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CAPITULO 1I

LA CRISIS MUNDIAL
Y SUS CONSECUENCIAS
EN AMERICA LATINA

introduccién

La crisis mundial desatada a fines de 2008 ha tomado despreve-
nidos a la mayor parte de los funcionarios, economistas y otros es-
pecialistas. Guidndose por la teoria econbmica ortodoxa, nadie es-
peraba que se desatara una crisis de tal escala. La incredulidad
persistid incluso en los primeros meses que siguieron a septiembre
de 2008, cuando algunos insistian en considerar que el estallido
financiero llegaria a controlarse y no se reflejaria en una contraccién
de la actividad real.

Hoy en dia, habiendo transcurrido mas de un ano desde aquel
momento, las consecuencias funestas de esta crisis no pueden
negarse, El desconcierto, sin embargo, sigue a la orden del dia.
Esta vez, en torno a la posibilidad de que la economia mundial
5& encuentre ante el inicio de final de esta recesién, o de una
nueva caida.
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En cualquier caso, como toda crisis profunda en la economia capitalista,
esta crisis marcard seguramente et inicio de procesos de transformacion en
la economia mundial y en la organizacién de la produccidn y del trabajo.

Para los trabajadores, la crisis internacional no es una cuestion
abstracta. Todo lo contrario: sus efectos san palpables a lo largo de
todo el mundo, a través del incremento de la desocupacién, de la
intensificacién del trabajo v, en general, del empeoramiento de las
candiciones para la negociacién de condiciones salariales y de tra-
bajo. El fantasma de la crisis suele ser blandido como bandera que
busca justificar el disciplinamiento de la clase trabajadora.

Por ello, es importante conocer y comprender el verdadero alcance
de este fendmeno y su probabie evolucién, También, para poder contra-
rrestar los avances del capital con propuestas y medidas que puedan
impedir que todo el peso del ajuste recaiga sobre los trabajadares.

Este documento busca ser una contribucién en ese sentido, alin
considerando la dificultad que tiene el abordaje de una problemiti-
ca tan compleja. El capituio consta de dos partes. La primera de
ellas se refiere a la economia mundial. Para proporcionar algunos
elementos explicativos de la crisis actual, se camienza resumiendo
las transformaciones que tuvo la economia mundial desde mediados
de los afios setenta, y se describen las sucesivas burbujas especula-
tivas desarrolladas desde la economia estadounidense, hasta culmi-
nar en el estallido de la crisis. Se explica también cuéles fueron sus
consecuencias, y cudles {as politicas implementadas por los gobier-
nos de los paises centrales como respuesta, Se abordan, finalmente,
los argumentos del debate acerca del fin de la recesién,

La segunda parte profundiza en las consecuencias que la crisis tuvo
sobre los paises de América Latina. Se explica cudles fueron los canales
a través de los cuales la situacién de los paises desarrollados impact6
sobre nuestra regién, y se muestran tos signos de la disminucién de la
actividad y de la ocupacién. Para finalizar, se realizar un racconto de las
medidas que los gobiernos de Argentina, Brasil y Chile han tomado
frente a esta situacion.

PRIMERA PARTE

Crisis mundial: su desarrollo
y sus determinantes

En esta primera parte se busca brindar elementos que permitan
comprender el proceso histdrico econdmico en el gue se enmarca la
crisis mundial. Se parte de una concepcién de las crisis como proce-
sos periddicos e inherentes al propio desarrollo del sistema capita-
lista de produccién, a través de las que se destruyen los capitales
obsoletas, se despliegan los procesos de centralizacidn y concentra-
cion de capital y se impuisan innovaciones tecnolégicas en bisque-
da de aumentos en la productividad.

Este planteo se contrapone con la teoria econémica neocldsica
convencional, que piensa a las crisis como excepciones o “anorma-
lidades” en et devenir del sistema capitalista, el cual tenderia siem-
pre al equilibrio y la armonia. Esta perspectiva ortodoxa no sélo no
ha podido analizar los factores que anunciaban la fragilidad sobre la
que se asentaba el crecimiento de la economia en las (ltimas déca-
das sino que ademas, una vez producido ¢l estallido, lo ha mal inter-
pretado comao un fendémeno exclusivamente financiero. De esta for-
ma, el pensamiento econdémico dominante ha desestimando la es-
trecha vinculacién entre las burbujas financieras y el patrén de cre-
cimiento de la economia real,

En suma, a partir de una perspectiva que considera a las crisis
como parte intrinseca del sistema capitalista y a la economia pro-
ductiva como el eje sobre el que la acumulacién de capital se sus-
tenta en Gltima instancia, se intentara abordar el andlisis de los
determinantes estructurales de la actual crisis, apelando a una mira-
da de larga plazo.
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Caracterizacion general de la etapa
iniciada tras la crisis del petréleo

Desde fines de la Segunda Guerra Mundial, el capitalisma inicid
una etapa conocida como “Edad de Oro” dado el prolongado perio-
do de bonanza econdmica vivido tanto en Estados Unidos y el resto
de los paises centrales como en gran parte de los paises periféricos.
Este crecimiento estuvo caracterizado por la combinacidn de eleva-
dos niveles de rentabilidad, sostenido pleno empleo y la expansion
del denominado “Estado de Bienestar”, lo que determind también
un sustancial mejoramiento de las condiciones de vida de los traba-
jadares impulsado, a su vez, por el creciente poder de sus organiza-
ciones sindicales.

No obstante, desde fines de la década de 1960 aparecieron los
primeros signos de estancamiento, al conjugarse un ascenso en los
niveles de precios y una paralizacién del nivel de crecimiento de la
economia. Esta combinacién de estancamiento e inflacién fue bauti-
zada como “estanflacion”. Se tratd de las manifestaciones en el or-
den macroecondmico de una tendencia de caracter estructural: ia re-
duccién de la tasa de ganancia empresaria, causada por una progre-
siva caida en la productividad, producto del agotamiento de las tecno-
logias imperantes y la ausencia de un cambio tecnoldgico de enverga-
duray, a su vez, de la creciente combatividad de la clase trabajadora
en el marco de reducidas tasas de desocupacidn. La contraccién del
crecimiento econdémico no pudo ser contrarrestada —como hasta ese
momento- por la expansién del gasto poblico y del déficit fiscal. Este
escenario fue la antesala de la crisis mundial desencadenada hacia
mediados de los afios setenta.

Los afios siguientes fueron testigos de una transformacion estruc-
tural en las formas de produccién. La necesidad de recomponer la
tasa de ganancia junto con el desarrollo de nuevas tecnologfas deter-
minaron, por un lade, una extracrdinaria destruccién de capital e im-
pulsaron, por otro, dos tendencias {contradictorias sdlo en apariencia)
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gue habrian de cambiar sustancialmente los mecanismos producti-
vos. Por una parte, con la difusién de la electronica y la robética, se
produjo la mecanizacién de parte de los procesos productivos, lo
que determind el reemplazo de la cadena de montaje en esos proce-
sos y la utilizacién intensiva de mano de obra altamente calificada.
Por otra parte, se produjo una simplificacién de parte de la produc-
cién al expandirse la fabricacion de productos industriales hacia ciertos
paises periféricos (especialmente de Asia, aunque también de Amé-
rica Central), proceso posibilitado por las nuevas tecnologias de trans-
porte y comunicacion. La industrializacidn en dichas regiones estuvo
impulsada por politicas de los Estados nacionales tendientes a fo-
mentar el ingreso de inversidn extranjera directa de grandes capita-
les trasnacionales que, al trasladar parte de su produccion hacia
paises con niveles salariales bajos, conseguian reducir sus costos.
Si bien ambos fendmenos posibilitaron una significativa recomposi-
cién de la tasa de ganancia empresaria, ésta nunca alcanzé los
valores de la posguerra.

A su vez, estos cambios supusieron una importante transforma-
cién en la divisidn internacional del trabajo. En los paises centrales
se extendieron redes de prestacion de servicios y s6la permanecie-
ron aquellas porciones del proceso productivo de alta complejidad
tecnolégica y con bajos niveles de ocupacion de mano de obra, aun-
que de alta calificacién y remuneracién. En cambio, en amplias re-
giones periféricas (sobre todo, del sudeste asiatico) se desarroilaron
procesos de industrializacion intensivos en la utilizacién de mano de
obra y orientados a la exportacion.

En este sentido, pocos afios después de la ruptura del acuerdo
de Bretton Woods en 1971%, se dio un cambio fundamental en el
plano de los sistemas financieros. Desde inicios de los afios ochen-
ta, los gobiernos de los palses centrales dispusieron |a liberalizacion
de las cuentas de capital (Plihon, 2001). Ello permitid, juridica y prac-
ticamente, el enorme movimiento internacional de capitales que im-
plicaba la relocalizacion de la produccién en gran escala. Sin la libe-
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racién del movimiento internacional de capitales y del comercio mun-
dial, el traslado de la produccién hacia zonas con bajos costos hu-
biera sido limitado, aiin cuando las condiciones tecnoldgicas y de
comunicacién permitiesen enlazar los distintos eslabones del proce-
so de produccidn fragmentados en diversos territorios. La amplia-
cion de la libertad en el movimiento de capitales fue fundamental
para que las empresas pudiesen invertir fuera de sus fronteras,
interconectar financieramente sus subsidiarias y luego repatriar sus
ganancias. Como contrapartida, estos cambios determinaron que las
distintos paises aplicasen politicas de “seduccién” para atraer hacia
sus fronteras los flujos internacionales de capital, impulsando la ele-
vacion de las tasas de interés. La nueva dinimica econémica implicd
que los flujos internacionales de capital financiero se incrementaran
a una fuerte velocidad, seguidos por la inversién directa extranjeray
el comercio internacional.

En el plano laboral, estos cambios implicaron también una rees-
tructuracion profunda. En los pafses centrales, el traspaso de porcio-
nes trabajo intensivas de los procesos productivos hacia los paises
periféricos implicé la reduccion de los niveles de empleo. La desocu-
pacion resultante tendié a debilitar la capacidad organizativa de la
clase trabajadora y posibilité una fuerte reduccién en los salarios
reales. En efecto, luego de la crisis de la década de 1970, los sala-
rios en los paises centrales sufrieron una significativa reduccidn,
descendiendo sostenidamente hasta mediados de los noventa. Si
bien entre 1996 y 2002 mostraron una leve recuperacion —que ni
siquiera alcanz6 los niveles de comienzos de la década de 1980- &
partir de 2003 terminaron mostrando un marcado estancamiento (ver
Grafico N2 1), Asimismo, se expandieron condiciones laborales desfa-
vorables para los trabajadores, como la intensificacién de los ritmos
de trabajo, la polivalencia funcional y la precarizacién de las relacio-
nes laborales.
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Grifico N? 1. Ingresos de los trabajadores del sector privado en
Estados Unidos, 1964-2008. (en délares constantes de 1982)
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Fuente: Current Employment Statistics - US Bureau of Labor Statistics.

&n suma, la nueva etapa —signada por ias transformaciones es-
tructurales detalladas— ha presentado dos factores distintivos que la
diferenciaron claramente del perfodo previo. El primera de eilos se
encuentra asociado con el estancamiento de los niveles salariales,
lo que impacté negativamente en las condiciones de vida de la ciase
trabajadora en su conjunto. El segundo factor resulta det hecho de
que, si bien las trasformaciones estructurales desplegadas poste-
rormente a la crisis del setenta permitieron al capital recomponer la
tasa de ganancia, no lograron revertir su estancamiento en el largo
plazo. Esto se vio reflejado en los niveles de rentabilidad que, a
pesar de los cortos mavimientos oscilantes, tendieron al estabilizarse
(Gréfico N2 2).
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Grafico N2 2. [ndice de rentabitidad del capital fijo privado en Esta-
dos Unidos, ig70-2007.
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Fuente: Arceo (2009a) sobre la base de informacién def US Bureau of Economic
Andlisis.

Si bien la actividad econémica mundial se increment6 en esta
etapa, dicho crecimiento nunca alcanzd los valores registrados en el
periodo anterior (la Edad de Org), fundamentalmente por el menor
desempenfio de las economias centrales.

A partir de este marco general, es precisa cancentrar el analisis en tos
elementos especificos que mostrd el patron de crecimiento de Estados
Unidos. Este pais, epicentro de la crisis actual, es la principal potencia
mundial y ha consolidado su posicién hegemdnica en las Gltimas déca-
das. Como se observa en el Grafico N 3, su nivel de producto ha crecido
a tasas superiores a las del resto de los paises centrales. Estos {ltimas
afios significaron, por un lado, el despliegue de la regresion sistematica
en la distribucién del ingreso, situacion que estuvo posibilitada por el
debilitamiento de los trabajadores y de sus organizaciones sindicales. Por
otro lado, la deuda tendié a sustituir al salario como elemento dinamizador
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del consumo. En efecto, los elevados niveles de consumo no se sostuvie-
ron por medio de un ascenso en los ingresos de la poblacion asalariada
sino a través de la expansién del crédito, evitando la contraccion del ciclo
econdmico. Resulta indispensable considerar ambos elementos a la hora
de analizar los condicionantes estructurales de la crisis global.

Grafico N2 3, Evolucidn det Producto Bruto Interno de pafses selec-
cionados. [ndice 1980=100, 1980-2009.
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fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outiook Database.

El ciclo expansivo asociado a las_
puntocom. Creciente desvinculacién
entre rentabilidad real y financiera®°

Para analizar la forma en que la actual crisis se desarrollé en
Estados Unidos y se desplegé en el resto del mundo, es preciso
describir brevemente el ciclo de crecimiento econémico que la pre-
cedid, asi como el modo en que se internacionalizaron algunas de
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sus caracteristicas. Con este objetivo, serén destacadas las particu-
laridades de los ciclos de crecimiento que en los Gltimos quince
anos ha experimentado esta economia.

En el perioda iniciado a mediados de los afios setenta, Estados Uni-
dos fue el motor de la nueva dindmica econdmica intemacional, sobre
todo al convertirse en el principal consumidor de la produccién mundial
(especialmente de los productos del sudeste asiatico). Diversos factores
explican este hecho, entre ellos, la amplitud de su mercado financiero, los
niveles de crecimiento de su economia (superiores al resto de ios paises
centrales) y el crecimiento exponencial de su déficit comerecial.

