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Introduccion.

La crisis mundial desatada a fines de 2008 ha tomado desprevenidos a la mayor parte de los
funcionarios, economistas y otros especialistas. Guiandose por la teoria econémica ortodoxa,
nadie esperaba que se desatara una crisis de tal escala. La incredulidad persistié 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 contraccion de la actividad
real.

Hoy en dia, habiendo transcurrido mas de un afio 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 se encuentre ante el inicio de
final de esta recesion, o de una nueva caida.

En cualquier caso, como toda crisis profunda en la economia capitalista, esta crisis marcara
seguramente el inicio de procesos de transformacion en la economia mundial y en la
organizacion de la produccion y del trabajo.

Para los trabajadores, la crisis internacional no es una cuestién abstracta. Todo lo contrario: sus
efectos son palpables a lo largo de todo el mundo, a través del incremento de la desocupacién,
de la intensificacion del trabajo y, en general, del empeoramiento de las condiciones para la
negociacion de condiciones salariales y de trabajo. 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 fenémeno y su
probable evolucion. También, para poder contrarrestar los avances del capital con propuestas y
medidas que puedan impedir que todo el peso del ajuste recaiga sobre los trabajadores.

Este documento busca ser una modesta contribucion en ese sentido, aun considerando la
dificultad que tiene el abordaje de una problematica tan compleja. El articulo consta de dos
grandes capitulos. El primero de ellos se refiere a la economia mundial. Para proporcionar
algunos elementos explicativos de la crisis actual, se comienza resumiendo las transformaciones
que tuvo la economia mundial desde mediados de los afios setenta, y se describen las sucesivas
burbujas especulativas desarrolladas desde la economia estadounidense, hasta culminar en el
estallido de la crisis. Se explica también cuales fueron sus consecuencias, y cuales las politicas
implementadas por los gobiernos de los paises centrales como respuesta. Se abordan,
finalmente, los argumentos del debate acerca del fin de la recesion.

El segundo capitulo profundiza en las consecuencias que la crisis tuvo sobre los paises de
América Latina. Se explica cuales fueron los canales a través de los cuales la situacion de los
paises desarrollados impactd sobre nuestra region, y se muestran los signos de la disminucion
de la actividad y de la ocupacion. Para finalizar, se realizar un racconto de las medidas que los
gobiernos de Argentina, Brasil y Chile han tomado frente a esta situacion.

1. Crisis mundial: su desarrollo y sus determinantes.

En este primer capitulo se busca brindar elementos que permitan comprender el proceso
histérico econémico en el que se enmarca la crisis mundial. Se parte de una concepcion de las
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crisis como procesos periddicos e inherentes al propio desarrollo del sistema capitalista de
produccion, a traveés de las que se destruyen los capitales obsoletos, se despliegan los procesos
de centralizacion y concentracion de capital y se impulsan innovaciones tecnoldgicas en
busqueda de aumentos en la productividad.

Este planteo se contrapone con la teoria econémica neoclasica convencional, que piensa a las
crisis como excepciones 0 “anormalidades” en el devenir del sistema capitalista, el cual tenderia
siempre 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 ultimas décadas sino que ademas, una vez producido el estallido, lo ha mal interpretado
como un fenémeno exclusivamente financiero. De esta forma, el pensamiento econémico
dominante ha desestimando la estrecha vinculacion entre las burbujas financieras y el patron de
crecimiento 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 productiva como el eje sobre el que la acumulacién de capital se
sustenta en ultima instancia, se intentara abordar el analisis de los determinantes estructurales
de la actual crisis, apelando a una mirada de largo plazo.

1.1. Caracterizacion general de la etapa iniciada tras la crisis del petréleo.

Desde fines de la Segunda Guerra Mundial, el capitalismo inici6 una etapa conocida como “Edad
de Oro” dado el prolongado periodo 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 combinacion de elevados 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 trabajadores impulsado, a su vez, por
el creciente poder de sus organizaciones 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 inflacion fue bautizada
como “estanflacion”. Se tratd de las manifestaciones en el orden macroeconémico de una
tendencia de caracter estructural: la reduccion de la tasa de ganancia empresaria, causada por
una progresiva caida en la productividad, producto del agotamiento de las tecnologias
imperantes y la ausencia de un cambio tecnolégico de envergadura y, a su vez, de la creciente
combatividad de la clase trabajadora en el marco de reducidas tasas de desocupacion. La
contraccion del crecimiento econdmico no pudo ser contrarrestada —como hasta ese momento-
por la expansion del gasto publico 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 transformacidén estructural en las formas de
produccion. La necesidad de recomponer la tasa de ganancia junto con el desarrollo de nuevas
tecnologias determinaron, por un lado, una extraordinaria destruccién de capital e impulsaron,
por otro, dos tendencias (contradictorias sbélo en apariencia) que habrian de cambiar
sustancialmente los mecanismos productivos. Por una parte, con la difusion de la electronica y la
robética, se produjo la mecanizacion de parte de los procesos productivos, lo que determind el
reemplazo de la cadena de montaje en esos procesos Y la utilizacion intensiva de mano de obra
altamente calificada. Por otra parte, se produjo una simplificacion de parte de la produccién al
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expandirse la fabricacion de productos industriales hacia ciertos paises periféricos
(especialmente de Asia, aunque también de América Central), proceso posibilitado por las
nuevas tecnologias de transporte y comunicacion. La industrializacion en dichas regiones estuvo
impulsada por politicas de los Estados nacionales tendientes a fomentar el ingreso de inversion
extranjera directa de grandes capitales 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 recomposicion de la tasa de ganancia empresaria, ésta
nunca alcanzo los valores de la posguerra.

A su vez, estos cambios supusieron una importante transformacion en la division internacional
del trabajo. En los paises centrales se extendieron redes de prestacion de servicios y solo
permanecieron aquellas porciones del proceso productivo de alta complejidad tecnolégica y con
bajos niveles de ocupacion de mano de obra, aunque de alta calificacion y remuneracion. En
cambio, en amplias regiones periféricas (sobre todo, del sudeste asiatico) se desarrollaron
procesos de industrializacién trabajo intensivos orientados a la exportacién.

En este sentido, pocos afios después de la ruptura del acuerdo de Bretfon Woods en 19711, se
dio un cambio fundamental en el plano de los sistemas financieros. Desde inicios de los afios
ochenta, los gobiernos de los paises centrales dispusieron la liberalizacion de las cuentas de
capital (Plihon, 2001). Ello permitio, juridica y practicamente, el enorme movimiento internacional
de capitales que implicaba la relocalizacién de la produccion en gran escala. Sin la liberacién del
movimiento internacional de capitales y del comercio mundial, el traslado de la produccion hacia
zonas con bajos costos hubiera sido limitado, aun cuando las condiciones tecnolégicas y de
comunicacion permitiesen enlazar los distintos eslabones del proceso de produccion
fragmentados en diversos territorios. La ampliacién 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 los distintos paises aplicasen politicas de “seduccién” para atraer
hacia sus fronteras los flujos internacionales de capital, impulsando la elevacién de las tasas de
interés. La nueva dindmica econdmica implico que los flujos internacionales de capital financiero
se incrementaran a una fuerte velocidad, seguidos por la inversion directa extranjera y el
comercio internacional.

En el plano laboral, estos cambios implicaron también una reestructuracion profunda. En los
paises centrales, el traspaso de porciones trabajo intensivas de los procesos productivos hacia
los paises periféricos implico la reduccion de los niveles de empleo. La desocupacion resultante
tendi6 a debilitar la capacidad organizativa de la clase trabajadora y posibilité una fuerte
reduccion en los salarios reales. En efecto, luego de la crisis de la década de 1970, los salarios
en los paises centrales sufrieron una significativa reduccién, descendiendo sostenidamente
hasta mediados de los noventa. Si bien entre 1996 y 2002 mostraron una leve recuperacion —-que
ni siquiera alcanzé los niveles de comienzos de la década de 1980- a partir de 2003 terminaron
mostrando un marcado estancamiento (ver Grafico N° 1.1). Asimismo, se expandieron
condiciones laborales desfavorables para los trabajadores, como la intensificacion de los ritmos
de trabajo, la polivalencia funcional y la precarizacion de las relaciones laborales.

1 A partir de los acuerdos de Bretton Woods (al término de la Segunda Guerra Mundial), se establecieron las reglas
para las relaciones comerciales y financieras entre los paises mas industrializados del mundo. Entre otras cosas, alli
se definid el uso del dolar como moneda internacional y se limité el movimiento internacional de capitales en funcion
de control de la demanda agregada interna de los paises por la politica fiscal y monetaria.
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Grafico N° 1.1. Ingresos de los trabajadores del sector privado en Estados Unidos. En
dolares constantes de 1982, 1964-2008.
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Fuente: Current Employment Statistics - US Bureau of Labor Statistics

En suma, la nueva etapa -signada por las transformaciones estructurales detalladas— ha
presentado dos factores distintivos que la diferenciaron claramente del periodo previo. El primero
de ellos se encuentra asociado con el estancamiento de los niveles salariales, lo que impacté
negativamente en las condiciones de vida de la clase trabajadora en su conjunto. El segundo
factor resulta del hecho de que, si bien las trasformaciones estructurales desplegadas
posteriormente 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 movimientos oscilantes, tendieron al amesetamiento
(Grafico N° 1.2). Si bien la actividad econdmica mundial se incremento en esta etapa, dicho
crecimiento nunca alcanzd los valores registrados en el periodo anterior (la Edad de oro),
fundamentalmente por el menor desempefio de las economias centrales.

Grafico N° 1.2. indice de rentabilidad del capital fijo privado en Estados Unidos. 1970-2007.
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Fuente: Arceo (2009a) sobre la base de informacion del US Bureau of Economic Anélisis.

A partir de este marco general, es preciso concentrar el analisis en los elementos especificos
que mostré el patron de crecimiento de Estados Unidos. Este pais, epicentro de la crisis actual,
es la principal potencia mundial y ha consolidado su posicién hegemonica en las Ultimas
décadas. Como se observa en el Grafico N° 1.3, su nivel de producto ha crecido a tasas
superiores a las del resto de los paises centrales. Estos ultimos afos significaron, por un lado, el
despliegue de la regresién sistematica en la distribucion del ingreso, situacién que estuvo
posibilitada por el debilitamiento de los trabajadores y de sus organizaciones sindicales. Por otro
lado, la deuda tendi6 a sustituir al salario como elemento dinamizador del consumo. En efecto,
los elevados niveles de consumo no se sostuvieron por medio de un ascenso en los ingresos de
la poblacion asalariada sino a través de la expansion 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 N° 1.3. Evolucion del Producto Bruto Interno de paises seleccionados.
Indice 1980=100, 1980-2009.
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook Database.

