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ABSTRACT

La crisis financiera internacional, ocasionada por el colapso del mercado de
hipotecas de alto riesgo en el verano de 2007 en Estados Unidos y que se expandi6
con mas fuerza en septiembre del 2008 por el resto del mundo, puso fin a una época
de gran crecimiento economico y liquidez a nivel mundial. Las economias
latinoamericanas no pudieron pasar desapercibidas por la crisis financiera
internacional. Paises como Brasil y Meéxico sufrieron los estragos de la
desestabilizacion principalmente por el detrimento del comercio y del precio de los
commodities que son fundamentales para el éxito de sus economias. Sin embargo, la
fortaleza derivada del periodo de auge, sumada a las medidas de politica
macroeconomica, permitieron que lograran disminuir con mayor destreza los efectos
de la crisis e ingresar en una fase de recuperacion, que si bien deja en evidencia
muchas debilidades también esta abriendo un espacio para construir un marco firme y

confiable para el futuro.
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INTRODUCCION

La economia mundial ha sido victima de la peor crisis financiera que se haya
desatado desde los afios treinta con la Gran Depresion. Como consecuencia, uno de
los temas que cobré mayor relevancia en la agenda internacional actual fue como
enfrentar los efectos politicos, econdmicos y financieros derivados de la crisis
econdémica que empez06 a generalizarse mundialmente en septiembre del 2008, pero
gue se desatd después del colapso del mercado de hipotecas de alto riesgo en el

verano de 2007 en Estados Unidos.

En este contexto, los planteamientos de esta tesis apuntan a hacer un estudio
comparativo del momento previo, las consecuencias, el proceso de recuperacion y las
politicas macroecondmicas aplicadas en Brasil y México durante ese momento tan

vulnerable que atraveso6 la politica internacional.

Hasta el dia de hoy las perspectivas de recuperacion aln no son contundentes,
aunqgue el panorama que ya se vislumbra es positivo. Si bien los paises a analizar no
pudieron quedar exentos ante la inestabilidad del mercado financiero internacional y la
recesion de las economias desarrolladas, la dimension de los efectos de este
cimbronazo mundial no fue tan enérgica debido a la relativa solidez econémica con la

gque contaban previamente.

Ahora més que en el pasado, los paises emergentes como Brasil y México
tienen en sus manos un abanico mas amplio de medidas politicas y econdémicas que le
permiten tomar acciones oportunas, aparte de encontrarse cada vez mas inmersos en
los debates y la toma de decisiones internacionales, lo cual representa una importante

oportunidad para expandirse econémicamente.

En base a lo anterior, este trabajo de investigacion pretende exponer ¢qué es
una crisis financiera?, ¢cuales son los fundamentos de las politicas monetaria y
fiscal?, ¢cOmo se origind la crisis financiera internacional actual?, ¢cuales fueron las
consecuencias econdmicas de esta crisis en Brasil y México?, ¢cudles fueron las
variables econdmicas que se vieron mas afectadas dentro de estos paises?, ¢cual era

el escenario precedente a la crisis financiera actual en los casos a estudiar? y ¢,cuales
|1
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son las perspectivas de recuperacion ahora que los niveles de crecimiento han vuelto

a reactivarse a nivel mundial?

Todos estos cuestionamientos con la finalidad de conocer las fortalezas y las
debilidades de la estructura macroeconémica que Brasil y México presentaron ante el
derrumbe de la economia internacional, provocando la interrupcion de seis afios de
crecimiento. No obstante, esos afios de éxito econdmico es lo que les ha permitido
responder con mayor rapidez a la crisis actual y evitar entrar en una depresion mas

profunda.

Por lo tanto, el objetivo general seréa realizar una comparacion de la situacion
econdmica que antecedio a la crisis financiera actual y las consecuencias que ésta
misma ocasiond en los paises latinoamericanos ya mencionados, para posteriormente
observar cudles fueron los instrumentos de politica monetaria y fiscal implementados y

cuales son las perspectivas de recuperacion.

Para cumplir con dicha generalidad, se tendrdn en cuenta los siguientes

objetivos especificos:

e Definir qué es una crisis financiera, en qué indicadores se ve reflejada y
cudles son las formas de ‘contagio’;

e Exponer los fundamentos de las politicas monetaria y fiscal;

e Describir la crisis financiera internacional actual;

e Observar las consecuencias de la crisis en indicadores econdémicos tales
como el PIB, el tipo de cambio, la inflacién, las commodities, y la balanza
comercial;

e Mostrar el contexto econémico anterior a la crisis financiera actual en Brasil
y México;

e Indicar las perspectivas de recuperacion que se vislumbran; y

e Respaldar que la crisis financiera actual se ha superado relativamente
rdpido gracias a la solidez econémica que poseian los paises antes del

estallido internacional.

En base a todo lo anterior, la hip6tesis que pretende demostrar este trabajo de
Tesis de Maestria es que, aunque con menor fuerza que en otras circunstancias
similares, la crisis financiera internacional iniciada en 2007 afectdé negativamente a

paises como Brasil y México que se encontraban bien posicionados en términos
| 2
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econdémicos al momento del desequilibrio mundial. Sin embargo, estos paises
emergentes lograron impedir que los efectos de la crisis se prolongaran y se
agudizaran, lo cual se atribuye a que tienen una politica macroeconémica mas sélida y
estable que les permite responder con mayor rapidez a este tipo de fenémenos

econdmicos.

Con el fin de sustentar estas ideas, en la primera parte del trabajo demostrativo
se brindard un marco tedrico que ayudara a adentrarnos en el contexto de las crisis
financieras internacionales y los fundamentos de las politicas monetaria y fiscal. En el
primer capitulo se mencionara qué es una crisis financiera, como se originan, cual es
la forma en que se transmiten alrededor del mundo y cudles son las formas para
evadirlas o estar prevenidos. Ya con ese marco, el segundo capitulo explicara las
bases o instrumentos de politica macroeconémica que le permiten a un pais
fortalecerse y conservarse estable. Asi mismo, se mencionard si la expansion o la
contraccién monetaria y/o fiscal es lo mas conveniente para hacer frente a los efectos

provocados por una crisis.

La segunda parte hard referencia al contexto de la crisis financiera
internacional. El tercer capitulo sera el que describa de forma general cémo surgio la
crisis, cuales fueron los efectos sobre la economia internacional, por qué canales se
transmitid, cuales son los factores que influyeron en la recuperaciéon y qué desafios
deben enfrentarse de cara al futuro. De la misma forma, en el cuarto capitulo se
utilizaran los mismos elementos del capitulo anterior para encauzar la experiencia de
América Latina, lo que posteriormente servird para focalizar el andlisis de la crisis en

las economias de Brasil y México.

Finalmente, la tercera parte hara una resefia de la politica macroeconémica en
el periodo de auge latinoamericano, pues a través de ella se entendera sobre qué
aspectos se desarrollé la fortaleza de la region, la cual permiti6 que los paises
estuvieran mejor preparados para enfrentar los cambios derivados de la crisis
financiera internacional. El quinto y sexto capitulo, ademas de estudiar las
caracteristicas més relevantes de la macroeconomia durante la bonanza en Brasil y
México, se mencionaran las medidas aplicadas por estos paises a partir de la
turbulencia internacional, mostrando asi las fortalezas y las debilidades que deben
afrontarse para que la recuperacion econOmica se transforme en un crecimiento

sostenido a largo plazo.
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Sobre la base de lo desarrollado en el trabajo demostrativo, la conclusion de
esta Tesis pretende reforzar que una politica macroeconémica estable es una
condicion fundamental para enfrentar eficientemente momentos de crisis. En los casos
de Brasil y México, el auge economico de 2003-2007 fue esencial para que las
tendencias recesivas no se dilataran y profundizaran, experimentando en este

momento de favorables perspectivas de recuperacion.
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PARTE |

Marco Teodrico

La creciente globalizacién, la falta de evaluacién, las deficiencias del mercado
financiero, entre otras debilidades del sistema econdmico mundial han originado que
uno de los temas mas relevantes en la agenda de la politica econ6mica internacional
actual sea la crisis, sus efectos y las medidas que deben implementarse tanto a nivel

nacional como global para una pronta y sélida recuperacion.

En un primer momento, el propésito de este parte es brindar un panorama
general de las crisis financieras a través de su definicion, las causas que la originan, la
forma en que se contagian de un pais a otro y las medidas para prevenirlas o, en el
mejor de los casos, evitarlas. Estos aspectos brindaran el marco para hablar de las
politicas que pueden disminuir el impacto y la duracidbn de estos acontecimientos

desestabilizadores.

Para seguir con esta linea, en el segundo capitulo de esta primera parte se
mencionaran cudles son los fundamentos de las politicas monetaria y fiscal con la
finalidad de observar cuales son las condiciones elementales que los paises deben
cumplir para asegurar y mantener su estabilidad econdmica. Las politicas
macroeconémicas que se implementan a nivel nacional, a pesar de la apertura
econdmica internacional de la actualidad, siempre van jugar un papel relevante. En
este sentido, es indispensable aplicar instrumentos sanos y previsibles que puedan
marcar una tendencia anticiclica, ya que de ellos depende la fortaleza o debilidad de

un pais para hacer frente a las crisis financieras internacionales.

De esta manera se contara con una base tedrica para poder analizar mas
adelante el éxito o fracaso de las politicas implementadas por Brasil y México, lo que a
su vez brindard una base para probar o rechazar la hipétesis planteada en este trabajo

de investigacion.
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CAPITULO |

Un acercamiento a las crisis financieras internacionales

En una sociedad econdmica donde el flujo internacional de capitales es libre,
existe la posibilidad inminente de conformar una economia inestable. Muestra de ello
son los diferentes episodios de crisis dentro de los mercados financieros
internacionales que se han presentado a lo largo de la historia. No obstante, hoy por
hoy el mundo esta enfrentando la peor crisis financiera que haya presenciado en

décadas.

La apertura de los mercados de capital se ha convertido en una herramienta
muy deseable no sélo por razones econbmicas sino también politicas, pero
lamentablemente esta liberalizacién trae aparejada una alta inestabilidad. Pese a los
desequilibrios que pueden generar los flujos irrestrictos de capital, las relaciones
econdémicas internacionales han dejado de caracterizarse solamente por el libre
comercio de bienes y servicios, lo cual manifiesta que la circulacion de capitales
financieros ha tomado un papel relevante en la riqueza de los paises. Por esta razoén,
los mercados financieros globales ejercen una gran influencia sobre la situaciéon
econdmica, tanto que los paises al no tener la capacidad de equilibrar los excesos de
estos mercados provocan que la economia internacional tenga enormes

probabilidades de desplomarse.*

Sin lugar a dudas, las crisis financieras son uno de los momentos mas criticos
de la politica econémica internacional. Es por ello que es imprescindible saber qué es,
como nace, cdmo se contagian y cudles son las herramientas que tiene un pais para
enfrentarlas. A continuacion se responderan estos cuestionamientos de forma general,
para posteriormente, en la segunda y tercera parte de esta investigacion, puntualizar

en los casos de estudio.

'Soros, George. La crisis del capitalismo global: La sociedad abierta en peligro. Buenos Aires:
Editorial Sudamericana, 1999, p. 21, 224
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[.1 Definicién de crisis financiera

Antes de introducirnos en la definicion de crisis financiera es necesario tomar
en cuenta su concepcion general, es decir, hacer referencia a las crisis econémicas,
cuya nocién no esta exenta de ambigiiedades por las diferentes concepciones que se

pueden tener de la misma.

Si bien las crisis econdmicas son caracteristicas inevitables de los sistemas
productivos modernos, el uso de este concepto tiene su origen en la palabra griega
krisis, la cual hace referencia a la etapa de evolucién de una situacion en la que una
decision debe ser tomada; indicando, al mismo tiempo, una ruptura en el periodo de

prosperidad de un contexto determinado.?

En términos econdmicos, una de las explicaciones mas comunes consiste en
considerar a la crisis como una perturbacién de la vida productiva que conlleva
pérdidas. Otra nocion la define como una parte del ciclo econdmico, refiriéndose al
momento en que hay una transicion de la prosperidad a la depresion.® En ambas
visiones, la crisis marca una nueva etapa en la economia del pais o paises afectados,
dentro de la cual es imprescindible un pronto diagnostico para adoptar y aplicar las
medidas necesarias que puedan combatirla en el menor tiempo permisible, y de esta
manera contribuir a que las perspectivas de recuperacién proyectadas sean lo mas

alentadoras posible.

Por su parte, el National Bureau of Economic Research define crisis como una
declinacion significativa en la actividad econémica que se extiende a través de todos
los sectores de la economia, la cual dura mas que algunos meses y que normalmente
se ve reflejada en el PIB real, los ingresos reales, el empleo, la produccion industrial, y
las ventas al por menor y al por mayor.® En este sentido, un periodo de crisis se
vincula fuertemente con un retroceso®, principalmente relacionado con la disminucion

de las tasas de crecimiento de la economia en su conjunto.

“Steraroiu, lon. “The concept of crisis”. Annals of the University of Petrosani-Economics, vol. 5
(2005): p. 261, 266

Estey, James Arthur. Tratado sobre los ciclos econémicos. México: Fondo de Cultura
Econdmica, 1964, p. 78-79

“The National Bureau of Economic Research. Business Cycle Expansions and Contractions.
(Diciembre 2007) [Consulta: Enero 2010]; disponible en: http://www.nber.org/cycles.html
5Heyne, Paul. Conceptos de Economia. El mundo segin los economistas. Madrid: Prentice
Hall, 1998, p. 337

| 7
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Generalmente, una crisis origina un decisivo cambio de direccion. Si este
cambio es persistente, tendrd un efecto duradero sobre la conduccion de la politica
econdmica®, sobre todo porque se acostumbra relacionar a las crisis econémicas con
una etapa de tension comercial y financiera que puede afectar gravemente la

estabilidad de las actividades productivas.

Al hablar de crisis financieras se hace alusion al detrimento agudo, transitorio y
ultraciclico de todas o casi todas las variables financieras tales como los tipos de
interés, los precios de activos, la iliquidez o las quiebras. A estas caracteristicas se les
suma la falta de confianza que tiene como consecuencia indefectible el retiro masivo
de capitales, en un contexto donde el movimiento libre de capitales es una condicién

elemental por su generacion de riqueza.’

Bajo este sentido, las crisis financieras son una expresion del quiebre de los
sistemas bancario y/o monetario. Son una muestra de la irracionalidad y del exceso en
el funcionamiento de los mercados financieros, llevando al pais o a los paises
involucrados a una situacion de incertidumbre y descontrol que les exige revisar los
fundamentos de sus politicas macroecondmicas con la finalidad de restablecer la

confianza y aminorar los efectos negativos que las crisis pueden provocatr.

.2 ¢ COmo nace una crisis financiera?

El libre flujo de capitales y la integracion de los mercados financieros alrededor
del mundo han tenido consecuencias importantes para la economia global®, entre las
que se encuentra la inestabilidad del sistema financiero internacional, incrementando

de esta manera la cantidad de crisis financieras globales a lo largo de la historia.

Determinar los origenes especificos que ocasionan una crisis financiera no es

una tarea sencilla, pues éstas tienen una relacion directa con su tipologia (bancaria,

®Bell, Daniel e Irving Kristol. The Crisis in Economic Theory. New York: Basic Books, Inc., 1981,
p. 37-38

"Redrado, Martin. Cémo sobrevivir a la globalizacion: Una guia para protegerse en la nueva
economia global. Buenos Aires: Prentice Hall, 2000, p. 3-5

SGinin, Robert. Global political economy: Understanding the international economic order.
Princeton: Princeton University Press, 2001, p. 277

| 8
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cambiaria, de la deuda, de balanza de pagos o gemelas) y con el escenario econémico

nacional e internacional que prevalezca en el momento del estallido.

No obstante, pueden distinguirse eventos especificos o sefiales de mercado
gue causan péanico financiero como la quiebra de los bancos, la bancarrota de las
empresas, entre otros acontecimientos. A medida que los inversores salen del
mercado, las quiebras se incrementan y la burbuja especulativa eventualmente estalla,
provocando el colapso de los precios. El panico se aduefia de los inversores y ellos
tratan de salvar lo que pueden. Los bancos frecuentemente cesan los préstamos
ocasionando una restriccion pronunciada del crédito, una recesién o incluso una
depresion. Imprevistamente, el panico termina de una manera u otra, la economia se

recupera y el mercado regresa al equilibrio, habiendo pagado un enorme precio.’

