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Introduccion

En la reunion de Londres de principios de abril de 2009, los Jefes de Gobierno del G20 re-
conocieron que desde su reunion anterior en Washington (15/11/08) la crisis se habia pro-
fundizado (G20, 2009a). El balance en ese momento era que la economia estadounidense
—que representd 25.4% del Producto Bruto Mundial en 2008 (World Bank, 2008)-, acu-
mulaba una disminucion de su produccion de 5.1% (National Economic Accounts, 2009);
la economia japonesa, que aport6é 8% del producto del mundo, estaba cayendo a una tasa
anual de 12.1% (SNA National Economic Accounts of Japan, 2009); las economias euro-
peas, por su parte, habian tenido comportamientos recesivos desde el tercer trimestre de
2008 que se agravaron en el cuarto' y esperaba resultados negativos en 2009.2

La profundizacién de la crisis, ademas, puso fin a la hipdtesis sostenida por varios
gobiernos latinoamericanos —entre ellos el mexicano— y de otros paises en desarrollo en
relacion con la existencia de un posible desacoplamiento del ciclo econéomico mundial
(Pineda, Pérez y Titelman, 2009), que se fundaba en que los primeros meses recesivos
en los paises desarrollados solo habian afectado marginalmente a los paises de América
Latina y a otros emergentes. El crecimiento econdmico logrado en 2008 daba cuenta de
ese aparente desacoplamiento: la region logré un incremento de su PIB del orden de 4.6%
(CEPAL, 2008), en tanto que el conjunto de los paises desarrollados sélo lograron 0.9% y
economias como la japonesa y la italiana tuvieron caidas de 0.6 y 1.2 (IMF, 2009a).

La informacién econémica del segundo trimestre de 2009 mostr6 resultados ines-
perados: Alemania y Francia, las dos potencias de la zona del euro, no solo detuvieron
la caida de su economia, sino lograron un crecimiento de 0.3%; Estados Unidos, por su
parte, en el tercer trimestre también mostré buenas cuentas ya que el producto crecio
0.5%; entre los paises periféricos ha habido resultados halagliefios que han contribuido
a la dinamizacion del comercio mundial. Los resultados del ultimo trimestre de 2009 y los
primeros meses de 2010 indican que para una parte de las economias del mundo la re-

1 Alemania se contrajo -0.5 y -2.1 en el tercer y cuarto trimestre de 2008, Espafia -0.3 y -1.0, ltalia -0.7
y -1.9, Holanda -0.3 y -1.0, Portugal -0.2 y -1.6 y Finlandia -0.3 y 1.3 en la zona euro; ademas, tuvieron
caidas en esos dos trimestres Dinamarca, Estonia, Lituania, Letonia, Hungria, Suecia y el Reino Unido
(Comision Europea, 2009).

2 De acuerdo con una previsién hecha en enero de 2009 por la Comision de Asuntos Econdmicos y
Financieros de la Comision Europea se esperaba que Alemania se contrajera ese afio un 2.3%, Francia
1.8, el Reino Unido 2.8, e ltalia y Espaiia 2%. (http://ec.europa.eu/economy finance/pdf//2009/interimfo-
recastjanuary/it.html). Para junio la prevision habia empeorado: la caida esperada de Alemania era de -4.8,
para Francia -3, para el Reino Unido -4.3 y para ltalia -5.5. Los resultados para 2009 fueron recesivos:-5
para Alemania y Japon, -2.2 para Francia, -4.8 para Gran Bretafia e Italia (OECD, 2010).
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cesion parece haber terminado, aunque los resultados para todo 2009 fueron recesivos.®
Persisten, por supuesto, problemas importantes en paises como Esparia y México, al tiem-
po que no hay indicadores que permitan sostener que la recuperacion se ha consolidado,
mucho menos que sera dinamica. Por el contrario, una lenta recuperacion parece estar en
la perspectiva de los proximos trimestres.

En la region latinoamericana un tema que se debatio fue sobre la intensidad del impac-
to recesivo proveniente de los paises desarrollados. Las proyecciones presentadas por el
FMI en abril de 2009 sostenian que América Latina veria reducir su producto en -1.5% en
2009 y solo creceria 1.6 en 2010. Con informacién a junio de ese afo la CEPAL proyec-
taba que habria una caida de la actividad economica de 1.9%, en tanto algunos paises
latinoamericanos sostenian que el impacto seria importante, pero no se generalizaria una
recesion.* Contrariamente a la estimacién del Fondo, se pensaba que habria un ligero
crecimiento en 2009 y que en 2010 pudieran empezar a recuperarse las condiciones que
permitieran un crecimiento mas rapido, aunque no tan dinamico como el observado en el
auge de 2003-2007. La excepcion a estas estimaciones optimistas ha sido México: en
este pais la informacion muestra que la recesion ha sido profunda y que probablemente
la recuperacion sera lenta. Ello da elementos para sostener que la politica del gobierno
mexicano —desde las reformas neoliberales—, se propuso vincularse estrechamente a la
economia estadounidense buscando consolidar un dinamismo economico alto pero ha
fracasado. De modo que a México, el auge le resulté ajeno y la contraccion ha sido mucho
mayor que en el resto de la region.

En el texto que sigue se presenta un andlisis de la crisis y de sus repercusiones en
América Latina. Con este propésito se inicia con un apartado dedicado a resumir las
caracteristicas distintivas de la evolucion de la crisis financiera y economica en Estados
Unidos y las respuestas de la Reserva Federal y del gobierno de ese pais. En seguida se
pasa revista al auge latinoamericano de 2003-2008, deteniéndonos en lo que constituyen
sus caracteristicas especificas. Se relaciona el auge econdmico con el auge electoral de
las izquierdas latinoamericanas. El tercer apartado se ocupa de revisar la politica econo-
mica instrumentada por los diversos gobiernos latinoamericanos durante el auge, obser-
vando las politicas de orientacién social que se relacionan con las condiciones politicas
existentes. Finalmente, en la cuarta parte se presentan algunas medidas que se han venido
instrumentando para enfrentar la primera crisis estructural del siglo XxI.

3 Los resultados para 2009 fueron recesivos:-5 para Alemania y Japon, -2.2 para Francia, -4.8 para Gran
Bretafa e ltalia (OECD, 2010).

4 El gobierno brasilefio planteo su rechazo a las proyecciones del FMI que indicaban que la economia de
ese pais se contraeria en 1.3% en 2009; en sus propias proyecciones, Brasil creceria en 2009 entre 1.5
y 2% (EI Pais, 25/4/09); CEPAL ha estimado una caida de -0.8 en 2009 (CEPAL, 2009b). Lo mismo ha
planteado el gobierno argentino. El gobierno mexicano, en cambio, habia aceptado en abril que su econo-
mia entraria en recesion discutiendo solamente su magnitud: el FMI dice 3.7 y el gobierno sostenia que la
caida seria de 2%, pero hacia principios de mayo ya se aceptaba que la contraccion podria llegar a cerca
de -5%; para septiembre el dato esperado era el de una contraccion de 7%. Los datos conocidos para
2009 para estos tres paises fueron: crecimientos ligeros de 0.7 en Argentina y 0.3 en Brasil y una caida
importante en México de -6.5% (CEPAL, 2009).
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Evolucion de la crisis en Estados Unidos