1.2. El ciclo expansivo asociado a las puntocom. Creciente desvinculacion entre
rentabilidad real y financiera.?

Para analizar la forma en que la actual crisis se desarrollé en Estados Unidos y se desplego en
el resto del mundo, es preciso describir brevemente el ciclo de crecimiento econémico que la
precedid, asi como el modo en que se internacionalizaron algunas de sus caracteristicas. Con
este objetivo, seran destacadas las particularidades de los ciclos de crecimiento que en los
ultimos quince afios ha experimentado esta economia.

En el periodo iniciado a mediados de los afios setenta, Estados Unidos fue el motor de la nueva
dindmica economica internacional, sobre todo al convertirse en el principal consumidor de la

2 Para realizar esta descripcién nos hemos basado en el trabajo de Enrique Arceo (2009a) sobre la crisis mundial y
sus consecuencias. En buena medida, a lo largo de esta seccién hemos recurrido, excepto que se indique lo
contrario, a los datos estadisticos elaborados por dicho autor.
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produccion 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 los paises centrales) y el crecimiento exponencial de su
déficit comercial.

Entre 1995 y 2000, se produjo en este pais una primera burbuja especulativa asociada al
novedoso desarrollo de internet donde se articularon, por primera vez, la informatica y las
comunicaciones. Este desarrollo supuso un impacto positivo en la economia real: la tasa de
crecimiento anual del Producto Interno Bruto (PIB) (4,1%) superd los valores de los afios previos,
la inversion crecié anualmente un 8,9% vy la rentabilidad del capital fijo privado se incremento
alrededor de 1,5%. En este marco, el ascenso de los indices bursatiles elevo los precios de los
activos financieros e impulsd la expansion 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 relacion con el ingreso disponible 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 incrementos en la productividad y la inversion en la
economia real, ya hacia 1998 el eje propulsor se desplaz6 desde la economia productiva hacia el
ascenso de los niveles de consumo a partir de la expansion del crédito. Si bien entre 1995 y
1997 el consumo explicd, en promedio, el 64% del crecimiento del PIB, en 1998-2000 lo hizo en
un 85%.

Paralelamente, hacia 1998 se comenzd a manifestar el agotamiento del ciclo expansivo y se
redujo el indice de rentabilidad (Grafico N° 1.2). En este contexto, un creciente flujo de recursos
se dirigio hacia el sector financiero, incentivando la elevaciéon del precio de los activos
financieros, la expansion del crédito y, por ende, el efecto ilusorio de riqueza. Mientras se
motorizaba el consumo y expandia la acumulacion financiera, el crecimiento en la mayoria de las
ramas productivas se encontraba estancado, ya que no se producian incrementos en la
productividad que permitieran absorber el ascenso de salarios —efecto de la reduccion del
ejercito de reserva de mano de obra por la expansion econdémica de los afios previos— sin
impactar negativamente sobre la rentabilidad empresaria.

De esta forma, la situacién de aparente prosperidad impuls6 un proceso de sobreinversion en el
sector de internet (fuerte expansion de empresas denominadas puntocom) que, a su vez,
fogoned aun mas la especulacion financiera, elevando el valor de los indices burséatiles 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 destinado a empresas tecnolégicas
logr6 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 Ultimo, las acciones de
las empresas de nuevas tecnologias informaticas y de comunicacion continuaron en ascenso, lo
que determin6 que siguiera 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 especulacion financiera y los beneficios reales de estas
empresas culmind desatando el estallido de la burbuja de los puntocom, que desencaden6 una
fuerte desaceleracidn en el conjunto de la economia estadounidense. Resulta fundamental tener
en cuenta la forma en que se desarroll esta fase econémica en Estados Unidos, ya que este fue
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el marco sobre el que se desarrollo otra burbuja especulativa que, afios después, terminaria en
la crisis mundial actual.

1.3. El dltimo ciclo expansivo de la economia estadounidense y la burbuja inmobiliaria.

Hacia 2000/2001 se inici6 una nueva etapa de expansién en la economia norteamericana
impulsada por un incremento en los gastos en los hogares sostenido, a su vez, por la expansion
del crédito y de la acumulacion 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? descendié de 4% a 1,5%,
incentivando la expansion de las operaciones financieras. Mediante esta politica se busco evitar
la recesion econdmica que, de otra forma, se hubiera extendido tras la crisis de las puntocom.

El nuevo escenario produjo una rapida expansion del mercado inmobiliario incentivada por el
aumento de la demanda de créditos hipotecarios que, a su vez, elevo el precio de los inmuebles
de forma sostenida: entre 2000 y 2006, el indice de precios de las viviendas casi se duplicd.# En
este marco, el sistema bancario extendié el crédito, a punto tal de otorgar hipotecas a
prestatarios con escasa solvencia. Asi se crearon las condiciones para la expansion de
operaciones financieras de alto riesgo y, por ende, de elevada rentabilidad en el corto plazo.

Los bancos buscaron consolidar los créditos a través de la titularizacion 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 asi 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
posibilitd ampliar la capacidad crediticia de los bancos y, con ella, su necesidad de extender el
negocio en busqueda de mayores beneficios, de forma tal 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 expandi6 concediendo préstamos por el valor total del inmueble, ofreciendo tasas de
interés fijas durante los primeros afos. Incluso, se llegd a suprimir el requisito de acreditacién de
ingresos a través de las hipotecas subprime, gracias a las que accedian al crédito prestatarios
sin ingresos suficientes. El sistema bancario logré potenciar y expandir sus ganancias en base a
esta innovadora operatoria financiera que generaba un negocio altamente rentable y que, segun
se suponia, entrafiaba escasas posibilidades de caer en cesacion 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 compafias aseguradoras que, a través de la creacién de
seguros contra el incumplimiento de emisores de titulos de deuda’, brindaban “seguridad” a los
compradores de titulos en caso de que el riesgo latente en su negocio se convirtiera en realidad.

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

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

5 Denominados “Assets Backed Securities” (ABS).

6 En caso de traspasar los titulos a sus propias financieras, los bancos se beneficiaban al lograr remplazar una
inmovilizacion de capital a largo plazo por activos de elevada liquidez.

7 Denominados “Credit Default Swaps” (CDS).
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El sistema era simple: a cambio de una prima mensual, las aseguradoras ofrecian hacerse
responsables de la pérdida si el titulo caia en cesacidn de pagos.

Ahora bien, todo este proceso se desarrollé en el marco del rapido incremento del precio de los
inmuebles, un eslabon fundamental para comprender como se desarrollé la burbuja financiera.
La expansion del sistema de crédito hipotecario realzd el precio de las viviendas de forma
continua lo que, a su vez, implico 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 conformd un escenario propicio para las diversas entidades
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 negocios aplicando la misma
operatoria de “armar paquetes de titulos” para fraccionarlos y traspasar el elevado riesgo. Esta
ola de consumo de los hogares promovida por el sistema bancario se vio reflejada en la fuerte
reduccion del porcentaje que representaba el ahorro sobre el ingreso personal disponible:
mientras en los afios setenta éste representaba el 10%, en 2002 descendia al 2,4%, cayendo
aun mas en los afios 2006/2007 cuando llegé a ser sélo del 0,4%.

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

En los primeros afios del ciclo expansivo sostenido por el boom inmobiliario existieron muchos
argumentos que aseguraban que el novedoso encadenamiento de instrumentos financieros era,
aunque suene contradictorio, un camino basado en elevados niveles de riesgo que conducia con
‘seguridad” hacia ganancias elevadas. Este argumento se sostenia, basicamente, sobre dos
supuestos que, hasta ese momento, se presentaban como incuestionables. En primer lugar, se
afirmaba que el precio de los inmuebles continuaria en ascenso, lo que 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 titularizacion de las hipotecas (y los instrumentos
financieros derivados de ella) garantizaba la reduccion del riesgo a través de su fragmentacion y
diversificacion, sumada al hecho de que, en caso de incumplimiento, las compafias
aseguradoras respaldarian las pérdidas. De esta forma, todo este sistema se encontraba
sustentado, en ultima 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 sobre la
inversion en activos productivos cuya rentabilidad pudiera pagar una tasa mayor. En este
sentido, este nuevo ciclo de expansion de la economia norteamericana -basado en el
incremento del gasto de los hogares sostenido por el crédito— presentaba limitaciones latentes.

El crecimiento econémico durante 2000-2007 se desarrolld en un marco de limitada rentabilidad
para la inversion productiva, generando escasos efectos sobre la inversion fisica y el empleo, lo

10



Centro de Investigacién y Formaci6én de la Repliblica Argentina | @ CTA

que diferencia este ciclo de crecimiento del anterior. En otras palabras, la expansion se sostenia
sobre una economia con marcados signos de debilidad. Quizas esta situacion estructural permita
entender las razones por las que la Reserva Federal tardd en asumir medidas tendientes a
desinflar la burbuja inmobiliaria. De hecho, recién hacia 2005/2006, en el marco de crecientes
tensiones inflacionarias causadas por la elevacion del precio de las materias primas y, en
especial, del petréleo, se decidié incrementar la tasa de interés, lo que —al elevar las cuotas de
las hipotecas— funcion6 como puntapié inicial del desequilibrio financiero que derivd en el
estallido de la crisis.

1.4. El estallido de la crisis y su internacionalizacion.?

Las primeras manifestaciones de los limites de este ciclo de crecimiento no tardaron en volverse
evidentes. Tal como se menciond, para contrarrestar las presiones inflacionarias, la tasa de
interés de referencia en Estados Unidos se elevo, pasando del 1% al 5% entre 2004 y 2006. El
aumento en la tasa implic que un buen numero de deudores hipotecarios enfrentara crecientes
dificultades para hacer frente a sus compromisos. Ya hacia principios de 2007, el persistente
ascenso en los niveles de incumplimiento en los pagos de las hipotecas determin6 un incremento
en el numero de desalojos. La contraccion del mercado inmobiliario implico que las compafiias
de créditos hipotecarios comenzaran a sufrir pérdidas, e inici6 el descenso del precio de las
viviendas. El escenario impensado —masivos incumplimientos y desvalorizacion generalizada de
los inmuebles— se volvié 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 “toxicidad” de las hipotecas otorgadas®
alcanzaba, incluso, a aquellas dotadas de la mas alta calificacién, empeorando el panorama
financiero. Ademas, la profunda interconexion de los diversos instrumentos financieros 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 profundidad de la crisis se volvid
innegable: la magnitud de los incumplimientos, determind que hasta las méas grandes comparias
de seguro terminaran en quebranto, derrumbando tras de si a toda la cadena financiera.
Asimismo, el desplome del valor de los titulos respaldados por activos inmobiliarios desencadend
una fuerte y explosiva crisis del sistema bancario que se vio expresada en la quiebra de
importantes bancos de inversion norteamericanos (entre ellos, JPMorgan Chase y Bear Stearns)
cuyas carteras se encontraban atestadas 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 siguidé a la declaracion de la quiebra de Lehman
Brothers, uno de los grandes bancos de inversion de Estados Unidos. Si bien habia indicios de
que existia una recesion real en los paises desarrollados, a partir de ese dia, los indices
financieros se derrumbaron y las Bolsas de Valores acumularon pérdidas millonarias tanto en
Estados Unidos como en el resto del mundo.