Pueden observarse diversas causas que precipitan y provocan una crisis, ya
sea mediante factores internos o por agentes externos. Algunos ejemplos de las
conductas que exponen indudablemente a un sistema financiero ante los
desequilibrios internacionales son:

1. La expansién desmesurada de los préstamos, la cual proviene de los
periodos de rapido crecimiento econémico en la que los bancos, si no
cuentan con un control efectivo ni con una serie de obligaciones concretas,
pueden dejarse llevar por una politica que otorgue préstamos
negligentemente. Como consecuencia, habra una cantidad suficiente de
créditos que no pueden cobrarse y que colocara al sistema en una situacion
de insolvencia generalizada,;

2. La corrupcion de las instituciones bancarias que, ante la falta de controles,
ponen en practica acciones ilegales tales como la autorizacion de
préstamos a accionistas del propio banco o a empresas relacionadas sin
corroborar si tienen la capacidad real de cumplir con el pago de esos
montos, poniendo también en peligro la estabilidad de todo el sistema;

3. La insolvencia del sector publico, la cual es una causa recurrente de crisis
gracias al uso indiscriminado del sistema financiero como alternativa para

cubrir el desequilibrio presupuestario de los Estados;

gGinin, Robert, op. cit., p. 265, 266
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4. Los shocks externos que ocasionan panico en los inversores y estimulan la
repentina fuga de capitales internacionales del mercado nacional,

provocando a su vez problemas de liquidez.*®

En base a estos ejemplos, puede decirse que “el comun denominador que
expone a un mercado financiero nacional a una situacion de crisis en un contexto
global es la vulnerabilidad financiera de cada nacion.”** No obstante, es imprescindible
tomar en cuenta la debilidad de la estructura econémica y los cambios bruscos e
imprevistos en las expectativas con las que los inversores cuentan®?, pues estas

también son condiciones suficientes para que se produzcan crisis financieras.

Entre otros diversos factores que originan las crisis financieras se encuentran la
combinacion de politicas macroecondmicas inadmisibles (incluyendo grandes déficits
de la cuenta corriente y una deuda publica insostenible), los auges excesivos del
crédito, las grandes entradas de capital, y las fragilidades del balance general, aunado
a la paralisis politica generada por la variedad de dificultades econémicas. En muchas
crisis financieras la moneda y sus desajustes fueron los aspectos principales de su
surgimiento, mientras que en otras las desequilibradas operaciones del sector

bancario eran prominentes.*®

Siguiendo este parametro, es posible decir que las crisis financieras se derivan
de los errores que comete el Estado al tomar injerencia ya sea a nivel microeconémico
0 macroecondmico. Por lo tanto, el mercado tendria que jugar un papel protagonico
para aplicar medidas correspondientes a la prevencion de la crisis y, en su defecto, a

la busqueda de soluciones que den la base para revertir la situacion desequilibrante.

No obstante, toda crisis también puede percibirse como una consecuencia

habitual de la actividad financiera, por lo cual es imperioso optimizar o, de ser

%Redrado, Martin, op. cit., p. 52-53

“1bidem, p. 54

YIbidem, p. 47

¥ aeven, Luc y Valencia, Fabian. Systematic Banking Crises: A New Database. (Noviembre
2008) [Consulta: Septiembre 2009]; disponible en:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2008/wp08224.pdf; p. 3
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necesario, modificar completamente los esquemas regulatorios con la finalidad de

reducir o de impedir la conducta prociclica del sistema.*

Ademas de los problemas macroeconémicos, la falta de informacion veridica
también constituye un factor determinante para la pérdida de confianza en el mercado
internacional. Este detrimento de la seguridad en la informacion traerd efectos

perjudiciales a la economia® incitandola a caer en desequilibrios.

El nacimiento de una crisis financiera est4 predeterminado por la existencia de
un sistema, dentro del cual los problemas o debilidades del mismo se interrelacionan
perturbando a diversos o a todos los actores de la economia. De igual forma, esta
condicionada porque la vaguedad de la informacion conduce a que los diversos
actores manejen diferentes niveles explicativos a cerca de la calidad de los activos y
de las patrticularidades de los pasivos de los intermediarios financieros o, dicho en

pocas palabras, por la informacion asimétrica.

En definitiva, las crisis financieras necesitan de la presencia de
interconexiones, de desigualdad en la informacion y de un ambiente colmado de
incertidumbre, por tanto, deberiamos preguntarnos por qué se originan tan
periddicamente. Es claro que no existen evidencias concretas, por lo que no es
extrafio encontrarse con numerosas explicaciones y muy diversas. Sin embargo, una
caracteristica importante entre las distintas interpretaciones es el rol y la relevancia

que se le otorgan al mercado y a las politicas econémicas.*®

En consecuencia, la insuficiencia de las politicas macroecondémicas y sus
inadecuadas reformas estructurales, la debilidad de las instituciones econémicas y
financieras, las apreciaciones o devaluaciones bruscas del tipo de cambio, el
desequilibrio externo, los excesivos préstamos bancarios, la falta de confianza e
informacion accesible, entre otras, son soélo caracteristicas que se manifiestan en el
ambito econémico nacional, y que en reiteradas ocasiones tienen repercusiones

internacionales generando escenarios de inestabilidad financiera.

“Machinea, José Luis. “La crisis financiera internacional: su naturaleza y los desafios de
politica econdmica”. Revista de la CEPAL, n°. 92 (Abril 2009): p. 37
®Redrado, Martin, op.cit., p. 33
®Machinea, José Luis, op. cit., p. 35-37
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I.3 El efecto contagio

Dentro de un sistema economico internacional abierto es comun que un
acontecimiento originado en un pais o region tenga repercusiones en otros lugares del
mundo. Lo mismo pasa con las crisis financieras, no tienen barreras y se extienden a
lo largo y ancho del mundo sin avisos previos, planteando a los paises escenarios de

vulnerabilidad e incertidumbre.

Para explicar las distintas formas en las que una crisis mundial se desplaza de
un lugar a otro del mundo se recurre al llamado contagio. Este proceso demuestra que
los desequilibrios del mercado internacional tienen algo de inexplicables al poder
trasladarse e impactar a paises de culturas y administraciones completamente

diferentes.’

De igual manera, el contagio le ha brindado a las crisis una nueva
particularidad en el sentido que no respetan las fronteras; es decir, cualquier pais esta
en riesgo de caer en recesion aunque la misma no se haya producido dentro de su
territorio. Ningun pais, incluso desarrollado, puede salvarse de una crisis internacional,
pero debe reconocerse que los mas preparados cuentan con las herramientas, si no

para evitar, por lo menos para afrontar este tipo de acontecimientos.*®

Es importante considerar que “una crisis global es, antes que nada, una crisis
local. Luego, necesita vias de circulacién para dispersarse por el mundo”*®. Estas son
las denominadas vias de contagio, que generalmente tienen como punto de insercion
en la economia cotidiana a las politicas macroeconémicas, al comercio internacional o
a las actividades efectuadas por medio del sistema financiero o del mercado de

capitales.

Las vias de contagio son puntos de contacto estructurales por los cuales se
unen los mercados nacionales al mercado global en momentos de estabilidad
econdémica, mientras que en un contexto de incertidumbre pueden convertirse en

canales de distribucién de una crisis, independientemente del pais o regién en el que

"Redrado, Martin, op.cit., p. 11
®|bidem, p. 4-5
YIbidem, p. 51
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haya surgido. En este sentido pueden mencionarse la existencia de tres grandes vias
de contagio:

1. El contagio macroeconomico;

2. El contagio comercial; y

3. El contagio irracional.?

Habitualmente, la transmision mundial de los problemas financieros es
consecuencia de un complejo en el que cada una de las vias mencionadas
anteriormente hace su contribucion. No obstante, es importante recalcar que “...las
crisis transmitidas exclusivamente por contagio irracional tienen corta vida y poca
gravedad, mientras que las fundadas en debilidades de la economia real tienen mas

persistencia y magnitud.” %

En el caso de la crisis financiera internacional actual, se podra observar que el
proceso de contagio se vio “...reforzado por la entrada y la creciente importancia de
nuevos instrumentos financieros y nuevos actores en los mercados financieros

n22

internacionales”“, como es el caso de los fondos de cobertura o los fondos soberanos

de inversion.

Sin duda alguna las crisis financieras pueden ser perjudiciales y contagiosas, lo
cual implica la adopcién rapida de politicas que respondan a las circunstancias. Las
crisis financieras del pasado han tenido como consecuencia economias en fuerte
recesion y con cambios profundos. Algunas otras resultaron ser contagiosas,

expandiéndose rapidamente a paises sin vulnerabilidades evidentes.*

Todo esto nos demuestra que en un mundo altamente globalizado como el de
hoy en dia, los fendbmenos econémicos como las crisis financieras internacionales no
pueden contenerse; su extension hacia diferentes regiones del mundo es un hecho
ineludible que se puede manifestar desde la disminucion del comercio hasta una
infinidad de factores como la contraccién crediticia o la volatilidad de las bolsas, que

irreversiblemente representan la desaceleracion de la economia.

*®Redrado, Martin, op. cit., p. 14

“bidem, p. 34

*’Mauro, Paolo y Yafeh, Yishay. “Las crisis financieras del futuro”. Revista Finanzas y
Desarrollo, vol. 44, n°. 4 (Diciembre 2007): p. 29

*Laeven, Luc y Valencia, Fabian, op. cit., p. 3
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1.4 ¢ Pueden evitarse las crisis financieras?

Las posibilidades de impedir el estallido de una crisis financiera internacional
son practicamente nulas. No existen métodos que ayuden a predecir e indicar el

momento exacto en que se originaran, pues “...si las crisis fueran absolutamente

predecibles, no existirian. La sorpresa forma parte de su naturaleza.”®*

Pese a la imprevisibilidad de las crisis, hay un abanico de oportunidades y de
politicas para evitar que su impacto sea mayor. Bien es cierto que:

...para que un pais resulte inmune a una crisis, es condicién necesaria -aunque no

suficiente- que cuente con un sistema financiero sélido (con rigurosa supervision

de la autoridad monetaria), una posicidon fiscal controlada (con desequilibrio

acotado, y sin asfixia financiera en el horizonte) y una situacion externa que

garantice el equilibrio intertemporal de la balanza de pagos.?®

Es por esto que el buen manejo de la politica econémica de cada pais es
crucial antes, durante y después de una crisis, pues aunque no pueda eliminar el
riesgo de entrar en recesion, por lo menos podra reducir al maximo las probabilidades

de un dafio irreversible.?®

En este sentido, una nacién que pretenda recuperarse en un periodo razonable
de una crisis necesita contar con una estructura macroeconomica fuerte y coherente
en tres frentes:

1. El equilibrio fiscal, lo cual significa que los paises no pueden gastar mas de

lo que obtienen de ingresos;
2. Las cuentas externas, que se refiere al balance del comercio de una nacion
con el mundo; y

3. La solidez financiera, la cual requiere de un sistema o red de seguridad que
avale la disponibilidad inmediata de liquidez y de una gran base patrimonial;
es decir, que cuente con capitales suficientes para enfrentar el detrimento

de la confianza de los inversores en un espacio de tiempo prudente.?’

**Redrado, Martin, op. cit., p. 8
“|bidem, p. 42
*®|bidem, p. 51
“bidem, p. 56
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Como toda crisis es una crisis de confianza, es importante que los paises traten
de contar con suficiente liquidez (caja) y suficientes garantias (aval) que lleguen a
neutralizar la desconfianza generalizada por estos sucesos. La liquidez representa las
reservas de capital en efectivo para poder enfrentar todas las responsabilidades
adquiridas por las instituciones del sistema financiero. El aval significa poseer un
soporte externo, el cual exige el mantenimiento de una politica econémica bajo la
observacion y proteccion de un organismo internacional de crédito que jugara el rol de
prestamista de Ultima instancia, lo cual tiene una mayor relacién con los paises

emergentes que se ven inmiscuidos en una crisis global.?®

Poseer estos elementos, ademas de brindar confianza, facilita la fortaleza
estructural de los paises ya que les permite disminuir la fuga de capitales en
momentos de crisis y, posteriormente, les ayuda a enfrentar sus efectos con mejores

perspectivas de una pronta y solida recuperacion.

Las crisis financieras tienen como consecuencia una pérdida aguda de dinero,
razon por la cual se habla de la necesidad de tomar medidas preventivas tales como la
transparencia y el acceso a la informacion o el control de capitales. Por un lado, la
transparencia de los mercados permitird que existan mayores estandares de
informacién y que disminuya la huida de capitales ante algun problema originado en
cualquier parte del mundo.?® Asi mismo, debe tomarse en cuenta la divulgacion de
informaciéon en manera oportuna y confiable, ya que asi se contribuira a un mejor

desempefio del mercado®, dandole un margen de accion a las naciones.

Por otro lado, la gran liquidez internacional ha traido nuevamente a la mesa la
posibilidad de controlar el movimiento de capitales. Sin embargo, ésta no es una
medida ineludible o capaz de impedir que los paises estén expuestos a los declives
internacionales, pues lo realmente importante es lograr la estabilidad

macroecondmica.

Se debe recordar que vivimos en una época en la que los mercados financieros

nacionales se mantienen totalmente expuestos a los vaivenes de los mercados

®Redrado, Martin, op. cit., p. 57

*|bidem, p. 35,43

%Griffith-Jones, Stephany. “Una arquitectura financiera internacional para prevenir las crisis” en
Crisis financieras en paises ‘exitosos’. Santiago: McGraw-Hill, 2001, p. 166-167
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financieros internacionales; por lo tanto, el desafio también es lograr que los mercados
globales se mantengan estables para que el control de capitales no sea necesario.*
En todo caso, se puede recurrir a la regulacion internacional con la finalidad de

aminorar el ingreso de flujos con elevada volatilidad en los paises receptores.*

Evidentemente, cada pais es responsable de implementar sus politicas
preventivas ante situaciones de crisis financieras. Por lo tanto, deben promover

... la adopcién de politicas macroeconémicas contraciclicas, el fortalecimiento de

los sistemas financieros nacionales, asi como también una apertura mas prudente

de la cuenta de capitales, a lo que deben agregarse, alli donde resulte aconsejable,

medidas basadas en el mercado para desalentar oleadas excesivas de

capital.®®

Como ya se ha mencionado, es suficiente que un pais demuestre debilidades
estructurales para que una crisis pueda penetrar. Por esta razén, el préximo capitulo
de esta primera parte hablard sobre la politica econémica, especificamente la
monetaria y la fiscal que brindaran la base para entender como debe estar preparado

un pais para enfrentar un momento de crisis y salir lo mejor librado posible.

¥'Soros, George, op. cit., p. 224
%2Griffith-Jones, Stephany, op. cit., p. 171
*|bidem, p. 186
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CAPITULO I

La politica economica

Las herramientas o estrategias utilizadas por las naciones para alcanzar sus
objetivos de crecimiento, desarrollo y estabilidad son representaciones de la politica
econdmica, la cual puede definirse en términos generales como la forma en que los

paises manejan su riqueza y sus recursos; es decir, su economia.

La politica econdémica tiene la capacidad de brindar una serie de medidas para
alcanzar determinados objetivos de corto plazo y para resolver situaciones
coyunturales. Sin embargo, también ofrece elementos para disefiar politicas de largo
plazo que incluyan objetivos sociales y econdmicos, teniendo como consecuencia
resultados 6ptimos de bienestar y crecimiento. En definitiva, el fin Ultimo es garantizar
siempre la estabilidad macroecondmica para impulsar el crecimiento y el desarrollo,

respaldando de esta manera la persistencia del sistema.

Para dirigir sus actividades hacia el cumplimiento de sus metas, la politica
econdmica cuenta con diversos instrumentos tales como los casos de la politica de
inflacion, la politica de rentas, la politica de empleo, entre otros. No obstante, para los
fines que se persiguen en este trabajo de investigacion, sélo se hara referencia a las
politicas monetaria y fiscal, ya que éstas “...constituyen los dos instrumentos
principales de regulacion y control...”® de la economia. Ademas, cada disposicion de
orden monetario y/o fiscal que es aplicada tiene efectos en las actividades productivas
y financieras, representando oportunidades para afrontar o superar momentos de crisis

internas y/o externas, lo cual ayudara a fundamentar la hipétesis planteada en el inicio.

II.1 Politica monetaria y politica fiscal: aspectos generales

En términos habituales, las politicas monetaria y fiscal se entienden como las

partes de la politica econdmica orientadas a la estabilizacién de la economia a través

*Fernandez Diaz, Andrés; Parejo Gamir, José Alberto y Rodriguez Saiz, Luis. Politica
Econdmica. Madrid: McGraw-Hill, 2006, p. 106
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de la expansion o contraccion de la oferta de dinero y del gasto. Si bien estos
instrumentos actuan directamente sobre la economia interna, también pueden tener
efectos sobre el sector externo ayudando a perseguir los objetivos de estabilidad,

crecimiento y desarrollo.