Entre 1995 y 2000, se produjo en este pais una primera burbuja
especulativa asociada al novedoso desarrollo de internet donde se
articutaron, por primera vez, la informatica y las comunicaciones.
Este desarrollo supuso un impacto positivo en la economia reat: la
tasa de crecimiento anual del Producto Interno Bruto (PIB) (4,1%)
superd los valores de los afios previos, la inversién crecié anualmen-
te un 8,9% y la rentabilidad del capital fijo privado se increments
alrededor de 1,5%. En este marco, el ascenso de las indices bursati-
les elevd los precios de los activos financieros e impulsé la expan-
sion del crédito, provocando un “efecto riqueza” que incrementd
rapidamente los niveles de consumo. Este hecho se vio reflejado en
la contraccion de la tasa de ahorro en relacién con el ingreso dispo-
nible que, a lo largo del periodo, pasé de 4,6% a 2,3%.

Ahora bien, en este ciclo se observan dos momentos diferenciales.
Mientras en una primera etapa el crecimiento se vinculd con los incre-
mentos en la productividad y la inversién en la economia real, ya
hacia 1998 el eje propulsor se desplazé desde la economia praductiva
hacia el ascenso de los niveles de consumo a partir de la expansién
del crédito. Si bien entre 1995 y 1997 el consumo explicé, en promedio,
el 64% del crecimiento del PIB, en 1998-2000 {0 hizo en un 85%.

Paralelamente, hacia 1998 se comenzé a manifestar el agota-
miento del ciclo expansivo y se redujo el indice de rentabilidad (Gra-
fico N2 2). En este contexto, un creciente flujo de recursos se dirigid
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hacia el sector financiero, incentivando la elevacién del precio de los
activos financieras, la expansion del crédito y, por ende, el efecto
ilusorio de riqueza. Mientras se motorizaba el consumo y expandia
la acumulacién financiera, el crecimiento en la mayoria de las ramas
productivas se encantraba estancado, ya que no se producian incre-
mentos en la productividad que permitieran absorber el ascenso de
salarios —efecto de la reduccidn del gjercito de reserva de mano de
obra por la expansién econdmica de los afos previos— sin impactar
negativamente sobre la rentabilidad empresaria.

De esta forma, la situacion de aparente prosperidad impulsé un
proceso de sobreinversion en el sector de internet (fuerte expansion
de empresas denominadas puntocom) que, a su vez, fogoned aGn
mds la especulacién financiera, elevando el valor de los indices bursé-
tiles de los paises occidentales. La combinacion del rapido incremento
de estos precios, la especulacion individual y la gran disponibilidad de
capital de riesgo desencadend, hacia el afio 2000, el estallido de la
burbuja, dando fin al ciclo expansivo e iniciando una fase recesiva.

En suma, si bien en un primer momento el financiamiento desti-
nado a empresas tecnoldgicas logré motorizar la economia real, al
poco tiempo este crecimiento se vio frenado por el estancamiento
de los niveles de rentabilidad empresaria. A pesar de esto (ltimo, las
acciones de las empresas de nuevas tecnologias informéaticas y de
comunicacién continuaron en ascenso, lo que determind que siguie-
ra fluyendo hacia ellas un creciente flujo de inversion financiera, sin
importar el estancamiento que registraban sus ventas. Hacia fines
de los noventa, el distanciamiento cada vez mayor entre la especu-
lacidn financiera y los beneficios reales de estas empresas culmind
desatando el estallido de la burbuja de las puntocom, que desenca-
dend una fuerte desaceleracion en el conjunto de la economia esta-
dounidense. Resulta fundamental tener en cuenta la forma en que
se desarrolié esta fase econdmica en Estados Unidos, ya que este
fue el marco sobre el que se desarrolld otra burbuja especulativa
que, afios después, terminaria en la crisis mundial actual.
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El dltimo ciclo expansivo de la'economia
estadounidense y la burbuja inmobiliaria.

Hacia 2000/2001 se inicié una nueva etapa de expansidn en la
economia norteamericana impulsada por un incremento en los gas-
tos en los hogares sostenido, a su vez, por la expansion del crédito
y de la acumulacidn financiera. La politica monetaria de la Reserva
Federal fue central en dicha recuperacién econdmica, determinando
su velocidad y caracteristicas principales. En efecto, entre 2001 y
2004, la tasa de descuento® descendid de 4% a1,5%, incentivando
la expansidn de las operaciones financieras. Mediante esta politica
se busco evitar la recesién econémica que, de otra forma, se hubiera
extendido tras la crisis de las puntocom.

El nuevo escenario produjo una rapida expansién del mercado
inmobiliario incentivada por el aumento de la demanda de créditos
hipotecarios que, a su vez, elevé el precio de los inmuebles de forma
sostenida: entre 2000 y 2006, el indice de precios de tas viviendas
casi se duplic.* En este marco, el sistema bancario extendig el
crédito, a punto tal de otorgar hipotecas a prestatarios con escasa
solvencia, Asi se crearon las condiciones para la expansion de ope-
raciones financieras de alto riesgo y, por ende, de elevada rentabili-
dad en el corto plazo.

Los bancos buscaron consolidar los créditos a través de la
titultarizacién de las hipotecas: se trataba de “paquetes” de titulos
con garantia hipotecaria (“titulos respaldados por activos”) que
vendian en el mercado o a instituciones financieras bajo su control,
logrando asf transferir el riesgo y liberar sus balances de dichas
hipotecas abriéndose paso a nuevas operaciones. Por su parte, los
compradores de estos titulos se beneficiaban en tanto percibian un
flujo mensual de dinero proporcional al conjunto de hipotecas. Al
fraccionar el riesgo, esta operatoria financiera posibilité ampliar la
capacidad crediticia de tos bancos y, con ella, su necesidad de ex-
tender el negocio en bisqueda de mayores beneficios, de forma tal
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que, con el paso del tiempo, se comenzaron a otorgar créditos con
un nivel de riesgo cada vez mas importante. Asi el mercado crediticio
se expandio concediendo préstamos por el valor total del inmueble,
ofreciendo tasas de interés fijas durante los primeros afios. Incluso,
se llegd a suprimir el requisito de acreditacién de ingresos a través
de las hipotecas subprime, gracias a fas que accedian al crédito
prestatarios sin ingresos suficientes. El sistema bancario logré po-
tenciar y expandir sus ganancias en base a esta innovadora
operatoria financiera que generaba un negocio altamente rentable y
que, segiin se suponia, entrafiaba escasas posibitidades de caer en
cesaciGn de pagos dado el fraccionamiento de los elevados niveles
de riesgo en las manos de un conjunto suficientemente grande de
tenedores de titulos.

A este negocio accedieron también las compafiias aseguradoras
que, a través de la creacion de seguros contra el incumplimiento de
emisores de titulos de deuda?, brindaban “seguridad” a los compra-
dores de titulos en caso de que el riesgo latente en su negacio se
convirtiera en realidad. El sistema era simple: a cambio de una prima
mensual, las aseguradoras ofrecfan hacerse responsables de la pér-
dida si el titulo cafa en cesacién de pagos.

Ahora bien, todo este praceso se desarrolld en el marco del rapido
incremento del precio de los inmuebles, un eslabén fundamental para
comprender como se desarrolld la burbuja financiera. La expansion
del sistema de crédito hipotecario realzé el precio de las viviendas de
forma continua lo que, a su vez, implic la elevacién del patrimonio de
los hogares, causando un “efecto riqueza” que desencadend una
mayor demanda de crédito, esta vez, destinado al consumo de todo
tipo. Asi se conformé un escenario propicio para las diversas entida-
des financieras {en particular los bancos de inversién) que, a través
del otorgamiento de una segunda o tercera hipoteca o ampliando
los limites crediticios de las tarjetas de crédito, aprovecharon para
incrementar el tamafio y el ritmo de sus negacios aplicando la mis-
ma operatoria de “armar paquetes de titulos” para fraccionarlos y
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traspasar el elevado riesgo. Esta ola de consumo de los hogares
promovida por el sistema bancario se vio reflejada en la fuerte re-
duccién del porcentaje que representaba el ahorro sobre el ingreso
personal disponible: mientras en los afios setenta éste representa-
ba el 10%, en zo02 descendia at 2,4%, cayendo aln mas en los anos
2006/2007 cuando lleg6 a ser sblo del 0,4%.

Dado el nivel de internacionalizacién de la economia mundial en
general y del mercado financiero en particular, este proceso no tar-
do en globalizarse. En tanto los “titulos respaldados por activos”™
presentaban rendimientos altamente superiores al resta de los titu-
tos y bonos convencionales, se convirtieron en una atractiva fuente
de ganancias para los grandes inversores globales (companias de
seguros, grandes fondos de pensién, bancos de inversion y bancos
comerciales, entre otros), to que determind su crecimiento exponencial,
En este marco, los negocios especulativos se expandieron conside-
rablemente a lo largo y a lo ancho del mundo, siempre sobre la base
del presunto pago de las hipotecas originales.

En los primeras afios del ciclo expansivo sostenido por el boom
inmobiliario existieron muchos argumentos que aseguraban gue el
novedoso encadenamiento de instrumentos financieros era, aunque
suene contradictorio, un camino basado en elevados niveles de ries-
go que conducia con “seguridad” hacia ganancias elevadas. Este
argumento se sostenia, basicamente, sobre dos supuestos que, has-
ta ese momento, se presentaban como incuestionables. En primer
lugar, se afirmaba que el precio de los inmuebles continuaria en
ascenso, lo gue suponia que los prestatarios hipotecarios (mas alla
de su solvencia) podrian vender la vivienda hipotecada por un valor
superior al pagado, obteniendo a través de esta operacion una masa
de ganancias. En segundo lugar, se argumentaba que la titularizacién
de las hipotecas (y los instrumentos financieros derivados de ella)
garantizaba la reduccidn del riesgo a través de su fragmentacion y
diversificacién, sumada al hecho de que, en caso de incumplimiento,
las compafiias aseguradoras respaldarian las pérdidas. De esta forma,
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todo este sistema se encontraba sustentado, en Gltima instancia, en
la creencia de la “imposibilidad estadistica” de una ola masiva de
incumplimientos o de un descenso generalizado en el precio de los
inmuebles.

Justamente esta suposicion escondia un problema fundamental:
el mercado crediticio en Estados Unidos se expandié en base a la
promesa de pago de los consumidores y no sabre la inversidn en
activos productivos cuya rentabilidad pudiera pagar una tasa mayor.
En este sentido, este nuevo ciclo de expansién de la economia
norteamericana —basado en el incremento del gasto de los hogares
sostenido por el crédito— presentaba limitaciones latentes.

El crecimiento econdmico durante 2000-2067 se desarroclld en un
marco de limitada rentabilidad para ta inversion productiva, generan-
do escasos efectos sobre la inversion fisica y el empleo, lo que dife-
rencia este ciclo de crecimiento del anterior. En ofras palabras, la
expansion se sostenia sobre una economia con marcados signos de
debilidad. Quizéas esta situacion estructural permita entender las razo-
nes por las que la Reserva Federal tardé en asumir medidas tendien-
tes a desinflar la burbuja inmobiliaria. De hecho, recién hacia 2005/
2006, en el marco de crecientes tensiones inflacionarias causadas por
la elevacién del precio de las materias primas y, en especial, del petro-
leo, se decidié incrementar la tasa de interés, lo que —al elevar las
cuotas de las hipotecas- funcioné como puntapié inicial del desequi-
tibrio financiero que derivo en el estallido de {a crisis.

El estallido de la crisis_
y su internacionalizacion?®

Las primeras manifestaciones de los limites de este ciclo de cre-
cimiento no tardaron en volverse evidentes. Tal como se menciond,
para contrarrestar las presiones inflacionarias, la tasa de interés de
referencia en Estados Unidos se elevd, pasando del 1% al 5% entre
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2004 y 2006. El aumento en la tasa implica que un buen niimero de
deudores hipotecarios enfrentara crecientes dificultades para hacer
frente a sus compromisos. Ya hacia principios de 2007, el persisten-
te ascenso en los niveles de incumplimiento en los pagos de las
hipotecas determiné un incremento en el nimero de desalojos. La
contraccion del mercado inmobiliario implicd que las compaiiias de
créditos hipotecarios comenzaran a sufrir pérdidas, e inicid el des-
censo del precio de las viviendas. El escenario impensado —masivos
incumpiimientos y desvalorizacién generalizada de [os inmuebles—
se volvid realidad, derribando los pilares sobre los que se sostenia el
ciclo de crecimiento econémico desde hacia afios.

En este contexto, se volvié evidente que elevado nivel de “toxici-
dad” de las hipotecas otorgadas¥ alcanzaba, incluso, a aquelias do-
tadas de la mas alta calificacién, empeorando el panorama financiero.
Ademds, la profunda interconexién de los diversos instrumentos finan-
cieros operd como una veloz correa de transmision de la crisis hacia
los distintos actores econdmicos intervinientes en el negocio.

De esta forma, a partir del segundo semestre de 2008, la profun-
didad de la crisis se volvié innegable: la magnitud de los incumpli-
mientos determiné que hasta las mas grandes compafiias de seguro
terminaran en quebranto, derrumbando tras de si a toda la cadena
financiera. Asimismo, el desplome del valor de los titulos respalda-
dos por activos inmobiliarios desencadend una fuerte y explosiva
crisis del sistema bancario Gue se vio expresada en la quiebra de
importantes bancos de inversién norteamericanos (entre ellos,
JPMorgan Chase y Bear Stearns) cuyas carteras se encontraban ates-
tadas de dichos titulos.

La crisis mundial tuvo su reconocimiento oficial a mediados de
septiembre de 2008 a partir del estallido de los mercados bursatiles
que sigui6 a la dectaracién de la quiebra de Lehman Brothers, uno
de los grandes bancos de inversian de Estados Unidos. Si bien habfa
indicios de que existia una recesién real en los paises desarrollados,
a partir de ese dfa, los indices financieros se derrumbaron y las
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Bolsas de Valores acumularon pérdidas millonarias tanto en Estados
Unidos como en el resto del mundo.