El estallido de la burbuja inmobiliaria —en agosto de 2007- inici6 una crisis economica
mundial de gran trascendencia. La crisis de mayor profundidad que se refiere es la Gran
Depresion de 1929-1933,° en la que la reduccion de la actividad econdmica fue severa: la
economia estadounidense y la canadiense tuvieron contracciones cercanas a 30% (28.5
y 29.5 respectivamente), Francia disminuy6 14.6%, Australia cayo 10%, y el Reino Unido
5.8% (Maddison, 2003). Estas importantes reducciones de la actividad economica estuvie-
ron acompaiiadas por caidas dramaticas en el empleo.® En Latinoamérica se vivieron nive-
les similares de contraccién: la economia argentina —entonces la mas grande de América
Latina’— llego a tener una contraccion de 14%, la mexicana de 12, la brasilefia de 6 y en
conjunto los ocho paises mayores de la region tuvieron una disminucion de 14 por ciento.®

A junio de 2009 respecto a agosto de 2008, que fue el ultimo mes con crecimiento,
la economia estadounidense habia acumulado una caida superior a 5%. Considerando la
produccion industrial de este pais, la caida desde el pico de finales de 2007, es cercana
a la mitad en relacion con el pico de mediados de 1929,° aunque si se compara la con-
traccion sufrida en los valores registrados en el Dow Jones en 1929-1930 con el indice
de las 500 grandes empresas de S&P en 2008-2009 la caida es similar. Con esta infor-
macion podria concluirse que la crisis actual no presenta una caida con la profundidad
que se vivio durante la Gran Depresion de los afios treinta. Sin embargo, si se atiende
a una comparacion global, y no solamente a lo que ocurre en Estados Unidos, como se
ha hecho recientemente (Eichengreen y O’'Rourke, 2009), la imagen que resulta es que
la caida en la produccién industrial global hasta abril de 2009 era tan severa como la
que ocurrié después del pico de 1929; por lo que se refiere a los mercados de valores
se sabe que la caida del mercado estadounidense es como la de 1929, pero con el con-
junto de los mercados de valores mundiales se muestra que la contraccion hasta abril era
incluso peor; finalmente, en cuanto al comercio mundial la informacion global muestra que
se esta contrayendo incluso mas rapido que en 1929. De modo que globalmente la crisis
tenia hasta abril una evolucion incluso peor que la Gran Depresion con la medida dada por
la produccion industrial, la valuacién de las acciones y las exportaciones. No es posible,
en consecuencia, afirmar que esta crisis es menos severa que la de 1929, se trata de una
depresion; mas aun si se considera que se han instrumentado medidas que seguramente
han reducido la dureza de la crisis (Machinea, 2009).

5 En un texto reciente se presentaron diversas medidas de las crisis mas importantes de los ultimos 80
afios en términos de profundidad, extension y duracion (Delgado, 2009).

6 Para tener una idea del impacto de la crisis sobre el empleo, la evolucion de la tasa de paro es muy ilus-
trativa: en 1929 cuando la crisis ya habia estallado la tasa de desempleo observada fue de 8.7%; cuatro
afos después, en 1933, ese indicador habia pasado a 24.7% (Maddison, 1991). En términos absolutos
esto significo mas de 15 millones de trabajadores estadounidenses en paro (Barnes, 1955).

7 En 1929 Argentina aportaba al PIB latinoamericano 29%, para 2001 solo llegaba a 11% (Maddison,
20083).

8 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Uruguay y Venezuela.

9 Krugman escribié que esta crisis era sélo “la mitad de una gran depresion”(Krugman, 2009).
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La depresion de 1929 durd 43 meses y la actual, hasta junio de 2009, suma 18 me-
ses.'? La informacion al cierre de 2009 da cuenta de que para muchos paises la recesion
parece haber terminado; otros, en cambio, siguen mostrando comportamientos recesivos.
La discusion sobre la duracion y la intensidad de esta crisis, asi como sobre el tipo de
recuperacion que seguira se relaciona con la eficacia de las diversas medidas de politica
econdmica que se han instrumentado y de su mantenimiento. El tema es, en consecuen-
cia, el de las respuestas de politica economica.

En el curso de esta crisis es posible apreciar la concepcion que guia la utilizacion de
ciertos instrumentos de politica econdmica. Un dato relevante general es que en el manejo
de la crisis —por lo menos en sus etapas iniciales— los disefiadores de la politica economi-
cay los politicos no pensaban estar en el umbral de una dificultad econdémica importante.
En realidad, estaban convencidos de que la posibilidad de que ocurrieran depresiones
habia sido resuelta por la teoria y la practica economica, de modo que el interés en este
fendmeno economico se reducia solamente al campo de los estudios de historia eco-
nomica.'' Esta confianza teorica y politica en que el estilo de desarrollo neoliberal habia
inaugurado una via para el crecimiento capitalista sostenido y equilibrado se alimentaba,
ademas, en la vision entre los hacedores de politica econémica y los politicos de que era
el unico modo posible del desarrollo humano.'? Esta ausencia de contrapesos politicos
globales animd una seguridad excesiva en el funcionamiento de los mercados libres y en
su capacidad para generar sus propios mecanismos de control. Ello es fundamental para
explicar el impresionante incremento de los riesgos involucrados en la colosal expansion
crediticia y financiera de los ultimos afios.'®

10 Para afirmar el tiempo de duracion de la crisis actual usamos la aceptada idea de que tiene que haber
dos trimestres consecutivos con decrecimiento del PIB. En el caso estadounidense el Ultimo mes en el que
hubo crecimiento fue agosto de 2008, lo que indica que la recesion lleva 9 meses (e-forecasting, 2009).
Sin embargo, oficialmente el Nacional Bureau Economic Research ha sefialado que la recesion inicié en
diciembre de 2007, de modo que la duracién de esta crisis en la economia estadounidense tiene, por lo
menos, 18 meses.

11 En 1999 Krugman advertia que “por primera vez en dos generaciones, unas fallas de la demanda en
la economia —es decir, un gasto privado insuficiente que no utiliza la capacidad productiva disponible— se
han convertido en una clara y patente restriccion para la prosperidad de una buena parte del mundo. No-
sotros, me refiero a los economistas, pero también a quienes formulan la politica econdmica y el publico
informado, no estabamos preparados para esto” (Krugman, 2004: 211). En el mismo libro, publicado
nueve anos después con adiciones sustantivas, Krugman escribia que R. Lucas —Nobel de Economia
en 1995- en un discurso pronunciado en 2003 ante la American Economic Association sefialé que “el
problema central de prevenir la depresion, para todo fin practico, ha sido resuelto”. No era el Unico que lo
pensaba: el propio Bernanke, actual Presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, un afo antes
habia planteado que la politica macroeconémica moderna habia resuelto el problema del ciclo econémico
(Krugman, 2008: 9-10).

12 “Por primera vez desde 1917, vivimos en un mundo en el que los derechos de propiedad y los merca-
dos libres son vistos como principios fundamentales, no como expedientes engafiosos; donde los aspec-
tos desagradables del sistema de mercado —desigualdad, desempleo, injusticia— son aceptados como
hechos de la vida. Como en la época victoriana, el capitalismo esta seguro no sélo por sus éxitos... sino
porque nadie tiene una alternativa plausible” (Krugman, 2008: 14).

13 El desarrollo del sistema financiero internacional en los ultimos afios elevd considerablemente el ries-
go sistémico y el riesgo moral. En junio de 2008 el mercado de derivados sumaba 500 billones de ddlares,
equivalente a nueve veces el PIB mundial; solamente los CDS (credit default swaps), que son coberturas
para el riego de incumplimiento de emisiones de deuda, llegaron a 55 billones de délares, practicamente
lo que produce el mundo al afo.
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Dos cuestiones crearon el ambiente necesario para la colosal expansion del crédito:
primero, condiciones macroeconomicas estables que generaron una disminucién de las
tasas de interés y de la volatilidad macroeconomica; segundo, una expansion de la tituliza-
cion (securitization) de hipotecas subprime (Mizen, 2008). La estabilidad macroeconomi-
ca, que para Estados Unidos denominaron algunos la “Gran Moderacion” y para el Reino
Unido la “Gran Estabilidad”, que consistio en un periodo de baja inflacién y bajas tasas de
interés, se ha considerado como la razon fundamental para explicar la expansion del cré-
dito (Boeri y Guiso, 2008). Sin restarle importancia a este factor, es necesario incorporar
otro: la superabundancia de ahorro global proveniente de China, Japon, Alemania y los
paises exportadores de petroleo que permitieron que las tasas de interés de largo plazo
cayeran (Mizen, 2008).