[1.1.1 Politica monetaria

La politica monetaria busca, a través de las autoridades monetarias, controlar
las fluctuaciones en la cantidad de dinero disponible con el fin de intervenir en el

mejoramiento de las condiciones y las expectativas econdmicas de los paises.

Es conocida como la encargada de controlar las oscilaciones indeseables de la
economia a través de cambios proyectados en las reservas de los bancos comerciales
y los coeficientes de reservas obligatorios.* No obstante, se fundamenta basicamente
en la administracion de la oferta monetaria, de los tipos de interés, del crédito y/o tipo
de cambio por parte del banco central o el banco emisor, con el objetivo de incurrir o
intervenir en ciertos resultados de la actividad econdmica, especificamente en el nivel
de la renta, del empleo, del saldo de la balanza de pagos y, particularmente, de los

precios®, es decir, de la inflacion.

Para el cumplimiento de sus objetivos, la politica monetaria habitualmente

utiliza instrumentos o variables que pueden ser de dos tipos:

1. Cuantitativos: se refieren a operaciones de mercado abierto, cambios en las
reservas legales minimas de liquidez de las entidades bancarias, y
variaciones en el volumen y tipo de interés del redescuento y otros tipos de
créditos del banco central a las instituciones bancarias; y

2. Cualitativos: hacen alusion al control selectivo del crédito o de los llamados
‘efectos anuncio’, los cuales se refieren al conocimiento publico de las
opiniones del banco central, influyendo asi en las diferentes practicas

econdmicas y en las expectativas empresariales.®’

35Heyne, Paul. Conceptos de Economia: El mundo segin los economistas. Madrid: Prentice
Hall, 1998, p. 399, 415

**Fernandez Diaz, Andrés; Parejo Gamir, José Alberto y Rodriguez Saiz, Luis, op. cit., p. 106
¥Ibidem, p. 106, 394
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Adicionalmente a esos instrumentos, la estrategia tradicional de la politica
monetaria tiene un proceso que puede describirse mediante la articulacion de dos
etapas. La primera de ellas consiste en el logro de determinados objetivos finales
relacionados al nivel de empleo, precios, produccién y balanza de pagos por parte de
las autoridades, quienes intervienen por medio de la regulacion de alguna variable
monetaria que actia como objetivo intermedio como la cantidad de dinero, los tipos de

interés, entre otras.

La segunda etapa reside en la regulacion de la variable adoptada como
objetivo intermedio a través del control de una variable operativa, el cual se efectda
por medio de diversas herramientas de politica monetaria como el coeficiente de caja,
el redescuento, las operaciones de mercado abierto, etcétera. Entre las variables
operativas se encuentran la base monetaria, la liquidez bancaria o los tipos de interés

del mercado monetario a corto plazo.®

No obstante, para calcular la eficacia de esta politica es indispensable tomar en
cuenta los desfases temporales, ya sean internos o externos, que forman parte de
cada una de las etapas de toda politica monetaria. Si el retardo es corto, puede
utilizarse la politica como una herramienta flexible para lograr la estabilidad econémica
a corto plazo. Inversamente, si el desfase se presenta en un periodo de tiempo largo,
el uso de la politica monetaria para el logro de los objetivos implicara una alta
capacidad predictiva en términos econémicos.*® Por lo tanto, en ambas oportunidades,
es imprescindible que las estrategias se apliguen en el tiempo y la forma

correspondiente para evitar efectos negativos y prolongados sobre la economia.

[1.1.2 Politica fiscal

La politica fiscal hace referencia a la parte de la politica econémica que
persigue estabilizar la economia a través de la regulacion del ingreso y el gasto
publico, ejerciendo control sobre aspectos como el régimen tributario y/o el

endeudamiento interno y externo del Estado, asi como de las instituciones privadas,

*®Fernandez Diaz, Andrés; Parejo Gamir, José Alberto y Rodriguez Saiz, Luis, op. cit., p. 366
*0'Bannon, H.B.; Bond, D.E. y Shearer, R.A. “Monetary and Banking: Theory, Policy and
Institutions” en Fernandez Diaz, Andrés; Parejo Gamir, José Alberto y Rodriguez Saiz, Luis, op.
cit., p. 399

| 19



Crisis financiera internacional actual: Analisis comparativo de los casos de Brasil y México

con el fin de alcanzar las metas fijadas por los encargados de impulsar la economia
nacional.

Comunmente “la politica fiscal significa politica presupuestaria®®, pues es
considerada como el grupo de disposiciones que afectan al nivel o a la composicién de
los gastos publicos, asi como a la distribuciébn o periodicidad de las retribuciones
impositivas. Asi mismo, la politica fiscal es la encargada de dirigir y controlar los
egresos e ingresos, asi como de gestionar la deuda publica, de tal manera que tiene
total conocimiento de las consecuencias de estos procedimientos sobre la asignacion
de recursos y de fondos, teniendo influencia sobre los niveles de renta, precios,

empleo y produccién.*

Al considerar los cambios en los egresos e impuestos del gobierno, la
definicion de la politica fiscal cobra un sentido mas amplio, lo cual le permite influir en:
1. El modelo econémico, con lo que podra incidir en la estructura del sistema
haciendo cambios o reformas en funcién de los objetivos planteados; y
2. El nivel de actividad, por medio del cual corregirda o dirigira las
inestabilidades o desvios que se produzcan conjuntamente dentro del
mismo nivel. Los cambios que se originen en este sentido pueden ser de
dos tipos:
a) Acciones discrecionales y especificas del gobierno: se refieren a las
variaciones en los ingresos y gastos del sector publico, ocasionadas
para responder tanto a los objetivos como a los acontecimientos o
problemas de cada momento en particular.
b) Estabilizadores automaticos: son las herramientas fiscales que, sin
intervencion del gobierno, operan anticiclicamente, tales son los

casos de los impuestos o los pagos de transferencias.*

Para medir la efectividad de la capacidad de accion de la politica fiscal debe
tomarse en cuenta el volumen, la composicion y la estructura de los gastos y de los
ingresos impositivos, ya que estos tienen diferentes efectos sobre la economia. Por
ejemplo, el gasto dirigido a la infraestructura y al equipamiento social tiene

consecuencias inmediatas y positivas sobre la tasa de empleo; mientras que el dirigido

40Heyne, Paul, op. cit., p. 399
“Fernandez Diaz, Andrés; Parejo Gamir, José Alberto y Rodriguez Saiz, Luis, op. cit., p. 107
“|bidem, p. 415-417
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a sectores con fuerte grado de monopolio, con la finalidad de determinar los precios,
provoca alzas inflacionarias. De igual forma, existen otras condiciones que deben
cumplirse para hablar de la eficacia de esta politica:
1. Que no se persiga un solo objetico macroeconémico;
2. Que exista una coordinacién apropiada en la aplicacion de los instrumentos
fiscales por parte de la administracion central, local y regional,
Que la sociedad apoye las medidas;
Que las autoridades seleccionen las mejores disposiciones que tengan a su
alcance para cada momento;
5. Que se complemente con otras medidas de politica econémica para
abarcar la mayoria de los aspectos del sistema econémico; y
6. Que se aplique a través de un sistema fiscal eficiente, el cual depende de la
composicion sectorial del PIB, el nivel de desarrollo econémico, el grado de
urbanizacion, y la inestabilidad y polarizacién politica.*®

A pesar de las diversas herramientas con las que cuenta la politica fiscal,
también es importante destacar que cada medida adoptada para modificar la
estructura o funcionamiento del sistema fiscal o del gasto publico necesita un tiempo
de maduracién para poder ser efectiva, el cual es superior al que necesitaria cualquier
decision de politica monetaria®*, reforzando de esta manera la necesidad de una

cooperacion entre politicas que permita actuar a las autoridades oportunamente.

En términos generales, las politicas monetaria y fiscal estdn pensadas como
estrategias indiscutibles para lograr la estabilidad econdmica. No obstante, éstas
también cuentan con la facultad de elaborar medidas estructurales que respondan a

las condiciones especificas que prevalezcan en la economia nacional e internacional.

II.2 Las politicas monetaria y fiscal frente a la inflacion y el desempleo

Sin lugar a dudas, la inflacion y el desempleo representan los problemas mas
importantes para la economia de una nacién. Por esta razén, alcanzar el equilibrio

interno por medio del pleno empleo con estabilidad de precios se ha convertido en uno

“*Fernandez Diaz, Andrés; Parejo Gamir, José Alberto y Rodriguez Saiz, Luis, op. cit.,
p. 428-429
“Ibidem, p. 427
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de los principales objetivos de la politica econdmica y, mas especificamente, de la
monetaria y la fiscal. Debido a que el logro de ambos objetivos puede implicar el uso
de mecanismos diferentes o contradictorios entre si, se trataran de forma individual

con la finalidad de observar los efectos especificos de estas politicas.

[1.2.1 Inflacidn

La inflacion representa, sin lugar a dudas, un gran reto para la politica
econdmica, pues de ella se desprenden diversos efectos negativos que impiden la
prosperidad y el crecimiento econémico:

Desalienta la inversion y por ende frena el crecimiento, desorienta a consumidores

y productores, provoca transferencias sistematicas de ingresos afectando la

distribucién de la renta... (Ademas) acentla el déficit fiscal, disminuye el horizonte

de planeamiento por la incertidumbre que genera la fuga de capitales y deteriora el
sector externo. En general, en situaciones de alta inflaciéon la volatilidad de los

precios envuelve a los agentes econdmicos en un contexto de incertidumbre... y

debido a las conductas especulativas es dificil encarar una politica de crecimiento.

En suma,...una elevada inflacion afecta a la distribucion de la renta y crea tanto

distorsiones como incertidumbre.*®

Por su parte, la politica monetaria se ha orientado a preservar el valor del
dinero; o dicho en otras palabras, a lograr la estabilidad de los precios en caracter
Gnico y prioritario. Habitualmente, los paises hacen uso del indice de precios al
consumidor para medir la inflacion, puesto que es la forma que se considera mas
apropiada para apreciar los logros de esta politica, evaluar su impacto y transmitir a la

poblacién la informacién correspondiente.*®

La politica monetaria, en su estrategia de alcanzar y cumplir los objetivos de
inflacion, intenta:

...superar los problemas y limitaciones a los que se han enfrentado las estrategias

tradicionales, derivados de los procesos de innovacion financiera, la desregulacion

de los mercados financieros y su integracion creciente (tanto a nivel nacional como

“*Blanchard, Olivier y Pérez Enri, Daniel. Macroeconomia: Teoria y Politica Econémica con
aplicaciones a América Latina. Buenos Aires: Prentice Hall, 2000, p. 40

“®Fernandez Diaz, Andrés; Parejo Gamir, José Alberto y Rodriguez Saiz, Luis, op. cit.,
p. 370, 379
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internacional), la eliminacién progresiva de las trabas a la circulacién de capitales
en el ambito internacional, etc., problemas que han aumentado las dificultades para
sostener compromisos estrictos de tipo de cambio y la inestabilidad en el
comportamiento de los agregados monetarios (fundamentalmente a corto y

mediano plazo).*’

Una politica monetaria que fomente la expansion persistente de la oferta
monetaria deriva en un incremento del nivel de precios; es decir, en inflacion. En el
corto plazo, muchos paises intentan mantener rigidos los precios, pero cualquier
cambio en la oferta monetaria les ocasiona presiones inmediatas en la demanda y en

los costes de produccién, dando lugar a inevitables aumentos en el nivel de precios.

En el largo plazo, se ha llegado a la conclusion que una expansion permanente
en la oferta monetaria conlleva a un alza proporcional en los precios. Especificamente,
si la economia estd situada originariamente en su nivel de pleno empleo, un
incremento permanente de la oferta monetaria a la larga se convertira en un aumento

proporcional del nivel de precios.*

En términos fiscales, el nivel de precios y la tasa de inflacion se veran
influenciados por las expectativas de crecimiento de la demanda de dinero, las
imposiciones fiscales y el gasto publico. Asi mismo, la politica fiscal podra afectar a la

inflacion promoviendo cambios en las elecciones de inversion.

Si hay expectativas de mayores impuestos 0 de menos compras
gubernamentales, los inversores dejaran de gastar para ahorrar reduciendo asi el nivel
de precios y la inflacion. No obstante, esta situacion también puede ocasionar que se
reduzca el financiamiento de los impuestos directos, dando lugar a que se sustituyan
los activos reales por los nominales, disminuyendo asi la inflacién. Por otra parte,

cuando el crecimiento del dinero es mayor al esperado, baja el valor marginal del

“"Melcén, Carmen. “Estrategia de la politica monetaria basadas en el seguimiento directo de
objetivos de inflacion” en Fernandez Diaz, Andrés; Parejo Gamir, José Alberto y Rodriguez
Saiz, Luis, op. cit., p. 381

48Krugman, Paul R. y Obstfeld, Maurice. Economia Internacional: Teoria y politica. Madrid:
Pearson Educacion, 2006, p. 381, 385
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dinero promoviendo el desplazamiento del ahorro por la inversion, aumentando asi la

inflacion.*®

Debido a que altas tasas de inflacion no incentivan la inversién, el ahorro, la
produccion y, ademds, frenan el crecimiento economico, algunas naciones han
recurrido a implementar metas de inflacion. A través de ellas, el banco central esta
comprometido a utilizar la politica monetaria como medio para estabilizar los precios.
Este compromiso pone un limite a los estimulos del banco central para aumentar
transitoriamente el producto a través de “choques inflacionarios”, pudiendo crear un
sesgo inflacionista. Asi mismo, estas medidas también cobran importancia debido a
gue impiden que los problemas internos o externos acarreen una tasa de inflacion
constantemente alta, y a que los paises tomen el compromiso de estabilizar los

precios en un periodo de tiempo largo.

La estrategia de fijacion de metas inflacionarias es conocida como el
instrumento de politica monetaria con el que el banco central se compromete a
obtener una tasa de inflacion baja, obligandolo a contar con una politica coherente y
otorgandole libertad para tomar las decisiones que considere pertinentes para actuar

ante transformaciones internas y externas inesperadas.*

Para una correcta aplicacién de esta estrategia antiinflacionaria, es necesario

que las autoridades definan ciertas cuestiones:

1. La medicién de la inflacién a la que recurrirdn, siendo el indice de precios al
consumidor (IPC) o el deflactor del PIB los mas comunes. El IPC tiene
ventajas por ser el indicador mas conocido por la sociedad y se encuentra
disponible todos los meses; sin embargo, el deflactor del PIB muestra
perfectamente la inflacion interna, lo cual lo hace mas atractivo;

2. El nivel meta de la inflacion se refiere al porcentaje esperado de la misma,
el cual deberia variar entre el 1% y el 3% debido a que tasas mas altas
tienen resultados desfavorables en el crecimiento y el bienestar. La politica

monetaria que debe aplicarse si la inflacién es constantemente superior a la

“‘Leeper, Eric M. Fiscal policy and inflation: pondering the imponderables. (Febrero 2003)
[Consulta: Abril 2010]; disponible en: http://www.nber.org/papers/w9506; p. 6

*Croce, Enzo y Khan, Mohsin S. “Regimenes monetrios y metas inflacionarias explicitas”.
Revista Finanzas y Desarrollo, vol. 37, n°. 3 (Septiembre 2000), p. 48, 49
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meta fijada es la restrictiva, y si la inflacion es inferior a la meta adoptada
debe ser expansiva;

3. La adopcion de un punto meta o una gama de inflaciéon. Por un lado, el
punto meta puede ser poco confiable o seguro debido a la dificultad de
prever los niveles de inflacion y a la incertidumbre en torno a la evolucién
monetaria, por lo tanto, la politica monetaria deberia ser muy rigida para
lograr que se cumplan los objetivos. Por otro lado, la gama meta debe
aplicar una banda de accién gue no sea estrecha por el poco marco que
deja para operar, pero tampoco amplia pues, a pesar de las altas
posibilidades que brinda para cumplir los objetivos, es ineficiente para
realizar las proyecciones futuras; y

4. La direccion temporal de la politica monetaria, la cual se refiere al periodo
de tiempo en el que se pretende alcanzar la meta de una inflacion mas

baja.**

Un aspecto fundamental al fijar metas de inflacién es determinar el mecanismo
cambiario. Usualmente, los paises se ven en la necesidad de establecer normas
cambiarias 0 metas concretas para los agregados monetarios. Con un régimen
cambiario fijo, la politica monetaria se ve muy limitada y el banco central pierde su

capacidad de actuar libremente ante cualquier turbulencia nacional o internacional.