8 Esta seccion, asi como la siguiente, toman algunas descripciones y argumentos desarrollados en CENDA (2009).
9 Tras el estallido de la crisis, se acufié el término activo “toxico” (toxic secutity) para referirse a los instrumentos
financieros de muy baja calidad, con valor incierto pero cercano a cero.
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Frente a esto, la Reserva Federal y el Tesoro de los Estados Unidos ejecutaron medidas
tendientes, casi exclusivamente, a estabilizar el mercado financiero a través de diversos
mecanismos (aportes de capital a bancos y entidades de seguros, compra de titulos “toxicos”,
aceptacion de éstos como garantia de préstamos, etc.). EI enorme traspaso de recursos hacia el
sector financiero no alcanzé a frenar la contraccion de los mercados financieros y, menos aun, a
reactivar la economia real.

La debacle econdmica en Estados Unidos no tardd en traducirse en una crisis de caracter
mundial por la elevada difusion global de los activos “toxicos”. Esto se observd con claridad a
partir de la fuerte caida de los valores del mercado internacional de capitales y el estallido de las
burbujas inmobiliarias en los paises europeos (desarrolladas, en especial, en Irlanda y Espafia).
Frente a este contexto recesivo, los gobiernos de los paises centrales europeos lanzaron
también medidas extraordinarias con el fin de evitar la quiebra de los bancos afectados por el
descenso en la cotizacidn de los titulos hipotecarios. Sin embargo, esto no alcanz6 para evitar la
fuerte caida de los indices bursatiles del mundo, lo que evidencio6 el caracter internacional de la
crisis bancaria y financiera.

El derrumbe del sistema bancario en Estados Unidos implicé una fuerte reduccién del crédito
hacia los sectores productivos. Asimismo, los niveles de consumo se recortaron drasticamente
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
afectd la planificacion de la inversién, limitando las posibilidades de reactivacion econdmica en el
corto y mediano plazo.

Dado los elevados niveles de consumo norteamericano en base al crédito externo durante las
ultimas décadas, la contraccion del mercado financiero incidid en la caida del nivel de
importaciones de ese pais con un impacto negativo adicional sobre la economia internacional.
También se vieron profundamente afectados aquellos capitales externos que habian localizado
sus inversiones en Estados Unidos.

En suma, el derrumbe de la burbuja inmobiliaria norteamericana implicé rapidamente una crisis
bancaria y financiera que alcanzé al sistema mundial en su conjunto. Tal como se detall6, dicha
crisis dispard una contraccidén de la actividad econémica real determinando el inicio de una
importante etapa recesiva tanto en Estados Unidos como en el conjunto de los paises centrales.

1.5. Déficit gemelos y endeudamiento.

Conocido el desenlace de estos acontecimientos, es preciso destacar el modo en que fue posible
esta expansion en el consumo norteamericano sin que estuviera sostenida en mayores salarios
ni en 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 sostenidos déficit en el plano fiscal y en la cuenta corriente del Balance de Pagos (Grafico N°
1.4). Este fendmeno se agudizd 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. EI complejo encadenamiento de instrumentos financieros desarrollado en los
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ultimos afos no hizo mas que multiplicar la capacidad de consumo vy, por ende, de acrecentar
aun mas los elevados déficit de cuenta corriente y fiscal.

Grafico N° 1.4. Resultado fiscal y saldo de la Cuenta Corriente del Balance de Pagos.
En porcentaje sobre el producto, 1980-2007.

—&— Resultado fiscal
--4-- Saldo Cuenta corriente

1998
1999
2000

Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook Database.

Como contracara de la expansion econdmica norteamericana en base al consumo a crédito, se
incrementd el endeudamiento de Estados 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
dblares y titulos del Tesoro norteamericano registrado en ciertos paises asiaticos: en 2008,
China guardaba el 22% de las reservas mundiales de ddlares y poseia también US$ 420.000
millones en deuda norteamericana, terreno en el que era superada solo por Japon, con US$
612.000 millones.

De esta manera, la economia de Estados Unidos termind inmersa en un circuito que generé
necesidades siempre crecientes de financiamiento externo para sostener elevados niveles de
consumo Yy pagar los, cada vez mayores, vencimientos de los créditos contraidos. Niveles que
solo la economia norteamericana podria sostener en funcién de su lugar hegemonico en el
sistema economico internacional. No obstante, 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.

Tal como se menciono, 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
respecto del rol que ocupd el crédito durante la burbuja de los “punto com” (1995-2000) y la del
mercado inmobiliario (2001-2008) reside en el hecho de que en el primer ciclo expansivo sirvid
para motorizar la inversion en empresas de tecnologia, mientras en el segundo solo incentivo el
consumo de los hogares (Arceo, 2009b). De esta forma, la ausencia de una elevada rentabilidad
asociada a la inversion productiva impulso que crecientes flujos de capitales se fueran colocando
progresivamente en los circuitos especulativos, fogoneando la “financierizacion” de la economia.
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En definitiva, al igual que en otras crisis sistémicas de la economia capitalista, este episodio
puede ser caracterizado como una crisis de demanda o de subconsumo. Las transformaciones
en las técnicas y los procesos productivos y los cambios en la divisién internacional del trabajo
que tuvieron lugar desde los afos setenta no han consolidado un patrén de acumulacién con
sostenidas tasas de ganancia. Por el contrario, se ha observado una rentabilidad menor que en
otros periodos historicos, al menos en los paises centrales. Ademas, la situacion de los
trabajadores en estos paises se ha visto desmejorada y sus salarios se estancaron. El consumo
de la produccién acrecentada solo 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 dindmica asumida por la expansion
economica norteamericana en las ultimas décadas no puede ser reducida a un fenémeno de
cariz financiera, sino que debe contemplarse en relacion con lo acontecido en el plano de la
economia real. Como ya ha sido expresado, la escasez de oportunidades rentables de inversién
en el sector productivo ha incidido en el incremento 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 especulativas. Paralelamente, el consumo a crédito
se convirtid en el eje propulsor de la economia estadounidense, lo que se manifestd en sus
crecientes déficit comercial y fiscal.

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

La crisis econdmica mundial tuvo consecuencias que parecian impensables. Tras el estallido de
la crisis, las proyecciones economicas de los organismos internacionales fueron corrigiéndose,
unay otra vez, revelando la dificultad para dar cuenta de su dimension y sus perspectivas.

En lo que respecta a la contraccion de la economia, las ultimas proyecciones del Fondo
Monetario Internacional (FMI) prevén para este afio una caida en el producto mundial del 1,1%
(Grafico N° 1.5). Estas estimaciones fueron corregidas 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 ajustdé ese numero a 0,5% y en abril volvid a
ajustarse a —1,3%. Finalmente, en octubre se cambio por el actual 1,1%.

La interrupcién del crecimiento economico ocurrié primero en los paises centrales y resultd,
hasta el momento, mas profunda en esas economias que en el resto del mundo. Asi, se espera
que en este afio el producto de ese grupo de paises disminuya 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 afios anteriores. El crecimiento seria de 1,7%,
cuando alcanzé a 8,3% en 2007 y a 6,0% en 2008. Estos datos se explican en gran medida por
el comportamiento de las economias asiaticas de industrializacion reciente, en especial China e
India, que venian creciendo a tasas muy aceleradas y, aunque el ritmo disminuy6, no han
mostrado caidas absolutas en su produccion. No ocurre lo mismo en la region de América Latina,
dado que estos paises estan experimentando una disminucién en la produccién en el presente
afio: se estima que, en su conjunto, el producto se reduciria en 2,5% en 2009, lo que representa
una caida significativa, aunque menor que en los paises desarrollados.
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Grafico N° 1.5. Evolucién del Producto Interno Bruto en 2007-2008 y proyecciones para
2009-2010. Tasas anuales de variacion.
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Fuente: FMI Economic Outlook, octubre 2009.

La caida en la produccion a nivel mundial ha tenido importantes consecuencias sobre el mundo
laboral. Desde los ultimos meses de 2008, comenzaron a observarse destrucciones de puestos
de trabajo en grandes escalas. La Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) estima que en
2008 el numero de desocupados en el mundo se incrementd en 8,4 millones de personas. En
2009 la situacion empeord, de modo que se proyecta que en este afio la cantidad de
desocupados aumente entre 20 y 30 millones adicionales (OIT, 2009). Hacia agosto de 2009, las
tasas de desocupacion alcanzaban el 9,7% en Estados Unidos (el nivel més alto de los ultimos
25 afios) y el 9,5% en promedio en los paises europeos.

Es importante tener en cuenta que la pérdida de puestos de trabajo no tiene las mismas
implicancias en los paises que tienen un sistema de seguridad desarrollado y en aquellos que no
lo tienen. La situacion del desocupado es diferente, por ejemplo, en los paises europeos, donde
en general existen extendidos seguros de desempleo y redes de contencion y en Estados
Unidos, donde este tipo de sistemas no estaba muy desarrollado. Lo mismo sucede en los
paises de América Latina, en los que las redes de proteccion laboral son en general débiles o
inexistentes.

Los problemas en el mercado laboral no sélo se reflejaron 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 inestabilidad de precios, puede provocar caidas en el
poder adquisitivo de los salarios, en especial de quienes tienen bajos o medios salarios, que son
los que suelen tener menores posibilidades de negociacién. La OIT prevé que en 2009 los
salarios reales crezcan como maximo 1,1% a nivel mundial, y que disminuyan 0,5% en los
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paises centrales, mas afectados por la crisis. Prevé, ademas, un incremento en la proporcién de
ocupados que tienen “empleos vulnerables™? (OIT, 2008).

En sintesis, resulta claro que la actual crisis mundial ha tenido implicancias en la economia real
de los distintos paises, determinando también la contraccion del mercado de trabajo y, por ende,
un debilitamiento de la clase trabajadora en su conjunto, sumado al decaimiento de sus niveles
de vida.

1.7. 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
desarrollados y sus bancos centrales estuvieron 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 incluyeron fondos frescos para la
recapitalizacion de estas instituciones, el otorgamiento de garantias de depdsitos y préstamos y
la implementacién de varios mecanismos para eliminar de sus balances los activos “toxicos”.
Esto ultimo consistid, basicamente, en que los gobiernos compraron los activos incobrables de
los bancos y otras entidades financieras. En algunos casos, ello implicé la nacionalizacion parcial
de algunas de estas empresas.

Para dar una idea de los montos de recursos involucrados, téngase en cuenta, por ejemplo, que
el plan de rescate aprobado por el Congreso de Estados Unidos a principios de octubre de 2008,
durante el gobierno de G. W. Bush, ascendié a US$ 700.000 millones.!" Dos meses mas tarde,
el Reino Unido ya habia anunciado la inversion de £ 80.000 millones (mas de US$ 130.000
millones) en el rescate de tres importantes bancos, nacionalizados en su mayor parte.