Esta dinamica expansiva fue permitida, ademas, por modificaciones importantes en
la practica financiera, en los agentes financieros involucrados en la operacion y en los
mecanismos de supervision: en 1999 se elimino la diferenciacion entre banca comercial
y banca de inversion,' en 2004 se liberalizaron los requisitos de capital para la banca
de inversién permitiendo que los niveles de apalancamiento se duplicaran, las innovacio-
nes financieras no se regularon, las reglas contables permitieron que se registraran fuera
del balance activos financieros que multiplicaban geomeétricamente los riesgos y agentes
financieros nuevos, como los hedge funds, funcionaron sin ninguna regulacion guberna-
mental, solamente con una autorregulacién que los sometia a criterios establecidos por
las agencias calificadoras.

La revision de las medidas de politica econdémica instrumentadas en Estados Unidos
puede hacerse siguiendo la evolucion de la crisis financiera (Ocampo, 2009). La primera
fase de esta crisis estuvo marcada por el estallido de la burbuja inmobiliaria, respondida
con inyecciones de liquidez y reducciones en las tasas de intervencion de las autoridades
monetarias, lo que equivale a una respuesta definida por el papel de prestamistas de
ultima instancia de los bancos centrales (Bagehot, 1968). Los mercados inmediatamen-
te castigaron los valores financieros en los que habia créditos hipotecarios, socavando
la confianza en la calidad del total de la cartera, esta si registrada en el balance. En la
segunda etapa marcada por la quiebra de Bear Stearns en marzo de 2008 el uso de las i
neas de crédito abiertas por la Fed se incrementé sustancialmente pasando de 22.3 miles
de millones de dodlares a 130.5 al tiempo que se redujo el monto de los bonos de deuda
publica, de modo que la cartera total practicamente no varié (850.6 miles de millones de
dolares contra 869.2). En esta etapa se respondio a la quiebra de Bear Stearns logrando
que J. P. Morgan lo adquiriese, lo que dio sustento a la tesis de que las grandes institucio-
nes financieras no podian caer; esta operacion implicé que los accionistas de la primera
firma perdieran casi toda su inversion, es decir, se mantuvo el riesgo moral pero el riesgo
sistémico se detuvo (Machinea, 2009).

En septiembre de 2008 se inicia la tercera etapa de la crisis marcada por la quiebra
de Lehman Brothers que condujo a la paralizacion del crédito, llevando a la Fed a comprar

14 En Estados Unidos, la Glass-Steagall Act separo a los bancos comerciales que aceptaban depositos
del publico y los bancos de inversion que no lo hacian. Los primeros tenian fuertemente restringidos
los riesgos, tenian acceso a créditos de la Reserva Federal y sus depositos estaban asegurados. Los ban-
cos de inversién tenian una regulacion mucho menos estricta, ya que siendo instituciones no depositarias
eran resistentes a las corridas especulativas.
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valores comerciales a través de una compaifiia intermediaria respaldada por el gobierno
federal. En el caso de la quiebra de esta empresa la situacion cambioé: el banco de inver-
sion se liquidd, provocando pérdidas al sistema financiero en conjunto del orden de 500
mil millones de ddlares. El mensaje fue que independientemente de su tamario cualquier
intermediario financiero podia quebrar; la implicacion era que los que quedaban tenian
que someterse a la disciplina del mercado, lo que generd panico.'® Bernanke, Presidente de
la Fed, ha sefalado que esta institucion siempre mantuvo la idea de que la quiebra de una o
mas entidades financieras de importancia sistémica tendria consecuencias extremadamente
adversas en el sistema financiero y en el conjunto de la economia. Sin embargo, en el caso
de Lehman Brothers los fallidos intentos del gobierno para encontrar una solucion en el
propio sistema financiero, el tamafio de los recursos que se requerian para rescatarlo y
el impedimento legal para que la Fed prestara sin garantias mostraron que no hubo
alternativas viables para rescatar esa empresa (Bernanke, 2009). Otro caso emblemati-
co fue el de American Internacional Group (AIG),'® rescatado para garantizar seguros de
creditos por cerca de 450 mil millones de ddlares, de los cuales sélo 12% eran hipotecas
subprime.

La Fed, al pasar de inyecciones sucesivas de ddlares para dotar de liquidez al merca-
do a compras de activos financieros, modifico su tactica buscando reactivar el crédito lo
que acompand con reducciones en las tasas de interés para créditos comerciales (com-
pras de coches, educacion, tarjetas de crédito e hipotecarios). En dos meses la cartera
total de la Fed pas¢ de 888.3 miles de millones de ddlares a 2198.2, lo que significa un
aporte equivalente a 9% del PIB de ese pais. Estos recursos se financiaron con un cre-
cimiento de la base monetaria de 70%. El 3 octubre, 18 dias después de la quiebra de
Lehman Brothers, el congreso estadounidense aprobo el Programa de Alivio para Activos
Problematicos (TARP, por sus siglas en inglés) por un monto de 700 mil millones de déla-
res para estabilizar el sistema financiero. Los programas de rescate bancario en diversos
paises desarrollados se iniciaron desordenadamente hasta que el gobierno britanico cen-
tro esas intervenciones en medidas para capitalizar los bancos que, abierta o veladamen-
te, significaban nacionalizaciones.'’

15 “Laleccion... es que disciplinar al mercado en medio de una crisis financiera es, mas que un error, un
desatino. Puede ser que la quiebra de Lehman Brothers haya permitido ordenar a otros actores, como lo
demuestra... la operacion de venta de Merril Lynch. Pero en todo caso... fue evidente que si bien la me-
dicina surtio efecto para disciplinar a algunos bancos de inversion, lo hizo a un costo extraordinariamente
alto para el sistema. Si habia algunas dudas respecto a qué privilegiar en una crisis, si el riesgo sistémico
o el riesgo moral, es probable que la quiebra de Lehman Brothers quede en la historia como el episodio
que terminé con el debate... al menos un tiempo” (Machinea, 2009: 46).

16 Bernanke sostiene que en el caso AIG, la Fed juzgd que sus activos eran suficientes para asegurar
las lineas de crédito comprometidas lo que permitio evitar su quiebra. Ademas por ser socio de las mas
grandes empresas del mundo, por su importancia como deudor en el mercado de papel comercial y en
otros titulos de deuda y por ser el asegurador de decenas de millones de clientes en el mundo, su colapso
hubiera intensificado severamente la crisis (Bernanke, 2009: 2).