Inversamente, las naciones que adoptan tipos de cambio flexibles usan a los
agregados monetarios como los objetivos intermedios de la politica monetaria. Esto es
lo que se conoce generalmente con el nombre de fijacion de metas monetarias
explicitas, método por el cual el banco central utiliza las herramientas que tiene a su
alcance para intervenir en los agregados monetarios, vistos como el agente
fundamental que establece las tasas de inflacion a largo plazo. Por esta razén, su

control ayudaria a estabilizar la inflacion en base al valor previsto en la meta.*

En base a todo lo mencionado anteriormente, puede decirse que la aplicacion
de politicas restrictivas serian las mas adecuadas para el control de las tasas de
inflacién. Sin embargo, es importante que los paises tomen en cuenta la adopcion de

metas inflacionarias ya que “...fundamentan mejor las decisiones de ahorro e

inversion, al reducirse la incertidumbre con respecto al rumbo de la inflacion, con lo

*'Croce, Enzo y Khan, Mohsin S., op. cit., p. 50
*?|bidem, p. 48, 49
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n53

cual se estimula la produccién global™ y se pueden mejorar otras condiciones

econdmicas nacionales.

I1.2.2 Desempleo

La tasa de desempleo es parte del reflejo de la situacion econémica existente.
Por esta razén, posteriormente a una baja en la demanda de los productos nacionales
o después de un incremento en la demanda de dinero, entre otras circunstancias que
pueden desestabilizar el entorno econémico, es comldn que los paises apliquen

politicas macroecondmicas que ayuden al mantenimiento del pleno empleo.

Una politica que incite a la expansion transitoria de la oferta monetaria causa
una depreciaciéon de la moneda local, un incremento del nivel productivo y, como
consecuencia, un alza en las tasas de empleo. La explicacion mas légica se encuentra
en que la depreciaciébn de la moneda provocard que el precio de los productos
nacionales sea menor que el de los extranjeros, dando lugar a un aumento de la

demanda agregada que es nivelado con el crecimiento de la produccion.

Si la expansion de la politica monetaria fuera permanente, el nivel de
produccion seria superior al nivel de pleno empleo, sobreempleando de esta manera
los factores de produccion. La presién sobre los precios apareceria conforme los
trabajadores pidan mejores salarios y las empresas aumenten los precios para cubrir
los mayores costes de produccion. El incremento de los precios causaria el
encarecimiento de los productos nacionales frente a los extranjeros, disminuyendo asi
las exportaciones y aumentando las importaciones. Esta situacion puede equilibrarse
con una expansion de la oferta monetaria de la misma magnitud, la cual provocaria un
aumento proporcional de los precios sin afectar permanentemente el nivel de
produccion, los precios relativos o el tipo de interés. A largo plazo, las presiones
inflacionarias que acompafian a una suba permanente de la oferta monetaria sitan en
Su nueva posicion al nivel de precios y desplazan a la economia al lugar del pleno

empleo.*

*Croce, Enzo y Khan, Mohsin S., op. cit., p. 50
54Krugman, Paul R. y Obstfeld, Maurice, op. cit., 457, 462-465
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Por otro lado, un incremento temporal de las compras gubernamentales
provocaria una apreciacion de la moneda y un crecimiento del nivel de produccion,
aumentando asi el nivel de empleo. Si la decision de politica fiscal fuera contraer
transitoriamente los impuestos, la respuesta de la economia seria muy parecida al de

la expansion fiscal.

Cuando la expansién de la politica fiscal es permanente tiene efectos
inmediatos en los mercados de productos y activos. La moneda tendera a apreciarse a
causa del cambio en las expectativas del tipo de cambio a largo plazo. En su justa
medida, esta apreciaciéon desplaza la demanda neta de exportaciones hasta colocar el
nivel de produccion en condiciones de pleno empleo sin importar que el nivel de gasto

sea mayor.>’

Por tanto, el uso de politicas expansionistas temporales, ya sean monetarias o
fiscales, incrementan el nivel de producciéon y de empleo, pudiendo ser utilizadas
también para combatir los efectos negativos originados por una crisis. Inversamente,
una situacion de sobreempleo puede enfrentarse a través de una politica

macroecondémica contraccionista.®

En suma, es posible decir que la recomendacion mas habitual para combatir la
inflacion es que los gobiernos reduzcan la demanda agregada a través de politicas
contractivas como pueden ser la disminucion del gasto puablico, el incremento de
impuestos o la disminucién de la oferta de dinero, lo cual funcionara como contrapeso
a las presiones alcistas. Mientras que la estrategia mas comun para enfrentar el
desempleo es que el gobierno aumente la demanda agregada de productos y servicios
a través del incremento del gasto.”” En este contexto, aplicar una politica adecuada
para enfrentar un escenario de inflacion con desempleo es poco factible o imposible si

se pretende alcanzar solamente con el manejo de la demanda agregada.

La relacidn negativa que existe entre la tasa de desempleo y los niveles de
inflacion hace que la aplicacién de las politicas monetaria y fiscal tengan que hacer un

balance entre obtener una tasa de desempleo baja a cambio de un nivel de precios

55Krugman, Paul R. y Obstfeld, Maurice, op. cit., p. 459, 465-466

*®|bidem, p. 458, 459

57Carbaugh, Robert J. Economia Internacional. México, D.F.: International Thomson Editores,
1998, p. 448
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mas alto, y entre alcanzar una inflacion baja o nula con una tasa de desempleo mas
alta.®® No obstante, si se aplica una politica monetaria con metas de inflacién habria
més probabilidades de compatibilizar o coordinar un nivel bajo de inflacibn con un
objetivo de pleno empleo, pues la politica monetaria se encargaria del objetivo de
inflacion mientras que la politica fiscal daria las condiciones para alcanzar el nivel de

empleo esperado.

II.3 Las politicas monetaria y fiscal ante los tipos de cambio

El tipo de cambio que se fije dentro de una economia es un factor relevante
para los resultados o efectos que la politica monetaria y fiscal tendran dentro del
equilibrio interno. Por este motivo, a continuacién se realizara una resefia de estas

politicas bajo los tipos de cambio flexible y fijo.

Respecto a la politica monetaria y sus efectos sobre la economia interna de un
pais se puede observar el cuadro Il.1. Este esquema representa que en un contexto
de tipos de cambio flexibles, una politica monetaria expansionista contribuye a la
solucion de un problema de recesion, mientras que una politica contraccionista corrige
los niveles de inflacion. Cuando el tipo de cambio establecido es fijo, una politica
monetaria expansionista no solucionard un momento de crisis, y la contraccionista

tampoco podra combatir la inflacién.

Es relevante mencionar que en una economia abierta y con un sistema de tipos
de cambio fijos, los elementos de la politica monetaria dejan de ser eficaces,
resignando sus posibilidades de influir sobre la oferta monetaria o el nivel de
produccion. Es entonces por esta razén que “...el banco central cede su capacidad de

utilizar la politica monetaria como un medio para estabilizar la macroeconomia”.*

No hay que olvidar que un tipo de cambio fijo obliga a mantener un tipo de
interés nacional igual al extranjero, con el consecuente compromiso de ajustar la oferta
monetaria para conservar dicha paridad.®® Por lo tanto, el banco central impedira

cualquier propensién a la depreciacion de la moneda, acudiendo, por ejemplo, a la

*®Blanchard, Olivier y Pérez Enri, Daniel, op. cit., p. 367
59Krugman, Paul R. y Obstfeld, Maurice, op. cit., p. 494
®Blanchard, Olivier y Pérez Enri, Daniel, op. cit., p. 292, 293
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venta de activos extranjeros a cambio de moneda nacional, eliminando asi el exceso
de oferta monetaria. El banco central también podria intentar reducir la oferta
monetaria por medio de la venta de activos nacionales, lo que ocasionaria un aumento
equivalente de las reservas nacionales e impediria variaciones en la oferta monetaria.
Contrariamente, un incremento en la oferta monetaria y en la produccion con tipos de
cambio flexibles provocaria que el tipo de interés bajara y que la moneda se debilitara.
Para evitar la depreciacion y mantener el tipo de cambio, el banco central tendria que

vender en el mercado de divisas activos extranjeros por moneda nacional.®*

CUADRO II.1

Politica monetariay tipos de cambio

e Politica monetaria expansionista con tipos de cambio flexibles

Aumento de Elevacion de
la demanda » |a produccion
Incremento Reduccion agregada y el empleo
de
la oferta de de las tasas . L Aumento de las Elevacion
de interés Salidas netas Depreciacion . ,
dinero . —» exportaciones —» adn mayor
I de capital de la moneda ; ;
y mejoramiento dela
de la cuenta produccion
comercial y el empleo

e Politica monetaria expansionista con tipos de cambio fijos

Aumento de Elevacion de
Incremento la demanda » |a produccion
de Reduccion / agregada y el empleo
la oferta de de las tasas N o Compra de D t Disminucion
de interés Salidas netas ecremento
dinero ) —> monedapor—p o |4 oferta —»  dela
de capital el banco de dinero produccién y
central el empleo

*En el caso de una politica monetaria contraccionista, todos los cambios son
inversos.®?

En cuanto a la politica fiscal y sus efectos sobre la economia interna de un pais

se puede ver:

61Krugman, Paul R. y Obstfeld, Maurice, op. cit., p. 493, 494
62Carbaugh, Robert J., op. cit., p. 453
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CUADRO II.2

Politica fiscal y tipos de cambio

¢ Politica fiscal expansionista con tipos de cambio fijos

Aumento de Elevacion de
la demanda » la produccion
Incremento ¥ agregada y el empleo
del gasto
publico \ Aumento de Ventas de Elevacion
la demanda Entradas moneda por el aun mayor
de dinero y — netasde — banco central y — de la
las tasas de capital aumento de la produccion
interés oferta de dinero y el empleo
e Politica fiscal expansionista con tipos de cambio flexibles
Aumento de Elevacién de Aumento de las Decremento de
lademanda — % |a produccion — importacionesy — >  |a demanda
Incremento /V agregada y el empleo deterioro de la agregada, la
del' gasto ~a Aumento de cuenta comercial produccién y el
pablico la demanda Entradas Apreciacion j empleo
de dinero y — netasde — > de la moneda
las tasas de capital
interés

*En el caso de una politica fiscal contraccionista, todos los cambios son inversos.®

Como se puede observar, una politica fiscal expansionista con un tipo de
cambio fijo tiene efectos positivos en un contexto de crisis, aunque una politica
contraccionista podria solucionar la inflacion. Ante un tipo de cambio flexible, una
politica fiscal expansionista es infructuosa para salir de una recesion, aunque una

contraccionista seria efectiva para reducir la inflacion.

Es preciso sefalar que con un tipo de cambio flexible, la expansioén fiscal es
seguida por una apreciaciéon de la moneda nacional, provocando el encarecimiento de
los bienes y servicios internos y debilitando el efecto positivo de esta politica sobre la

demanda agregada.®

En contraste con la politica monetaria, la politica fiscal es méas eficaz con un

sistema de tipos de cambio fijos, pues en ese escenario puede inducir a un ajuste

63Carbaugh, Robert J., op. cit., p. 452
64Krugman, Paul R. y Obstfeld, Maurice, op. cit., p. 495
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monetario. Sin embargo, es importante recalcar que cuando un pais decide mantener
fijo su tipo de cambio esta renunciando a la capacidad de corregir sus desequilibrios
comerciales, de intervenir en su nivel de actividad econdémica y de controlar su tipo de
interés, exponiéndose a afectar negativamente su propia economia. Aunque puede
conservar el control de su politica fiscal con un tipo de cambio fijo, ésta no es una

herramienta suficiente para cumplir los objetivos de politica econémica.®

En definitiva, los tipos de cambio flexibles representan inestabilidad gracias a
la especulacion seguidista. Al mismo tiempo, este desequilibrio es acumulativo puesto
gue la especulacion seguidista tiende a elevarse en importancia a través del tiempo.
Por su parte, los regimenes de cambio fijos pueden ser peligrosos debido a que los
desplomes son generalmente desastrosos. Por lo tanto, mantener tipos de cambio
flexibles es lo méas seguro, ya que constituyen un mecanismo sélido® al permitir que la

economia se regule y estabilice en momentos de vulnerabilidad.

Pese a las ventajas y desventajas que traen cada uno de los regimenes
cambiarios, puede mencionarse como conclusion que en un sistema de tipos de
cambio fijos la politica fiscal es mas efectiva que la politica monetaria; mientras que en
un sistema de tipos de cambio flexibles, la politica monetaria es mas eficaz que la

politica fiscal.

Il.4 Los efectos de las politicas monetaria y fiscal en los tipos de interés

Mantener los tipos de interés en equilibrio depende directamente de la
estabilidad del mercado monetario. Generalmente, este mercado “...siempre se mueve
hacia un tipo de interés al que la oferta monetaria en términos reales es igual a la
demanda de dinero agregada real. Si inicialmente existe un exceso de oferta
monetaria el tipo de interés baja, y sube si inicialmente hay un exceso de demanda”®’;
es decir, busca el tipo de interés de equilibrio. Por lo tanto, el uso de politicas
expansionistas o restrictivas que afectan los tipos de interés representa un

mecanismo que sélo pretende alcanzar los objetivos ultimos de la politica econémica.

®*Blanchard, Olivier y Pérez Enri, Daniel, op. cit., p. 293
®®Soros, George, op. cit.,, p. 216
67Krugman, Paul R. y Obstfeld, Maurice, op. cit., p. 371
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Cuando una politica monetaria es restrictiva provoca alzas considerables en los

tipos de interés, lo que también origina presiones negativas en los aspectos sociales y

politicos, llevando a las autoridades a la aplicacion de una politica més suave que les

permita disminuir los tipos de interés.

En este sentido, el fuerte incremento de los tipos de interés, que pueden ser

alcanzados por una politica monetaria restrictiva, deriva en los siguientes problemas:

1.

Mayor carga financiera de la deuda publica y, como consecuencia, un
aumento del déficit pablico;

Mayor carga sobre la balanza de pagos, la cual se acentuara en aquellos
paises que cuenten con una cantidad importante de deuda externa;

Mayor atractivo para los capitales extranjeros, aumentando asi las entradas
netas de capital externo, que a su vez provocara superavit en la cuenta de
capitales con la contrapartida de un posible endeudamiento con el exterior.
De igual forma, este superavit apreciaria la moneda local, trayendo efectos
negativos sobre la balanza por cuenta corriente y la competitividad del
mercado nacional;

Fuertes problemas de control monetario interno;

Perjuicio sobre actividades productivas que dependen en mayor medida de
las fluctuaciones financieras, como es el caso de la construccion;
Disminucién de la inversion, con el consecuente detrimento del crecimiento
econdmico y del nivel de empleo;

Desventajas crediticias para las Pymes, las cuales tienen un menor acceso
a opciones de financiacion diferentes al crédito bancario, tales como la
autofinanciacion o la financiacion internacional;

Influencia sobre la distribucion de los recursos a través de las decisiones de
ahorro e inversion®; entre otros efectos que pueden desprenderse de los

ya mencionados.

No obstante, si el nivel de precios y el nivel de produccion ya estan dados, un

aumento en la oferta monetaria hace que los tipos de interés disminuyan; al tanto que

una caida de la oferta monetaria eleva el tipo de interés. Pero dados el nivel de precios

y la oferta monetaria, un acrecentamiento de la produccién real eleva los tipos de

®®Fernandez Diaz, Andrés; Parejo Gamir, José Alberto y Rodriguez Saiz, Luis, op. cit.,

p. 401-403
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interés; mientras que una disminucion de la produccion real contrae los tipos de

interés.®®

La politica fiscal también puede afectar los tipos de interés a través del gasto
publico y de los impuestos. Una expansion del gasto publico incrementa la demanda
de dinero, lo cual provoca un aumento en la produccion. Niveles mas altos de
produccion obligaran a que se incremente aun mas la demanda de dinero, llevando al
alza al tipo de interés, que a su vez implicara la apreciacion de la moneda local. En
conjunto, los tipos de intereses altos y la moneda apreciada, reduciran la demanda
interior de bienes, contrarrestando de cierta manera el impacto del gasto publico en la

demanda y la produccién.”™

Cuando el gobierno decide subir los impuestos, tanto la produccion como el
tipo de interés disminuyen. Un aumento de los impuestos causa una contraccion de la
renta disponible, razén por la cual el consumo y la produccién bajan. La disminucion
de la renta y la produccion tendrdn como consecuencia una reduccién de la demanda
de dinero y del tipo de interés, atenuando el impacto que tiene el aumento de

impuestos sobre la demanda de bienes.”