Frente a esto, la Reserva Federal y el Tesoro de los Estados Uni-
dos ejecutaron medidas tendientes, casi exclusivamente, a estabilj-
zar el mercado financiero a través de diversos mecanismos {(aportes
de capital a bancos y entidades de seguros, compra de titulos “tGxi-
€0S”, aceptacidn de éstos como garantia de préstamos, etc.). El enor-
me traspaso de recursos hacia el sector financiero no alcanzé a
frenar la contraccidn de los mercados financieros ¥, menos aln, a
reactivar la economia real.

La debacle econémica en Estados Unidos no tardé en traducirse
€n una crisis de caracter mundial por la elevada difusién global de
los activos “téxicos”. Esto se abservé con claridad a partir de la
fuerte caida de los valores del mercado internacional de capitales y
el estallido de las burbujas inmobitiarias en los paises europeos (de-
sarrolladas, en especial, en irlanda y Espana). Frente a este contexto
recesivo, los gobiernos de los paises centrates europeos lanzaron
también medidas extraordinarias con el fin de evitar (a quiebra de
los bancos afectados por el descenso en la cotizacidn de los titulos
hipotecarios. Sin embargo, esto no alcanzé para evitar la fuerte cai-
da de los indices bursétiles del munda, lo que evidencid el caracter
internacional de la crisis bancaria y financiera.

El derrumbe det sistema bancario en Estados Unidos implicé una
fuerte reduccitn del crédito hacia los sectores productivos. Asimis-
mo, los niveles de consumo se recortaran dristicamente tanto de
parte de los hogares como de los propietarios de titulos y de bienes,
quienes sufrieron una enorme pérdida de ingresos y de riqueza, A la
par, el escenario incierto causado por la crisis afecté la planificacién:
de la inversion, limitando las posibilidades de reactivacion econémi-
ca en el corto y mediano plazo.

Dado los elevados niveles de consumo norteamericano en base
al crédito externo durante las fiitimas décadas, la contraccién del
mercado financiero incidi6 en la caida del nivel de importaciones
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de ese pais con un impacto negativo adicional sabre la economia
internacional. También se vieron profundamente afectados aque-
llos capitales externos que habian localizado sus inversiones en
Estados Unidos.

En suma, el derrumbe de ia burbuja inmobiliaria norteamericana
implicé rdpidamente una crisis bancaria y financiera que alcanzé al
sistema mundial en su conjunto. Tal como se detalls, dicha crisjs
disparé una contraccién de la actividad econbmica real determinan-
do el inicio de una importante etapa recesiva tanto en Estados Uni-
dos como en el conjunto de los paises centrales,

Déficit gemelos y endeudamiento

Conacido el desenlace de estos acontecimientos, es preciso des-
tacar el modo en que fue posible esta expansién en el consumo
norteamericano sin que estuviera sostenida en mayores salarios ni
€n mayores ganancias productivas.

En efecto, como se ha destacado varias veces, desde fines de los
setenta el crecimiento del consumo se encontraba sustentado en
gran medida por el crédito externo, tal como lo reflejaban los soste-
nidos déficit en el plano fiscal y en la cuenta corriente del Balance
de Pagos (Grafico N® 4). Este fenémeno se agudizé desde el inicio
de los afios noventa. Desde entonces no hubo un solo afio que
cerrara con superavit de cuenta corriente; por el contrario, el déficit
tendié a incrementarse. Del mismo modo, con excepcion de los afios
1998-2000 el resultado fiscal fue siempre deficitario. El complejo
encadenamiento de instrumentos financieros desarrollado en tos ijl-
timos afos no hizo mas que multiplicar la capacidad de consumao A
por ende, de acrecentar alin mas los de por si elevados déficit de
Cuenta corriente y fiscal.
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Gréfico N2 4. Resultado fiscal y saldo de la Cuenta Corriente del
Balance de Pagos, 1580-2007. (en porcentaje sobre el producta)

2 - —*- Resultado fiscal
! ~+-Saido Cuenta carriente

1980

Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook Database.

Como contracara de la expansion econdmica norteamericana en
base al consumo a crédito, se increments el endeudamiento de Es-
tados Unidos con algunos paises en desarrollo, en particular China y
otros paises de Asia. Un ejemplo de esto es el enorme incremento
de reservas de délares y titulos del Tesoro norteamericano registra-
do en ciertos paises asiaticos: en 2008, China guardaba el 22% de
las reservas mundiales de délares y posefa también US$ 420.000
millones en deuda norteamericana, terreno en el que era superada
s6lo por japén, con US$ 612.000 millones.

De esta manera, la economia de Estados Unidos terming inmersa
en un circuito que generé necesidades siempre crecientes de
financiamiento externo para sostener elevados niveles de consumo y
pagar los, cada vez mayores, vencimientos de los créditos contraidos.
Niveles que sélo la economia norteamericana podria sostener en fun-
cién de su lugar hegeménico en el sistema econdmico internacianal.
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No obstante, esta l6gica de “consumir a crédita” convirtié a esta
economia en la gran tomadora de deuda a nivel mundial y, por ende,
la fue llevando a un callejon dificil de sortear.

Tal como se mencioné, el crédito resultd un factor clave en la
conformacién de las dos burbujas financieras desarrolladas en los
ultimos quince afios en Estados Unidos. La diferencia central respec-
to del rol que ocupé el crédito durante la burbuja de las “puntocom”
(1995-2000) y la del mercado inmobiliario (2001-2008) reside en el
hecho de que en el primer ciclo expansivo sirvio para motorizar la
inversidn en empresas de tecnologia, mientras en el segundo sélo
incentivé el consumo de los hogares (Arceo, 2009b). De esta forma,
la ausencia de una elevada rentabilidad asociada a la inversién pro-
ductiva impulsé que crecientes flujos de capitales se fueran colo-
cando progresivamente en los circuitos especulativos, fogoneando
la “financierizacion” de la economia.

En definitiva, al igual que en otras crisis sistémicas de la econo-
mia capitalista, este episodio puede ser caracterizado como una cri-
sis de demanda o de subconsumo. Las transformaciones en las téc-
nicas y los procesos productivos y los cambios en la divisién interna-
cional del trabajo que tuvieron lugar desde los afios setenta no han
consolidado un patrén de acumulacién con sostenidas tasas de ga-
nancia. Por el contrario, se ha observado una rentabilidad menor
que en otros periodos histéricos, al menos en los paises centrales.
Ademas, la situacién de los trabajadores en estos paises se ha visto
desmejorada y sus salarios se estancaron, El consumo de la produc-
cidn acrecentada sélo se sostuvo mientras pudo realizarse en base
a crédito, que fluia desde el resto del mundo.

A modo de conclusién, resulta fundamental considerar que la dina-
mica asumida por la expansion econdmica norteamericana en las (lti-
mas décadas no puede ser reducida a un fenémeno de cariz financiera,
sino que debe cantemplarse en relacién con lo acontecido en el plano
de la economia real. Como ya ha sido expresado, la escasez de opartu-
nidades rentables de inversidn en el sector productivo ha incidido en el

0
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incremento de los flujos de capital dirigidos hacia el sector financie-
ro, facilitando el terreno para la creacion de numerosos instrumen-
tos financieros que multiplicaron el tamaiio de las burbujas especg-
lativas. Paralelamente, el consumo a crédito se convirtié .en el‘ eje
propulsar de la economia estadounidense, lo que se manifestd en
sus crecientes déficit comercial y fiscal.

Impactos de la crisis en la economia real
y en el mercado de trabajo

La crisis econémica mundial tuvo consecuencias que parecian
impensables. Tras el estallido de la crisis, las proyesci.?nes econdmi-
cas de los organismos internacionales fueron corrigiéndose, urja ¥
otra vez, revelando la dificultad para dar cuenta de su dimensién y
sus perspectivas. ) N

En lo que respecta a la contraccion de la economia, ias‘ultlmas
proyecciones del Fondo Monetatio Internacional (Frv‘\l) preveian para
2009 una caida en el producto mundial del 1,1% (Grafico N‘-t 5}, Estas
estimaciones fueron cotregidas varias veces hacia la baja, desde
septiembre de 2008. En noviembre de 2008 se proyectaba que la
economia mundial creceria 2,2% en el afio 2009, en febrero de 2009
se ajustd ese ndmero a 0,5% y en abril volvid a ajustarse a —1,3%.
Finalmente, en octubre se cambid por el actual 1,1%.

La interrupcién del crecimiento econdmico ocurrid primero en los
paises centrales y results, hasta el momento, mas profunda en esas
ecanomias que en el reste del mundo. Asl, se esperaba que en 2009
el producto de ese grupo de paises disminuyera en 3,4%. .

En cambio, las economias en desarrollo, tomadas en su conjunTo,
continuaron expandiéndose en 2009, aunque a un ritmo muy inferior
al de los afos anteriores. El crecimiento seria de 1,7%, cuando al-
canzd a 8,3% en 2007 vy a 6,0% en 2008, Estas datos se ey_:?l?can en
gran medida por el compaortamiento de las economias asidticas de
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industrializacién reciente, en especial China e india, que venfan cre-
ciendo a tasas muy aceleradas Y, aunque el ritmo disminuy6, no han
mostrado caidas absolutas en sy produccién. No ocurre lo mismo en
la region de América Latina, dado que estos paises estan experi-
mentando una disminucién en la produccién en el presente afio: se
estima gue, en su conjunto, el producto se reducirfa en 2,5% en
2009, lo que representa una caida significativa, aunque menor que
en los paises desarrollados.

Gréffco_NQ 5. Evolucién del Producto Interno Bruto en 2007-2008 y
proyecciones para 2009-2010. (tasas anuales de variacién)
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Fuente: FMI Economic Outlook, octubre 2009.

La caida en la produccién a nivel mundial ha tenido importantes
consecuencias sobre el mundo laboral. Desde los Gltimos meses de
?008, comenzaron a observarse destrucciones de puestos de traba-
jo en grandes escalas. La Organizacién Internacional del Trabajo
(OIT) estima que en 2008 el nimero de desocupados en el mundo
se incrementd en 8,4 millones de personas. En 2009 la situacidn
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empeord, de modo que se proyectaba que en ese afio la cantidad de
desocupados aumentase entre 20 y 30 millones adicionales (OIT,
2009). Hacia agosto de 2009, las tasas de desocupacién alcanzaban
el 9,7% en Estados Unidos (el nivel mas alto de los dltimos 25 afos)
y el 9,5% en promedio en los paises europeos.

Es importante tener en cuenta que la pérdida de puestos de tra-
bajo no tiene las mismas implicancias en los paises que tienen un
sistema de seguridad desarrollado y en aquellos que no lo tienen. La
situacién del desocupado es diferente, por ejemplo, en los paises
europeos, donde en general existen extendidos seguros de desem-
pleoy redes de contencidn y en Estados Unidos, donde este tipo de
sistemas no estaba muy desarrollado. Lo mismo sucede en los paf-
ses de América Latina, en los que las redes de proteccién laboral
son en general débiles o inexistentes.

Los problemas en el mercado laboral na sélo se reftejaron en un
mayor desempleo. Ante la situacion de crisis, los trabajadores ven
debilitada su fuerza relativa, de modo que se encuentran en peor
situacion para negociar salarios y condiciones de trabajo. La caida
en la actividad, o su crecimiento muy lento, en un contexto de ines-
tabilidad de precios, puede provocar caidas en el poder adquisitivo
de los salarios, en especial de quienes tienen bajos o medios sala-
rios, que son los que sueien tener menores posibilidades de nego-
ciacion. La OIT previd gue en 2009 los salarios reales crecerian como
maximo 1,1% a nivel mundial, y que disminuirian 0,5% en los paises
centrales, mas afectados por la crisis. Previd, ademas, un incremen-
to en la proporcién de ocupados con “empleos vutnerables™? (OIT,
2008).

En sintesis, resulta claro que la actual crisis mundial ha tenido
implicancias en la economia real de los distintos pafses, determinan-
do también la contraccién del mercado de trabajo y, por ende, un
debilitamiento de la clase trabajadora en su conjunto, sumado al
decaimiento de sus niveles de vida.
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Las politicas en respuesta a la crisis en
los paises centrales

Ante el escenario de crisis, las primeras medidas tomadas por los
gobiernos de los paises desarroltados y sus bancos centrales estu-
vieron fuertemente orientadas hacia el sector bancario y financiero.
Buscaban, en definitiva, impedir una quiebra masiva de bancos y
compafias de seguro que arrastrase a la economia en su conjunto.

Para ello, los grandes paquetes de “salvataje” a los bancos in-
cluyeron fondos frescos para la recapitalizacién de estas institucio-
nes, el otorgamiento de garantias de depdsitos y préstamos y la
implementacién de varios mecanismos para eliminar de sus balan-
ces los activos “tbxicas”. Esto Gltimo consistid, basicamente, en que
los gobiernos compraron los activos incobrables de ios bancos y
otras entidades financieras. En algunos casos, ello implico la nacio-
nalizacién parcial de algunas de estas empresas.