17 Las operaciones de rescate bancario del gobierno estadounidense se ocuparon tanto de capitalizar
instituciones financieras, como Fannie Mae, Freddie Mac y AIG, asi como de la ampliacion de los seguros
de depdsito. Una tercera medida fue la compra de “activos téxicos”, que tuvo problemas de instrumenta-
cién que practicamente la detuvieron. El rescate de Citibank fue una operacion que se planteé dotar a esa
empresa de una garantia contra pérdidas excesivas vinculadas con activos toxicos, lo que constituye una
operacion que combind los dos tipos de medidas.
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En la cuarta etapa se evidencio el colapso de las actividades productivas en los paises
desarrollados llevando a la implementacion de planes econdmicos de contenido fiscal,
tanto por el lado del gasto como por el lado de la tributacion. El plan para la recuperacion
y la reinversién propuesto por el gobierno de Obama y aprobado por el Congreso se pro-
puso: detener la contraccion economica, apoyando a las grandes empresas productivas
para evitar que quebraran o, cuando menos, hacer que esa quiebra afectara en menor
medida a los trabajadores; generar empleos a partir de una obra publica financiada con
recursos provenientes de un mayor endeudamiento o bien con emisiones de dinero que
se convierten en inyecciones de demanda efectiva a la economia; reduciendo impuestos
a las familias de ingresos bajos; implementando proyectos de reestructuracion tecnologi-
ca que permitan que la economia estadounidense funcione de manera sana en términos
del medio ambiente y también con fundamentos econémicos sélidos y sostenibles en el
mediano y largo plazos.

La quinta etapa estuvo marcada por el planteamiento de una nueva estrategia para que
los bancos reanudaran el flujo crediticio que seguia paralizado. El componente basico fue el
de las pruebas de stress, practicadas a los 19 bancos de mayor tamafio, para evaluar sus
posiciones de capital hacia delante. Los resultados para el grueso de los bancos mostraron
que estaban en capacidad de plantearse inyecciones de capital privado, reanudando el
crédito.

La clave para consolidar la recuperacion esta en la reanudacion del flujo crediticio. Los
bancos, luego de diversos apoyos recibidos, han empezado a recuperar sus condiciones
de rentabilidad, pero el crédito sigue detenido. La politica instrumentada por el gobierno
estadounidense en esta Ultima etapa recuerda lo que hicieron las autoridades japonesas,
lo que lleva a pensar en una recuperacion que podria ser lenta y de larga duracion (Kang
y Syed, 2008). Ello significa que se ha desperdiciado la posibilidad de acortar los tiempos
y reanimar rapidamente la operacion bancaria y, en consecuencia, la actividad economica,
como ocurrié en los paises escandinavos (Ingves y Lind, 2008).

La informacion para los primeros meses de 2010 muestra que, en efecto, la recesion
ha terminado, pero que los ritmos con los que se recupera la actividad econdmica son
relativamente lentos y, lo mas importante, el mercado de trabajo no se ha recuperado. De
modo que parece confirmarse la idea de que se esta mucho mas cerca un evolucién como
la japonesa en la década de los noventa del siglo pasado que de la escandinava. Ello es
producto de las condiciones politicas de Estados Unidos.

Latinoamérica entre 2003-2008

Las economias latinoamericanas experimentaron un importante auge durante entre los
afos 2003-2007, que incluso pudiera considerarse vigente hasta 2008. En términos del
crecimiento del producto, es el mayor desde el largo periodo de crecimiento de 1950-
1974, aunque por la reduccion en el ritmo de crecimiento de la poblacion, el incremento
del producto per capita fue mas alto que en el pico de crecimiento de 1967-1974: 4.1%
anual contra 3.9.'8 La inversién en los afios recientes superd el nivel de ese pico anterior

18 México no participo de este auge. En los afios 2003-2007 el crecimiento del PIB fue de 3.3% prome-
dio anual, pese a que conto con las mismas condiciones favorables que el resto de los paises de la region:
precios del petroleo extremadamente favorables, financiamiento externo abundante y a tasas adecuadas
y un volumen de remesas creciente.
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y resulta muy proximo a la tasa historica de 1975-1980 (Ocampo, 2008). Es el méas im-
portante desde la implantacion de las reformas neoliberales. El auge se debié a factores
estructurales y de ninguna manera a las reformas neoliberales implementadas en los afios
ochenta y noventa del siglo pasado. Entre las razones que permiten explicar el auge vivido,
se encuentran cuatro basicas: precios favorables para productos exportables latinoame-
ricanos centrales —hidrocarburos, productos minerales y, en menor medida, agricolas—;
condiciones de financiamiento externo favorables, que se han reconocido como exube-
rancia financiera (Ocampo, 2007); elevados montos de remesas recibidas; y una politica
macroeconémica mas eficiente que en el pasado.

El volumen del comercio mundial en los afios de bonanza de este siglo aumenté a
un ritmo de 9.3 y los precios de mercado de la produccién mundial se incrementaron
3.8%. Hubo un incremento espectacular de los precios de los productos basicos, como
no se habia vivido en un siglo en términos de su duracion y en su intensidad y extension.
De 20083 al segundo trimestre de 2008, los precios del petréleo pasaron de un indice de
198.7 a 860.7; los precios de los metales pasaron de 82.4 a 221.5 y los precios agrope-
cuarios de 83.6 a 105 (Ocampo, 2009).

En relacién con los flujos de capital el balance externo de las principales economias
latinoamericanas muestra los cambios de mayor trascendencia: un notable aumento de las
reservas internacionales, que pasaron de 6.6 puntos del PIB en 2001 a 12.3 en 2007, de
las inversiones externas directas con un aumento de 2.1 puntos del PIB y de las inversio-
nes de cartera que se duplicaron al pasar de 2.1 a 4.8 puntos del PIB; por el lado de los
pasivos se observa una marcada reduccion del endeudamiento que se contrajo de 14.3
puntos del PIB a 11.1 y de los pasivos de cartera accionarios que crecieron 10.4 puntos
del PIB. Dadas estas circunstancias se experimentd un notorio auge de los mercados in-
ternos de capital que crecieron 15 puntos del PIB entre 2001 y 2007.

La exuberancia financiera permitié que las emisiones mensuales de bonos latinoameri-
canos en los mercados internacionales crecieran significativamente, observandose el mayor
nivel entre el segundo semestre de 2006 y el primero de 2007, justo antes del estalli-
do de la burbuja inmobiliaria. En este boom de colocaciones de deuda 70% fueron priva-
das, las que tienen mayores costos y menores plazos que los bonos gubernamentales. Las
grandes empresas privadas latinoamericanas se aprovecharon de las condiciones del
mercado internacional de capitales para expandir sus operaciones, de los diferenciales de
tasas de interés en los mercados domésticos y los internacionales, asi como de la sobreva-
luacion de las monedas locales. Al desaparecer estas condiciones favorables, la posicion finan-
ciera de las empresas que hicieron uso de esta fuente de fondeo se debilitd significativamente.

La disminucion en el costo del financiamiento externo resulté de gran importancia: del
primer trimestre de 2004 al primero de 2008, es decir, durante cuatro afos la reduccion
de los margenes de riesgo establecidos por las agencias calificadoras se tradujo en una
disminucion de los costos de financiamiento, de modo que el rendimiento de los bonos
soberanos paso de 11.5% a un poco menos de 7%. Las bolsas de valores de las siete
principales economias de la region, naturalmente se aprovecharon de estas condiciones
cuadruplicando sus cotizaciones. En el momento en el que esta exuberancia financie-
ra mundial empezd a contraerse los riesgos “politicos” provocaron mayores spreads en
Argentina y Venezuela. Durante la etapa expansiva del ciclo, sin embargo, “los riesgos
politicos” no causaron ningun diferencial de costos.
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Las remesas enviadas por los migrantes latinoamericanos a sus familias fue el tercer
factor favorable en la coyuntura vivida entre 2003 y 2007. Ademas de constituir un ingreso
importante en la cuenta de servicios de la balanza de pagos que, en algunos paises, ha
llegado a representar una inyeccion de recursos equivalentes a 10% del PIB, hay un efecto
relevante y positivo en los salarios en México.'®

El cuarto factor es el de la politica econémica. Las decisiones de politica macroeco-
némica son de enorme trascendencia. A los frecuentes choques externos que han sufrido
las economias latinoamericanas tienen que sumarse politicas macroeconomicas marcada-
mente prociclicas.? La politica macroecondmica publica tiene su contraparte en la manera
como funciona el sector privado, que tiene una clara prociclicidad: en situaciones de auge
el gasto privado se expande, lo que puede significar que exista un exceso de gasto sobre
los ingresos del sector, el que se financia con deuda interna o externa, segun los diferen-
ciales de tasas de interés existentes y las condiciones de sobrevaluacion monetaria. En la
recesion se opera exactamente en sentido contrario. La politica macroeconomica, por ello,
debe actuar contra estos comportamientos del sector privado: al elevar la tasa de interés
desestimula el crédito, al devaluar, comprime las importaciones.