A su vez, los principales bancos centrales (Estados Unidos, Europa, Canada, Suiza y Jap6n)
realizaron acuerdos para coordinar sus politicas monetarias. En primer lugar, realizaron
inyecciones monetarias y fuertes rebajas en las tasas de interés interbancarias, buscando
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 Grafico N° 1.6 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 después habia descendido hasta el 0,16%. Como es evidente, los niveles
actuales son tan bajos que es dificil pensar en rebajas posteriores. Varios de los bancos
centrales de los principales paises se han comprometido a mantener las tasas interbancarias en
estos bajos niveles hasta que existan indicios claros de recuperacion economica, con el fin de
incidir en las tasas de interés de mas largo plazo. Adicionalmente, se recurri6 a otras medidas no
convencionales con el fin de incrementar la liquidez de los bancos.

Hasta aqui, las politicas resefiadas estuvieron orientadas a evitar las quiebras de los bancos,
incrementar la liquidez y reducir la tasa de interés. De hecho, en los primeros momentos que
sucedieron al estallido de la crisis, fueron este tipo de medidas las que primaron. Se intentaba

10 Es la suma de trabajadores por cuenta propia y de trabajadores familiares.
1 Para una reflexion sobre la orientacién de las politicas llevadas adelante por G. W. Bush y la justificacion de las
mismas desde la teoria econdmica monetarista, véase Kicillof (2008).
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por esta via minimizar el impacto de la crisis financiera sobre la economia real: la produccion y el
empleo.

Grafico N° 1.6. Tasa de interés efectiva mensual de los fondos Federales de Estados
Unidos. En porcentajes, 2006-2009.
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Fuente: Federal Reserve System (US).

Sin embargo, pronto fue evidente que la abundancia de dinero y las bajas tasas de interés no
contribuian por si mismas a la reactivacion de la economia. En momentos de depresion
econdmica, la disponibilidad de crédito no es suficiente para forzar a los empresarios a invertir ni
a incrementar la produccién. Antes bien, son fundamentales las politicas “de demanda”, es decir,
aquellas medidas mediante las cuales el Estado busca compensar a través del gasto publico la
deprimida demanda de las empresas.

En este plano, el de la politica fiscal, las intervenciones de los gobiernos de los paises centrales
resultaron muy significativas. Algunas de estas medidas se corresponden con politicas
contraciclicas “automaticas”, como las prestaciones de asistencia social. En efecto, los
regimenes de seguridad social de algunos de estos paises, en particular los europeos, prevén
importantes transferencias de ingreso a los hogares, seguros de desempleo, etc., que aumentan
en cuanto se incrementa la cantidad de personas desocupadas o con problemas de ingreso.
Estos esquemas implican, de por si, un mecanismo que tiende a provocar cierta reactivacion en
la demanda agregada cuando disminuye la produccion.

Por otra parte, los distintos gobiernos proyectaron programas de gasto publico, entre los cuales
los mayores montos corresponden a gastos en infraestructura. En Estados Unidos, en febrero de
2009 el Congreso aprobd, a propuesta de B. Obama, la implementacion de un plan integral,
resumido en la American Recovery and Reinvestment Act, por un valor nominal total de US$
780.000 millones. En el mismo se incluyen reducciones de impuestos, incrementos en las
compensaciones monetarias para los desocupados y trabajadores de bajos ingresos, y un
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programa de gasto publico en educacién, salud publica e infraestructura, incluyendo inversiones
en el sector energético. Como es evidente, el contenido de este plan difiere en gran medida del
paquete de rescates de fines de 2008, principalmente centrado en el giro de dinero hacia el
sistema bancario y de seguros.

De acuerdo con proyecciones del FMI (Horton et al, 2009), como resultado de las politicas
fiscales implementadas, los déficit publicos globales se incrementaran en alrededor de 6 puntos
porcentuales 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 contribuyé, sin lugar a dudas, a
mitigar la profundidad y, sobre todo, la extension en el tiempo de la crisis global. En este sentido,
la decidida intervencion 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 la crisis actual respecto de la Gran Depresién de los afios treinta.
En ese momento, la ciega confianza en los mercados y la resistencia de los gobiernos a
implementar politicas de estimulo econémico implicé la prolongacién de la crisis, de modo que
en Estados Unidos la tasa de desocupacion se mantuvo por encima de los dos digitos durante
once afios.

En el momento actual, y ante los primeros indicios de recuperacion de la economia en los paises
centrales, reaparece el debate entre quienes proponen comenzar a recortar las medidas de
politica econdémica 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 depresion ha
finalizado. En el primer grupo se inscriben aquellos economistas y politicos neoliberales, que
tienden a confiar en las fuerzas del mercado y sélo aceptan a regafiadientes y cuando no queda
otro remedio la intervencion del Estado en la economia. En el segundo grupo se ubican los
keynesianos o neokeynesianos, que entienden que el papel del Estado es esencial para mitigar
la amplitud y los efectos de los ciclos y las crisis econdmicas.

Més alld de esta oposicién de ideas, hay que considerar que el margen para implementar
politicas adicionales es menor ahora que al inicio de la crisis. Las tasas de interés se ubican en
niveles minimos y los gobiernos enfrentan importantes déficit presupuestarios como
consecuencia de las medidas ya tomadas. Por ello, las posibilidades de accion son mas
reducidas. En principio, se prevé para el afio préximo la continuacion escalonada de los
programas de gasto publico iniciados en 2009, asi como de las medidas tributarias, pero no
necesariamente se implementaran nuevos programas. Los niveles de déficit presupuestario se
ubicarian valores similares a los de 2009 (Horton et al, 2009).

1.8. ¢Elfin de la crisis?

El panorama expuesto no deja dudas acerca de la gravedad de la crisis global. Recientemente,
algunos organismos internacionales y analistas se apresuran a augurar el fin de la recesién a
nivel mundial o, lo que es igual, el inicio de la recuperacidn.'? En cierta medida, y considerando
la importancia que revisten las expectativas al momento de profundizar una crisis, es
comprensible que se busque pregonar un mensaje optimista. Veamos cuales son las evidencias
al respecto.

12 \/éase, por ejemplo, FMI (2009).
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En los paises desarrollados —aquellos en los cuales la crisis se expandio primero y los que
resultaron, hasta ahora, mas golpeados— se observan algunos indicadores positivos. Los
mercados financieros han mostrado un importante repunte, aunque sin llegar a los valores
previos al colapso. El Grafico N° 1.7 muestra el indice Standard & Poor’s 500, que relne los
precios de mercado de acciones de 500 grandes compaiiias de todo el mundo. Los valores de
este indice llegaron a un nivel minimo en marzo de 2009 y, desde entonces, la tendencia que
siguen es ascendente.

Grafico N° 1.7. indice Standard & Poor’s 500. 2005-2009.
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Fuente: Ministerio de Economia sobre la base de informacién de Bloomberg.

La magnitud de la crisis se reflejo en la fuerte disminucion de los flujos de comercio mundial.
Como resultado del menor nivel de produccion y de ingresos, las exportaciones e importaciones
globales llegaron a caer mas de 20% en los trece meses que siguieron a abril de 2008. Esta
caida fue incluso superior a la que se experiment6 durante la crisis de los afios treinta, cuando
los flujos de comercio habian disminuido en ese mismo periodo de tiempo alrededor de 10%.

La caida en el nivel global de exportaciones se aceleré hasta el segundo trimestre de 2009,
cuando el volumen de comercio mostré una variacién interanual negativa de 33,1%. Desde
mediados de 2009, sin embargo, en Estados Unidos asi como en algunos paises europeos las
exportaciones han vuelto a aumentar levemente, aunque en la comparacion interanual siguen
mostrando una caida importante.

En Europa, Francia y Alemania anunciaron que su producto, luego de un afio de caida, dejé de
disminuir en el segundo trimestre de 2009. No es esta, sin embargo, la situacién de todas las
naciones de la region: Italia y Espafia muestran situaciones que continian empeorando, incluso
en relacion con las proyecciones negativas que se habian realizado. En Estados Unidos, el
epicentro de la crisis, recientemente se mostrd por primera vez, una evolucion positiva del
producto (desestacionalizado). Mientras que el mismo habia tenido caidas 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, aunque ésta no
es aln generalizada, ni siquiera entre los paises avanzados.
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Puede pensarse que los fondos excepcionales que los gobiernos y bancos centrales inyectaron
en estas economias tuvieron un efecto positivo y que, debido a ello, la recesion podria llegar a
terminarse. Sin embargo, es pronto para hacer prondsticos. En las grandes crisis que atraveso la
economia capitalista a nivel mundial, se sucedieron etapas de recesiones y de recuperaciones
relativas.!® Por lo tanto, no puede descartarse el hecho de que esta recuperacion podria no
durar, y aun quienes destacan los indicios positivos no dejan de reconocer que la situacion
prevaleciente es, sobre todo, de incertidumbre.

El nivel del desempleo, que subid vertiginosamente en la fase recesiva, continia en niveles
elevados. En Estados Unidos, la tasa de desocupacion no detuvo su ascenso; de acuerdo con
los Ultimos datos disponibles, en agosto de 2009 llegé al 9,7% de la Poblacion Econémicamente
Activa (PEA), un valor muy por encima del promedio histérico en ese pais en los ultimos 25 afios
(Grafico N° 1.8). En el conjunto de los paises de la Unién Europea que conforman zona de
influencia del Euro, esta tasa es del 9,5%, y tampoco muestra signos de descenso. En algunos
paises, la situacion es alin mas grave; el caso emblematico es Espafia, con una tasa de
desempleo de 18,5%. En Japon, la desocupacion llegé al 5,7%, partiendo de niveles bastante
mas bajos que en los otros paises mencionados (Gréafico N° 1.9).

Grafico N° 1.8. Tasa de desocupacion en Estados Unidos.
En porcentaje sobre la Poblacion Econémicamente Activa, 1948-2009.
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Es esperable que el elevado desempleo tienda a mantener deprimido el consumo y demore la
recuperacion, mas aun cuando muchos de los trabajadores de estos paises afrontan problemas
financieros derivados de la explosién 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 recesion que siguieron a estas crisis

13 Kratke (2009).
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implicaron una profunda reestructuraciéon econémica, con transformaciones en diversos sentidos:
depreciacion y destruccion de los capitales productivos existentes, adopcion masiva de nuevos
métodos de produccion, cambios en las relaciones entre capital y trabajo (Itoh, 1980). Esos
procesos llevan su tiempo, y contintan incluso cuando la economia supera la fase més aguda de
la crisis.

Grafico N° 1.9. Tasa de desocupacion en Estados Unidos, Europa y Japon.
En porcentaje sobre la Poblacion Econémicamente Activa, 1997-2009.
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Fuente: Eurostat.