Para dar una idea de los montos de recursos involucrados, ténga-
>€ €n cuenta, por ejemplo, que el plan de rescate aprobado por el
Congresa de Estados Unidos a principios de octubre de 2008, duran-
te el gobierno de G. W. Bush, ascendié a US$ 700.000 millones.»
Dos meses més tarde, el Reino Unido ya habia anunciado la inver-
sion de £ Bo.000 millanes (mas de US$ 130.000 mitlones) en el res-
cate de tres importantes bancos, nacionalizados en Su mayor parte,

A su vez, los principales bancos centrales (Estados Unidos, Euro-
Pa, Canada, Suiza y Japén) realizaron acuerdos para coordinar sus
politicas monetarias. En primer lugar, realizaron inyecciones mone-
tarias y fuertes rebajas en las tasas de interés interbancarias, bus-
cando impulsar el crédito. Los recortes fueron, en promedio, de mas
de 300 puntos basicos a nivel mundial desde agosto de 2007 (FMI,
2009). En el Gréfico N2 6 se muestra, a modo de ejemplo, la abrupta
rebaja en la tasa de interés de los fondos federales de Estados
Unidos desde el estallido de la crisis. En septiembre de 2008 dicha
tasa, que ya venia disminuyendo, se ubicaba en 1,81%; tres meses
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después habia descendido hasta el 0,16%. Como es evide_nte. tos
niveles actuales son tan bajos que es dificil pensar en rebajas pos-
teriores. Varios de los bancos centrales de los principales pal’ses_se
han comprometido a mantener {as tasas interbancarias en estos b‘ajo_s
niveles hasta que existan indicios claros de recuperacién econémi-
ca, con el fin de incidir en las tasas de interés de méas largo plazo.
Adicionalmente, se recurrid a otras medidas no convencionales con
el fin de incrementar la liguidez de los bancos.

Hasta aqui, las politicas resenadas estuvieron orientadas a evitar
las quiebras de los bancos, incrementar {a liquidez y reducir la tasa
de interés, De hecho, en los primeros momentos que sucedieron al
estallido de {a crisis, fueron este tipo de medidas las que primaron.
Se intentaba por esta via minimizar el impacto de la crisis financiera
sobre la economia real: la produccidn y el empleo.

Grifico N2 6. Tasa de interés efectiva mensual de.los fondos Federa-
les de Estados Unidos, 2006-2c09. (en porcentajes)
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deprimida demanda de las empresas.
En este plano, e de la

gada cuando disminuye la produccién,

Par otra parte, los distintos i
| , gobiernos proyectaron r
de gasto pablico, entre los ¢ P aramas

ponden a gastos en infraestructura, En Estados Unidos, en fe.

. ' Como es
evidente, el contenido de este plan difiere en gran medida de!

paquet.e de res.cates de fines de 2008, principalmente centrado
en el giro de dinerg hacia el sistema bancario y de SEgUros
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De acuerdo con proyecciones del FMI (Horton et al, 2009), como
resultado de las politicas fiscales implementadas, los déficit pabli-
cos globales se incrementaran en alrededor de 6 puntos porcentua-
les del PIB mundial en 2009-2010 en comparacién con los niveles de
2007, previos a la crisis.

El conjunto de las politicas ejecutadas desde fines de 2008 contri-
buyd, sin lugar a dudas, a mitigar la profundidad y, sobre todo, la
extension en el tiempc de la crisis global. En este sentido, la decidida
intervencidn de los gobiernos de los paises centrales, a contramano
de las recomendaciones habituales de los economistas neoliberales,
es un factor que diferencia radicalmente el desarrollo de ia crisis ac-
tual respecto de la Gran Depresién de los afios treinta. En ese momen-
to, la ciega confianza en tos mercados v la resistencia de los gobier-
nos a implementar politicas de estimulo econémico implicé fa prolon-
gacion de la crisis, de modo que en Estados Unidos ia tasa de desocu-
pacién se mantuvo por encima de los dos digitos durante once afios.

En el momento actual, y ante los primeros indicios de recupera-
cién de la economia en los paises centrales, reaparece el debate
entre quienes proponen comenzar a recortar las medidas de politica
econdmica aplicadas para enfrentar la crisis y quienes sostienen
que, por el contrario, es necesario mantenerlas, dado que no es
posible saber con certeza si el periodo de depresi6n ha finalizado.
En el primer grupo se inscriben aquellos economistas y politicos
nealiberales, que tienden a confiar en las fuerzas del mercado y sélo
aceptan a regafiadientes y cuando no queda otro remedio la inter-
vencion del Estado en la economia. En el segundo grupo se ubican
tos keynesianos o neokeynesianos, que entienden que el papel del
Estado es esencial para mitigar la amplitud y los efectos de los ci-
clos y las crisis econdmicas.

Mas alia de esta oposicion de ideas, hay que considerar que el
margen para implementar politicas adicionales es menar ahora que
al inicio de ta crisis. Las tasas de interés se ubican en niveles mini-
mos y los gobiernos enfrentan importantes déficit presupuestarios
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tomo consecuencia de las medidas ya tomadas. Por ello, las posibi-
lidades de accién son més. reducidas. En principio, se prevé para el
ano préximo ta continuacién escalonada de los programas de gasto
piiblico iniciados en 2009, asi como de las medidas tributarias, pero
NO necesariamente se implementaran nuevos programas. Los nive-

les de déficit presupuestarig se ubicarfan valores similares a los de
2009 (Horton et al, 2009).

{El fin de la crisis?

El panorama expuesto no deja dudas acerca de la gravedad de
la crisis global. Recientemente, algunos organismos internaciona-
les y analistas se apresuran a augurar el fin de la recesion a nivel
mundial o, lo que es igual, el inicio de la recuperacién.’ En cierta
medida, y considerando la importancia que revisten las expectati-
vas al momento de profundizar una crisis, es comprensible que se
busque pregonar un mensaje optimista. Veamos cuiles son las
evidencias al respecto. :

En los paises desarrollados —aquellos en los cuales la crisis se
expandid primero y los que resultaron, hasta ahora, mas golpeados—
se observan algunos indicadares positivos. Los mercados financie-
ros han mostrado un importante repunte, aunque sin llegar a los
valores previos al colapso. £l Grafico N® 7 muestra el indice Standard
& Poor’s 500, que redine los precios de mercado de acciones de 500
grandes compafiias de todo el mundo. Los valores de este indice
llegaron a un nivel minimo en marzo de 2009 vy, desde entonces, la
tendencia que siguen es ascendente.
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Gréfico N2 7. indice Standard & Poor’s 500, 2005-2009.
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Fuente: Ministerio de Economia scbre la base de informacién de Bloomberg.

La magnitud de la crisis se reflejé en la fuerte disminuc.ién de
los flujos de comercio mundial. Como resultado del n:|enor nivel de
produccién y de ingresos, las expaortaciones e importacsone_s g_lobales
llegaron a caer mas de 20% en los trece rr.1eses que siguieron fa
abril de 2008. Esta caida fue incluso superior a la que se &_Txpen-
mentd durante la crisis de los anos treinta, cuando lo.s ftujos de
comercio habtan disminuido en ese mismo periodo de tiempo alre-
dedor de 10%. ‘

La caida en el nivel global de exportaciones se acelerc'J hasta e’l
segundo trimestre de 2009, cuando el volumen de co.mercao mostrd
una variacién interanual negativa de 33,1%. Desde medlado§ de 2009,
sin embargo, en Estados Unidos asi como en algunos paises euro-
peos las exportaciones han vuelto a aumentar levenjenpa, aunque en
la comparacién interanual siguen mostrando una caida importante.
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En Europa, Francia y Alemania anunciaron que su producto, iuego
de un afio de caida, dej6 de disminuir en el segundo trimestre de
2009. No es ésta, sin embargo, la situacién de todas ias naciones de
la regi6n: Italia y Espafia muestran situaciones que cantinian em-
peorando, incluso en relaci6n con las proyecciones negativas que se
habian realizado. En Estados Unidos, el epicentro de la crisis, recien-
temente se mostré por primera vez, una evolucién positiva del pro-
ducto (desestacionalizado). Mientras que el mismo habia tenido cai-
das sucesivas entre el tercer trimestre de 2008 y el segundo de
2009, en el tercer trimestre del afio tuvo un aumento de 0,7%. En
sintesis, existe alguna mejoria en los indicadores de la economia
real, aungue ésta no es adin generalizada, ni siquiera entre los paf-
ses avanzados.

Puede pensarse que los fondos excepcionales que los gobier-
nos y bancos centrales inyectaron en estas economias tuvieron un
efecto positivo y que, debido a ello, la recesién podria llegar a
terminarse. Sin embargo, es pronto para hacer pronésticos. En las
grandes crisis que atravesd la economia capitalista a nivel mun-
dial, se sucedieron etapas de recesiones y de recuperaciones rela-
tivas.> Por lo tanto, no puede descartarse el hecha de que esta
recuperacion podria no durar, y atin quienes destacan los indicios
positivos no dejan de reconocer que la situacién prevaleciente es,
sobre todao, de incertidumbre,

El nivel del desempleo, que subid vertiginosamente en la fase
recesiva, continia en niveles elevados. En Estados Unidos, la
tasa de desocupacidn no detuvo su ascenso: de acuerdo con
los iltimos datos disponibles, en agosto de 2009 llegd al 9,7%
de la Poblacién Econdmicamente Activa (PEA), un valor muy por
encima del promedio histdrico en ese pais en los Gltimos 25
anos (Grafico N9 8),
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Grafico N2 8. Tasa de desocupacién en Estados Unidos_. 1948-2009.
(en porcentaje sobre la Poblacién Econdmicamente Activa)
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Fuente: Bureau of Labor Statistics.

En el conjunto de los paises de la Unidn Europea que conforman
zona de influencia del Euro, esta tasa es del 9,5%, ¥ ta}mpoco'mueis-
tra signos de descenso. En algunos paises, la situacion es aiin mas
grave; el caso emblemético es Espafia, con una tasa de de.sempleo
de 18,5%. En jap6n, la desocupacidn llegd al 5,7%, partu?ndo de
niveles bastante mas bajos que en los otros paises mencionados
{Grafico N2 g). .

Es esperable que el elevado desempleo tienda a mantener depri-
mido el consumo y demore la recuperacion, més ain cuando mu-
chos de los trabajadores de estos paises afrontan problemas finan-
cieros derivados de la explosidn de la burbuja de créditos. .

Adicionalmente, a partir de la experiencia de otras grandes crisis
de la economia capitalista a nivel mundial, puede afirmarse que los
periodos de recesién que siguieron a estas crisis implicaron una
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profunda reestructuracién econémica, con transformaciones en di-
v'ersos sentidos: depreciacién y destruccidn de los capitales produc-
tl.\COS existentes, adopcién masiva de nuevos métodos de produc-
€idn, cambios en las retaciones entre capital y trabajo (Itoh, 1980).
Esos‘procesos llevan su tiempo, y contindan incluso cuando la eco-
nomia supera la fase mas aguda de la crisis.

Gréfico N® ¢. Tasa de desocupaci i
pacién en Estados Unidos, Europa ap6n
1997-2009. (en porcentaje sobre la Poblacién Econémicamel::lteyﬁ{cgva)'
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Fuente: Eurostat.

.En suma, si bien los gobiernos continiian destinando sumas millo-
narias para financiar diversos tipos de politicas contra la crisis, persis-
te adn la incertidumbre sobre el momento en que se manifestara con
claridad la recuperacién de la economia mundial ¥, sobre todo, sobre
la forma que asumird la nueva fase del capitalismo global. '

SEGUNDA PARTE

Impacto de la crisis global
en América Latina

Como se explicé, el estallido y el centro de la crisis se produjo en
los paises centrales. Desde alli, no tardé en expandirse hacia el
resto del mundo. Las distintas regiones resultaron mas o menos afec-
tadas dependiendo del grado de fortaleza de sus economias y de la
estrechez de sus vincutos con las naciones desarrolladas.

En América Latina, la situacién anterior al estallido de la crisis
resultaba macroeconémicamente mas sélida que en episodios de
crisis anteriores.’? La regién habia tenido varios afios de altas ta-
sas de crecimiento econémico y relativa estabilidad. Ademas, el
endeudamiento externo de estos paises era mas reducido que en
otros momentos histéricos (en especial, en comparacion con la
década de 1990) y contaban con mayores niveles de reservas. Esta
situacion llevdé a que algunos especialistas y funcionarios argu-
mentaran que América Latina podfa sustraerse de la crisis mundial,
quedar “desacoplada” de sus efectos. Incluso, para algunos, los
paises en desarrollo podrian ofrecer oportunidades de inversion
que compensaran y contribuyeran a aliviar las consecuencias de la
crisis a nivel mundial (Salama, 2009).

La historia rapidamente mostrd que el desacople era imposible.
La crisis mundial resulté ser de una magnitud inusitada y América
Latina no podia permanecer al margen de estas tendencias. Sin
embargo, a priori si podria esperarse que los paises contasen con un
mayor margen de maniobra, respecto de otros momentos histéricos,
para ltevar adelante politicas contraciclicas.

Los datos disponibles a la fecha permiten dar cuenta del modo
en que la crisis internacional impacté en el nivel de produccin en la
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region. No todos los paises resultaron igualmente golpeados. Méxi-
co, por ejemplo, por sus estrechos vinculos con Estados Unidos. fue
uno de los pafses que resulté mas afectado y con mas celeridad’ Ya
en el cuarto trimestre de 2008 su producto disminuyd en 1,6% -res-
pecto del mismo trimestre de 2007, y en los dos primeros tr;mestres
de 2009_ tuvo caidas interanuales muy pronunciadas, de 8,2% ¥ 10,3%

respectivamente (Grafico N2 10). o

Gréfico N2 to. Evolucién del Producto Interno Bruto,

{tasas interanuales de variacién) 2008:2009.
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' Las disminuciones del producto en Brasil, Chile y Colombia han
5|-do,.aunque menores, también importantes, £l producto de Brasil
dI.Sl'I’lII’IUYC') en 1,8%, el de Chile, 2,1% y el de Colombia 0,6% en el
primer trimestre de 2009. En el caso de Colombia, ya se habia obser-
vado también una reduccion a finales de 2008. Los datos disponi-
bles al segundo trimestre de 2009 permiten destacar el caso de
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Brasit, cuyo producto, aunque se redujo, tuvo una cafda interanual
menor que la del primer trimestre del afio. Lo contrario sucede en el
resto de los paises para los cuales se cuenta con informacién, en los
cuales el producto muestra en el segundo trimestre un peor desem-
pefio respecto al primero.

Cabe aclarar que la interpretacion de la informacién sobre Argentina,
como se explicara més adelante, es controvertida, debido ala situacion
conocida de maniputacién de las estadisticas pablicas. Los datos oficia-
les implican un crecimiento del PiB de 2,0% en el primer trimestre de
2009 y reconocen una reduccién de 0,8% en el segundo trimestre.