La liberalizacion econdmica, al aceptar la movilidad internacional de los flujos de ca-
pital y eliminar la regulacion de los sistemas financieros redujo el grado de autonomia de
las autoridades monetarias para atenuar los efectos de los ciclos externos sobre las tasas
de interés, la disponibilidad de crédito y la determinacion del tipo de cambio (Ocampo,
2008). Las reformas econémicas neoliberales hicieron a las economias de la region mas
vulnerables al ciclo economico mundial, al tiempo que redujeron la capacidad de las politi-
cas macroeconodmicas para manejar autbnomamente las politicas monetarias y crediticias.
La unica politica que mantiene su capacidad para actuar sobre el ciclo y que guarda su
autonomia es la fiscal, pese a que algunos de los componentes de los ingresos y de los
gastos publicos estan estrechamente asociados al ciclo (Ocampo, 2007).

Un fendmeno politico acompafd este auge latinoamericano de 2003-2007, que se
alargd a 2008, aun en el inicio de una etapa recesiva. Este fenémeno ha sido el notable
ascenso de las izquierdas electorales latinoamericanas. En la region, las izquierdas electo-
rales empezaron a alcanzar posiciones gobernantes a principios de esta primera década
del siglo xxI. Primero en Chile, luego en Brasil, Venezuela y Argentina. En el rally electoral
de noviembre de 2005 a finales de 2006, los candidatos de las izquierdas obtuvieron re-
sultados favorables en Bolivia, Brasil, Chile, Ecuador, Nicaragua y Venezuela. En 2007 las
victorias de Cristina Fernandez en Argentina y de Alvaro Colom en Guatemala confirmaron
que esta perspectiva ideologica se ha convertido en una opcion de gobierno dominante

19 Un estudio del FMI muestra que, por ejemplo, “...una reduccion de 10% del numero de trabajadores
mexicanos en un determinado sector de especializacion (determinado en base a instruccion y experiencia)
produce un aumento de alrededor de 4% de los salarios medios en ese sector” (FMI, 2007: 194).

20 Estas politicas operan estimulando a través del gasto publico la actividad economica en los tiempos
de expansion, lo que se financia con endeudamiento, las monedas locales se sobrevaltian provocando
ampliacion del déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, de modo que se generan vulnerabi-
lidades que cuando termina la bonanza econdmica se convierten en una carga que incrementa las difi-
cultades. En la otra fase del ciclo, justamente por las vulnerabilidades que se generaron en la expansion,
la politica macroeconomica se ajusta con el proposito de reducir el déficit fiscal y el de cuenta corriente,
las monedas se devaluan significativamente, lo que se acompafa con politicas monetarias y crediticias
restrictivas que provocan una contraccion mayor de las economias.
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en el subcontinente. En 2008 en Paraguay una coalicion de centro-izquierda terminé con
décadas de gobierno del Partido Colorado, abriendo paso a una propuesta de orientacion
populary en 2009 en El Salvador otra coalicion de izquierdas gano la presidencia. De esta
manera a fines de la primera década del siglo xXI las izquierdas latinoamericanas gobier-
nan en once de los veinte paises de la region.

Ello es el resultado de la valoracion que han venido haciendo los ciudadanos en Ameé-
rica Latina (Corporacion Latinobarometro, 2008). Lo central es el reconocimiento de que
el modelo economico vigente hasta ahora ha tenido resultados decepcionantes y que la
democracia, sin cambios en la linea econémica impulsada por los gobiernos, no mejora los
niveles de vida. Las izquierdas electorales se han convertido en una opcion relevante, que
plantea la posibilidad de una construccion economica diferente que apunta a disminuir
la inequidad, a partir de una revaloracion de las responsabilidades estatales en la con-
duccion economica y, en consecuencia, en el disefio e instrumentacion de politicas ma-
croecondémicas que permitan politicas sociales a favor de grandes grupos de la poblacién
y que, para ello, requieren generar las condiciones economicas, politicas e institucionales
para actuar en las diversas fases del ciclo econémico.

En consecuencia, parece pertinente valorar las diferencias en la manera de plantear la
politica publica y, sobre todo, los resultados alcanzados para establecer la trascendencia
de las politicas planteadas por las izquierdas que gobiernan en América Latina en relacién
con el planteo de una estrategia diferente de manejo de las politicas macroeconémicas.

Orientacion social de las economias latinoamericanas

El auge economico latinoamericano y el auge de las izquierdas electorales latinoamerica-
nas han producido efectos en la politica macroeconémica de diversa naturaleza. Uno de
ellos, que pudiera resultar paradojico, es que los gobiernos de la regién —independiente-
mente de su signo ideoldgico— se han ocupado de mantener el control sobre las finanzas
publicas y en la cuenta corriente (CEPAL, 2008). En el cuadro 1 se muestran los resultados
fiscales para doce paises de la regién en los afios 2003-2008. De esos paises las izquier-
das actualmente gobiernan en ocho, pero dado que en Paraguay el nuevo gobierno tiene
poco tiempo de haber iniciado su gestion podemos decir que se trata de siete paises
gobernados por politicos izquierdistas.

Argentina ha mantenido desde 2003 un superavit fiscal promedio cercano a un punto
de su producto; Bolivia, desde la llegada de Evo Morales el déficit fiscal se convirtio
en superavit; Chile, salvo en 2003, ha tenido un superavit equivalente a seis puntos del
PIB; Ecuador ha equilibrado sus cuentas fiscales; incluso Venezuela ha tenido un déficit
promedio de 0.6% de su PIB; solo Brasil y Uruguay han mantenido en casi en todos los
afos situaciones ligeramente deficitarias. En Colombia, Costa Rica, México y Peru, solo el
primero ha tenido un déficit promedio alto (3.9% del PIB).
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Cuadro 1
Déficit Fiscal/ PIB

Argentina 0.2 2.0 0.4 1.0 0.6 1.0 0.9
Bolivia -7.1 -5.4 -3.6 3.4 2.3 3.0 -1.2
Brasil -2.5 -1.3 -3.5 -2.9 -2.0 -2.6 -2.5
Chile -0.4 2.1 4.7 7.7 8.8 6.9 5.0
Colombia -4.7 -4.3 -4.8 -3.8 -3.0 -2.7 -3.9
Costa Rica -2.7 -2.1 -1.1 0.6 {043) -1.2
Ecuador -0.4 -1.0 -0.5 -0.2 0.1 -0.1 -0.4
México -1.1 -1.0 -0.8 0.1 0.0 0.0 -0.5
Paraguay 1.6 0.8 0.5 1.0 0.5 0.9
Peru -1.7 -1.3 -0.7 B 1.8 2.3 0.3
Uruguay -4.6 -2.5 -1.6 -1.0 -1.7 -1.0 -2.1
Venezuela -4.4 -1.9 1.7 0.0 3.0 -1.8 -0.6

Fuente: CEPAL, Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe 2008.