En suma, si bien los gobiernos contintian destinando sumas millonarias para financiar diversos
tipos de politicas contra la crisis, persiste aun la incertidumbre sobre el momento en que se
manifestara con claridad la recuperacion de la economia mundial y, sobre todo, sobre la forma
que asumira la nueva fase del capitalismo global.

2. Impacto de la crisis global en América Latina.

Como se explicd, el estallido y el centro de la crisis se produjo en los paises centrales. Desde
alli, no tard6 en expandirse hacia el resto del mundo. Las distintas regiones resultaron mas o
menos afectadas dependiendo del grado de fortaleza de sus economias y de la estrechez de sus
vinculos con las naciones desarrolladas.

En América Latina, la situacién anterior al estallido de la crisis resultaba macroecondmicamente
mas solida que en episodios de crisis anteriores.' La region habia tenido varios afios de altas

14 El andlisis de América Latina, més alla de sefialar algunas tendencias generales para la regién, se centrara sobre
todo en aquellos paises cuyas economias tienen caracteristicas mas similares a las de Argentina. En particular,
debe tenerse en cuenta que los paises de América del Sur tienen una insercidn en los mercados internacionales
marcadamente distinta a la registrada por las economias de América 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 calificacion en la produccién de productos manufacturados. A su vez, en
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tasas de crecimiento econémico y relativa estabilidad. Ademas, el endeudamiento externo de
estos paises era mas reducido que en otros momentos histdricos (en especial, en comparacion
con la década de 1990) y contaban con mayores niveles de reservas. Esta situacion llevo a que
algunos especialistas y funcionarios argumentaran que América Latina podia 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 mostr6 que el desacople era imposible. La crisis mundial result6 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 histdricos, para llevar adelante politicas contraciclicas.

Los datos disponibles a la fecha permiten dar cuenta del modo en que la crisis internacional
impactd en el nivel de produccion en la region. No todos los paises resultaron igualmente
golpeados. México, por ejemplo, por sus estrechos vinculos con Estados Unidos, fue uno de los
paises que resultdé mas afectado y con méas celeridad. Ya en el cuarto trimestre de 2008 su
producto disminuy6 en 1,6% respecto del mismo trimestre de 2007, y en los dos primeros
trimestres de 2009 tuvo caidas interanuales muy pronunciadas, de 82% y 10,3%,
respectivamente (Grafico N° 2.1).

Grafico N° 2.1. Evolucion del Producto Interno Bruto.
Tasas interanuales de variacion, 2008-2009.
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Fuente: Centro de Economia Internacional (CEIl) sobre la base de fuentes nacionales, FMI y The Economist.

Las disminuciones del producto en Brasil, Chile y Colombia han sido, aunque menores, también
importantes. El producto de Brasil disminuy6 en 1,8%, el de Chile, 2,1% y el de Colombia 0,6%

América del Sur puede distinguirse un grupo de paises con un alto peso de los bienes de origen agropecuario en
sus exportaciones (MERCOSUR y Chile) y otro grupo (Comunidad Andina) con una participacion alta y creciente de
los minerales y el petréleo (Kuwayama y Duran Lima, 2003; Ros, 2006).
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en el primer trimestre de 2009. En el caso de Colombia, ya se habia observado también una
reduccion a finales de 2008. Los datos disponibles al segundo trimestre de 2009 permiten
destacar el caso de Brasil, cuyo producto, aunque se redujo, tuvo una caida interanual menor
que la del primer trimestre del afio. Lo contrario sucede en el resto de los paises para los cuales
se cuenta con informacion, en los cuales el producto muestra en el segundo trimestre un peor
desempefio respecto al primero.

Cabe aclarar que la interpretacion de la informacion sobre Argentina, como se explicara méas
adelante, es controvertida, debido a la situacion conocida de manipulacion de las estadisticas
publicas. Los datos oficiales implican un crecimiento del PIB de 2,0% en el primer trimestre de
2009 y reconocen una reduccion de 0,8% en el segundo trimestre.

2.1.Mecanismos de propagacion de los efectos de la crisis mundial en América Latina.

Mas alla del hecho evidente de que la crisis mundial esta teniendo serias repercusiones en
América Latina, es importante conocer cuéles son las vias a través de los cuales la recesion
mundial impacta en estos paises. Sin lugar a dudas, uno de los canales mas importantes es el
del comercio exterior.

En los afios previos a la crisis, los paises de la region se habian expandido a tasas muy
elevadas, y en gran medida ese crecimiento se habia sustentado en un aumento de sus
exportaciones sin precedentes. Tanto el peso de las exportaciones como el de las importaciones
tuvo un fuerte incremento en estas economias, de modo tal que los paises se encontraban en
una situacion de gran exposicion frente a los ciclos de la economia mundial. Asi como durante la
década de 1990, en varios de los paises mas importantes de la region el crecimiento quedd
supeditado a los vaivenes de los flujos de capitales financieros internacionales, en los Ultimos
afios se cred una mayor vulnerabilidad ante cambios en las condiciones y flujos del comercio
mundial.®

Los mismos movimientos especulativos de precios que antecedieron al estallido de la crisis
contribuyeron a incrementar esta situacion de vulnerabilidad en 2007-2008. De acuerdo con
datos del Fondo Monetario Internacional, el indice de precios internacionales de las commodities
se incrementd 58,4% solo en un afio, entre julio de 2007 y julio de 2008 (Grafico N° 2.2). Los
precios de algunos bienes primarios tuvieron aumentos aln méas espectaculares: el precio del
arroz se incrementd en 140,3%, el del maiz en 81,5%, el de la soja 76,7%; el petrdleo aumento6
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 productos primarios mostraron un
descenso practicamente tan rapido como lo habia sido su subida. Dado que las exportaciones de
los paises de América Latina se centran en gran medida en los productos primarios, su valor
tuvo un descenso fuerte y veloz. En este sentido, los paises exportadores de energia (petréleo,
gas) y metales fueron los que resultaron mas perjudicados, debido a que el descenso fue mas
marcado en estos precios.

15 Gongalves et al (2009) construyeron un indice de vulnerabilidad estructural externa para las economias de
América Latina, que permite apreciar el modo en que esta vulnerabilidad se incrementa desde fines de la década de
1990. El indice combina cuatro indicadores: exportacion de bienes y servicios / PIB, stock de inversion extranjera
directa / PIB, deuda externa total / exportacién de bienes y servicios, e importacién de bienes y servicios / reservas
internacionales.
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Grafico N° 2.2. Precio internacional de los commodities. indices 2005=100, 2003-2009.
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Fuente: Ministerio de Economia sobre la base de FMI.

Adicionalmente, la recesion a nivel mundial implicd una menor demanda de bienes, tanto para la
produccion como para el consumo, de modo tal que también se observd una caida en las
cantidades exportadas por las economias latinoamericanas. Como resultado, el valor de las
exportaciones de los paises de la regidn, que venian creciendo aceleradamente hasta ese
momento, se desplomd desde fines de 2008. Segun se muestra en el Grafico N° 2.3, entre julio
de 2008 vy julio de 2009 las exportaciones en valores corrientes cayeron mas de un 30% en
Argentina, Brasil, Chile y México; mientras que en Colombia y Peru disminuyeron en 28%. Entre
los paises seleccionados, solo en Uruguay no mostraron un descenso, aunque si un repentino
freno en su crecimiento. De este modo, el canal del comercio exterior se constituyé en el
principal mecanismo de transmision de la crisis desde los paises centrales hacia América Latina.

Pero no fue ésta la unica via de difusion de los efectos de la crisis. Las expectativas negativas y
la contraccion 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 palabras, disminuy6 el valor de
mercado de los bonos de deuda de esos paises), ante las expectativas de una recesién global
que también repercutiria en el mundo en desarrollo. A su vez, varias lineas internacionales de
crédito de corto plazo hacia los bancos locales no fueron renovadas (CEPAL, 2009a). Como
consecuencia, las naciones de América Latina sufrieron una disminucion del crédito bancario y
una fuga de divisas, aun cuando se vieron menos afectados que los paises de otras regiones,
por su menor integracion con los mercados de crédito mundiales. Este menor nivel de
integracion financiera y niveles de endeudamiento relativamente bajos son factores que
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contribuyeron a que, a diferencia de lo ocurrido en los paises centrales, en nuestra region la
crisis econdmica no derivase en una crisis financiera.

Grafico N° 2.3. Exportaciones en paises seleccionados de América Latina.
Tasas de variacion interanual, 2006-2009.
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de CEl.

La fuga de divisas se vio reflejada en el stock de reservas de los paises de la region, que tuvo
una reduccion relativa después de haber llegado a niveles méximos 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 Bolivia
3,5%.16 Con el fin de contrarrestarlas, varios paises ajustaron el tipo de cambio, devaluando
rapidamente sus monedas (Grafico N° 2.4).

Ya durante el primer trimestre del presente afo, las primas de riesgo comenzaron a reducirse,
aunque quedaron en niveles superiores a los previos al inicio de la crisis, y la region volvié a
tener mayor acceso a los mercados internacionales de crédito. Con ello, cedio6 la presion sobre
los mercados de divisas, y ello se reflejo en una apreciacion relativa de las monedas (CEPAL,
2009a). El Gréafico N° 2.4 muestra como este fendmeno se repitié en Brasil, Colombia, Chile,
México y Peru. En Argentina, por el contrario, el tipo de cambio sigui6 una trayectoria diferente,

16 Fuente: CEl sobre la base de fuentes nacionales y FMI.
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ya que no se ajusté con la velocidad con que lo hizo en otros paises, y solo se elevd muy
gradualmente, al tiempo que persistia un nivel de inflacién importante, que implicaba un ajuste
menor en términos del tipo de cambio real.

Grafico N° 2.4. Evolucion del tipo de cambio nominal respecto al délar estadounidense
en paises seleccionados de América Latina.
Indice julio 2008=100.
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de CEl.

En este marco, también se produjo una importante retraccién en los flujos de inversién extranjera
directa hacia los paises de América Latina. Aunque en general los flujos de inversion continuaron
siendo positivos, presentaron una contraccién en sus cuantias. En México, los ingresos por
inversién extranjera directa fueron en el cuarto trimestre de 2008 65% inferiores a los
correspondientes al mismo trimestre del afio anterior; mientras que en el primer trimestre de
2009 se observo una caida interanual de 55%. En Chile y Brasil recién se redujeron los flujos en
el primer trimestre de 2009: 46% interanual en Chile y 39% en Brasil. En Argentina, la
disminucion en las inversiones externas se fue agudizando trimestre a trimestre, siendo de 30%
interanual en el cuarto trimestre de 2008, de 48% en el primero de 2009 y de 88% en el segundo.
En cambio, en Brasil, la caida de los flujos se desaceleré en el segundo trimestre de este afio,
siendo de 7%.

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
Balance de Pagos en varios de los paises de América Latina, de modo que se redujeron
fuertemente los flujos de ingresos netos o, incluso en algunos casos, pasaron de tener un saldo
positivo a uno negativo. Brasil mostrd 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
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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 trimestre de 2009 (Ultimo dato
disponible).