Mecanismos de pro[:uagaciéq de los efectos
de la crisis mundial en América Latina

Mis alla del hecho evidente de que la crisis mundial esta tenien-
do serias repercusiones en América Latina, es importante conocer
cuéles son las vias a través de los cuales la recesién mundial impacta
en estos paises. Sin lugar a dudas, uno de los canales mas impor-
tantes es el del comercio exterior.

En los afios previos a la crisis, los paises de |a regidn se habian
expandido a tasas muy elevadas, y en gran medida ese crecimiento se
habia sustentado en un aumento de sus exportaciones sin preceden-
tes. Tanto el peso de las exportaciones como el de las importaciones
tuvo un fuerte incremento en estas economias, de modo tal que 10s
paises se encontraban en una situacion de gran exposicion frente a los
ciclos de la economia mundial. Asi como durante {a década de 1990, en
varios de los paises mas importantes de la regién el crecimiento quedo
supeditado a los vaivenes de los flujos de capitales financieros interna-
cionales, en los Gltimos afios se cred una mayor vulnerabilidad ante
cambics en las condiciones y fujos del comercio mundial.»

Los mismos movimientos especulativos de precios que antecedie-
ron al estallido de la crisis contribuyeron a incrementar esta situacion
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de vulnerabilidad en 2007-2008. De acuerdo con datos del Fonda
Monetario Internacional, el indice de precios internacionales de las
commodities se incrementd 58,4% sélo en un afo, entre julio de
2007 y julio de 2008 (Grafico N¢ 11). Los precios de algunos bienes
primarios tuvieron aumentos ain méas espectaculares: el precio del
arroz se incrementd en 140,3%, el del maiz en 81,5%, el de la soja
76.7%,; el petréleo aumentd en 79,9%, el gas natural en 72,2% y el
hierro en 66,5%.

Una vez declarada la crisis internacional, los precios de los pro-
ductos primarios mostraron un descensa practicamente tan rapido
como lo habfa sido su subida. Dado que las exportaciones de los
paises de América Latina se centran en gran medida en los produc-
tos primarios, su valor tuvo un descenso fuerte y veloz. En este sen-
tido, los paises exportadores de energfa (petréleo, gas) y metales
fueron los que resultaron méas perjudicados, debido a gue el descen-
so fue mas marcado en estos precios.

Adicionalmente, |a recesién a nivel mundial implicé una menor
demanda de bienes, tanto para la produccién como para el consu-
mo, de modo tal que también se observd una caida en las cantida-
des exportadas por las economias latinoamericanas. Como resutta-
do, el valor de las exportaciones de los paises de la region, que
venia creciendo aceleradamente hasta ese momento, se desplom6
desde fines de 2008. Seglin se muestra en el Grafico N@ 12, entre
julio de 2008 y julio de 2009 las exportaciones en valores corrientes
cayeron mas de un 30% en Argentina, Brasil, Chile y México; mien-
tras que en Colombia y Peril disminuyeron en 28%. Entre los paises
seleccionados, sélo en Uruguay no mostraron un descenso, aunque
si un repentino freno en su crecimiento. De este modo, el canal del
comercio exterior se constituyd en el principal mecanismo de trans-
mision de la crisis desde los paises centrales hacia América Latina.
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Grafico N2 1i. Precio internacional de los commodities, 2003-2009.
(en nimeros indice base 2005=100)
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Fuente: Ministerio de Economia sobre la base de FMI.

Grafico N2 12. Exportaciones en paises .seleccionados de América
Latina, 2006-200g. (tasas de variacién interanuales)
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Pero no fue ésta la (nica via de difusidn de los efectos de la crisis.
Las expectativas negativas y la contraccién del crédito y las inversiones
a nivel mundial tuvieron también un impacto en la region. Hacia fines de
2008, en los mercados internacionales se incrementaron las primas de
riesgo de los llamados “mercados emergentes” (dicho en otras pala-
bras, disminuyé el valor de mercado de los bonos de deuda de esos
paises), ante las expectativas de una recesion global que también re-
percutiria en el mundo en desarrotlo. A su vez, varias lineas internacio-
nales de crédito de corto plazo hacia los bancos locales no fueron
renovadas (CEPAL, 2009a). Como consecuencia, las naciones de Améri-
ca Latina sufrieron una disminucién del crédito bancario y una fuga de
divisas, aun cuando se vieron menos afectadas gue los paises de otras
regiones, par su menor integracién con los mercados de crédito mun-
diales. Este menor nivel de integracién financiera y niveles de endeuda-
miento relativamente bajos son factores que contribuyeron a que, a
diferencia de lo ocurrido en los paises centrales, en nuestra region la
crisis econdmica no derivase en una crisis financiera.

La fuga de divisas se vio reflejada en el stock de reservas de los paises
de la regidn, que tuvo una reduccion relativa después de haber llegado a
niveles maximos en septiembre de 2008. Las caidas se concentraron entre
ese mes y el de octubre: en México las reservas se redujeron en 14,1%, en
Paraguay 8,8%, en Argentina, Brasil, Chile y Uruguay alrededor de 5%, en
Balivia 3,5%.% Con el fin de contrarrestarias, varios paises ajustaron el tipo
de cambio, devaluando rdpidamente sus monedas (Grafico N 2.4).

Ya durante el primer trimestre del presente afio, las primas de riesgo
comenzaron a reducirse, aunque quedaron en niveles superiores a ios
previos al inicio de la crisis, y la regién volvié a tener mayor acceso a los
mercados internacionales de crédito. Con ello, cedi6 la presién sobre los
mercados de divisas, y ello se reflejé en una apreciacion relativa de las
monedas {CEPAL, 2009a), El Gréfico N2 13 muestra como este fenémeno
se repitid en Brasil, Colombia, Chile, México y Pertl. En Argentina, por el
contrario, el tipo de cambio siguié una trayectoria diferente, ya que no se
ajustd con la velocidad con que lo hizo en otros paises, y sblo se elevd
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muy gradualmente, al tiempo que persistia un nivel c!e inflacién irqportan-
te, que implicaba un ajuste menor en términos del tipo de cam'tino real.
En este marco, también se produjo una importante retratzc!on en.los
flujos de inversidn extranjera directa hacia los paises de‘Amenca L_a:ema.
Aungue en general los flujos de inversion continuaron Stenc'Io positivos,
presentaron una contraccion en sus cuantias. En México, los ingresos pgr
inversidn extranjera directa fueron en el cuarto trimestre de 2008 §5 Yo
inferiores a los cotrespordientes al mismo trimestre del afio anterior; mien-
tras que en el primer trimestre de 2009 e observo una cai'da intc_aranual de
55%,. En Chile y Brasil recién se redujeron los flujos en el r?nmer tr.1me.stre.c‘ie
2009: 46% interanual en Chile y 39% en Brasil, En Argentina, ia dlsmm.uuon
en las inversiones externas se fue agudizando trimestre a tn'mestr?, siendo
de 30% interanual en el cuarto trimestre de 2008, de 48“{0 enel pnme'ro de
2009 y de 88% en el segundo. En cambio, en Brasil, la caida de los flujos se
desacelerd en el segundo trimestre de este afio, siendo de 7%.

i i i i inal respecto al
Grafico N2 13. Evolucién del tipo de ‘cambm nominal C
délar estadounidense en paises seleccionados de América Latina.
{en ndmero indice base julic 2008=100)
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Como resultado conjunto de la salida de capitales y la menor
entrada de inversiones, en el cuarto trimestre de 2008 se observd
ya un cambio en las tendencias en la Cuenta Financiera del Balan-
ce de Pagos en varios de los paises de América Latina, de modo
que se redujeron fuertemente ltos flujos de ingresos netos o, inclu-
50 en algunos casos, pasaron de tener un saldo positivo a uno
negativo. Brasil mostré un brusco cambio, desde una entrada de
capitales de US$ 13.576 millones en el tercer trimestre de 2008 a
una salida de US$ 25.104 millones en el trimestre siguiente. En
Chile, la entrada de capitales habia sido de US$ 7.620 millones en
el tercer trimestre de 2008 y se redujo a US$ 1.684 millones en el
trimestre posterior.>> En el caso de Argentina, venia observandose
un flujo negativo en la Cuenta Financiera ya desde el segundo
trimestre de 2008, que mantiene ese signo hasta el segundo tri-
mestre de 2009 (iltimo dato disponible).

El comportamiento de las empresas transnacionales con filiales
en la regidn también contribuyé a la propagacion de la crisis. En
efecto, las casas matrices de estas empresas, localizadas en los
paises centrales, vieron reducidos su nivel de produccidn y ventas,
a la vez que se enfrentaban a un contexto de reduccién de la
liquidez, como consecuencia del empeoramiento repentino de la
situacién econdmica. Ante ello, optaron por realizar ajustes y recor-
tes de presupuesto en sus filiales a través del mundo, con el fin de
poder remitir flujos de recursos hacia las matrices que se encontra-
ban en dificultades. En estos casos, no necesariamente se tenia en
cuenta como era la situacion econdémica de la filial en cuestion, ni
si su nivel de ventas estaba en ascenso. Primaba sobre tado el
criterio del ajuste con el fin de socorrer a las casas centrales, De
este modo, se recortaron las inversiones y los gastos realizados
por estas filiales en la regién y, asimismo, en algunos casos se
redujo la plantilla de personal. También se produjo la venta de
ciertos activos, acciones y bonos, y un incrementa en la proporcion
de las utilidades remitidas a sus paises de origen (Salama, 2009).
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Ello se estarfa reflejando, tal como se mostrd, en una disminucién
de los flujos de inversidn extranjera directa {por una menor
reinversién de utilidades) y, en general, en la Cuenta Financiera del
Balance de Pagos. )

Puede mencionarse, finalmente, un mecanismo adicional a traves
del cual la crisis originada en los paises desarrollados hizo sentir sus
consecuencias en América Latina. En algunos de los paises de la re-
gidn, resulta muy importante el flujo de divisas que los emigr-ados
envian anualmente a sus familias que viven en sus lugares de origen.
Como consecuencia de la crisis en los paises centrales, estos trabaja-
dores vieron empeorada su situacion laboral y/o de ingresos y dismi:
nuyeron sus posibilidades de enviar esas remesas. Esta situacion :':1fect0
especialmente a aquellos paises de la region en los cuales lo% ingre-
sos por este concepto son significativos; en particular, los paises de
América Central {CEPAL, zo09a).

Consecuencias de la crisis sobre la regifn

Coma ya se menciond, entre los pafses de América Latina, no
todos resultaron igualmente castigados por la crisis internacionat.
México v el conjunto de los paises del Caribe, con economias mas
abiertas y con mayores vinculos comerciales y productivos con Esta-
dos Unidos, estuvieron entre los mas afectados. En México, la pro-
duccidn industrial de las maguilas —desarrollada en gran medida por
capitales externos y muy dependiente de las posibilidades de impor-
tacion de Estados Unidos— se vio severamente afectada. Ello se re-
flejé en la magnitud de 1a caida del producto en esta nacidn, tal
como pudo observarse en el Grafico N® 10.

De acuerdo con datos de OIT (2009), en América Latina la dismi-
nucién de la produccion habria implicado un aumento en més de un
milién en la cantidad de desocupados urbanos en 2008, y se proyec-
ta que tres millones mas de personas perderian el empleo en 2009.
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Entre los pafses en los que mas se increments la tasa de desocupa-
¢idn se destacan Chile, Colombia, Ecuador y México.

El aumento del desempleo en Chile y México pueden observarse
claramente en el Grafico N2 14. En ambos casos, las tasas de desocu-
pacion aumentaron entre julio de 2008 y julio de 2009 en mds de
25%. En Argentina, el incremento fue de menor cuantia, aungue con
una tendencia también ascendente. Diferentes son los casos de Brasil
y Uruguay. En estos paises el desempleo venia incrementindose has-
ta los meses de marzo-abril, pero desde entonces volvid a reducirse.
De este modo, entre julio de 2008 y el mismo mes de 2009 no se
observan aumentos en la tasa de desocupacién,

Cabe resaltar que, de acuerdo can CEPAL {2009), la desocupa-
Cidn hubiera aumentado en mayor medida, de no ser por la caida en
la participacién econdmica de la poblacidn, como respuesta al em-
peoramiento de la situacion del mercado de trabajo.

Gréfh‘:o N% 14. Tasa de desocupacién en pafses seleccionados de
América Latina, julio 2008-julio 2009. (en porcentaje sobre la Po-
blacién Econ6micamente Activa)
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Fuente: Centro de Economia Internacional sobre ia base de fuentes nacignales,
FMI y The Economist.

CAPITULO 2: LA CRISIS MUNDIAL ¥ SUS CONSECUENCIAS EN AMERICA LATINA 99

Politicas contraciclicas en respuesta a la
crisis. Los casos de Chile, Brasil y Argentina

Los distintos gobiernos de América Latina reaccionaron ante la
expansion de la crisis, buscando tomar medidas de politica que le
pusieran freno.3¢ Para llevar a cabo estas politicas tenfan una base
mas sélida en relacion con otras crisis que enfrentd la regién. Comao
ya se menciond, contaban con presupuestos plblicos equilibrados,
superavit externos, un importante stock de reservas acumuladas vy
menores niveles relativos de endeudamiento.

Las politicas implementadas tuvieron éxito dispar. En lo que sigue,
se describen las medidas adoptadas en Brasil y Chile, dos paises con
caracteristicas relativamente similares al nuestro¥ y, posteriormente,
se detallan las paliticas mas relevantes anunciadas y ejecutadas por
el gobierno argentino.

Mas alld de las diferencias, en términos generales es posible
advertir que la etapa previa a la crisis estuvo caracterizada en los
tres paises por una situacién macroecondmica sélida que les dio un
importante margen de maniobra para la implementacién de politi-
cas. Si hien algunas medidas estuvieron dirigidas hacia el sector
financiero y la restauracion de la liquidez y el crédito, esta presenta-
cibn se centra en las politicas fiscales que, ante un contexto de
crisis, son las que potencialmente tienen mayor impacto sobre la
economia real.