En cuanto a la cuenta corriente de la balanza de pagos, un auge explicado por una favorable
relacion de precios entre exportaciones e importaciones, aunada a una expansion importante
de los flujos comerciales de mercancias, significo para América Latina una situacién pocas
veces vivida: un superavit creciente.?’ CEPAL ha hablado incluso de los superavit gemelos de
América Latina que estan directamente asociados a un crecimiento de los ingresos fiscales,
derivado de altos precios de las exportaciones y de la expansién de la actividad econémica,
que se acompanaron por un incremento del gasto publico menos expansivo y una reduccion
sustancial de la deuda publica externa. En las nuevas condiciones recesivas esos superavit
desapareceran, ya que no se explican por razones estructurales sino coyunturales.

La reduccion de la deuda publica externa esta asociada a decisiones de politica eco-
némica y, en consecuencia, puede derivar de una estrategia que se propuso reducir las
vulnerabilidades de la economia y, al mismo tiempo, acotar o incluso eliminar las eventua-
les complicaciones que pudieran surgir con el FMI. Pese a estos esfuerzos las grandes
empresas latinoamericanas tomaron cuantiosos créditos en dolares. En el cuadro 2 se
muestra la evolucion de la deuda externa, con informacion para el endeudamiento privado.

En Argentina, en el primer trimestre de 2007 la deuda privada era 43% de la deuda
externa, de la cual 67% era a corto plazo; en el segundo trimestre de 2008 la proporcion
de la deuda privada en el total pasé a 45% y los compromisos de corto plazo se mantu-
vieron en las dos terceras partes. En Brasil la deuda externa privada representaba 58%
en el primer periodo y crece hasta 66% en el tltimo, en tanto en Chile el dato es cercano
a 80% y en México se ubica ligeramente por encima de 50%. La reduccion de la deuda
publica externa ha permitido incrementar el gasto publico para fines sociales y de promo-

21 En 20083, inicio del periodo de auge, la cuenta corriente tuvo un superavit de 8928.9 millones de dolares,
para 2004 crecité a 20 909.4, en 2005 fue de 36 803.6, en 2006 de 47 857.3. A partir de 2007 se observa
una drastica disminucion de ese superavit que cayé a 19000.9 millones de dolares (CEPAL, 2008b y 2007).
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Ameérica Latina (paises selecionados):

Deuda Externa, 2007-2008
(en millones de dolares)

2007 2008
| Il I} % | Il Il \%

Argentina | Deuda 112018 118 736 120 067 123 090 127 377 1286 (. 0

externa total

Dueda externa 48 352 50 827 53 127 53172 56 011 S 171 | 0

privada

Largoy 15 975 18 413 18 997 18 996 19 341 DOUIOSEIEE @ -

mediano plazo

Corto plazo 32 378 32414 34 130 34170 30 009 38182 | - |
Brasil Deuda 182 081 191 358 195 331 193 219 201 637 205 536 212 374 214 2792

externa total

Deuda 105 270 118 061 123 570 122 047 132112 136 547 144 523 147 4012

externa privada

Largo y 71172 72 156 80 811 84 068 93 143 95 290 97 504 98 363°

mediano plazo

Corto plazo 34108 45 905 42 768 38878 38970 41 256 47 018 49 0382
Chile Deuda 46 808 49 458 52 144 55 822 57 995 63 314 68459 | @ -

externa total

Deuda 36 299 38529 40 480 43 428 46 409 50 416 54475 | -

externa privada

Largo y 29 601 31028 32 737 34 672 36 619 37 744 40719 | = -—-

mediano plazo

Corto plazo 6 698 7 501 7 743 8 756 9790 12 672 13756 ==
Colombia | Deuda 42 299 43 233 43 523 44 721 45 364 45613 45 847 =

externa total

Deuda 15 026 15 395 15 385 15 902 16 011 16 343 16 914 2

externa privada

Largoy 9 903 10 635 10 853 11 269 11579 11 467 11 613 o

mediano plazo

Corto plazo 5123 4760 4532 4634 4 432 4876 5 301 B
México Deuda 121 425 123 395 124 493 124 583 127 950 126196 | - | -

externa total

Deuda 62 750 65 556 67 365 69 228 68 371 38565 | @ - | @ -

externa privada

Largoy 43 062 44 186 46 626 47 570 45 538 46 470 T B

mediano plazo

Corto plazo 19 688 21 371 20 739 21 658 22 834 2209 | = -
Peru Deuda 28 097 30 127 30 921 32 566 35 467 35961 | « -

externa total

Deuda 6 497 8478 9003 11 584 13 660 156140 | = -

externa privada

Largo y 3 459 4572 4634 6 679 6 996 7 810

mediano plazo

Corto plazo 3038 3900 4309 4 880 6 684 7 330
Venezuela | Deuda 48 021 48 672 50 999 52 949 53 269 56 198 50 378

externa total

Deuda 15 666 14 067 15215 15 770 12 201 13 710 12 303

externa privada

Largo y mediano

plazo

Corto plazo

91 Fuente: Comision Econdmica de Ameérica Latina y el Caribe (CEPAL) sobre la base de cifras oficiales.
2 Datos a octubre, ® Datos a agosto.
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cion economica sin que afecte las finanzas publicas, ya que se han contraido los pagos
de capital e intereses a los acreedores externos.

En relacién con la inflacién en los afios 2003-2008 (ver el cuadro 4) los resultados de
los paises seleccionados, con la excepcion de Venezuela, son muy cercanos y dan cuenta
de una preocupacion por mantener controlada esta variable. En ese propdsito no parece
que las diferencias ideoldgicas entre los equipos gobernantes hayan implicado considera-
ciones distintas de politica monetaria y crediticia. Lo que importa distinguir es la situacion
de los bancos centrales.?

Argentina

Bolivia

Brasil
Chile

Colombia

Costa Rica

Ecuador

México

Paraguay

Peru

Uruguay

Venezuela
Fuente: CEPAL, Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe 2008.

Un gobierno que prioriza el cumplimiento de la responsabilidad social del Estado no pue-
de estar sujeto a las decisiones de una instancia que opera autonomamente. Por el con-
trario, la politica monetaria tiene que considerar en el disefio de sus propuestas; tanto los
objetivos de crecimiento, como las metas de inflacion. Esos dos objetivos pueden resultar
en momentos contradictorios, de modo que las representaciones electas son las autori-
zadas para resolver el eventual dilema. Este es, por supuesto, un asunto central y debe
formar parte de cualquier propuesta econdémica interesada en mejorar las condiciones de
vida de la poblacion.

Otro asunto de fundamental relevancia es el de la politica social, que entendemos
como la politica econdmica que se propone expresamente mejorar las condiciones de
vida de grandes grupos de la poblacion. Aqui las diferencias ideologicas y programaticas

22 En la ortodoxia monetaria los bancos centrales, apoyados en una autonomia que les permite combatir
la propia politica gubernamental, privilegian el control de la inflacion y, por ello, enfrentan los incrementos
en la demanda con politicas monetarias restrictivas. En esta materia debe haber una reflexion sobre la idea
de que un drgano del poder publico se autonomice de las decisiones del propio Estado y, sobre todo, del
mandato que deriva de los procesos electorales.
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de los diferentes gobiernos latinoamericanos tienen una connotacion particular. Para las
izquierdas el tema de la desigualdad es un baluarte fundamental que debe ordenar el con-
junto de la propuesta gubernamental. Cumplir con los requerimientos sociales no se limita
a lo que puede hacerse después de cumplir con los determinantes convencionales de po-
litica economica. Para un gobierno comprometido con una propuesta politica distinta a la
ortodoxia neoliberal dominante, por la que han votado los electores, la politica econdmica
de contenido social es decisiva.