En base a esto, es posible afirmar que la aplicacion de una politica monetaria
expansiva tiene efectos mas positivos en la economia, pues la disminucién de los tipos
de interés incentiva la inversion y, por tanto, la actividad econdmica crece.
Analogamente, una politica fiscal expansiva puede provocar tanto el alza como la baja
de los tipos de interés dependiendo del instrumento que utilice (gasto publico o
impuestos). Por lo tanto, para mantener bajos los tipos de interés, lo ideal seria
armonizar una politica monetaria expansiva con una contraccion fiscal, sacrificando

minimamente el nivel de produccién e incentivando la inversion.

II.5 El impacto de las politicas monetaria y fiscal sobre el sector externo

Ante un mundo globalizado, es de esperar que uno de los objetivos prioritarios

para las naciones sea mantener el equilibrio externo, lo cual se logra con una balanza

69Krugman, Paul R. y Obstfeld, Maurice, op. cit., p. 372, 373
"Blanchard, Olivier y Pérez Enri, Daniel, op. cit., p. 287
"bidem, p. 126,127
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de pagos positiva, implicando un aumento de las reservas internacionales y un

superdvit de la cuenta comercial, entre otras caracteristicas.

La balanza de pagos se entiende como la diferencia entre los ingresos y
egresos de residentes y no residentes de un pais, razén por la cual esta ligada
directamente con fendmenos monetarios interrelacionados con el funcionamiento
internacional de la economia. Cuando la balanza de pagos esta desequilibrada, es
porque existe inestabilidad en el mercado de dinero, por tanto es indispensable poner

atencion tanto a la demanda como a la oferta de capital.”

Los resultados a corto plazo de una politica monetaria expansiva sobre la
balanza de pagos son negativos, al cabo que la contractiva son favorables. Por su
parte, una politica fiscal expansiva puede crear condiciones que mejoren la balanza de

pagos, mientras que la contractiva la agrava.

CUADRO II.3

Politicas monetaria y fiscal sobre sector externo

e Politica monetaria expansionista

Aumento de Deterioro de
la demanda ——  la cuenta
Incremento - agregada comercial \ Deterioro de la
de dRelducmon al balanza de
e las tasas
agos en general
la oferta de de interés ™ ggiidas netas Deterioro de / pag g
dinero i >
de capital la cuenta de
capital
e Politica fiscal expansionista
Aumento de Deterioro de
Incremento la demanda > la cuen@l \ Posible
del gasto agregada comercial mejoramiento
ibli \ o de la balanza
punlico Aumento de Elevacion de Entradas de pagos en
la demanda — las tasas de — netas de general
de dinero interés capital

*En el caso de una politica monetaria o fiscal contraccionista, todos los resultados son
inversos.”

"?Fernandez Diaz, Andrés; Parejo Gamir, José Alberto y Rodriguez Saiz, Luis, op. cit., p. 231
73Carbaugh, Robert J., op. cit., p. 455
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Como se pudo ver, dentro de la politica monetaria un aumento de la oferta de
dinero en relacion con la demanda hace que las tasas de interés disminuyan en el
corto plazo, alentando a un incremento del gasto de inversion, que a su vez genera el
alza de la demanda agregada, la produccion y el ingreso. Un aumento en el ingreso
origina una elevacion de las importaciones, deteriorando asi la balanza comercial. Por
su parte, la disminucion de las tasas de interés conduce a la fuga de capitales

orientadas a la inversion, por lo que la cuenta de capital se deteriora.

Los efectos negativos sobre la balanza comercial y la cuenta de capitales,
como consecuencia de una politica monetaria expansionista, perjudican
irremediablemente a la balanza de pagos; pues aunque las inversiones en el
extranjero produzcan intereses a largo plazo y tengan un impacto positivo para la

balanza de pagos, el efecto negativo en la balanza comercial se mantendra.

Dentro de la politica fiscal, un incremento en las compras de bienes y servicios
por parte del gobierno ocasiona que la demanda agregada, la produccion y el ingreso
aumenten. Como es sabido, un incremento en el ingreso origina una elevacién de las
importaciones, deteriorando asi la balanza comercial. Por su lado, el creciente gasto
gubernamental produce un alza en la demanda de dinero y en las tasas de interés, lo a
su vez origina la entrada de flujos de inversion y el mejoramiento de la cuenta de
capital. Si el movimiento de capital es alto, las condiciones positivas en la cuenta de
capital ayudaran a compensar el deterioro de la cuenta comercial, beneficiando a la

balanza de pagos.

No obstante, los efectos positivos de una politica fiscal expansionista no son
del todo claros o contundentes, ya que dependen de una cantidad fuerte de flujos de
inversion que respondan al alza de las tasas de interés. lgualmente, se debe tomar en
consideracion que a largo plazo deben pagarse intereses a los inversionistas que

llegaron del exterior por tasas de interés atractivas.’*

Para efectos de la politica fiscal también debe tomarse en consideracion que
“...los cambios en el saldo del presupuesto publico vienen acompafiados de cambios
iguales en el saldo por cuenta corriente, es decir, que hay un nexo causal entre el nivel

del déficit (superavit) y el de esta balanza (déficit y superavit, respectivamente)...”’™.

74Carbaugh, Robert J., op. cit., p. 454-455
"®Fernandez Diaz, Andrés; Parejo Gamir, José Alberto y Rodriguez Saiz, Luis, op. cit., p. 233
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Esto nos muestra que el equilibrio externo esta condicionado por los cambios que se
realicen en el presupuesto, el cual se relaciona directamente con la balanza de pagos
por el manejo del gasto publico y de los precios que influyen en el flujo del comercio

internacional.

En este sentido, puede decirse que la politica monetaria tiene un impacto
mayor sobre el equilibrio del sector externo, ya que los resultados seran claros a corto
y largo plazo. La politica fiscal, aunque también ejerce influencia, esta supeditada a la

intensidad de la relacion que exista entre los componentes de la balanza de pagos.

I1.6 Estrategias monetarias y fiscales en momentos de crisis

Sin lugar a dudas, una de las armas que los paises tienen para enfrentar
cualquier perturbacién nacional e internacional es la politica econémica. Es por esto
gque ante una situacion de inestabilidad econdémica o crisis, las politicas monetaria y

fiscal representan las estrategias 0 mecanismos mas efectivos.

En esos momentos de crisis financieras, aplicar una politica monetaria
expansiva seria lo mas conveniente. De esta manera, una inyeccion de liquidez
sustituiria la falta de actividad del sistema bancario, permitiria el incremento del crédito
destinado al consumo a tasas bajas de interés y reactivaria la inversion y las
actividades productivas destinadas al comercio.

En cuanto a la politica fiscal, un contexto recesivo también necesitaria una
implementacién expansionista, ya que el gasto total agregado aumentaria
beneficiando la renta y los niveles de empleo. Para estos fines expansivos, el gobierno
podria hacer uso de diversas herramientas entre las que se encuentran la reduccién
de impuestos con la finalidad de impactar positivamente al consumo, el incremento de
los gastos gubernamentales, el estimulo a la inversion privada por medio de beneficios
0 exenciones fiscales que afecten a la demanda agregada en forma positiva, y los

incentivos fiscales para impulsar la demanda externa.’®

Ante estas circunstancias, seria necesario que exista una coordinacion entre

las politicas nacionales para brindar mejores y mayores resultados. Por ejemplo, la

®Fernandez Diaz, Andrés; Parejo Gamir, José Alberto y Rodriguez Saiz, Luis, op. cit., p. 414
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expansion del programa fiscal podria estar financiada con deuda adquirida por la

autoridad monetaria.

En este sentido de aplicacién de estrategias que fortalezcan la economia, ha
ido cobrando mayor relevancia la coordinacion de la politica econdémica internacional,
sobre todo por la velocidad con que las turbulencias econdmicas se trasladan de un
pais a otro. Esta coordinacién representa:

..el intento de modificar de manera significativa las politicas nacionales en
reconocimiento de la interdependencia econdémica internacional... no implica
necesariamente que las naciones concedan prioridad a los intereses
internacionales sobre los nacionales. Implica, sin embargo, la aceptacion de que
las politicas de un pais pueden influir sobre los objetivos de otros, lo cual motiva
gue las naciones se mantengan en comunicacién entre si e intenten coordinar sus

politicas para tomar en cuenta tales vinculos.”’

Armonizar las politicas nacionales con las internacionales no es una tarea
sencilla, pues esta unién no puede garantizar el éxito. No obstante, lograr una
coordinacién nacional, en primer término, e internacional, en segundo plano, podria
llegar a fortalecer la estructura macroeconémica de los paises facilitandoles el
cumplimiento de sus objetivos y creandoles un marco regulatorio para enfrentar los

problemas originados por las crisis.

77Carbaugh, Robert J., op. cit., p. 458
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CONCLUSIONES PRELIMINARES

Desde décadas atras, las autoridades que gobiernan los paises integrantes del
sistema econdmico internacional son conscientes que el bienestar de la economia
nacional esta intrinsecamente ligado al de la economia mundial. Como consecuencia
de la movilidad internacional de bienes, servicios, capital y trabajo, la politica
econémica de cada nacion tiene efectos sobre la de otras naciones’®, haciéndolas
mas vulnerables ante momentos de inestabilidad y recesion internacional aunque asi

no lo deseen o lo esperen.

En este contexto de vulnerabilidad, las crisis representan un verdadero
problema para los paises, ya que son un proceso desestabilizador de la economia que
tiene como resultado la disminucion de la productividad econémica nacional y/o
internacional. Esta baja obliga a los paises a concentrar esfuerzos para poder
establecer limites a las consecuencias negativas que se producen durante la crisis, y

asi establecer politicas que impulsen una pronta recuperacion.

Por esta razén, la macroeconomia tiene un papel de suma importancia en el
momento que debe enfrentarse una crisis. Evidentemente, aquellos paises que tienen
impactos negativos, por un periodo mas duradero, son porque mostraban
inconsistencias o debilidades macroecondmicas. Por su parte, los paises que sufren
efectos momentaneos son los que no resignan ningln aspecto de su macroeconomia
y cuentan con un respaldo histérico sélido y prospero. En efecto, es desafortunado
pensar que las politicas econdémicas nacionales carecen de importancia en un mundo

globalizado” como es el nuestro.

Indudablemente, hay que aceptar que tanto la politica monetaria como la
politica fiscal no son una pocién magica que vaya a resolver todos los inconvenientes
econdmicos que se originen, pero es innegable que constituyen una herramienta
fundamental para conseguir la estabilidad de la economia®, condicién fundamental

para el progreso.

Carbaugh, Robert J., op. cit., p. 457
“Redrado, Martin, op. cit., p. 34
®Fernandez Diaz, Andrés; Parejo Gamir, José Alberto y Rodriguez Saiz, Luis, op. cit., p. 369
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Sin embargo, también debe tomarse en cuenta que la aplicacion de politicas de
expansion y contraccion tienen que buscar ser compatibles con los objetivos y los
instrumentos de politica monetaria y fiscal utilizados por las autoridades
correspondientes; de lo contrario, los resultados obtenidos irdn en contra de las

expectativas generadas y en detrimento del crecimiento econdémico de los paises.

Para finalizar esta primera parte, considero oportuno mencionar que
“globalizaciéon, afortunadamente, no tiene por qué ser sinbnimo de

desnacionalizacion”®!

sino todo lo contrario, es un contexto para afianzar los intereses
nacionales en el mundo. Por tanto, es la oportunidad adecuada para que los paises
tomen acciones de politica econdmica conjuntas para hacer frente a los desafios de
nuestra época, lo cual les permitirA mejores y mayores resultados tanto en lo

economico como en lo politico y social.

¥ Redrado, Martin, op. cit., p. 34
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PARTE II

La crisis financiera internacional actual

No cabe la menor duda que el acontecimiento econémico internacional mas
importante de este siglo, que apenas comienza, fue el estallido de la crisis financiera
mundial, el cual encuentra sus origenes en agosto de 2007 en Estados Unidos, y que
empezaria a expandirse con mas fuerza en septiembre del 2008 por el resto del

mundo.

El contexto en el que surge esta crisis fue sorprendente, pues las condiciones
econOmicas que prevalecian no apuntaban hacia un panorama desestabilizador sino
todo lo contrario, existia gran liquidez internacional y los paises, sobre todo en

desarrollo, se encontraban en un ciclo ininterrumpido de crecimiento econémico.

Entonces ¢qué fue lo que fall6?, ¢cémo se originé esta crisis?, ¢como se
transmitié a todo el mundo?, ¢cémo reaccionaron las economias del mundo ante tal
cimbronazo? Es por estos cuestionamientos que, en esta segunda parte, se realizara
en principio una descripcidbn general de la crisis financiera internacional, para
posteriormente realizar el analisis del impacto que ésta tuvo sobre Brasil y México,

paises con importancia especifica para los objetivos de esta investigacion.

Asi mismo, se mostraran las variables mas representativas en las que se reflejo
la crisis y en las que los paises se apoyaron para contrarrestar de la mejor manera el
impacto nocivo en sus economias, lo cual servira como marco para llegar a la
conclusion que, a esta altura, el mundo ya se encuentra en el ciclo de recuperacion.
Una vez mas se deja en el pasado una mala experiencia, la cual se originé por las
mismas causas que permitieron la bonanza econdmica de los ultimos afos: el

comercio y la inversion.

| 40



Crisis financiera internacional actual: Analisis comparativo de los casos de Brasil y México

CAPITULO llI

Descripcion de la crisis financiera internacional actual

Después de la Gran Depresion de 1929, el mundo no habia enfrentado una
crisis de gran magnitud, con la cual se interrumpieron seis afios de prosperidad
econdémica. No obstante, lo mas interesante de esta crisis es que tiene su punto de
origen en el maximo representante del capitalismo global y que afecté con mayor

fuerza a las economias desarrolladas.

Por su parte, los paises emergentes y en desarrollo pudieron sobrellevar de
mejor forma la crisis ya que constituyen, hoy en dia, mas de la mitad del PBI mundial.
Ademas, posteriormente al estallido de la crisis, entre 2003 y 2008, los emergentes
crecieron alrededor del 6% anual, mientras que los avanzados s6lo lo hicieron entre el
2% y el 3% anual.®® Gracias a que estos paises se encontraban bajo tales
circunstancias es que pudieron enfrentar mejor la crisis y recuperarse en un periodo

corto, como se observard mas adelante.

El viento a favor que predominaba en el ambiente econémico provoco que el
mundo pecara de optimista y decidiera tomar riesgos excesivos que desembocarian
en fallas sistematicas en la disciplina del mercado, en las politicas macroeconémicas
y, sobre todo, en la supervisién y regulacién financiera internacional, creando una
situacion insostenible que culminaria en la crisis financiera internacional. Los
mercados internacionales de crédito, el comercio exterior y muchos mercados
cambiarios estuvieron inmersos en un ambiente de mucha presion, por lo que era
evidente que ninguna economia en el mundo iba a poder librarse de la propagacion
de esta recesion mundial. En mayor o menor medida, todos los paises se convirtieron

en victimas y sufrieron las consecuencias.

2Castro, Jorge. “Crisis mundial y nueva estructura del poder internacional”. Revista Agenda
Internacional, n°. 21 (Marzo 2010), p. 109
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lll. 1 Causas y consecuencias de la crisis financiera internacional

El inicio de la crisis financiera se remonta al verano de 2007 en los Estados
Unidos, la que después fue difundida por contagio al resto del mundo. Su naturaleza
es considerada sisteméatica, pues no es el caso de una crisis coyuntural o regional,
sino que constituye la culminacion de un proceso que en las Ultimas tres décadas ha
transformado substancialmente la esencia y el funcionamiento de las finanzas,

deteriorando asi las bases del orden social liberal.

Entre las causas de la crisis se pueden encontrar por un lado las préximas, las
cuales estan vinculadas con las caracteristicas concretas que los mercados
financieros han adoptado en los Ultimos afios; y por otro estan las remotas, que tienen
que ver con algunos aspectos culturales que han sido parte de la innovacién del
capitalismo industrial al financiero. Dentro de este mundo globalizado, la participaciéon
de las finanzas no so6lo ha crecido continuamente en las actividades econémicas, sino
que también ha participado constantemente en la transformaciéon del mapa cognitivo
de las personas y de su sistema de valores. El significado general del término finanza
es todo lo que tiene un fin, por lo que una desviacién de su papel histérico solo
generara efectos perversos®®, y una prueba contundente de ello es el momento critico

por el que acaba de pasar la economia internacional.