Los casos de Brasil y Chile

El presupuesto piblico de Chile habia tenido cinco afios sucesivos
de superavit fiscal, gue alcanz6 en 2008 el 5,3% del PIB. Ademas, ese
pais habia establecido desde la década de 1980 diversos mecanismos
de conformacién de fondos contraciclicos, que serian alimentados por
ahorros fiscales en los momentos de elevado precio del cobre® y de
crecimiento del producto por encima de su tendencia.® En 2007 vy
2008, con el extraordinario aumento del precio internacional det cobre
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estos fondos se vieron engrosados. A fines de 2008 el Fondo de
Estabilizacién Econdémica Social contaba con mas de US$ 20.000
millones. Desde fines de marzo de 2009, parte de esos fondos co-
menzo a ser retirada con el fin de financiar una serie de medidas de
politica y en el segundo trimestre del afio los retiros totalizaron mas
de US$ 4.100 millones.

Entre las medidas fiscales implementadas se destacan la amplia-
¢idn de los subsidios para la adquisicién de viviendas vy la
implementacidn de seguros para ayudar a compradores de vivien-
das para que puedan mantener sus obligaciones en caso de quedar
desempleados; un esquema de la misma indole se utiliz para ase-
gurar, por medio de créditas o becas, las mensualidades de los estu-
diantes universitarios cuyos familiares directos perdiesen el empleo,
de modo de garantizar la continuidad de sus estudios. Por otra par-
te, se incrementd la capacidad de la banca publica para otorgar
créditos y las posibilidades de diversos organismos plblicos para
garantizarlos, a la vez que se implementaron medidas de agilizacién
tributaria con el fin de acelerar la devolucién de impuestos a las
empresas. También se realizaron rebajas impositivas: se redujeron
las tasas de los adelantos del impuesto a las rentas (ganancias) y se
redujo temporalmente a cero la tasa del impuesto que se aplica
sobre las operaciones de crédito.

En lo que respecta a la inversion piblica, se incrementaron en
US$ 700 millones los fondos dirigidos a vialidad urbana y rural, vi-
vienda y obras de riego. Se procurd que las obras se concentren en
el primer semestre del afio. En materia de politica laboral y de ingre-
s0s, se cred un subsidio al trabajo para incentivar el empleo formal
de trabajadores jovenes y se anunciaron politicas en materia
previsional tendientes a incrementar la cobertura del nuevo sistema
solidario de pensiones y a aumentar un 25% las pensiones solida-
rias de todos los mayores con bajos recursos.* A su vez, es impor-
tante resaltar el lanzamiento de un “bono” extracrdinario por un
monto equivalente a US$ 70 que se entregd a los integrantes de las
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familias en situacién de pobreza. Hasta el primer trimestre de 2009
casi un millén y medio de personas habian recibido este pago por
{nica vez y se anuncié que serian cuatro miliones los beneficiarios.

Como resultado, el gobierno incrementaria su gasto en 14,5% en
2009, y el casto fiscal de este conjunto de politicas alcanzaria casi al
3% del PIB, compuesto en partes méds o menos similares por el incre-
mento del gasto y el costo de la disminucién de impuestos y el
otorgamiento de beneficios impaositivos. Se proyecta que este au-
mento, sumado a la disminucion de la recaudacién, redunde en un
déficit fiscal del 4,1% del PIB (CEPAL, 2009).

Asi como en Chile la existencia de recursos acumuladas permitio
hacer frente a una serie de politicas fiscales, en Brasit, una fortaleza
considerable la constituyd su importante mercado interno. Mas atla
del tamafio que de por si tiene este mercado, la capacidad adquisi-
tiva de la poblacién brasilefia se habia visto incrementada en los
afios de crecimiento recientes, por el aumento del empleo, de los
salarios reales y de las transferencias de ingresas a los hogares mas
pobres. Los ingresos de la poblacién con menores ingresos tuvieron
un aumento relativamente mayor: por un lado, el salaric minimo real
aumenté en 54% entre 2000 y 2007; por otro, las transferencias
monetarias a través del programa Bolsa Familia llegaron a cubrir a
maés de doce millones de hogares (47 millones de personas).*

En respuesta a la crisis, el gobierno implementd diversas medi-
das desde finales de 2008. Se encararon ambiciosos programas de
inversion publica, a través del Programa de Aceleracién del Creci-
miento y de la capitalizacién del Banco Nacional de Desarrollo Eco-
némico y Social (Bandes), continuando con una linea de politica que
no es nueva en ese pais. También se redujeron impuestos: se fijd
una menor alicuota para el impuesto a la renta de las familias de
ingresos medios y se redujeron temporalmente los impuestos a los
productos industrializados (incluidas las ventas de automoviles), luego
a los bienes de consumo duraderos, y a varios insumos para la cons-
truccién civit (CEPAL, 2009a). La disminucién del impuesto a los auto-
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moviles resulté particutarmente exitosa. De acuerdo con informacisn
de la Asociacién Nacional de Fabricantes de Vehiculos Automotaores,
entre enero y septiembre de 2009 se vendieron 2,3 millones de vehi-
culos, 4,2% mas que en el mismo periodo del afio anterior. Por otra
parte, se desarrollaron medidas tendientes a facilitar el crédito para
exportadores e industrias estratégicas v, a la vez, se lanzd un plan
de inversién en viviendas para los préximos 15 afios, impulsando la
industria de la construccion.

Ademas, se buscd extender el programa Bolsa Familia a 1,3 millo-
nes de hogares adicionales, y se mantuvieron en general los progra-
mas saciales. En conjunto, el costo fiscal de las politicas programa-
das para 2009 fue estimado por CEPAL (z009a) en 8,5% del PIB. Casi
7 puntos porcentuales de este costo corresponden al incremento del
gasto-fiscal, mientras que sélo una parte relativamente menor se
explica por la reduccién de impuestos.

Una caracteristica comiin que tuvo la politica cambiaria en estos
dos paises es que, ante la salida de capitales precipitada desde
septiembre de 2008, se permitié una devaluacién fuerte y repentina
en sus respectivas monedas. Como se mostré en el Grafico N2 2.4,
Chile tuvo un alza en el tipo de cambio nominal respecto al délar del
30% entre el primer dia del mes de septiembre y el (ltimo de octubre
de 2008. La moneda siguid devaludndose hasta diciembre de 2008;
a partir de este mes el tipo de cambio volvié a disminuir paulatina-
mente, aunque quedando en niveles superiores a los previos al es-
tallido de la crisis. En Brasil, por su parte, el tipo de cambio se
incrementd en 23% entre el primer dia de septiembre y el Gltimo de
octubre de 2008. A fines de diciembre, el alza alcanzaba al 50%. Al
igual que en el caso de Chile, llegé a un nivel maximo en enero de
2009 y desde entonces fue disminuyendo, aunque quedando en un
nivel mas alto que antes del incremento: en junio de 2009 el tipo de
cambio estaba 10% por encima del de septiembre de 2008.4

La politica de devaluacién tuvo dos efectos principales. Por un
lado, contribuy a poner freno a la salida de capitales; por otro, en
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un contexto de disminucidén mundial de tos flujos de comercio, impli-
b una proteccién para las industrias locales respecto de la compe-
tencia externa. En un escenario de crisis, se dificulta la posibilidad
de exportar al tiempo que, por otro lado, la produccién nacional se
ve amenazada por el ingreso de productos det exterior a precios de
liquidacién. En este sentido la politica de devaluar la moneda, asi
como la imposicién de controles a las importaciones, pueden apare-
cer como medidas de politica razonables y pertinentes para mante-
ner el nivel de produccion y de empleo.

En la situacién actual, las politicas aplicadas por el gobierno de
Brasil parecen estar teniendo un mayor éxito relativo respecto de las
de Chile. Sin embargo, debe considerarse que el hecho de que este
altimo pais sea mas dependiente de los flujos de comercio exterior y
que el precio del cobre haya tenido una caida relativa incluso maf\for
que otras bienes primarios vuelven de por si més dificil su recuperacion.

Tal como se mostrd en el Grafico N2 2.1, luego de haber tenido
en el primer trimestre de 2009 una caida en su producto de magni-
tud muy similar (1,8% en Brasil y 2,1% en Chile), en el segundo
trimestre del afio Brasil logrd desacelerar la caida (1,2%), mientras
que en Chile la situacién se agravd en gran medida (4.5%). En
consecuencia, la tasa de desocupacién continud incrementandose
en Chile hasta alcanzar el 10,8% en el mes de julio, mientras que
en Brasil comenzé a reducirse paulatinamente desde abril, siendo
en la actualidad del 8,0% (Grafico N® 2.5). Para comprender esta
dindmica en Brasil, es importante tener en cuenta el desempefio
de la industria manufacturera: la produccién industrial se desplo-
mb 18,9% en sblo dos meses, entre octubre y diciembre de 2008.4
A partir de entonces comenzb a recuperarse, de modo tal que ha.s-
ta agosto de 2009 habia crecido 13,5% respecto de nivel mas bajo

de diciembre de 2008. Aln asi, el nivel producido tuvo una caida
de 7,2% en términos interanuales.
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El caso argentino

En la Argentina la etapa previa a la crisis mundial habia estado
caracterizada por un crecimiento econémico elevado y sostenido,
con un alto ritmo de generacidn de empleo. En esos afios, el Produc-
to Interno Bruto {PIB} creci6 en total 63% (8,5% anual acumulativo) y
s€ crearon aproximadamente cuatro millones de puestos de trabajo.
La inversidn, el consumo, las expartaciones y la praduccién indus-
trial se elevaron también a tasas histéricamente elevadas. No obs-
tante, este proceso mostré algunas limitaciones hacia 2007 cuando
comenzé a experimentarse cierto deterioro en la competividad, ya
que el gobierno no modific el tipo de cambio nominal en un contex-
to de importante aumento de precios. Ante ello, se desaceleré el
crecimiento econdmico, en especial en la industria, y se estancé la
tasa de empleo.

Esta situacién no hizo mas que agravarse desde septiembre de
2008, con el inicia del colapso financiero a nivel mundial. Frente a los
primeros signaos de la crisis internacional, y ante la perspectiva de
menores ingresos tributarios futuros, e} gobierno nacional buscéo ase-
gurarse los recursos necesarios para contar con cierta holgura finan-
ciera para garantizar el financiamiento de las politicas anticrisis, En
este marco, hacia fines de 2008 se implementé una de las politicas
mas destacables de la posconvertibilidad: la reestatizacion del siste-
ma de jubilaciones y pensiones, En primer lugar, esto significo (a recu-
peracion de la politica previsional en manas del Estado nacional, revir-
tiendo los efectos negativos del sistema privado de capitalizacién y
reafirmando {a importancia de consolidar un sistema previsional solj-
dario. Ademas, esto aseguré un flujo anual de financiamiento adicio-
nal de cerca de $ 13.000 millones (aproximadamente 1,5% del PIB) en
concepto de aportes al sistema vy, a su vez, implicé el traspaso al
Estado del fondo que manejaban las Administradoras de Fondos
de jubilaciones y Pensiones (AFIP), de cerca de § 90.000 millones
{(aproximadamente 10% del PIB). En el transcurso de 2009, dicho
fondo ha sido utilizado para el financiamiento de distintas politicas
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contraciclicas tendientes a expandir el consuma y la actividad eco-
ndémica en general.

En lo que respecta a la politica fiscal, se anunciaron dos impt?r-
tantes planes de inversién piblica destinados, por un lado, a la eje-
cucidn de obras vinculadas con el desarrollo energético, ia infraes-
tructura de transportes, las comunicaciones, la seguridad, la banca
phblica, la infraestructura de salud y la vialidad (US% 31.000 millo-
nes) y, por otro, a la construccion de complejos habitacionales (alre-
dedor de 1000 soluciones habitacionales para 2009), junto con la
ampliacién del servicio de agua potabtle y cloacas. De todas formas,
cabe advertir que mas atld de {a importancia de los anuncios, en la
fase de ejecucién de las obras se pusieron de manifiesto ciertos
problemas asociados a la falta de coordinacién entre los tres niveles
de gobierno. Asimismo, distintas fuentes advierten que, en lo que va
del afio 2009, los montos efectivamente ejecutados para estos pla-
nes han sido inferiores a los anunciados, por lo que se estima que
no se cumplird con lo presupuestado inicialmente. El gobierno ha
reconocido esta subejecucion como una consecuencia de los impac-
tos de la crisis en las arcas nacionales y ha alegado que se termina-
ré de cumplir lo prometido durante el afio proximo.

En cuanto a la politica productiva, se ha anunciado una serie de
plénes tendientes a fomentar y sostener la produccién en ciertos
sectores especialmente afectados por {a crisis. Se desarrollaron
medidas dirigidas a mejorar el nivel de actividad y rentabilidad, por
un {ado, del sector primario, afectado por el cierre de los mercados
de exportacién como por la extrema sequia que sufrié el pais; y por
otro lado, del sector servicios, especialmente det turismo que por la
crisis, asi como por la epidemia de gripe A (N1H1), debid enfrentar
una temporada con un menor nivel de gasto, precios y ocupacién en

las plazas turisticas mas importantes,

En lo que respecta a la industria manufacturera, se llevd adelan-
te una amplia variedad de politicas, fundamentalmente basadas en
el financiamiento al consuma, con el fin de mantener el nivel de
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actividad en distintos sectores, a saber: cadena del cuero y del cal-
zado y todos sus eslabones (frigorificos, curtidores, calzadistas y
marroquineros), electrodomésticos, bicicletas, maquinaria agricola,
construccidn, e industria automotriz.