Para evaluar los resultados de este tipo de politica un indicador central es el desem-
pleo. A principios del siglo XXI la tasa de desempleo promedio en América Latina era de
10.4 y para 2008 se habia reducido a 7.5. Este es un logro basico que indica que el auge,
por lo menos en una parte, contribuyd a mejorar la ocupacion. Sin embargo, aunque los
desocupados hayan disminuido eso no quiere decir que la calidad del trabajo haya sido
adecuada; el trabajo se ha precarizado lo que explica que porciones importantes de la
fuerza de trabajo en busca de empleo u ocupada en las posiciones mas dificiles del mer-
cado de trabajo haya decidido emigrar. En paises como México, Guatemala, Honduras, El
Salvador y Nicaragua la emigracion se dirigio a Estados Unidos; para los paises andinos
el destino fundamental fue Espafia. En paises como Argentina y Uruguay, ha habido flujos
migratorios mucho menores en otros destacamentos de la fuerza de trabajo, la emigracion
ha reducido la presion al mercado de trabajo local. Con esta importante salvedad, el indi-
cador de desempleo, con la excepcion de Brasil y México que son los paises con las eco-
nomias mas grandes de la region, mostré un desempefio muy favorable, destacadamente
en Chile —que pas6 de 9.7 en 2000 a 7.7 en 2008- Uruguay (13.6 y 7.9) y Venezuela
(13.9y 7.4).

Dos ultimos indicadores relevantes: las personas en situacion de pobreza e indigencia
y la distribucion del ingreso. Como se anotd, la mejora en los datos que mostraremos tiene
que ver tanto con los resultados de una politica deliberada de atencién a estos problemas
como por las remesas enviadas por los migrantes a sus familias. Estos efectos combina-
dos permitieron reducciones importantes en la proporcion de pobres e indigentes en la
poblacion total: en Argentina el total de pobres pasé de 23.7% de la poblacion total en
1999 a 21 en 2006; en Bolivia el cambio es importante: de 48.7% de pobres en 1999
a 42.4 en 2007 y los indigentes de 19.8 a 16.2; en Brasil la reduccion fue de 30.6% de
pobres en el total a 26.9 y 9.6 de indigentes en la poblacién total a 6.6%; en Chile los
pobres se redujeron sustancialmente al pasar de 27% del total a 13.9 y los indigentes
de 7.1 a 3.2; en Venezuela la mejora fue extraordinaria ya que los pobres se redujeron de
48.7 a 28.5% del total y los indigentes de 19.2 a 8.5% de la poblacion total.

En relacion con la distribucion del ingreso, usamos como indicador el cociente entre la
apropiacion del ingreso nacional del quintil mas rico (Q5) contra el quintil mas pobre (Q1),
que es internacionalmente muy comparable. Este indicador que aparece en el cuadro 5
revela una mejoria importante: en Bolivia (40.3 a 30.3 veces), Brasil (34 a 24.3), Chile
(18.1 contra 14.1) y Venezuela (15.1 a 10.5); mejoras ligeras en Argentina (16.7 a 15.6),
Colombia (22.3 a 20.6), Ecuador (15.2 a 14.3) y México (15.9 a 13.8) y un pequefio incre-
mento de la concentracion en Uruguay (9.9 a 10.5) que se mantiene, pese a esto, como
el pais con menor concentracion del ingreso en América Latina.
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Cuadro 5
Distribucién del ingreso

Argentina
15.6
Bolivia 43.0
30.3
Brasil 34.0
24.3
Chile 18.1
14.1
Colombia 22.3
20.6
Ecuador 15.2
14.3
México 15.9
13.8
Uruguay 919
10.5
Venezuela 15.1
10.5

Fuente: CEPAL, Anuario estadistico de América Latina y el Caribe 2008.

En términos internacionales la mejor distribucién del ingreso es la de Corea y los paises
escandinavos que tienen un indicador Q5/Q1 de un poco mas de seis veces; otra medida
internacionalmente comparable es la participacion del Q1 en el ingreso nacional (World
Bank, 2009). Los paises con mejor situacion son: Japon (10.6), Republica Checa (10.3),
Noruega (9.6) y Suecia (9.1); la comparacion con los paises de la region, como se apre-
cia en la segunda columna del cuadro 5 (Q1), indica que la concentracion del ingreso en
América Latina sigue siendo muy alta, pero justamente el desafio abierto por la llegada de
gobiernos de izquierdas ha provocado una mejoria significativa.

Siglo xxi: medidas contra la crisis

La crisis indudablemente ha afectado a América Latina y una recuperacion lenta nos
seguira afectando. En un trabajo escrito a principios de 2009 (Machinea, 2009) se pro-
yectaban los posibles resultados de la cuenta corriente en 2009 en dos escenarios, con-
siderando solamente los impactos que se derivan de la crisis financiera internacional,
es decir, dejando de lado los ajustes que pudieran darse por devaluaciones del tipo de
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cambio y del nivel de actividad econdmica. En el escenario menos pesimista el déficit en
cuenta corriente alcanzaria 3.3 puntos del producto, ya que pasaria de 0.7 observado
en 2008 a 4.0 en 2009, mientras en la alternativa pesimista el déficit llegaria a 5.1% del
PIB. Si a ello se agrega una probable caida de la inversion extranjera equivalente a 1.6
del producto, se pensaba que habria una necesidad adicional de financiamiento externo
de 91 mil millones de délares. Ademas, al sumar los vencimientos de la deuda externa que
podrian ser de 120 mil millones de délares, resultaban requerimientos externos totales
de 210 mil millones de ddlares, que se pensaba que serian dificiles de obtener dado el
cierre de las fuentes privadas de financiamiento internacional.

Se estimé que las finanzas publicas también se afectarian, ya que los ingresos fiscales
y los precios de los productos basicos de importacion estan directamente relacionados.
CEPAL a finales de 2008 habia proyectado para el conjunto de los paises de América Lati-
na y el Caribe un incremento del déficit fiscal de 1.3 puntos del producto (CEPAL, 2008b)
que practicamente resulto exacto ya que pasoé de 1.2 a 2.6% del producto (CEPAL, 2009c).
Este déficit se consideraba manejable porque las cuentas publicas habian acumulado
grados de libertad importantes. Sin embargo, la conclusion del organismo regional era
que estas fortalezas relativas no serian suficientes para compensar la disminucion de la
demanda y el desequilibrio externo y fiscal. El panorama era claramente complicado para
la poblacion latinoamericana y los gobiernos estaban obligados a encontrar unas politicas
capaces de amortiguar los impactos tanto a nivel de la economia como particularmente en
relacion con sectores especificos de la poblacion. Por esta razén, en el centro se ubico
la instrumentacion de politicas contraciclicas que, naturalmente, no podran tener la fuerza
de las que implementen los gobiernos de los paises desarrollados.

La explicacion de esta asimetria esta dada porque los paises en desarrollo carecen
de redes sociales de proteccion que en Europa funcionan como estabilizadores automa-
ticos de los impactos sociales de la recesiéon y porque en épocas recesivas los capitales
buscan seguridad mas que rendimiento, lo que les lleva a los mercados de capitales de
los paises desarrollados provocando que alla se reduzca la tasa de interés y aca aumente.
Ademas, las monedas duras de los paises desarrollados se aprecian y las monedas de los
paises periféricos se deprecian. A ello hay que agregar que, pese a que la recesion comen-
z0 en los paises desarrollados y es alli donde los problemas centrales han sido mayores, el
riesgo—pais promedio de los paises emergentes aumentd 445 puntos base entre junio y
diciembre de 2008, en tanto que ese riesgo notablemente incrementado en los paises de-
sarrollados no ha tenido ninguna significacion en el costo de las emisiones de papel guber-
namental, particularmente del estadounidense durante todo 2008 e incluso en 2009.