El comportamiento de las empresas transnacionales con filiales en la regién también contribuyd
a la propagacion de la crisis. En efecto, las casas matrices de estas empresas, localizadas en los
paises centrales, vieron su nivel de produccion y ventas reducido a la vez que se enfrentaban a
un contexto de reduccion de la liquidez, como consecuencia del empeoramiento repentino de la
situacion econdmica. Ante ello, optaron por realizar ajustes y recortes de presupuesto en sus
filiales a través del mundo, con el fin de poder remitir flujos de recursos hacia las matrices que se
encontraban en dificultades. En estos casos, no necesariamente se tenia en cuenta como era la
situacion economica de la filial en cuestion, ni si su nivel de ventas estaba en ascenso. Primaba
sobre todo 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 region y, asimismo, en
algunos casos se redujo la plantilla de personal. También se produjo la venta de ciertos activos,
acciones y bonos, y un incremento en la proporcion de las utilidades remitidas a sus paises de
origen (Salama, 2009). Ello se estaria reflejando, tal como se mostro, en una disminucion de los
flujos de inversidn extranjera directa (por una menor reinversion de utilidades) y, en general, en
la Cuenta Financiera del Balance de Pagos.

Puede mencionarse, finalmente, un mecanismo adicional a través del cual la crisis originada en
los paises desarrollados hizo sentir sus consecuencias en América Latina. En algunos de los
paises de la region, resulta muy importante el flujo de divisas que los emigrados envian
anualmente a sus familias que viven en sus lugares de origen. Como consecuencia de la crisis
en los paises centrales, estos trabajadores vieron empeorada su situacion laboral y/o de
ingresos y disminuyeron sus posibilidades de enviar esas remesas. Esta situacion afecto
especialmente a aquellos paises de la regién en los cuales los ingresos por este concepto son
significativos; en particular, los paises de América Central (CEPAL, 2009a).

2.2. Consecuencias de la crisis sobre la region.

Como ya se menciond, entre los paises de América Latina, no todos resultaron igualmente
castigados por la crisis internacional. México y el conjunto de los paises del Caribe, con
economias mas abiertas y con mayores vinculos comerciales y productivos con Estados Unidos,
estuvieron entre los mas afectados. En México, la produccién industrial de las maquilas —
desarrollada en gran medida por capitales externos y muy dependiente de las posibilidades de
importacién de Estados Unidos— se vio severamente afectada. Ello se reflejo en la magnitud de
la caida del producto en esta nacidn, tal como pudo observarse en el Grafico N° 2.1.

De acuerdo con datos de OIT (2009), en América Latina la disminucién de la produccién habria
implicado un aumento en mas de un millén en la cantidad de desocupados urbanos en 2008, y
se proyecta que tres millones mas de personas perderian el empleo en 2009. Entre los paises en
los que mas se incrementé la tasa de desocupacion se destacan Chile, Colombia, Ecuador y
México.

17 Fuente: CEPAL sobre la base de Banco Central de Brasil y Banco Central de Chile.
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El aumento del desempleo en Chile y México pueden observarse claramente en el Grafico N°
2.5. En ambos casos, las tasas de desocupacién aumentaron entre julio de 2008 y julio de 2009
en mas de 25%. En Argentina, el incremento fue de menor cuantia, aunque con una tendencia
también ascendente. Diferentes son los casos de Brasil y Uruguay. En estos paises el
desempleo venia incrementandose hasta 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 desocupacion.

Cabe resaltar que, de acuerdo con CEPAL (2009), la desocupacion hubiera aumentado en
mayor medida, de no ser por la caida en la participacién econémica de la poblacién, como
respuesta al empeoramiento de la situacion del mercado de trabajo.

Grafico N° 2.5. Tasa de desocupacion en paises seleccionados de América Latina.
En porcentaje sobre la Poblaciéon Econémicamente Activa, julio 2008-julio 2009.
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Fuente: Centro de Economia Internacional sobre la base de fuentes nacionales, FMI y The Economist.

2.3. 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.'8 Para llevar a cabo estas politicas tenian una
base méas sblida en relacién con otras crisis que enfrentd la region. Como ya se menciond,
contaban con presupuestos publicos equilibrados, superavit externos, un importante stock de
reservas acumuladas y 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 politicas mas relevantes anunciadas y ejecutadas por el gobierno
argentino.

18 En CEPAL (2009b) puede encontrarse una exhaustiva sintesis de las politicas anunciadas por los distintos
gobiernos de América Latina en respuesta a la crisis internacional.
19 Véase la nota al pie 14.
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Mas alla de las diferencias, en términos generales es posible advertir que la etapa previa a la
crisis estuvo caracterizada en los tres paises por una situacion macroecondmica sélida que les
dio un importante margen de maniobra para la implementacion de politicas. Si bien algunas
medidas estuvieron dirigidas hacia el sector financiero y la restauracion de la liquidez y el crédito,
esta presentacion 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 publico de Chile habia tenido cinco afios sucesivos de superavit fiscal, que
alcanzo en 2008 el 5,3% del PIB. Ademas, ese pais habia establecido desde la década de 1980
diversos mecanismos de conformacion 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.2! En 2007 y 2008, con el extraordinario aumento del precio
internacional del cobre estos fondos se vieron engrosados. A fines de 2008 el Fondo de
Estabilizacion Econdmica Social contaba con mas de US$ 20.000 millones. Desde fines de
marzo de 2009, parte de esos fondos comenzoé 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 ampliacion de los subsidios para la
adquisicion de viviendas y la implementacion de seguros para ayudar a compradores de
viviendas para que puedan mantener sus obligaciones en caso de quedar desempleados; un
esquema de la misma indole se utilizd para asegurar, por medio de créditos o becas, las
mensualidades de los estudiantes universitarios cuyos familiares directos pierdan el empleo, de
modo de garantizar la continuidad de sus estudios. Por otra parte, se incrementd la capacidad de
la banca publica para otorgar créditos y las posibilidades de diversos organismos publicos para
garantizarlos, a la vez que se implementaron medidas de agilizacién tributaria con el fin de
acelerar la devolucion 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 publica, se incrementaron en US$ 700 millones los fondos
dirigidos a vialidad urbana y rural, vivienda y obras de riego. Se procurd que las obras se
concentren en el primer semestre del afio. En materia de politica laboral y de ingresos, se cre6
un subsidio al trabajo para incentivar el empleo formal de trabajadores jévenes 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 solidarias de todos los mayores con bajos
recursos.22 A su vez, es importante resaltar el lanzamiento de un “bono” extraordinario por un
monto equivalente a US$ 70 que se entregd a los integrantes de las familias en situacion de

20 Desde 1971 el cobre fue nacionalizado en Chile y una empresa de propiedad estatal, la Corporacién Nacional del
Cobre de Chile (Codelco), explota y comercializa este metal, de modo tal que el resultado de sus ventas incrementa
los recursos de Estado.

21 Desde 2006/2007 estos fondos se concentran en dos: el Fondo de Estabilizacion Econdmica Social y el Fondo de
Reserva de Pensiones.

22 Estas ultimas politicas implican un reconocimiento implicito de las limitaciones del sistema previsional privado, a
menudo presentado como un ejemplo a seguir en América Latina.
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pobreza. Hasta el primer trimestre de 2009 casi un millén y medio de personas habian recibido
este pago por Unica vez y se anuncié que serian cuatro millones los beneficiarios.

Como resultado, el gobierno incrementaria su gasto en 14,5% en 2009, y el costo fiscal de este
conjunto de politicas alcanzaria casi al 3% del PIB, compuesto en partes mas o menos similares
por el incremento del gasto y el costo de la disminuciéon de impuestos y el otorgamiento de
beneficios impositivos. Se proyecta que este aumento, sumado a la disminuciéon de la
recaudacion, redunde en un déficit fiscal del 4,1% del PIB (CEPAL, 2009a).

Asi como en Chile la existencia de recursos acumulados permitidé hacer frente a una serie de
politicas fiscales, en Brasil, una fortaleza considerable la constituyd su importante mercado
interno. Mas alla del tamafio que de por si tiene este mercado, la capacidad adquisitiva de la
poblacion 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 ingresos a los hogares méas
pobres. Los ingresos de la poblacién con menores ingresos tuvieron un aumento relativamente
mayor: por un lado, el salario minimo real aument6 en 54% entre 2000 y 2007; por otro, las
transferencias monetarias a través del programa Bolsa Familia llegaron a cubrir a mas de doce
millones de hogares (47 millones de personas).2®

En respuesta a la crisis, el gobierno implementd diversas medidas desde finales de 2008. Se
encararon ambiciosos programas de inversion publica, a través del Programa de Aceleracion del
Crecimiento y de la capitalizacion del Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social
(Bandes), continuando con una linea de politica que no es nueva en ese pais. También se
redujeron impuestos: se fijo 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 construccion civil (CEPAL, 2009a). La disminucion del impuesto a los
automoviles resultd particularmente exitosa. De acuerdo con informacion de la Asociacion
Nacional de Fabricantes de Vehiculos Automotores, entre enero y septiembre de 2009 se
vendieron 2,3 millones de vehiculos, 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 y, a la vez, se lanz6 un plan de inversion en viviendas para los proéximos
15 afios, impulsando la industria de la construccion.

Ademas, se buscd extender el programa Bolsa Familia a 1,3 millones de hogares adicionales, y
se mantuvieron en general los programas sociales. En conjunto, el costo fiscal de las politicas
programadas para 2009 fue estimado por CEPAL (2009a) 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 reduccion de impuestos.

Una caracteristica comln que tuvo la politica cambiaria en estos dos paises es que, ante la
salida de capitales precipitada desde septiembre de 2008, se permiti6 una devaluacion fuerte y
repentina en sus respectivas monedas. Como se mostro en el Grafico N° 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 dltimo de octubre de 2008. La moneda siguidé devaluandose hasta diciembre de 2008; a
partir de este mes el tipo de cambio volvié a disminuir paulatinamente, aunque quedando en

23 E| programa Bolsa Familia, lanzado a fines de 2003, unificd todos los programas de transferencia de recursos del
gobierno federal. Después de la unificacidn, el valor promedio del beneficio por familia practicamente se triplicé. Por
su alcance, segun OIT, se trata del programa de transferencias monetarias mas grande del mundo.
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niveles superiores a los previos al estallido de la crisis. En Brasil, por su parte, el tipo de cambio
se incrementd en 23% entre el primer dia de septiembre y el Ultimo de octubre de 2008. A fines
de diciembre, el alza alcanzaba al 50%. Al igual que en el caso de Chile, llegd a un nivel méximo
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 2008.24

La politica de devaluacion tuvo dos efectos principales. Por un lado, contribuy6 a poner freno a la
salida de capitales; por otro, en un contexto de disminucién mundial de los flujos de comercio,
implicd una proteccion para las industrias locales respecto de la competencia 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 del exterior a precios de
liquidacion. En este sentido la politica de devaluar la moneda, asi como la imposicién de
controles a las importaciones, pueden aparecer como medidas de politica razonables y
pertinentes para mantener el nivel de produccién y de empleo.