Sin dudas, el sector automotriz, uno de los mas afectados por la
crisis mundial, ha sido uno de los que mayor apoyo ha recibido por
parte del gobierno nacional con el fin de sostener el nivel de acti-
vidad, mejorar el componente de integracion nacional y mantener
los puestos de trabajo existentes. En esta linea, se destaca el plan
anunciado como “Mi primer o Km” que, luego de ciertas ampliacio-
nes, estuvo dirigido a beneficiar tanto a las concesionarias como a
tas terminales y autopartistas. En términos generales, se trata de
la constitucion de un fideicomiso ad hoc de alrededor de $ 3.750
millones integrado con los fondos det Sistema Integrado Previsional
Argentino (SIPA) a través del cual financiar ta compra de alrededor
de 150 mil automéviles. Por otra parte, dentro de esta industria se
vio particularmente beneficiada la empresa General Motors, dado
que el gobierno nacional, a través del fondo de la Administracitn
Nacional de la Seguridad Social (ANSES), le otorg6 a la empresa un
préstamo de US$ 7o millones a tasas subsidiadas (del orden del
18% anual) y por un plazo de 120 meses y le brindé el 58% del
financiamiento del Proyecto BIBA {aproximadamente unos US$ 220
millones) que establece la produccién y comercializacion de una
serie de autos pequeifios, entre ellos uno con 100% de contenido
nacional. Asimismo, las empresas automotrices han sido unas de
las mas beneficiadas por los subsidios REPRO del Ministerio de
Trabajo, Empleo y Seguridad Social (MTEySS) destinados, tal como
se detallard mas adelante, a evitar despidos o reducciones en el
salario de bolsiito de sus empleados. También se desarrollaron
medidas tendientes a garantizar la integracidn nacional de la in-
dustria automotriz.

Entre las medidas dirigidas hacia los sectores productivos, se ha
destacado también et plan de renovacion de electrodomésticos pen-
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sado como forma de reactivar la produccidn tocal, el consumo y el
empleo en los sectores productores de heladeras, lavarropas, coci-
nas, calefones y termotanques (linea blanca), asi como en el sector
sideriirgico {reutilizacidn de los electrodomésticos viejos como ma-
teria prima) y, de manera indirecta, generar un ahorro energético a
partir de la difusién de aparatos mas modernos y eficientes. Inicial-
mente, se esperaba colocar 100.000 lavarropas, 80.000 cocinas y
50.000 unidades entre calefones y termotanques.

Por otra parte, el sector de la construccién se vio apoyado a
través del lanzamiento de lineas de créditos hipotecarios financia-
dos por la ANSES (37.000 en un plazo de algo més de dos afios) para
la compra de viviendas nuevas y usadas y para ia construccién,
ampliacién y terminacidn de viviendas, lo que a su vez beneficiaria
al mercado inmobiliario.

Al analizar el desarrollo en el (ltimo afo de los distintos pla-
nes productivos y sectoriales mencionados, fundamentatmente ba-
sados en el financiamiento al consumao, es preciso advertir que
los resultados han sido muy débiles, ya que casi en ningiln caso
se ha alcanzado el nivel de ventas esperado. El caso del plan “Mi
primer o Km” es un ejemplo claro de esto: de las mas de 100 mil
unidades esperadas, se estima que, en total, ta cifra apenas su-
peraria las 5 mil unidades (algo mas del 5% de lo previsto). Ade-
mds, a esto se le suma que, en tanto muchos de los modelos que
ingresaron a los planes del gobierno son modelos brasilefios, el
efecto expansivo sobre 1a praduccidn local ha sido limitado. Algo
similar sucedid con el plan de créditos para la compra de produc-
tos de linea blanca en tanto no se logrd reactivar la produccidn
por problemas de oferta. No obstante, los créditos para consumo,
ampliacién y refaccion de viviendas y financiamiento del capital
de trabajo para PyMEs y los créditos hipotecarios financiados a
través de los fondos de la ANSES han arrojado resultados positi-
vos, sobre todo en el dltimo caso, dado que ya en los primeros
meses se alcanzo el total de créditos estimado para este afio, de
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modo tal que se decidid adelantar parte de los cupos estipulados
para los afios 2010 y 2011.

A nivel general, es posible advertir que la intervencién del go-
bierno nacional a través de los distintos planes de estimulg al
consumo e, indirectamente, a la actividad productiva, se demues-
tran insuficientes no sélo por 5us probtemas operativos y de frag-
mentacién sino, fundamentaimente, por lo limitado de su magni-
tud, lo que se corresponde con una situacién fiscal que desde
finales del afio pasado no ha sido lo suficiente holgada, mas ali4
del traspaso de los fondos de las AFIP al SIPA. Ademas, estas
politicas, suponen una transferencia de recursos a los sectores
de altos ingresos que, como se demostrd en la década pasada,
no generan una expansion significativa ni de la demanda agrega-
da doméstica ni del empleo.

En cuanto a la politica {aboral, el gobierno ha llevado adelante
diversas medidas tendientes a mantener el empleo y los niveles
salariales. En primer lugar, se desarrollé desde el Ministerio de Tra-
bajo un plan de “blanqueo” laboral basado en beneficiar a aquelias
empresas que regularicen la situacién laboral de sus trabajadores
con la reduccion de las cargas sociales durante un tiempo determi-
nado. Esta politica es discutible como forma de incentivo a (a gene-
racion de empleo, ya que ha sido evidente en otros contextos
recesivos que medidas de este tipo han presentado resultados muy
limitados. En segundo lugar, se destaca en materia de empleo, el
Programa de Recuperacién Productiva (REPRO) implementado tam-
bién por la cartera laboral, que volcé cerca de $ 250 millones para el
sostenimiento del empleo de 9o mil trabajadores pertenecientes a
cerca de 1.800 empresas, en su gran mayoria, de pequefio y media-
no tamafio. Alin asi, un conjunto reducido de 62 empresas grandes
concentran cerca del 40% de los trabajadores involucrados en el
REPRO. Si bien el mantenimiento de 9o mil puestos de trabajo es
importante, su niimero se reduce en comparacién con la Poblacién
Econdmicamente Activa del pais, de la que representa sélo el 0,6%.
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En lo que respecta a la politica de ingresos, se han llevado ade-
lante aumentos en haberes jubilatorios de suma fija en diciembre de
2008 y aumentos salariales en el sector plblico en dos etapas du-
rante este afio. También es importante destacar en este punto el
reciente decreto que dispone {a universalizacién de las asignacio-
nes familiares dado que, por su magnitud, tiene un potencial signifi-
cativo para impulsar la demanda agregada interna.s

Otro aspecto fundamental a considerar es que la politica cambiaria
llevada adelante por el gobierno nacional ante el escenario de crisis
fue diferente de la seguida en otros paises de la regidn. En este
sentido, cabe advertir que, desde fines de 2006, el mantenimiento
de un tipo de cambio nominal practicamente fijo en un contexto de
inflacion etevada habia producido una apreciacién real de la mone-
da, proceso que se tradujo en una creciente pérdida de competitividad
en los sectores productores de bienes, en especial de ios sectores
manufactureros sustitutivos de importaciones. Esta pérdida de
competitividad se agudizé como consecuencia de la crisis interna-
cional, ante la devaluacion de las monedas de nuestros principales
socios comerciales y el deterioro de los precios internacionales de
los principales productos de exportacion. Recién hacia inicios de 2009
el tipo de cambio real volvid a incrementarse, principalmente debido
a los ajustes parciales periddicos que se realizaron en el tipo de
cambio nominat y a la apreciacion relativa de las monedas de otros
paises de la region (Grafico N2 15),

No obstante, el mecanismo de mini-devaluaciones periddicas del
tipo de cambio s6lo logrd un ajuste parcial en el mismo, a la vez que
exacerb6 a través de las persistentes expectativas devaluatorias una
fenomenal salida de capitales, que se profundizé ante la reduccién
en las oportunidades de inversién, producto de la desaceleracién
del crecimiento y la pérdida de competitividad de los sectores pro-
ductores de bienes. En la actualidad, si bien la fuga de capitales se
redujo desde el pico que tuvo en noviembre de 2008, continla en
niveles muy elevados.
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En el plano de la politica de comercio exterior, algunas medidas
buscaron generar cierta proteccién del mercado interno. Asi, se han
aplicado licencias previas (no automaticas) de importacién, junto con
otras medidas de control de importaciones. Estas restricciones se
han aplicado principalmente a bienes producidos por sectores rele-
vantes por su intensidad en la generacidn de empleo.

Grafico N? 15. Tipo de cambio real multilateral, 1999-2009. (en ni
indi ' - . nd-
mero indice base 1999= 100) 999-2009. ( d
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Fue.nte: Flaboracién propia sobre la base de EUROSTAT, Bancos Centrales, INDEC
y Direcciones Provinciales de Estadistica de siete provincias.

La suma de las medidas adoptadas no resulté suficiente para
evitar la caida del producto. Luego de varios trimestres de rapida
desaceleracidn del crecimiento econdmico, en el segundo trimestre
de 2009, el INDEC sincerd la situacién recesiva que atraviesa la eco-
nomia argentina. De acuerdo con este organismo, el PIB —que habia
crecido 2% interanual en el primer trimestre—- tuvo una caida de 0,8%
en el segundo trimestre, a precios constantes. El saldo comercial de

bienes y servicios tuvo un fuerte incremento en este segundo tri-
mestre del afio. Ello no se debid a un aumento en las exportaciones
sino, todo lo contrario, a un desplome de las importaciones, en espe-
cial, en bienes de capital e insumos intermedios, dando cuenta de la
caida en la actividad econdmica.

Asimismo, el retraso relativo del tipo de cambio y su lento ajuste
hacia un nivel mayor tuvieron consecuencias negativas sobre ciertos
sectores de la actividad industrial, agravadas por los impactos de la
¢risis mundial. Como consecuencia, los niveles de produccidn manu-
facturera comenzaran a disminuir desde 2008: de acuerdo con da-
tos de FIEL, entre enero de 2008 y enero de 2009, habria caido 17%.
No obstante, desde inicios de 2009, la depreciacion en el tipo de
cambio real sumada a cierta recuperacién de la economia mundial y
de la situacién de Brasil, la produccién industrial volvio a crecer,
recuperando parte del terreno perdido, aunque el nivel actual es
0.9% inferior al pico de enero de 2008.

El mercada de trabajo también mostrd signos de desmejoramiento
en el Gitimo afio: se contrajo el empleo, se incrementd la tasa de
subocupacién y la tasa de desocupacion se elevd hasta el 9,1% de
la Pablacidn Econdmicamente Activa. A su vez, el empleo registrado
se redujo 2,0% entre el segunda trimestre del 2009 y el mismo perfo-
do del afo anterior, determinando la pérdida de casi 165 mil puestos
de trabajo.

En suma, desde 2008, los limitantes propios del patrén de creci-
miento adoptado en la posconvertibilidad se combinaron con los
impactos negativos de la crisis internacional a nivel local, agudizando
la contraccion del nivel de actividad y la pérdida de competitividad
de los sectores productivos. Asi, en el segundo trimestre del afio
presenté un deterioro general de {a situacién econémica y laboral.
En este periodo, por primera vez el INDEC registrd una caida interanual
del nivel de actividad, tras 25 trimestres con resultados positivos.
Ante este escenario recesivo, el gobierno nacional no ha llevado
adelante, hasta el momento, una politica clara tendiente a asegurar
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la competitividad externa de los sectores productores de bienes. Si
bien tampoco habia ejecutado medidas efectivas para garantizar la
demanda agregada interna, el decreto sobre universalizacién de las
asignaciones familiares anunciado recientemente marca un cambio
importante al respecto por su potencial efecto positivo sobre la de-
manda. Aunque hasta que no esté reglamentado no se pude precisar
la dimensidn del impacto econdmico y social que tendr3 la extensién
de la asignacion hacia los hijos de los trabajadores informales y
desocupados, sin dudas et incremento en los ingresos de los secto-
res populares mas postergados significard un fuerte empuje al mer-
cado interno y, por ende, al conjunto de la economia local.

Por otra parte, en los dltimos meses la mejoria en el contexto
internacional y los efectos positivos de la carreccién parcial del nivel
de tipo de cambio han impactado positivamente en la economia
local. En este sentido, en el trascurso del tercer trimestre del afio se
observé que algunos indicadores macroecondmicos han presentado
clerta recuperacion respecto de los picos mas bajos registrados du-
rante 1a crisis; por ejempto esto ha sucedido tanto con las exporta-
ciones como con las importaciones. Por su parte, la actividad indus-
trial —un sector clave que ya desde 2008 venia mostrado disminucio-
nes en su produccion— también presentd cierta mejoria relativa, aun-
que sin alcanzar los niveles previos a la crisis.

Pensando en un plazo mayor y en el conjunto de América Latina,
es probable que en los afios sucesivos, una vez superada la crisis, el
comercio mundial se expanda relativamente menos respecto del ra-
pido crecimiento que tuvieron tos flujos comerciales en los Gltimos
afos. Ello sucederia, en primer lugar, por el mayor nivel de ahorro y
menor déficit externo que se espera que tenga la economia de Esta-
dos Unidos. De ocurrir de este modo, para mantener un alto creci-
miento los paises en desarrolio deberan apoyarse relativamente mas
en el mercado interno y menos en la produccién para el exterior,4s
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Conclusiones

A lo largo de este documento se ha intentado, por un lado, des-
cribir la forma en gue se desarrolld la crisis mundial y sus efectos
recesivos sobre las distintas regiones del mundo; y, por otro, se han
esbozado algunos elementos que permiten dar cuenta del proceso
histrico econdmico en el que se enmarca la crisis actual. Asimismo,
se ha pretendido dar cuenta del modo en que ha impactado la crisis
en América Latina, considerando su forma de transmision y sus prin-
cipales consecuencias macroecondmicas. Finalmente, se ha particu-
larizado el analisis sobre las diversas medidas de politica econémica
aplicadas por los gobiernos de Argentina, Brasil y Chile para afrontar
esta etapa recesiva.

Este documento se basa en una perspectiva que considera a las
crisis como parte intrinseca del sistema capitalista y a la economia
productiva como el eje sobre el que la acumulacién de capital se
sustenta en Gltima instancia. £n este sentido, la altima etapa histori-
ca, signada por las transformaciones estructurates producidas en las
dltimas tres décadas, ha presentado como factores distintivos el
amesetamiento de los niveles salariales y las dificultades para revertir
en el largo plazo el estancamiento de la tasa de ganancia. Si bien la
actividad econémica mundial se incrementé en este periodo, dicho
crecimiento nunca alcanzé los niveles de la segunda posguerra, fun-
damentalmente por el menor desempefio de las economias centrales.