El nacimiento de la crisis en 2007 se desencaden6 después de un periodo de
tiempo largo que estuvo representado:
...por tasas de interés reales anormalmente bajas, facilidad de acceso al crédito,
reducida volatilidad de los mercados financieros y aumentos generalizados de los
precios de los activos, factores todos ellos que generaron vulnerabilidades
enormes, aunque ocultas. La cristalizacién de esas vulnerabilidades, después de
repetidas pérdidas por depreciacion de los activos, provocé disfunciones en los
principales mercados financieros y puso en entredicho la solvencia de importantes

segmentos del sistema bancario internacional.®*

8zamagni, Stefano. “Lecciones de una crisis anunciada” en Resico, Marcelo F. y O’Connor,
Alejandro. Ensayos de Politica Econdmica: Afio 2009. Buenos Aires: Educa, 2009, p. 8

#Bank for International Settlements. 79" Informe Anual. (Junio 2009) [Consulta: Mayo 2010];
disponible en: http://www.bis.org/publ/arpdf/ar2009_es.htm; p. 18
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Para un mejor analisis de este acontecimiento pueden distinguirse cinco etapas
o fases:

1. Fase inicial: Representa el comienzo de la crisis como resultado de las
perturbaciones del mercado hipotecario subprime entre junio de 2007 y
mediados de marzo del 2008. Est4 caracterizada por la liquidez de
financiacion, a la cual le siguieron pérdidas bancarias y depreciacion del
valor de los activos al cabo que las condiciones del mercado iban
deteriorandose y los precios de los activos seguian disminuyendo;

2. Fase progresiva: Es la evolucion de la crisis, abarca desde mediados de

marzo hasta mediados de septiembre de 2008. Dentro de ella, los
problemas de financiacién se convirtieron en preocupacién por la solvencia,
causando manifiestamente el riesgo que las entidades bancarias entraran
en quiebra;

3. Fase critica: Constituye el periodo mas breve, del 15 de septiembre a
finales de octubre de 2008, pero también el mas severo de la crisis. La
quiebra del Lehman Brothers originé la pérdida de confianza a nivel
mundial, la cual s6lo pudo contenerse a través de rondas de intervenciones
publicas nunca antes vistas;

4. Fase de incertidumbre: Caracterizada por un ambiente pesimista, en el cual

los mercados trataban de ajustarse a unas perspectivas de crecimiento
poco alentadoras gracias a la incertidumbre que existia en los mercados, y
en la economia en general, por las politicas oficiales adoptadas. Esta
transcurre desde finales de octubre de 2008 hasta mediados de marzo de
2009; y

5. Fase de transicion: Muestra las primeras sefiales de estabilizacion, las

cuales inyectaron optimismo en los mercados a pesar de los datos
macroeconomicos Yy financieros adn negativos. Inici6 a mediados de marzo

de 2009% vy finaliz6 en junio del mismo afio, momento en el cual mejoran

®Bank for International Settlements, op. cit., p. 18, 19

*El TED Spread es un indicador de riesgo que refleja la diferencia entre las tasas de interés de
los contratos de tres meses del departamento de tesoro de los Estados Unidos y de los
contratos a tres meses de eurodolares representados por el LIBOR. Es una medida de la
pérdida de confianza en los mercados financieros; por lo tanto, cuando el TED Spread aumenta
es sefial que los prestamistas creen que el riesgo de cesacién de pagos en los préstamos
interbancarios esta incrementando, mientras que cuando el riesgo de cesacion de pagos entre
bancos es considerado bajo, el TED Spread disminuye. Ver: Krugman, Paul. Mission not
accomplished-not yet, anyway. (Marzo 2008) [Consulta: Mayo 2010]; disponible en:
http://krugman.blogs.nytimes.com/2008/03/12/mission-not-accomplished-not-yet-anyway/
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las condiciones econdmicas y financieras abriendo paso al ciclo de

recuperacion.

El siguiente grafico muestra los valores del TED Spread* a partir del afio
anterior hasta el posterior a la crisis financiera internacional, en los cuales pueden
observarse las diferentes fases que sefialan momentos clave o de algun cambio en el

ciclo recesivo de la economia internacional, y que seran profundizadas a continuacion.

GRAFICO III.1
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Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de Bloomberg y del Bank for International
Settlements.

[11.1.1 Fases de la crisis financiera internacional
[11.1.1.a Fase 1 o inicial

La acumulacién de liquidez en los mercados financieros internacionales dio las
bases para que se incrementara la autorizacién de préstamos por parte del sistema
financiero al sector inmobiliario residencial, incluso a los prestamistas de alto riesgo, o
gue promovi6é un alza rapida en los precios de los bienes inmobiliarios, que a su vez

cred una burbuja que venia alimentdndose con mayor fuerza desde el 2003, a pesar
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que estos préstamos habian cobrado importancia desde mediados de la década de los
90.%°

La burbuja estaba a punto de estallar cuando a mediados de junio de 2007,
después que comenzaran los rumores sobre pérdidas en fondos de alto riesgo
emitidos por Bear Stearns, las agencias de calificacion de riesgo bajaron la
clasificacion de titulos respaldados con hipotecas residenciales (RMBS-Residential
Mortgage Backed Security) y de las obligaciones de deuda garantizadas (CDO-
Collateralized Debt Obligation)®’. Estas pérdidas comenzaron a poner en manifiesto
grandes vulnerabilidades, como el apalancamiento o la financiacion fuera de balance,
de forma que activos considerados de bajo riesgo se capitalizaban con fondos a corto
plazo y renovables. La acumulacion de pérdidas en los activos distorsion6 el modelo
de financiacibn a corto plazo, exigiendo que las autoridades fungieran como
intermediarios®®, pero el resultado al final fue la contraccién del crédito y la

desaceleracion de la economia mundial.

Tanto el apalancamiento como la financiacion fuera de balance son dos de las
causas principales para el estallido de esta crisis financiera. El primero de ellos,
también llamado leverage, se basaba en la creacion de deuda para financiar la
adquisicion de activos. Fue asi como se otorgaron créditos sin cobertura, hipotecas
por el valor total del inmueble, tarjetas de crédito sin restriccion, entre otros recursos
que no tenian ningun respaldo y que posteriormente desencadenaron panico.® El uso
de este mecanismo fue muy atractivo debido a que en al auge econémico que se
estaba viviendo originaba ganancias; sin embargo, cuando empezaron a mostrarse
signos de inestabilidad las condiciones dieron un giro importante gracias a la

disminucion del precio de los activos y la pérdida de liquidez.

Por su parte, la financiacion fuera de balance o extracontable permitia a las
instituciones conseguir capital “...sin mostrar al mismo tiempo una deuda en su

balance general y mediante la emision de titulos de alta calificacion crediticia contra un

%Titelman, Daniel; Pérez-Caldentey, Esteban y Pineda, Ramén. “4Cémo algo tan pequefio
terminé siendo algo tan grande?: Crisis financiera, mecanismos de contagio y efectos en
América Latina”. Revista de la CEPAL, n°. 98 (Agosto 2009), p. 9

¥ Farhi, Maryse y Macedo Cintra, Marcos Antonio. “Crisis financiera internacional: contagio y
respuestas regulatorias”. Revista Nueva Sociedad, n°. 224 (Noviembre-Diciembre 2009), p. 106
®Bank for International Settlements, op. cit., p. 19

SQZamagni, Stefano, op. cit., p. 12
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fondo colateral de activos riesgosos...”®

, como por ejemplo la securitizacion*. En el
caso de la crisis actual, este instrumento se proveia de capital a través de la
instauracion de nuevas entidades legales independientes o vehiculos de titulizacién y
de la venta de activos a esas entidades, entre los que se encontraban préstamos
hipotecarios. De esta forma, la tarea de evaluar el riego se entorpecid, pues la
estructura no permitia saber con exactitud cuales eran las agencias que detentaban el
riesgo. Asi, la falta de transparencia favorecié a la alteracion de los precios de los

activos, incrementando la vulnerabilidad y fragilidad de las instituciones financieras.”

Es en agosto de 2007 cuando los inversores denominan el ‘momento Minsky’,
el cual se caracterizO por el elevado riesgo que adquirieron los instrumentos
financieros y por la debilidad de sus estructuras que fueron creados por los bancos
comerciales y de inversion. Es a partir de este momento que la crisis empieza a
manifestarse con mayor intensidad, teniendo ya consecuencias en los mercados
interbancarios globales. Muestra de ello es la cesacion de los rescates y las
suscripciones a tres fondos de inversion por parte del BNP-Paribas, obligando a la
Reserva Federal y al Banco Central Europeo a intervenir para dar liquidez a los

mercados.*?

El 12 de diciembre de 2007, los bancos centrales de cinco zonas monetarias
importantes (Estados Unidos, la Unidn Europea, Inglaterra, Suiza y Japén) decidieron
tomar acciones conjuntas para aminorar las presiones en los mercados monetarios a
corto plazo.®® No obstante, las condiciones durante el Gltimo trimestre de ese afio y los
primeros dos meses del 2008 no fueron muy diferentes, las perspectivas no eran

alentadoras y se esperaba que las pérdidas siguieran elevandose.

%Titelman, Daniel; Pérez-Caldentey, Esteban y Pineda, Ramon, op. cit., p. 10

*Todo banco tiene la obligacién de registrar los préstamos que otorga, pero al hacerlo llega
rapidamente al capital minimo que las autoridades exigen mantener para asegurar liquidez en
caso de retiros. En la medida que van aproximandose a tal limite, transforman los préstamos en
actividad para darles la calidad de titulos de crédito, los cuales pueden revenderse en el
mercado financiero. Este proceso es el que se conoce como securitizacion. Ver: Zamagni,
Stefano, op. cit., p. 9, 10.

En esta crisis, la securitizacion de las hipotecas subprime representaba el grueso de la
inversion en los paquetes de activos preferenciales, lo cual puede evidenciarse en el lapso de
1997 a 2007, en el que el balance total de estos paquetes concentraba el 81% de las
transacciones. Ver: Gorton, Gary B. The Panic of 2007. (Septiembre 2008) Consulta: Abril
2010]; disponible en: http://www.nber.org/papers/w14358.pdf

°! Titelman, Daniel; Pérez-Caldentey, Esteban y Pineda, Ramén, op. cit., p. 11, 12

*Farhi, Maryse y Macedo Cintra, Marcos Antonio, op. cit., p. 105, 106

%Bank for International Settlements, op. cit., p. 20
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Lo mas caracteristico de esta fase es la debilitacion del sistema financiero. Los
elevados riesgos y los diversos mecanismos utilizados por las instituciones bancarias
para adquirir liquidez sélo lograron que los mercados se sobrecargaran, repercutiendo
negativamente sobre el precio de los activos y la seguridad de los inversionistas. Asi
mismo, el sistema bancario empez6 a tener algunas bajas de instituciones como la

American Home Mortgage Investment Corporation.

I11.1.1.b Fase 2 o0 progresiva

La evidente debilidad del sistema financiero y la poca positividad en las
proyecciones econdmicas hicieron ver a los inversionistas que la crisis estadounidense
estaba empeorando y comenzaba a transmitirse hacia otras naciones desarrolladas,
empujando a la economia a una desaceleracién generalizada. Por otra parte, los
bancos se enfrentaban a grandes problemas de solvencia, afectando sobre todo a

aquéllos que utilizaban reiteradamente el apalancamiento.

El 16 de marzo de 2008 se salvé de la quiebra al quinto banco de inversiones
mas importante de Estados Unidos, el Bear Stearns, el cual fue comprado por JP
Morgan Chace gracias a la intervencion de las autoridades estadounidenses. El
rescate permiti6 que hubiera cierta estabilidad y que los precios de los activos
sufrieran algunas alzas, pero esto no fue suficiente para que los mercados
interbancarios se recuperaran. El miedo subsistia aun con el apoyo de los bancos
centrales que buscaban devolver la actividad a los mercados monetarios y reemplazar

los fondos que otorgaron los mercados financieros.

La situacion continlo agravandose cuando en junio de 2008, Moody's y
Standard & Poor's decidieron rebajar la calidad crediticia de dos aseguradoras
especialistas en otorgar garantias para bonos municipales y estatales
estadounidenses, MBIA y Ambac, también conocidas como monolines. La
consecuencia inmediata fue la desvalorizacion de los activos que estaban asegurados
por estas entidades, a lo que se le sumo la depresion de los beneficios de los bancos
de inversion; por lo tanto, los valores de los mercados bursétiles y de deuda tuvieron

un detrimento general.®*

*Bank for International Settlements, op. cit., p. 23, 24
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En julio de 2008, el sector financiero se vio afectado por la pérdida de
confianza en las agencias semipublicas de financiacion hipotecaria, Fannie Mae y
Freddie Mac, las cuales se establecieron con la finalidad de proveer liquidez al
mercado inmobiliario de Estados Unidos. El precio de las acciones de estas
compaiiias financiadas por el gobierno (Government Sponsored Enterprises-GSE) se
derrumbd, ademas la deuda de Fannie Mae alcanzaba los 800 billones de ddlares
mientras que la de Freddie Mac era de 740 billones de ddlares, razones por las cuales
la Reserva Federal fue autorizada para otorgarles mas préstamos y comprarles
acciones®. Sin embargo, ya no existia la seguridad que ambas agencias mantuvieran
la solvencia, lo cual requiri6 que el Gobierno estadounidense se hiciera cargo de su
funcionamiento el domingo 7 de septiembre de 2008, dejando en manifiesto la gran
posibilidad de futuros rescates, pero afectando a los inversionistas que veian estas

medidas con inseguridad por la prioridad de sus intervenciones.

El banco de inversibn Lehman Brothers, a inicios de septiembre de 2008,
estuvo fuertemente presionado al no concretarse una inyeccion de capital que ya
estaba prevista. La entidad comenzé a hundirse y su capacidad para atraer
financiacién desaparecid, abriendo paso a las especulaciones que auguraban su

absorcion, tal como le pas6 a Bear Stearns.®

Esta etapa estuvo determinada por un ambiente de permanente tension. La
falta de solvencia en los mercados no dejo espacio mas que para la intervencion de
las autoridades gubernamentales y monetarias, generando también desconfianza por

las preferencias que prevalecerian en el momento de capitalizar a las entidades.

[11.1.1.c Fase 3 o critica

Las intervenciones publicas destinadas a brindar liquidez se fueron convirtiendo
en decisiones de mayor impacto, entre las que puede mencionarse la recapitalizacion
del sistema bancario en su conjunto por las crecientes situaciones de impago. Los
requisitos para obtener financiacién empezaron a ser cada vez mas estrictas, al mismo

tiempo que el comercio internacional empezé a caer®. Fue asi como la crisis dejé de

*Farhi, Maryse y Macedo Cintra, Marcos Antonio, op. cit., p. 108, 109
**Bank for International Settlements, op. cit., p. 24
Ibidem, p. 27
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ser un problema exclusivo de los mercados desarrollados, pues las consecuencias de

la misma empezaron a manifestarse en el resto del mundo.

La pérdida de confianza originada por el desplome de Lehman Brothers el 15
de septiembre de 2008, tuvo como consecuencia el cese repentino de las
fluctuaciones financieras, sobre todo de las interbancarias. El crédito en la economia
real se desvanecid y la economia estadounidense sufri6 una baja del 6% en el
producto y del 15% en el PIB industrial. El colapso de esta comparfia de servicios
financieros caus6 que no se supiera el estado de solvencia real del resto de las
compaifiias, originando un péanico generalizado.’® De aqui surge la concepcion que
esta crisis tuvo mucho que ver con la falta de transparencia y acceso a la informacion,
haciendo que el mercado trabajara sobre la especulacién, formando asi una burbuja

que tarde o temprano iba a estallar.

La disposicion del Gobierno de Estados Unidos de no disuadir la quiebre de
Lehman Brothers estuvo relacionada con la posterior compra de Merrill Lynch por
parte del Bank of America, con el permiso que se le brindé a Goldman Sachs y Morgan
Stanley para convertirse en conglomerados bancarios (financial holding companies), y

con los préstamos que la Reserva Federal le otorgé a la aseguradora AlG.%

El 29 de septiembre es el momento en el cual la profundidad y la amplitud de la
crisis hacen que sea evidente. Las autoridades de diversos paises europeos se vieron
en la necesidad de adoptar disposiciones que les permitieran contrarrestar las
recurrentes amenazas de las instituciones financieras sobre su sistema bancario. A
pesar de ello, la confianza en la estabilidad bancaria ya estaba perdida, siendo urgente

la implementacion de una politica econémica integral.