En la situacion 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 Ultimo pais sea mas dependiente de los flujos de comercio exterior y que el precio del
cobre haya tenido una caida relativa incluso mayor que otros bienes primarios vuelven de por si
mas dificil su recuperacion.

Tal como se mostré en el Grafico N° 2.1, luego de haber tenido en el primer trimestre de 2009
una caida en su producto de magnitud muy similar (1,8% en Brasil y 2,1% en Chile), en el
segundo trimestre del afio Brasil logré desacelerar la caida (1,2%), mientras que en Chile la
situacion se agravo en gran medida (4,5%). En consecuencia, la tasa de desocupacion continu6
incrementandose en Chile hasta alcanzar el 10,8% en el mes de julio, mientras que en Brasil
comenz6 a reducirse paulatinamente desde abril, siendo en la actualidad del 8,0% (Gréfico N°
2.5). Para comprender esta dinamica en Brasil, es importante tener en cuenta el desempefio de
la industria manufacturera: la produccion industrial se desplomé 18,9% en sélo dos meses, entre
octubre y diciembre de 2008.25 A partir de entonces comenzé a recuperarse, de modo tal que
hasta agosto de 2009 habia crecido 13,5% respecto de nivel méas bajo de diciembre de 2008.
Aun asi, el nivel producido tuvo una caida de 7,2% en términos interanuales.

El caso argentino.

En la Argentina la etapa previa a la crisis mundial habia estado caracterizada por un crecimiento
economico elevado y sostenido, con un alto ritmo de generaciéon de empleo. En esos afios, el
Producto Interno Bruto (PIB) crecié en total 63% (8,5% anual acumulativo) y se crearon
aproximadamente cuatro millones de puestos de trabajo. La inversion, el consumo, las
exportaciones y la produccion industrial se elevaron también a tasas histéricamente elevadas. No
obstante, este proceso mostré algunas limitaciones hacia 2007 cuando comenzd a
experimentarse cierto deterioro en la competividad, ya que el gobierno no modifico el tipo de

24 Es importante resaltar que las monedas de estos paises venian teniendo un proceso de apreciacion en términos
reales que se extendia desde hacia varios afios, como resultado del alza del precio de sus productos de
exportacion.

% Se trata de informacion de la Pesquisa Industrial Mensal del Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica (IBGE).
Para la comparacién mensual se tomd el indice desestacionalizado.
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cambio nominal en un contexto de importante aumento de precios. Ante ello, se desaceler el
crecimiento econdmico, en especial en la industria, y se estancd la tasa de empleo.

Esta situacién no hizo mas que agravarse desde septiembre de 2008, con el inicio del colapso
financiero a nivel mundial. Frente a los primeros signos de la crisis internacional, y ante la pers-
pectiva de menores ingresos tributarios futuros, el gobierno nacional buscd asegurarse los
recursos necesarios para contar con cierta holgura financiera para garantizar el financiamiento
de las politicas anticrisis. En este marco, hacia fines de 2008 se implementd una de las politicas
mas destacables de la post-convertibilidad: la re-estatizacion del sistema de jubilaciones y
pensiones. En primer lugar, esto significé la recuperacion de la politica previsional en manos del
Estado nacional, revirtiendo los efectos negativos del sistema privado de capitalizacion y
reafirmando la importancia de consolidar un sistema previsional solidario. Ademas, esto aseguré
un flujo anual de financiamiento adicional de cerca de $ 13.000 millones (aproximadamente 1,5%
del PIB) en concepto de aportes al sistema y, a su vez, implicd el traspaso al Estado del fondo
que manejaban las Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP), 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 contraciclicas tendientes a expandir el
consumo y la actividad econémica en general.

En lo que respecta a la politica fiscal, se anunciaron dos importantes planes de inversion publica
destinados, por un lado, a la ejecucion de obras vinculadas con el desarrollo energético, la
infraestructura de transportes, las comunicaciones, la seguridad, la banca publica, la
infraestructura de salud y la vialidad (US$ 31.000 millones) y, por otro, a la construccion de
complejos habitacionales (alrededor de 1000 soluciones habitacionales para 2009) , junto con la
ampliacién del servicio de agua potable y cloacas. De todas formas, cabe advertir que mas alla
de la importancia de los anuncios, en la fase de ejecucion de las obras se pusieron de manifiesto
ciertos problemas asociados a la falta de coordinacion entre los tres niveles de gobierno.
Asimismo, distintas fuentes advierten que, en lo que va del afio, los montos efectivamente
ejecutados para estos planes han sido inferiores a los anunciados, por lo que se estima que no
se cumplira con lo presupuestado inicialmente. El gobierno ha reconocido esta subejecucion
como una consecuencia de los impactos de la crisis en las arcas nacionales y ha alegado que se
terminara de cumplir lo prometido durante el afio proximo.

En cuanto a la politica productiva, se ha anunciado una serie de planes tendientes a fomentar y
sostener la produccion en ciertos sectores especialmente afectados por la crisis. Se
desarrollaron medidas dirigidas a mejorar el nivel de actividad y rentabilidad, por un lado, del
sector primario, afectado por el cierre de los mercados de exportacion como por la extrema
sequia que sufrié el pais; y por otro lado, del sector servicios, especialmente del turismo que por
la crisis, asi como por la epidemia de gripe A (N1H1) debié enfrentar una temporada con un
menor nivel de gasto, precios y ocupacion en las plazas turisticas més importantes.

En lo que respecta a la industria manufacturera, se llevd adelante una amplia variedad de
politicas, fundamentalmente basadas en el financiamiento al consumo, con el fin de mantener el
nivel de actividad en distintos sectores, a saber: cadena del cuero y del calzado y todos sus
eslabones (frigorificos, curtidores, calzadistas y marroquineros), electrodomésticos, bicicletas,
maquinaria agricola, construccion, 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
actividad, mejorar el componente de integracion nacional y mantener los puestos de trabajo
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existentes. En esta linea, se destaca el plan anunciado como “Mi primer 0 Km” que, luego de
ciertas ampliaciones, estuvo dirigido a beneficiar tanto a las concesionarias como a las
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 del Sistema Integrado
Previsional Argentino (SIPA) a través del cual financiar la compra de alrededor de 150 mil
automoviles. 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 Administracién
Nacional de la Seguridad Social (ANSES), le otorgé a la empresa un préstamo de US$ 70
millones a tasas subsidiadas (del orden del 18% anual) y por un plazo de 120 meses y le brindd
el 58% del financiamiento del Proyecto BIBA (aproximadamente unos US$ 220 millones) que
establece la produccion y comercializacion de una serie de autos pequefios, 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 detallara mas adelante, a evitar despidos o reducciones en el
salario de bolsillo de sus empleados. También se desarrollaron medidas tendientes a garantizar
la integracidn nacional de la industria automotriz.

Entre las medidas dirigidas hacia los sectores productivos, se ha destacado también el plan de
renovacion de electrodomésticos pensado como forma de reactivar la produccion local, el
consumo Yy el empleo en los sectores productores de heladeras, lavarropas, cocinas, calefones y
termotanques (linea blanca), asi como en el sector siderdrgico (reutilizacion de los
electrodomésticos viejos como materia prima) y, de manera indirecta, generar un ahorro
energético a partir de la difusion de aparatos mas modernos y eficientes. Inicialmente, se
esperaba colocar 100.000 lavarropas, 80.000 cocinas y 50.000 unidades entre calefones y
termotanques.

Por otra parte, el sector de la construccion se vio apoyado a través del lanzamiento de lineas de
créditos hipotecarios financiados por la ANSES (37.000 en un plazo de algo mas de dos afios)
para la compra de viviendas nuevas y usadas y para la construccion, ampliacidn y terminacion
de viviendas, lo que a su vez beneficiaria al mercado inmobiliario.

Al analizar el desarrollo en el Ultimo afio de los distintos planes productivos y sectoriales
mencionados, fundamentalmente basados en el financiamiento al consumo, es preciso advertir
que los resultados han sido muy débiles, ya que casi en ningun caso se han alcanzado el nivel
de ventas esperado. El caso del plan “Mi primer 0 Km” es un ejemplo claro de esto: de las méas
de 100 mil unidades esperadas, se estima que, en total, la cifra apenas superaria las 5 mil
unidades (algo mas del 5% de lo previsto). Ademas, 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 la produccion local ha sido limitado. Algo similar sucedi6 con el plan de créditos
para la compra de productos de linea blanca en tanto no se logro reactivar la produccion 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 positivos, sobre todo en
el ultimo caso, dado que ya en los primeros meses se alcanzoé el total de créditos estimado para
este afio, de modo tal que se decidié adelantar parte de los cupos estipulados para los afios
2010y 2011.

A nivel general, es posible advertir que la intervencion del gobierno nacional a través de los

distintos planes de estimulo al consumo e, indirectamente, a la actividad productiva, se
demuestran insuficientes no sélo por sus problemas operativos y de fragmentacién sino,
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fundamentalmente, por lo limitado de su magnitud, lo que se corresponde con una situacién
fiscal que desde finales del afio pasado no ha sido lo suficiente holgada, mas alla del traspaso de
los fondos de las AFJP 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 agregada doméstica ni del empleo.

En cuanto a la politica laboral, 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
Trabajo un plan de “blanqueo” laboral basado en beneficiar a aquellas empresas que regularicen
la situacion laboral de sus trabajadores con la reduccion de las cargas sociales durante un
tiempo determinado. Esta politica es discutible como forma de incentivo de la generacion 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 Recuperacion Productiva (REPRO) implementado también por la cartera laboral,
que volcd cerca de $ 250 millones para el sostenimiento del empleo de 90 mil trabajadores
pertenecientes a cerca de 1.800 empresas, en su gran mayoria, de pequefio y mediano tamario.
Aln asi, un conjunto reducido de 62 empresas grandes concentran cerca del 40% de los
trabajadores involucrados en el REPRO. Si bien el mantenimiento de 90 mil puestos de trabajo
es importante, su numero se reduce en comparacion con la Poblacion Econdmicamente Activa
del pais, de la que representa solo el 0,6%.

En lo que respecta a la politica de ingresos, se han llevado adelante aumentos en haberes
jubilatorios de suma fija en diciembre de 2008 y aumentos salariales en el sector publico en dos
etapas durante este afo. También es importante destacar en este punto el reciente decreto que
dispone la universalizacion de las asignaciones familiares dado que, por su magnitud, tiene un
potencial significativo para impulsar la demanda agregada interna.28

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
region. 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 elevada habia producido una
apreciacion real de la moneda, proceso que se tradujo en una creciente pérdida de
competitividad en los sectores productores de bienes, en especial de los sectores
manufactureros sustitutivos de importaciones. Esta pérdida de competitividad se agudizé como
consecuencia de la crisis internacional, 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 volvio a
incrementarse, principalmente debido a los ajustes parciales periddicos que se realizaron en el
tipo de cambio nominal y a la apreciacion relativa de las monedas de otros paises de la regién
(Grafico N° 2.6).