A partir de este marco general, se abordd la descripcion del pa-
trén de crecimiento de Estados Unidos —principat potencia mundial y
epicentro de la crisis actual- en la dltima década. En este sentido, se
advirtié que, en tanto se produjo un regresion sistemdtica en la dis-
tribucion del ingreso posibilitada por el debilitamiento de los trabaja-
dores y de sus organizaciones sindicales, la expansién del crédito
tendid a sustituir al salario como elemento dinamizador de los eleva-
dos niveles de consumo que mantuvo el crecimiento de {a economia
norteamericana en los Gltimos afios. Fue esta 1dgica de consumir a
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crédito la que operd camo factor clave de la conformacién de las dos
burbujas financieras desarroliadas en los ltimos quince afios en
ese pafs. Si bien, en un principio, durante la burbuja de los puntocom
(1995-2000) el crédito motorizé la inversién en empresas de tecnologia,
en ia burbuja del mercado inmabiliario (2001-2008) sélo incentivé el
consuma de los hogares. De esta forma, la ausencia de una elevada
rentabilidad asociada a la inversisn productiva impulsé que crecientes
fiujos de capitales se fueran colocando progresivamente en los circui-
tos especulativos, fogoneando la “financierizacion” de la economia,

La burbuja inmobiliaria se produjo en el marco de un proceso
expansivo de {a economia norteamericana iniciado hacia 2000/2001,
cuyo motor principal fue el incremento del gasto en los hogares en
base a la expansién del crédito v la acumulacién financiera. Este
proceso produjo un fuerte crecimiento en el mercado inmobiliario a
través de la expansién de la demanda de créditos hipotecarios, lo
que elevd el precio de los inmuebles de forma sostenida. El sistema
bancario ocupé un rol fundamental al crear diversos mecanismos
financieros que le permitieron extender el crédito a tal punto de
otorgar hipotecas a prestatarios con escasa solvencia. Asi se fueron
creando las condiciones para la expansion de operaciones financie-
ras de alto riesgo y, por ende, de elevada rentabilidad en el corto
plazo. Este fue el caso de la titularizacién de las hipotecas: “paque-
tes” de titulos con garantfa hipotecaria que se vendian en el merca-
do financiero. A este negocio accedieron también las comparias
aseguradoras que, a cambio de una prima mensual, ofrecian al tene-
dor del titulo hacerse responsables de la pérdida si éste caia en
cesacién de pagos.

La expansién del sistema de crédito hipotecario realzé el precio
de tas viviendas de forma sostenida lo que, a su vez, implicd la
elevaci6n del patrimenio de los hogares, causando un “efecto rique-
za” que desencadend una mayor demanda de crédito, esta vez, des-
tinado al consumo de todo tipo. Sobre esta base, las entidades fi-
nancieras, a través del otorgamiento de una segunda o tercera hipo-
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teca o ampliando los limites crediticios de las tarjetas de crédiFo,
aprovecharon para incrementar el tamafio y el ritmo de SE.IS ne%ocms
aplicando la misma operatoria de “armar paquetes de titulos” para
fraccionarlos y traspasar el elevado riesgo. .

Dado el nivel de internacionalizacién de la economia mundial en
general y del mercado financiero en particular, este p.roceso no tar-
dé en globalizarse, por lo que los negocios especulativos se expan-
dieron considerablemente a lo targo del mundo, siempre sobre la
base del presunto pago de las hipotecas originales.

En suma, la economia de Estados Unidos terminé inmersa en un
circuito que generd necesidades siempre crecientes de financiamiento
externo para sostener elevados niveles de consumo y pagar los,
cada vez mayores, vencimientos de los créditos contraidos. i\{iyeles
que sdlo la economia norteamericana podria sostener en funcion de
su lugar hegemonico en el sistema econdmico internacional. No ob?-
tante, esta logica de “consumir a crédito” convirtio a esta economia
en la gran tomadora de deuda a nivel mundial y, por ende, la fue
llevando a un callejon dificil de sortear.

El circulo “virtuoso” de crecimiento no tardo en mostrar su punto
débil, dando cuenta de la debilidad del ciclo expansivo desarrollado
por la economia norteamericana durante estos afios. Hacia 2005!
2006 la tasa de interés de referencia en Estados Unidos se elevd
para contrarrestar las presiones inflacionarias, provocando un per-
sistente aumento en los niveles de incumplimiento en los pag.c.)s f:le
las hipotecas que conllevd a la contraccion del mercado inmobiliario,
y un acelerado descenso del precio de las viviendas. La profunda
interconexién de los diversos instrumentos financieros desarrollados
para sostener el otorgamiento de hipotecas con elevados nivele.:s de
“toxicidad” hizo entrar en crisis al mercado financiero y banca’no en
su conjunto, provocando una fuerte recesién en la economia real
norteamericana. o

La debacle econdmica en Estados Unidos no tardd en traducirse
en una crisis de caracter mundial por la elevada difusién global de
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los activos de alto riesgo. Esto se observé con claridad a partir de la
fuerte caida del mercado internacional de capitales y el estallido de
las burbujas inmobiliarias en algunos paises europeos.

Frente a este contexto recesivo, la Reserva Federal y el Tesoro de
los Estados Unidos ejecutaron medidas tendientes, casi exclusivamente,
a estabilizar el mercado financiero. Los gobiernos de los paises cen-
trales europeos lanzaron también medidas extraordinarias con el fin
de evitar la quiebra de los bancos afectados por el descenso en la
cotizacién de los titulos hipotecarios. Sin embargo, esto no alcanzé
para evitar la fuerte caida de los indices bursatiles del mundo.

En suma, la actual crisis mundial ha venido a dar cuenta de los
timitantes estructurales presentes en la dinamica asumida por la
expansion econémica norteamericana en las dltimas décadas, por la
que no puede ser reducida a un fendmeno de cariz financiera, sino
que debe contemplarse en relacién con lo acontecido en el plano de
la economia real. En este sentido, la escasez de oportunidades de
inversidn rentables en el sector productive ha incidido en el incre-
mento de los flujos de capital dirigidos hacia el sector financiero,
facilitando el terreno para la creacién de numerosos instrumentos
financieros que multiplicaron el tamafio de las burbujas especulati-
vas. Paralelamente, el consumo a crédito se convirtié en el eje pro-
puisor de la economia estadounidense, lo que se manifesté en sus
crecientes déficit de cuenta comercial. En este escenario estalld la
crisis y se expandid por el mundo, provocando una fuerte contrac-
Cion en la economia real y en el mercado de trabajo de los paises
centrales, determinando el inicio de una importante etapa recesiva
que no tardd en expandirse hacia el resto del mundo.

América Latina, mas alla de que su situacién previa a la crisis resul-
taba macroecondmicamente més sélida que en episodios de esta in-
dole anteriores, no pudo permanecer al margen de la tendencia recesiva.
No todos los paises resultaron igualmente golpeados; aquellos que
tienen mayores vinculos comerciales y productivos con Estados Uni-
dos, como México y algunos paises de Centroamérica, resultaron més
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afectados y con més celeridad. Aunque en menor medida, los paises
sudamericanos también fueron impactados negativamente, sobre todo
a través de la cafda de los niveles de los flujos del comercio mundial
y de los precios de sus productos de exportacion.

En los casos especificas de Argentina, Chile y Brasil esto se vio
reflejado, especialmente, en caidas del producto, de las importacio-
nes y de las exportaciones, a la vez que la recesidn se tradujo, por la
pérdida de puestos de trabajo, en un incremento en los niveles de
desocupacion. Si bien en estos paises se aplicaron diversas politicas
tendientes a mitigar el impacto de la crisis sobre las economias loca-
les, ello no alcanzd evitarlo completamente. De todas formas, los
Gltimos datos disponibles dan cuenta de cierta recuperacion relativa
de la economia brasilera y, en menor medida, de la argentina. Ante
indicios similares de mejora econdémica a nivel mundial, es esperable
que esta tendencia pueda mantenerse.
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Notas

19. A partir de los acuerdos de Brettan Woods (al término de la Segunda
Guerra Mundial), se establecieron las reglas para las relaciones comerciales
y financieras entre los paises mds industrializados del mundo, Entre otras
cosas, allil se definié el uso det déltar como moneda internacional y se (imits
el movimiento internacional de capitales en funcién de control de la deman-
da agregada interna de los paises por {a politica fiscal y monetaria.

20. Para realizar esta descripcién nos hemos basado en el trabajo de Enrique
Arceo (2009a) sobre la crisis mundial Y sUs consecuencias. €n buena medida,
a lo largo de esta seccibn hemos recurrido, excepto que se indique lo contra-
ro, a los datos estadisticos elaborados por dicho autor.

21. la tasa de descuento es (a tasa de interés que cobra el Sistema de Reserva
Federal a los bancos por otorgarles préstamaos, lo que incide en (a cantidad de
dinero gue los bancos sobregiran y, por ende, en los niveles de la tasa de interés
de la economia.

22. [ndice Case-Schiller referido al precio de las viviendas a nivel nacional en
Estados Unidos, elaborado por Standard & Poor.

23. Denominados “Assets Backed Securities” (ABS).

24. En caso de traspasar los titulos a sus propfas financieras, los bances se
beneficiaban al lograr remplazar una inmovilizacién de tapital a largo plazo por
activos de elevada liguidez.

25. Denominados “Credit Default Swaps™ (CDS).

26, Esta secciGn, asi como la siguiente, toman atgunas descripciones y argu-
mentos desarrollados en CENDA (2009).

27. Tras el estaliido de {a crisis, se acufia el término activo “toxico” (toxic
sectitity} para referirse a los instrumentos financieros de muy baja calidad,
con valor incierto pero cercano a cero.

2B. Es la suma de trabajadores por cuenta propia y de trabajadares familiares,
29. Para una reflexidn sobre la orientacidn de las politicas llevadas adelante por
G. W. Bush y la justificacién de las mismas desde Ia teoria econdmica monetarista,
véase Kicillof (2008).

30. Véase, por ejempio, FMI (z009).

31. Kritke (20009).

32. El andlisis de América Latina, mas alla de sefialar algunas tendencias generales
para [a regidn, se centrara sobre todo en aquellos paises cuyas economifas tienen
caracteristicas mas similares a las de Argentina. En particular, debe tenerse en
cuenta que los paises de América del Sur tienen una insercign en los mercados
intemacionales marcadamente distinta a [a registrada por las economias de Amér-
ca Central. Mientras las exportaciones de América del Sur se centran en el uso
intensivo de bienes naturales, las de México y América Central se basan en la
utilizacién de mano de obra de baja calificacién en fa produccién de productos
manufacturados. A su vez, en América del Sur puede distinguirse un grupo de paisaes
con un alto peso de los bienes de origen agropecuario en sus exportaciones (MERCOSUR
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y Chile) y otro grupo (Comunidad Andina) CO’H una participacién alta z creciente de
los minerales y el petrlec (Kuwayama y Duran‘ Llrpa, 2003; Ros, 200 )d wuctural
33. Gongalves et al (2o09) construyeron un indice de vglnerabiilfia ies rudc0 o
externa para las economias de América Latina, gque permite aerec(;ars mo o
que esta vulnerabilidad se incrementa de_s’de ﬁne.f; de la der._a_a ep;.éag t'ock
indice combina cuatro indicadores: exportacién de bienes y serwcm:c.’/ j ,; ok
de inversifn extranjera directa / PIB, deuda -e.xtema total / e_xportacu_on e hie
y servicios, e importacion de bienes y 5erv|caos' / relservasF I&temaaonales.
: sobre la base de fuentes nacionales y . -
g; FT::]Q;?'CSPEAL sobre la base de Banco Central de Brasil y Bgnco gentm.l dz Ch{lle.
36. En CEPAL (zoogb) puede encontrarse. una exhaustj\(a snntt_asm e ass
politicas anunciadas por los distintos gobiernos de América Latina en re
puesta a la crisis internacional.
é ota al pie 32. ‘
gg g::r?s :;7? el cobrl; fuz nacionalizado en Cl?ile ¥y una empresa de proplerc(j:;:%
estatal, la Corporacién Nacional del Cobre de Chile (Codelca), expk_:ta Vi con:e =
liza este metal, de modo tal que el resultado de sus ventas incrementa
do. _
;(;c.ugz:d:ezsztﬁjzgw estos fondos se concentran en dos: _el Fondo de Estabi-
lizacidn Econémica Sociat y el Fondo de Reservrfl c_ie Pen_snon’e;. s limi.
4o. Estas dltimas politicas implican un reconocimiento implicito de las n
taciones det sistema previsional privado, a menudo presentado como
i ir en América Latina.
:f? lp‘n)roZrasriguBolsa Familia, lanzado a fines de 2003.’uniﬁc6 todt.?; lols‘ proggra\llr;zs;
de transferencia de recursos del gobiemo federal. Despt'Jes: E!e la unificacién, e lor
promedio del benefico por familia pricticamente se t.npllco‘. Por su alcalnce. sdeg
OIT, se trata del programa de transferencias monetarias m?s grand’e de r_nund o .un
42. Es importante resaltar que las monedas de estos pases venian tt"em’en o
proceso de apreciacién en términos reales que se extendia desde acia v
anos, como resultado del alza del precio de. Sus produ;tos de rexport?f.;on.t_t “
43. Se trata de informacién de la Pesqguisa Industrial Mensg} del ins lluse
Brasilefio de Geografia y Estadistica (\BGE). Para la comparacién mensua
i indice desestacionalizado. .
:itn: frla\:fgg lzi?al decreto 16022009 el Poder Ejecutivo dispuso la ampllacfn dﬂ
régimen de asignaciones familiares a los menores cuyos padres se encuen:r;n Ei‘%c )
pados o empleados en la economia informal. De es:ta forma, se ?Lt?lga ed ene o 2
fos menores gue hasta el momento no estaban cubiertos por el régimen de amg aco
nes familiares, vigente para los trabajadores empleados en relacidn de dependencia.

45. Arceo, 2o006b.
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