Los paises emergentes no pudieron escapar de la inestabilidad financiera a
pesar de haber tenido una mejor actuacion que los paises desarrollados en los indices
crediticios desde el inicio de la crisis. Entre mayo y septiembre de 2008 el precio de los
activos de estos paises disminuy6 aproximadamente el 28%, lo cual se atribuye a la
disminucion de las exportaciones, al derrumbe de los precios de los commodities y a

los escasos medios de financiaciéon externa.®

%Castro, Jorge, op. cit., p. 105
Farhi, Maryse y Macedo Cintra, Marcos Antonio, op. cit., p. 109
1%Bank for International Settlements, op. cit., p. 32-34

| 49



Crisis financiera internacional actual: Analisis comparativo de los casos de Brasil y México

En el siguiente grafico puede observarse como, durante esta etapa de la crisis,
se acentla la desvalorizacién de los activos financieros en diferentes regiones del
mundo, pero sobre todo en los paises emergentes que venian sorteando exitosamente
el desequilibrio financiero. Esta situacion jugd en contra de los paises desarrollados
gue estaban luchando por recobrar la dindmica y la confianza en los mercados, pues

venian sufriendo su deterioro desde el verano de 2007.

GRAFICO III.2
Precio de las acciones 2008-2009
(indice: 2 de enero de 2006=100)
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Fuente: Bloomberg y LLP.'%*

Esta fase abarca el lapso de tiempo mas corto, pero sin duda es el mas
importante debido al impacto internacional que empieza a tener la crisis. La
inestabilidad de los mercados, que en diversas ocasiones se pensO que podria
controlarse, terminé desatando la peor crisis financiera internacional desde la década

de los treinta. Inesperadamente, una cantidad mayor de instituciones bancarias

'Fondo Monetario Internacional. Perspectivas Econémicas — Las Américas: Los fundamentos

mas solidos dan dividendos. (Mayo 2009) [Consulta: Enero 2010]; disponible en:
http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/reo/2009/whd/wreo0509s.pdf; p. 15
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entraban en default; es decir, quedaban sin posibilidades para afrontar sus deudas. El
resultado fue una verdadera desconfianza en los mercados que impacto severamente

la economia internacional, tanto de los paises desarrollados como de los emergentes.

[11.1.1.d Fase 4 o de incertidumbre

Ante la expansion de la crisis, las prioridades de los gobiernos se centraban en
implementar acciones a nivel mundial que se dirigieran hacia el mejor funcionamiento
de los mercados y la reduccién de las secuelas que estaba dejando la desaceleracion

econdmica.

Entre las maniobras que se aplicaron se encuentra el establecimiento de lineas
de swaps con autoridades monetarias de Brasil, Corea, México y Singapur por parte
de la Reserva Federal a finales de octubre de 2008, teniendo como finalidad combatir
la larga contraccion de la financiacion en dolares. Mas tarde, a finales de noviembre, la
Reserva Federal notificaria la formacion de una linea de crédito por un monto de 200
billones de ddlares, destinada a brindar créditos contra titulizaciones garantizadas por
préstamos al consumo y a pequefias empresas. Asi mismo, otorgd 500 billones de
dolares a la compra de bonos y valores de titulizacién hipotecaria que fueron
concedidos por agencias inmobiliarias de Estados Unidos.

Entre las medidas conjuntas puede destacarse la reunion de los paises del G-
20 el 15 de noviembre de 2008, en la cual hicieron el compromiso de actuar para
mejorar la cooperacion, restablecer el crecimiento mundial y reformar los sistemas

financieros internacionales. %2

Pese a todos los esfuerzos, en enero de 2009 pudo evaluarse la dimensién de
la crisis econdmica internacional. Los indicadores mostraban el peor desmoronamiento
economico en afos. El precio de los activos y los mercados financieros recayeron en
su propension a la baja, lo cual también se manifesté en el colapso del comercio que
afectd principalmente a los paises emergentes que dependian de las exportaciones
para estimular su crecimiento; no obstante, es preciso mencionar que no volvieron a

caer en los minimos registrados a finales de octubre de 2008.

19%2Bank for International Settlements, op. cit., p. 21
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Ante las muestras de una crisis inminente, los Ministros de Finanzas y los
Gobernadores de los bancos centrales de los paises mas poderosos del mundo, el G-
7, reiteraron su compromiso de aplicar todas las medidas que tuvieran en sus manos
para preservar el crecimiento econémico y el empleo, ademas de fortalecer al sector

financiero.

La incertidumbre era el factor predominante, pues ni los enormes rescates
financieros ni las acciones de persuasién econdmica estaban alcanzando los efectos
esperados. No obstante, las perspectivas originadas por las grandes emisiones
empezaron a compensar las presiones a la baja sobre las ganancias, las cuales eran
provocadas por las oleadas de capital que buscaban seguridad y por los intereses

econdémicos de los paises.'®

Gracias a que las gestiones de las principales naciones para reducir el riesgo
del sistema financiero y reactivar la economia no consiguieron brindar los resultados
deseados, los inversores siguieron desconfiando de la veracidad de los compromisos
adquiridos. En este sentido, puede decirse que las caracteristicas principales de esta
fase se focalizan en el miedo a que se profundizara la crisis y a las dudas sobre una

proxima estabilidad financiera.

[11.1.1.e Fase 5 o0 de transicidn

La situacion global, a mediados de marzo de 2009, dio un giro inesperado. Las
volatilidades disminuyeron y el precio de los activos volvié a repuntar, al mismo tiempo
que nuevas politicas brindaban cierta confianza a los mercados. Aunque era evidente
la mejoria econdémica internacional, las perspectivas financieras y macroeconémicas
siguieron siendo negativas, pues las intervenciones gubernamentales y de los bancos
centrales no habian restablecido la certidumbre en el sistema financiero. Por lo tanto,

se esperaba que el proceso de regulacion fuera dilatado.

La mejora en el valor de los activos fue determinada por la confianza que
dieron nuevas novedades de crecimiento en la escala y el precio de los activos que los
principales bancos centrales adquiririan directamente. Por ejemplo, el 18 de marzo, la

Reserva Federal contribuyé con la decision al anunciar que compraria hasta 300

1%Bank for International Settlements, op. cit., p. 21, 38-40
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billones de ddlares en valores del Tesoro a largo plazo. Este tipo de disposiciones,
més las compras de deuda comunicadas lograron fortalecer el optimismo que empezé
a verse a principios del mes gracias a los prosperos resultados de los principales

bancos estadounidenses.

Otra consecuencia fue que los mercados de renta variable y renta fija lograron
salir de sus indices minimos, aumentando asi sus ganancias. Este positivismo en los
mercados también fue estimulado por la adopcidon de nuevas iniciativas de politica
econdmica, por el ambiente de seguridad que provocaron las medidas propuestas en
la cumbre del G-20 que pretendian estimular el crecimiento de la economia
internacional, y por la sélida respuesta de los principales bancos y empresas en el
primer trimestre del afio. Del mismo modo, los paises emergentes vieron crecer la

valoracion de sus activos, mostrando que el progreso era verdadero.

La inclusion de nuevas estrategias de politica econdmica hizo posible la
interrupcién de la crisis financiera internacional, pero al ser inalcanzable una
recuperacion sostenida sin equilibrio del sector financiero, persistieron los
cuestionamientos acerca de la efectividad de las politicas para conservar el optimismo
que se habia presentado en los mercados®.

Como bien se menciond en la primera parte de este trabajo, la aplicacion de
politicas macroeconomicas expansivas son las mas adecuadas para hacer frente a
épocas recesivas. En el caso de esta crisis, estd claramente demostrado que “las
medidas tomadas por muchos paises de manera coordinada —politicas monetarias y
fiscales expansivas, asi como los esfuerzos para estabilizar los sistemas financieros-
han servido para cimentar la confianza, apoyar la demanda y reducir los riesgos

sistémicos”'%®

, empujando al mundo hacia una recuperacion sincronizada. Mas
adelante, en la tercera parte, se analizar4 mas a fondo la aplicacion y el resultado de
estas politicas macroecondémicas, haciendo énfasis en los procesos de Brasil y

México.

1%Bank for International Settlements, op. cit., p. 40-42

Fondo Monetario Internacional. Perspectivas econémicas: Las Américas - Se evito la crisis
¢, Qué sigue ahora? (Octubre 2009) [Consulta: Enero 2010]; disponible en:
http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/reo/2009/whd/wreo1009s.pdf; p. 1

105
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La economia real también mostré sefiales de restablecimiento a traves del nivel
global de produccion industrial, el cual estaba creciendo a mas del 12% anual. La
recuperacion, que estuvo inicialmente concentrada en los paises emergentes, ha
llegado a ser mas equilibrada a medida que la reduccion de inventarios en los paises
con ingresos elevados se retarda y la actividad alcanza a las tendencias de la
demanda. No obstante, el nivel de produccion continuaba siendo bajo alrededor del

mundo, con un 5% debajo del maximo preliminar a la crisis. *°°

En el siguiente gréfico se puede ver como la industria fue recuperandose en las
diferentes regiones del mundo partir del segundo trimestre de 2009, habiendo tenido

su peor baja entre mediados de 2008 y el primer trimestre de 2009.

GRAFICOIIII. 3
Produccidn industrial 2007-2009

(Variacion porcentual mensual)
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe. %’

%Banco Mundial. Global Economic Prospects: Crisis, Finance, and Growth 2010. (Enero 2010)

[Consulta: Abril 2010]; disponible en:
http://siteresources.worldbank.org/INTGEP2010/Resources/GEP2010-Full-Report.pdf; p. 1, 2
WCEPAL. Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2009.
(Diciembre 2009) [Consulta: Febrero 2010]; disponible en:
http://www.cepal.org/publicaciones/xml/2/38062/2009-898-BPE_2009-WEB.pdf; p. 15
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A partir de junio de 2009, la reactivacion econémica comenz6 a ser mas
contundente. Sin duda, la recuperacion del crecimiento de las economias
desarrolladas influyé positivamente a la situacion econdémica internacional, pues ésta
permitié6 que todos los componentes de la demanda aumentaran. En este contexto
aumento el comercio mundial y el consumo privado, lo cual es de suma importancia
para los paises desarrollados, pero sobre todo para Estados Unidos. EI mantenimiento
y/o crecimiento del consumo publico en estas naciones también fue un elemento

trascendental, ya que el estimulo fiscal pudo lograr un mejor desempefio
economico.'®

El comercio volvié a recobrar dinamismo gracias a los paises de las economias
emergentes, cuyas exportaciones se expandieron hasta el 36% anual después de
octubre de 2009, aunque el volumen del comercio internacional permanecié un 2,8%

mas bajo que su nivel pre-crisis.**®

GRAFICO I11.4

Variacién del volumen comercial 2007-2009

(Porcentaje mensual)
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18CEPAL, op. cit., p. 15-17
1%Banco Mundial, op. cit., p. 2
HMCEPAL, op. cit., p. 15
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En el grafico anterior se puede constatar el repunte comercial en las diferentes
regiones del mundo, el cual estuvo sometido a diversas variaciones a través de las
diferentes etapas de la crisis. Durante 2008 y el primer semestre de 2009 el comercio
internacional pas6 por su peor momento, pero a partir de la segunda mitad de 2009
comienza a recobrarse el intercambio mundial, siendo mas evidente en los paises

emergentes de Asia.

El conjunto de todos los buenos signos que fue presentando la economia a
partir del segundo trimestre de 2009 dieron el pie para dejar de pensar en un ciclo
recesivo, cuya repercusion e intensidad no puede compararse debido a que la
interrelacion actual del sistema financiero internacional es superior al de épocas
anteriores. A partir de esta quinta fase el mundo pasé de la incertidumbre a la
recuperacion, en la cual pueden existir altas y bajas, pero esta la firme conviccion que

los impactos inmediatos de la crisis ya son parte del pasado.

Resumiendo, puede decirse que la crisis financiera internacional de esta

década surgi6 por:

1. Excesos de apalancamiento y toma de riesgos que se produjeron en un
periodo largo de tiempo en el cual las tasas de interés eran bajas y el
crecimiento era elevado;

2. Fallas en el sistema utilizado para la regulacién financiera nacional e
internacional;

Desintegracién de las estructuras regulatorias;
Escasa divulgacion de los riesgos; e

Insuficiencias de los marcos de control de crisis y resolucion.***

En este sentido, es evidente que la experiencia vivida durante esta crisis nos
deja de manifiesto:

...que la liberalizacion financiera sin redes de seguridad adecuadas, sin el

cumplimiento de normas contables estrictas ni supervisidon gubernamental puede

conducir a fallas de los sectores financieros y puede tener efectos desastrosos

sobre la actividad econdémica real. Para evitar esto, se requiere no soélo de

instituciones de regulacién y monitoreo publico, sino que las empresas y los

MEMI. Informe Anual 2009: La lucha contra la crisis mundial. (Septiembre 2009) [Consulta:

Diciembre 2009]; disponible en:
http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/ar/2009/pdf/ar09_esl.pdf; p. 9
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bancos se adhieran también a estas normas contables y que revelen publicamente
su informacioén sobre activos, deudas y ganancias. La rapida liberalizacion de los
mercados financieros entrafia un riesgo mayor si hay una regulacion financiera
insuficiente, una supervision inexperta y laxa, si no hay monitoreo ni obligacién de
gue las instituciones financieras publiquen su informacién y no existen redes de

seguridad.**?

Del mismo modo, es importante recordar que otro error injustificable en esta
crisis fue el pago de bonos exagerados para los directores principales de las entidades
financieras. Ademas, faltd que los banqueros percibieran que, a largo plazo, las malas
estrategias que permitian a las personas sin condiciones obtener grandes préstamos

acabarian generando grandes problemas.

Muchos aprenderan que la gestion de riesgos no debe basarse apenas en
datos histéricos ni debe ser tercerizada, y que los modelos creados por los
economistas no consiguen detener el riesgo inherente de actividades no
contabilizadas. Ademas, tampoco se puede olvidar que, tal vez por un poco de
incompetencia, muchas instituciones financieras no rinden cuentas sobre los valores

de los activos de forma precisa.™?

En la crisis financiera actual reind el sentimiento de supremacia, enardecido
por la euforia financiera durante muchos afios, que no s6lo ha dominado la mentalidad
de los comerciantes y de los agentes de las instituciones financieras, sino que también
alcanz6 a la élite politica.'** Sin duda, la falta mas grave fue que no tuvieron en cuenta
el riesgo que dicha euforia implicaria y que tendria tarde o temprano consecuencias

inevitables.

En base a todo esto, es posible afirmar que las causas determinantes de esta
crisis fueron de caracter estructural, que si bien no representan la ruptura definitiva del
sistema economico y financiero mundial actual, dejan abierta la posibilidad, si no es

que la necesidad, de pensar en la reformulacién del orden mundial.

125emmler, Willi. “Asset prices, Booms and Recessions: Financial Market, Economic Activity

and the Macroeconomy” en Perrotini Hernandez, Ignacio. “Precios, mercados financieros y
ciclos econémicos”. Momento Econdmico, n°. 129-130 (Septiembre-Diciembre 2003), p. 175
113Funda(;ao Armando Alvares Penteado. “O menos, o0 mais e o interessante da crise mundial”.
Revista Qualimetria, n°. 211 (Marzo 2009), p. 34, 35

114Zamagni, Stefano, op. cit., p. 9
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1.2 ¢, COmo se transmitio la crisis al resto del mundo?

Uno de los elementos que distingue a una crisis internacional es el fenGmeno
del contagio. En esta ocasion, la crisis iniciada en Estados Unidos se fue trasladando
en primera instancia a otros paises desarrollados, para después extenderse hacia las

economias emergentes por medio del sector financiero y la economia real.

Pueden distinguirse cuatro elementos que permitieron la rapida

internacionalizacion de la crisis:

1. La contraccién del crédito provenida de la debilidad del sistema financiero,
lo cual le exigi6 a los bancos demandar mayor solvencia por la
incertidumbre acerca de la renovacion de sus deudas, la necesidad de
renovar su capital y la liquidez de tomadores de empréstitos ocasionales;

2. La decadencia de la riqueza tanto financiera como no financiera, que
resulté del detrimento en el valor de los bienes inmuebles, de las acciones y
de otros activos;

3. La averia de las perspectivas relativas al progreso de la actividad
econdmica, la cual influyd en las decisiones de consumo de los particulares
y de inversion de las empresas; y

4. La declinacién de la comercializacion internacional, que cayo6 en un 21% en
volumen y en un 38% en valor entre julio de 2008 y enero de 2009, el

periodo mas critico de la recesion.

En este sentido, el contagio de esta crisis se produjo a través de dos canales o
vias de transmision. Por un lado esta el canal financiero, el cual afectd la cantidad de
capital y los precios de activos por la gran exposicion y vinculacion de los sistemas
financieros, especialmente de las economias desarrolladas. Asi mismo, también es
importante considerar que la volatilidad de los valores crediticios afect6 la variable

confianza, la cual fue determinante en la expansion y amplificacién de la crisis.