No obstante, el mecanismo de mini-devaluaciones periddicas del tipo de cambio solo logroé un
ajuste parcial en el mismo, a la vez que exacerbd a través de las persistentes expectativas
devaluatorias una fenomenal salida de capitales, que se profundizd ante la reduccion en las
oportunidades de inversion, producto de la desaceleracion del crecimiento y la pérdida de

% A través del decreto 1602/2009 el Poder Ejecutivo dispuso la ampliacion del régimen de asignaciones familiares a
los menores cuyos padres se encuentren desocupados o empleados en la economia informal. De esta forma, se
otorga el beneficio a los menores que hasta el momento no estaban cubiertos por el régimen de asignaciones
familiares, vigente para los trabajadores empleados en relacion de dependencia.
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competitividad de los sectores productores de bienes. En la actualidad, si bien la fuga de
capitales se redujo desde el pico que tuvo en noviembre de 2008, continua en niveles muy
elevados.

En el plano de la politica de comercio exterior, algunas medidas buscaron generar cierta
proteccidn del mercado interno. Asi, se han aplicado licencias previas (no automaéticas) de
importacién, junto con otras medidas de control de importaciones. Estas restricciones se han
aplicado principalmente a bienes producidos por sectores relevantes por su intensidad en la
generacion de empleo.

Grafico N° 2.6. Tipo de cambio real multilateral.
Indice enero 1999=100, 1999-2009.
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La suma de las medidas adoptadas no resulté suficiente para evitar la caida del producto. Luego
de varios trimestres de rapida desaceleracion del crecimiento economico, en el segundo
trimestre de 2009, el INDEC sincerd la situacion recesiva que atraviesa la economia 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 trimestre del afio. Ello no se debid
a un aumento en las exportaciones sino, todo lo contrario, a un desplome de las importaciones,
en especial, 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 crisis mundial. Como consecuencia, los niveles de produccion manufacturera
comenzaron a disminuir desde 2008: de acuerdo con datos 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 recuperacion de la economia mundial y de la situacion de Brasil,
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la produccidn industrial volvid a crecer, recuperando parte del terreno perdido, aunque el nivel
actual es 9,9% inferior al pico de enero de 2008.

El mercado de trabajo también mostr6 signos de desmejoramiento en el Ultimo afio: se contrajo
el empleo, se incrementd la tasa de subocupacion y la tasa de desocupacion se elevo hasta el
9,1% de la Poblacion Econémicamente Activa. A su vez, el empleo registrado se redujo 2,0%
entre el segundo trimestre del 2009 y el mismo periodo del afio anterior, determinando la pérdida
de casi 165 mil puestos de trabajo.

En suma, desde 2008, los limitantes propios del patron de crecimiento adoptado en la post-
convertibilidad se combinaron con los impactos negativos de la crisis internacional a nivel local,
agudizando la contraccién del nivel de actividad y la pérdida de competitividad de los sectores
productivos. Asi, en el segundo trimestre del afio presentd un deterioro general de la situacion
economica y laboral. En este periodo, por primera vez el INDEC registré 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 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
universalizacion de las asignaciones familiares anunciado recientemente marca un cambio
importante al respecto por su potencial efecto positivo sobre la demanda. Aunque hasta que no
esté reglamentado no se pude precisar la dimension del impacto econémico y social que tendra
la extension de la asignacién hacia los hijos de los trabajadores informales y desocupados, sin
dudas el incremento en los ingresos de los sectores populares mas postergados significara un
fuerte empuje al mercado interno y, por ende, al conjunto de la economia local.

Por otra parte, en los ultimos meses la mejoria en el contexto internacional y los efectos positivos
de la correccion 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 observd que algunos
indicadores macroeconémicos han presentado cierta recuperacion respecto de los picos mas
bajos registrados durante la crisis; por ejemplo esto ha sucedido tanto con las exportaciones
como con las importaciones. Por su parte, la actividad industrial —un sector clave que ya desde
2008 venia mostrado disminuciones en su produccion— también presento cierta mejoria relativa,
aunque 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 rapido crecimiento que tuvieron los flujos comerciales en los Ultimos afios. Ello
sucederia, en primer lugar, por el mayor nivel de ahorro y menor déficit externo que se espera
que tenga la economia de Estados Unidos. De ocurrir de este modo, para mantener un alto
crecimiento los paises en desarrollo deberan apoyarse relativamente mas en el mercado interno
y menos en la produccion para el exterior.2”

Conclusiones.
A lo largo de este documento se ha intentado, por un lado, describir la forma en que se

desarroll6 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 historico

27 Arceo, 2009b.
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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 principales consecuencias macroecondmicas. Finalmente, se ha particularizado 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 acumulacion de capital
se sustenta en ultima instancia. En este sentido, la uUltima etapa historica, signada por las
transformaciones estructurales producidas en las ultimas 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
incrementd en este periodo, dicho crecimiento nunca alcanzo los niveles de la segunda
posguerra, fundamentalmente por el menor desempefio de las economias centrales.

A partir de este marco general, se abordd la descripcion del patron de crecimiento de Estados
Unidos —principal potencia mundial y epicentro de la crisis actual- en la Gltima década. En este
sentido, se advirti6 que, en tanto se produjo un regresidn sistematica en la distribucion del
ingreso posibilitada por el debilitamiento de los trabajadores y de sus organizaciones sindicales,
la expansion del crédito tendid a sustituir al salario como elemento dinamizador de los elevados
niveles de consumo que mantuvo el crecimiento de la economia norteamericana en los ultimos
afos. Fue esta légica de consumir a crédito la que operd como factor clave de la conformacion
de las dos burbujas financieras desarrolladas en los ultimos quince afios en ese pais. Si bien, en
un principio, durante la burbuja de los puntocom (1995-2000) el crédito motorizo la inversion en
empresas de tecnologia, en la burbuja del mercado inmobiliario (2001-2008) solo incentivé el
consumo de los hogares. De esta forma, la ausencia de una elevada rentabilidad asociada a la
inversion productiva impulsé que crecientes flujos de capitales se fueran colocando
progresivamente en los circuitos especulativos, fogoneando la “financierizacién” de la economia.

La burbuja inmobiliaria se produjo en el marco de un proceso expansivo de la economia
norteamericana iniciado hacia 2000/2001, cuyo motor principal fue el incremento del gasto en los
hogares en base a la expansion del crédito y la acumulacion financiera. Este proceso produjo un
fuerte crecimiento en el mercado inmobiliario a través de la expansion de la demanda de créditos
hipotecarios, lo que elevd el precio de los inmuebles de forma sostenida. El sistema bancario
ocupd 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 financieras de alto riesgo y, por ende,
de elevada rentabilidad en el corto plazo. Este fue el caso de la titularizacion de las hipotecas:
‘paquetes” de titulos con garantia hipotecaria que se vendian en el mercado financiero. A este
negocio accedieron también las compariias aseguradoras que, a cambio de una prima mensual,
ofrecian al tenedor del titulo hacerse responsables de la pérdida si éste caia en cesacion de
pagos.

La expansion del sistema de crédito hipotecario realzd el precio de las viviendas de forma
sostenida lo que, a su vez, implico la elevacion del patrimonio de los hogares, causando un
‘efecto riqueza” que desencadend una mayor demanda de crédito, esta vez, destinado al
consumo de todo tipo. Sobre esta base, las entidades financieras, 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 negocios aplicando la misma
operatoria de “armar paquetes de titulos” para fraccionarlos y traspasar el elevado riesgo.
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Dado el nivel de internacionalizacién de la economia mundial en general y del mercado
financiero en particular, este proceso no tarddé en globalizarse, por lo que los negocios
especulativos se expandieron considerablemente a lo largo del mundo, siempre sobre la base
del presunto pago de las hipotecas originales.

En suma, la economia de Estados Unidos termind 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. Niveles que
solo la economia norteamericana podria sostener en funcién de su lugar hegemonico en el
sistema econdmico internacional. No obstante, esta légica 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 afos.
Hacia 2005/2006 la tasa de interés de referencia en Estados Unidos se elevé para contrarrestar
las presiones inflacionarias, provocando un persistente aumento en los niveles de incumplimiento
en los pagos de las hipotecas que conllevo a la contraccion del mercado inmobiliario, y un
acelerado descenso del precio de las viviendas. La profunda interconexion de los diversos
instrumentos financieros desarrollados para sostener el otorgamiento de hipotecas con elevados
niveles de “toxicidad” hizo entrar en crisis al mercado financiero y bancario en su conjunto,
provocando una fuerte recesion en la economia real norteamericana.

La debacle econémica en Estados Unidos no tardd en traducirse en una crisis de caracter
mundial por la elevada difusion global de 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 centrales europeos lanzaron también medidas extraordinarias con el fin
de evitar la quiebra de los bancos afectados por el descenso en la cotizacion 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 limitantes estructurales presentes
en la dindmica asumida por la expansion econémica norteamericana en las ultimas décadas, por
lo que no puede ser reducida a un fenémeno de cariz financiera, sino que debe contemplarse en
relacion con lo acontecido en el plano de la economia real. En este sentido, la escasez de
oportunidades de inversion rentables en el sector productivo ha incidido en el incremento de los
flujos de capital dirigidos hacia el sector financiero, facilitando el terreno para la creacion de
numerosos instrumentos financieros que multiplicaron el tamario de las burbujas especulativas.
Paralelamente, el consumo a crédito se convirtio6 en el eje propulsor de la economia
estadounidense, lo que se manifestd en sus crecientes déficit de cuenta comercial. En este
escenario estallé la crisis y se expandid por el mundo, provocando una fuerte contraccion en la
economia real y en el mercado de trabajo de los paises centrales, determinando el inicio de una
importante etapa recesiva que no tardo en expandirse hacia el resto del mundo.
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América Latina, mas alla de que su situacion previa a la crisis resultaba macroeconomicamente
mas solida que en episodios de esta indole 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 Unidos, como México y algunos paises
de Centroamérica, resultaron mas afectados y con mas celeridad. Aunque en menor medida, los
paises sudamericanos también fueron impactados negativamente, sobre todo a través de la
caida de los niveles de los flujos del comercio mundial y de los precios de sus productos de
exportacion.

En los casos especificos de Argentina, Chile y Brasil esto se vio reflejado, especialmente, en
caidas del producto, de las importaciones y de las exportaciones, a la vez que la recesion se
tradujo, por 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 locales, ello no alcanz6 evitarlo completamente. De todas formas, los
ultimos datos disponibles dan cuenta de cierta recuperacion relativa de la economia brasilera vy,
en menor medida, de la argentina. Ante indicios similares de mejora econémica a nivel mundial,
es esperable que esta tendencia pueda mantenerse.
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