El mundo se ha estado enfrentando a una crisis eminentemente global y ha requerido
acciones en el espacio global, pero las acciones en los espacios nacionales son funda-
mentales. El acuerdo del G20 de destinar un billén de dolares para apoyar que el crédito
internacional se restableciera, junto con las medidas acordadas para reforzar la regulacion
y supervision han tenido importancia a nivel global (G20, 2009b), pero lo mas importante
en los paises latinoamericanos han sido las medidas que se instrumentaron a nivel local,
las que se propusieron detener la recesion con un sentido esencialmente social, es decir,
defendiendo los empleos y las remuneraciones de los trabajadores, compensando a las
familias que han perdido las remesas que recibian de sus esposos o hijos en el extranjero,
evitando que el peso de la crisis recayera en los hombros de los que menos tienen. En este
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sentido, es importante preguntarse sobre las diferencias entre los gobiernos de América
Latina en la formulacion de los planes anticiclicos para enfrentar la crisis econodmica global,
particularmente en relacion con la proteccion de los grupos mas vulnerables de la poblacion.

Las medidas de politica econémica anunciadas por los gobiernos de América Latina
han tenido caracteristicas particulares que responden a impactos diferenciados de la cri-
sis, a instrumentos distintos, a diferenciales en la capacidad de accion determinados por
los recursos disponibles. Hay, por supuesto, factores comunes, como las medidas toma-
das por los bancos centrales para inyectar liquidez buscando que el crédito no se frenara,
o bien, el otorgamiento directo de financiamiento a ciertos propdsitos.?®

Las diferencias de mayor calado se ubicaron en aspectos que tienen que ver con
contenidos sociales y politicos. En Argentina la medida emblematica ha sido la eliminacién
de las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones, las AFJP, unificando el sis-
tema pensionario bajo la conduccion estatal. El asunto tiene dos aristas: la proteccion de
los recursos de los trabajadores ya que —dadas las condiciones del mercado financiero—
se han producido minusvalias importantes; y la posibilidad de que el gobierno argentino
haga un uso mas provechoso de esos recursos en momentos criticos. En Bolivia y Brasil
se incrementd el salario minimo en 12% y para ciertos sectores de los trabajadores del
sector publico boliviano el aumento otorgado fue de 14%, dos puntos porcentuales mas
que para el conjunto. En Brasil se abrieron créditos para vivienda para estimular la cons-
truccion. En Chile se increment6 la inversién publica para vivienda y se otorgo un subsidio
a trabajadores jovenes con sueldos bajos. Se trata de botones de muestra, ilustrativos del
sentido social de las decisiones publicas, con un efecto economico indudable.

Los resultados en términos del crecimiento del PIB (CEPAL, 2009d) para el complicado
afio de 2009 han sido los siguientes: un primer grupo de 10 paises lograron crecer (Argen-
tina, 0.7; Bolivia, 3.5; Brasil, 0.3; Cuba, 1.0; Colombia, 0.3; Haiti, 2.0; Panama, 2.5; Peru,
0.8; Republica Dominicana, 2.5; y Uruguay, 1.0), un segundo grupo de siete paises tuvo
contracciones menores a tres puntos del producto (Chile, -1.8; Costa Rica, -1.2; Ecuador,
-0.4; El Salvador, -2.5; Guatemala, -1.0; Nicaragua, -2.5; y Venezuela, -2.3) y finalmente en
tres paises hubo una recesion considerable (Honduras, -3.0; México, -6.5; y Paraguay, -3.5).

Entre las razones que explican este desempefio, que para la region significo una con-
traccion de -1.7%, esta un impulso fiscal positivo: el saldo primario pas¢ de un superavit
equivalente a 1.4% del PIB en 2008 a un déficit primario que se estima en 1% del PIB en

283 “Sin embargo, mas liquidez no garantiza un aumento de la oferta de crédito y una mayor oferta de
crédito tampoco garantiza un incremento de la demanda de bienes. Si bien la politica monetaria y aun
la cambiaria deben formar parte de un conjunto ordenado y coherente de medidas, es la politica fiscal la
relevante. Por otra parte, tampoco da lo mismo cualquier tipo de politica fiscal. En primer lugar, las medi-
das orientadas a aumentar el gasto tienen mayor potencial que aquellas basadas en una disminucién de
impuestos. Las primeras implican un aumento directo de la demanda, en cambio las segundas generan un
aumento del ingreso disponible del sector privado que, en una coyuntura tan incierta como la imperante,
es altamente probable que se ahorre en una proporcion elevada. Sin embargo, aunque el andlisis se res-
trinja al incremento del gasto, puede haber diferencias importantes. Si el mayor gasto se concreta por la
via de un aumento de las transferencias directas, el impacto sera mayor en la medida en que sea posible
focalizarlas en sectores con una mayor propension a consumir. No obstante, cabe sefialar que este tipo
de transferencias es mas dificil de implementar a corto plazo y mas exigente en términos institucionales
que las transferencias no focalizadas" (CEPAL, 2009: 3).
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2009. Este incremento de mas de dos puntos del PIB, en promedio, responde tanto a la
caida de los ingresos publicos como al aumento de las erogaciones en gasto corriente y
en gasto de capital. En lo que se refiere a la politica monetaria, los bancos centrales, en
diferentes momentos y con distinta intensidad, inyectaron liquidez al sistema financiero
y redujeron las tasas de interés de referencia. Este esfuerzo, sin embargo, no se tradujo
en un incremento del crédito por parte de los bancos privados, lo que obligo a que la
actividad de los bancos publicos, como parte de la estrategia anticiclica de los gobiernos
de la region, incrementaran el otorgamiento de créditos para revertir el comportamiento
restrictivo de los bancos privados. Naturalmente, el impacto de este instrumento depende
de la magnitud de la participacion de la banca oficial en el sistema financiero; destaca la
importancia de la estrategia del Brasil, donde el crédito de los bancos publicos representd
alrededor de 35% del crédito total (CEPAL, 2009d: 25 y 28).

Por otra parte, algunos de los gobiernos de izquierdas de la region se han plantea-
do modificar drasticamente la estructura institucional de sus paises, con el proposito de
ampliar sustancialmente los derechos de sus habitantes asi como establecer un nuevo
disefio de las responsabilidades gubernamentales en el ejercicio de esos derechos so-
ciales. Las nuevas constituciones de Bolivia y Ecuador son una muestra extraordinaria de
un disefio institucional moderno y socialmente incluyente. Naturalmente en el momento
de actuar en una situacion critica como la actual ese nuevo disefio pudiera permitir y, al
mismo tiempo, obligar a que las acciones estatales tengan un sentido politico preciso:
impedir que la crisis agudice los niveles de desigualdad y sea pagada por los sectores
socialmente menos favorecidos.

La evolucion de la crisis, su profundidad y duracién, no han sido resultado natural de la
evolucion de la situacion. En realidad, aunque el impacto recesivo fue severo, la instrumen-
tacion de diversas acciones instrumentadas por los bancos centrales y por los gobiernos
permitio amortiguar la contraccion. En 2010 el tema central es consolidar la recuperacion
y, para ello, los apoyos fiscales y monetarios se han mantenido funcionando. En otros
paises, como México, el banco central y el gobierno no fueron capaces de aplicar medidas
que redujeran el impacto de la crisis. En las respuestas ante la crisis, en consecuencia,
esta la explicacion del desarrollo y de la salida de la crisis.
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