Por otra parte se encuentra el contagio por el canal real, mediante el cual se

afectd el flujo del comercio internacional y el crecimiento del PIB mundial

"2k acef, Osvaldo. “Crisis y politicas publicas en América Latina y el Caribe” en CEPAL.

Politicas macroeconémicas en tiempos de crisis: opciones y perspectivas. (Agosto 2009)
[Consulta: Agosto 2009]; disponible en:
http://www.eclac.org/publicaciones/xml/6/37116/Politicas_Macroeconomicas_W275.pdf; p. 11
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principalmente, aunque también pudo preciarse una baja en el consumo, en las tasas

de empleo y en las corrientes de inversion extranjera.

En fin, la creciente complejidad y globalizacién de los mercados financieros no
dejaron espacio para evitar los efectos de la crisis. Estados Unidos, el principal
responsable del estallido, no pudo contener, ni con el paquete de estimulos
econémicos ni con el recorte de las tasas de interés a corto plazo que pretendian
incentivar el consumo, la desaceleracion de la economia y la propagacion de la crisis
al resto del mundo, pues al momento de aplicar las medidas ya existia un panico

financiero que atravesaba su frontera nacional.

I11.3 Factores influyentes en la recuperacion mundial

A pesar que las crisis financieras internacionales tienen, generalmente, efectos
profundos y duraderos, esta recesion parece ser la excepcion gracias a los signos
positivos que se han presentado en las diferentes regiones del mundo. Aunque todavia
no puede hablarse de una recuperacion total, es posible afirmar que los efectos mas

graves de la crisis financiera global han llegado a su fin.

Sin duda “...ésta ha sido una recesion breve y leve... dur6 nueve meses: de
octubre 2008 a junio 2009”**°, |o cual puede explicarse a través de diversos factores
que intervinieron en la recuperacion y reactivacion internacional, y que enseguida

seran mencionados.

Un momento de crisis financiera internacional esta relacionado con efectos
puramente nocivos; sin embargo, pueden verse destellos positivos relacionados con
las medidas que los gobiernos y las empresas toman para devolverle fortaleza a sus
economias. Es por esta razén que las principales herramientas utilizadas para salir de

la crisis fueron las politicas monetaria y fiscal, con las cuales se logré “...romper el
n117

circulo vicioso de interacciones negativas entre los sectores real y financiero.

18castro, Jorge, op. cit., p. 105

Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la economia mundial: Sustentar la
recuperacion. (Octubre 2009) [Consulta: Enero 2010]; disponible en:
http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/weo/2009/02/pdf/texts.pdf; p. 20

117

| 59



Crisis financiera internacional actual: Analisis comparativo de los casos de Brasil y México

Una gran variedad de diferentes paquetes politicos fueron introducidos por los
gobiernos alrededor del mundo durante la crisis; el tamafio y caracteristicas de cada
paquete fue determinada por el espacio fiscal del gobierno y su capacidad institucional

para implementar medidas para la crisis rapidamente.*'®

Entre las diferentes medidas que implementaron los paises para afrontar la

crisis podemos encontrar las siguientes:

CUADRO IlI.1
Medidas de politica econdmica para enfrentar la crisis

Politica Monetaria Politica Fiscal

¢ Reduccién de impuestos a la renta de
las empresas.

e Provision de liquidez en moneda | ¢ Rebajas en los impuestos a la renta de
nacional. las personas.

e Cambios en la tasa de referencia de la
politica monetaria.

¢ Inyecciones de capital. o Impuestos sobre bienes y servicios.

¢ Compra de activos. ¢ Contribuciones sociales.

¢ Inversidn en infraestructura y vivienda.

e Apoyo a sectores estratégicos.

e Transferencias directas a familias.

¢ Modificacién del encaje bancario.

e Impuestos al comercio exterior.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion del Fondo Monetario Internacional y la
CEPAL.

La politica monetaria que se utilizé fue muy expansiva. Las tasas de interés se
llevaron a minimos, cercanos a cero, nunca antes vistos en casi todas las economias
avanzadas y en muchas de las economias emergentes. De igual forma, los bancos
centrales aplicaron vastas disposiciones para respaldar la liquidez del sistema

financiero.

La politica fiscal tanto en los paises desarrollados como en los emergentes
también fue expansiva, lo cual fue primordial para enfrentar la desaceleracion
economica. No obstante, la implementacion de estimulos como exoneraciones

fiscales, pagos de transferencias, medidas tributarias, entre otros ocasionaron déficits

83ansen, Marion y Von Uexkull, Erik. Trade and Employment in the Global Crisis. Ginebra:

International Labour Office-Academic Foundation, 2010, p. 138
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fiscales que deberan corregirse y revertirse a medida que la recuperacién se
solidifique.***

PBlI se tornd positivo como consecuencia de las

El crecimiento del
intervenciones politicas que sostuvieron la demanda y redujeron la incertidumbre y el
Después de haber -caido

riesgo sistemético en los mercados financieros.
estimativamente un 2,2% en 2009, se proyecta que el producto internacional crecera el
2,7% en 2010 y el 3,2% en 2011."° En este contexto, debe tomarse en cuenta que
este rapido impulso de la economia internacional fue originada por el extraordinario
crecimiento de China y de otros paises emergentes, pues los paises desarrollados

estaban sumergidos en la crisis. Para el segundo trimestre del 2009, la economia

global registré6 el 1,6% de crecimiento.?!

GRAFICO IIl.5
Crecimiento del PBI real 2006-2011

(Variacion porcentual trimestral)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.*

®Eondo Monetario Internacional, op. cit., p. 20, 29-30

2%Banco Mundial, op. cit., p. 20

?castro, Jorge, op. cit., p. 105
’Fondo Monetario Internacional. Una recuperacion impulsada por medidas de politica y a
distintos ritmos. (Enero 2010) [Consulta: Marzo 2010]; disponible en:

http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/weo/2010/update/01/pdf/0110s.pdf; p. 1
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A pesar de su variabilidad segun las distintas regiones del mundo, el
crecimiento econémico que se proyecta de ahora en adelante es positivo. En el
proximo gréafico puede distinguirse como las economias emergentes tienen han tenido
un mejor desempefio en su crecimiento del PIB, el cual se ha beneficiado por el
aumento en los precios de los commodities y en el comercio como se verd mas
adelante. De igual forma, se puede notar que las economias avanzadas también
creceran aunque mas lentamente, pues dependen del restablecimiento del empleo y el

consumo, asi como de la disminucion de la deuda publica.

Una de las actividades que encabeza el auge de la productividad y que es
utilizada por Estados Unidos como motor primordial de su recuperacion es la inversion

en_industria_de alta tecnologia (IT) para la produccién. Con esta crisis se aceleré la

transferencia de esta industria a los paises emergentes, quiénes representan el 30%
de la inversion mundial en IT y se calcula que, en un periodo ho mayor a cinco afos,
cautivaran mas del 50% de las nuevas inversiones en alta tecnologia. China, India y
Brasil, al lado de Estados Unidos, son los que conducirdn la nueva frecuencia

innovadora que se desencadend con la recesion.?®

El crecimiento de la demanda mundial de alimentos ha sido un fenomeno clave
en el éxito econdmico de los paises emergentes en los Ultimos afios, razén por la cual
el alza en el precio de los commodities representé una gran oportunidad para salir

adelante de la crisis financiera.

Como podra observarse en el primero de los graficos siguientes, el auge del
precio de los commodities se vio fuertemente afectado por la desaceleracion de la
actividad econdémica internacional, pues estos dependen principalmente de la
demanda. En este sentido, los riesgos inflacionarios y las dificultades de
financiamiento externo que se plantearon los paises, particularmente los importadores
netos de productos basicos, provocaron la caida en los precios de los commodities
entre 2008 y 20009.

Sin embargo, el problema mas grave en la baja de los precios lo represento la
expansion de los mercados financieros de productos basicos en los Ultimos afios, pues

esto permiti6 que muchos precios de estos productos estuvieran expuestos de manera

28Castro, Jorge, op. cit., p. 106
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directa a los diferentes shocks macrofinancieros. Aunado a esto, los precios de los
commodities estaban siendo respaldados por las bajas tasas de interés y la
depreciacion efectiva del dolar'?* que se mantuvieron hasta el estallido de la crisis y

gue inevitablemente tuvieron repercusiones inconvenientes.

GRAFICO II1.6
Precio de los commodities 1995-2009
(indice en délares: 2002=100)
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Fuente: Bloomberg, LLP, Fondo Monetario Internacional.**®

Entre 2006 y 2008, el costo de los granos se acrecento6 entre el 95% y el 152%,
pero gracias a la crisis disminuyo el 40% entre junio y julio de 2008. La recuperacion
de los precios vino rapidamente, para junio de 2009 éstos ya habian aumentado entre
el 30% y el 40% en los alimentos y el 50% en productos como la soja y el azicar. Este
favorable desempefio de los precios esta directamente relacionado con que China,

India y la mayor parte del Asia emergente continuaron creciendo durante la recesion

124He|b|ing, Thomas; Mercer-Blackman, Valerie y Cheng, Kevin. “Auge de los productos

béasicos: Viento a favor”. Revista Finanzas y Desarrollo, vol. 45, n°. 1 (Marzo 2008): p. 13
”°Fondo Monetario Internacional. Perspectivas econdmicas: Las Américas - Se evito la crisis
¢, Qué sigue ahora?, op. cit., p. 1
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internacional, por lo que no interrumpieron su demanda de alimentos e incentivaron el

alza de los precios.

Organismos internacionales como la Organizacién de las Naciones Unidas para
la Agricultura y la Alimentacion (FAO) y el Banco Mundial aseguran que la demanda
de alimentos seguird incrementandose hasta llegar a duplicarse para el 2030, lo cual
implicaria un alza del 70% en la produccién de granos y del 80% en la de carne. De
esta forma, los commodities volveran a tomar fuerza después de la breve pausa en
que las sumergié la crisis internacional. Esta claro que dentro de este panorama, las
naciones productoras y exportadoras de alimentos estan consiguiendo un lugar similar
al de las productoras y exportadoras de petrdleo de la década del 70 y de la primera

década del siglo actual.'?

A partir de las sefiales de reactivacion, los commaodities recobraron su vitalidad
y dieron a los paises una via para reavivar su economia. La etapa de recuperacion
puede visualizarse en el gréfico 111.6, cuando a partir de finales de 2008 y principios de

2009 comenzaron a repuntar los precios.

De igual forma, el grafico II.7 refleja el positivismo en la evolucion de los
precios durante el primer trimestre de 2010 y que, en miras hacia el futuro, se prevé
que los commodities seguirdn elevando su precio y tomando relevancia debido a que
“los términos de intercambio relacionados con estos productos basicos... han

estimulado los ingresos reales, la demanda interna y el crecimiento.”**’

En fin, se proyecta que a mediano plazo el precio de los commodities
permanecera relativamente estable, con riesgos altos y bajos pero mas o menos
balanceados. El reciente incremento en el precio refleja la debilidad del dolar y alguna
sobrevaloracion asociada con la disminucion de la actividad econémica global. A largo
plazo existe cierta preocupacion con respecto a que los commodities no industriales
puedan volverse mas prociclicos y volatiles que en el pasado. Si la influencia de los
inversores financieros en el mercado de los commodities se eleva, la naturaleza
prociclica de su actividad puede aumentar la volatiidad en los mercados.

Similarmente, el uso de productos agricolas como alternativa para la produccion de

26Castro, Jorge, op. cit., p. 108, 109

127He|b|ing, Thomas; Mercer-Blackman, Valerie y Cheng, Kevin, op. cit., p. 15
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combustibles puede introducir un elemento ciclico en los precios de alimentos*?® que

se destinan a ello.

GRAFICO .7
Evolucion de los precios de los commodities, primer trimestre 2010

(Variacion porcentual)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.**

El comercio_internacional, a pesar de haber sido uno de los principales

mecanismos a través del cual la crisis se transmitié de los paises que sufrian una
crisis financiera al mundo emergente y en desarrollo, hoy representa un factor
determinante para la recuperacion econdmica. En este sentido, bien es cierto que la
apertura comercial puede ser una fuente de crecimiento econémico en los buenos
momentos, aunque también expone a los paises a shocks externos'® que pueden

terminar originando o transmitiendo una crisis.

Como puede comprobarse a través del siguiente gréfico, la crisis econdémica y
financiera internacional origind una contraccion del comercio mundial que no tiene
precedentes en los ultimos 70 afios. La baja fue del 12% en el volumen de los
intercambios globales, la cual significé la disminucion més fuerte que esta actividad

econdmica haya presentado desde la Segunda Guerra Mundial.

2Banco Mundial, op. cit., p. 34, 35

Organizacion Mundial del Comercio. Comunicado de Prensa 604 - El valor de los
intercambios comerciales aumenté un 25 por ciento aproximadamente en el primer trimestre de
2010. (Junio 2010) [Consulta: Junio 2010]; disponible en:
http://www.wto.org/spanish/news_s/pres10_s/pr604_s.htm

1%3ansen, Marion y Von Uexkull, Erik, op, cit., p.127

129
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Pese a que el comercio internacional se viera afectado por las medidas
proteccionistas que se aplicaron en los momentos mas criticos de la estampida
mundial, éstas no influyeron mas que un 0,8% en las importaciones globales. Por lo
tanto, fueron el colapso de la demanda y de la inversion del sector empresarial y la
falta de financiacion disponible para las actividades comerciales las razones

primordiales de su gran reduccién en 2009.***

GRAFICO I11.8
Comercio internacional 2007-2010

(Variacion porcentual trimestral)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la OMC.**

Tras un incremento en el volumen comercial del 2,5% que se dio en todos los

133 la reactivacion del

paises al mismo tiempo, menos en Africa y Medio Oriente
comercio empez6 a manifestarse. Sin embargo, esto es sélo el comienzo, ya que se

pronostica un repunte del 9,5% para 2010 gracias a que existen MAas recursos

¥10rganizacion Mundial del Comercio. Informe Anual 2010. (2010) [Consulta: Junio 2010];

disponible en: http://www.wto.org/spanish/res_s/booksp_s/anrep_s/anrepl0_s.pdf; p. 10
132Organizaci(’)n Mundial del Comercio. Estadisticas de corto plazo sobre el comercio de
mercancias. (Junio 2010) [Consulta: Junio 2010]; disponible en:
http://www.wto.org/spanish/res_s/statis_s/quarterly_world_exp_s.htm

1¥castro, Jorge, op. cit., p. 109
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disponibles y las primas de riesgo estan disminuyendo. De esta manera, el comercio
se apuntala para ser un elemento trascendental para la recuperacion, pero

134

principalmente para los paises en desarrollo™" que dependen en gran medida de sus

ventas al exterior.

Para finalizar la influencia del tema comercial en la recuperacién econémica es
importante destacar que:

...la estabilizacion de los mercados financieros y el progresivo retorno del crédito han

permitido que, en la medida en que estos factores contribuyeron a la contraccién de la

actividad y del comercio internacional, ambas magnitudes se estén recuperando a un

ritmo especialmente elevado en el caso del comercio internacional... esta recuperacion

del comercio también ha estado apoyada por la importante, y bien dirigida, respuesta

por parte tanto de las autoridades domésticas como las instituciones financieras

internacionales...'®

Dos elementos que no fueron fundamentales para la recuperacion, pero que es
importante mencionar por su relevancia econdmica y social, son la inflacion y el
desempleo. Por un lado, las tasas de inflacién sufrieron variaciones considerables en
tanto en los paises desarrollados como en los emergentes durante la crisis financiera
internacional. Durante 2008, el aumento en los precios de los commodities generd una
rapida aceleracién inflacionaria, pero su posterior caida en el curso de 2009 y la
inaudita desaceleracion de la economia mundial provocaron una baja dramatica en la

inflacion.

La tasa de inflacibn en base a los precios al consumidor en los paises
desarrollados alcanzaron el 5,2% a mitad de 2008, pero el indice se torné negativo en
julio y fue del 0,6% en noviembre de 2009. En el caso de los paises emergentes, la

inflacion disminuy6 de un pico del 12,4% a mediados de 2008 a sélo el 2,6%.'%

Gracias a los bajos niveles de inflacibn que se mantuvieron entre mediados de
2008 y 2009, el proceso de desapalancamiento se desacelerd e intensifico de esta
forma las fuerzas de contraccion; es decir, los indices bajos no estaban jugando a

favor de la economia sino todo lo contrario, la estaban sumergiendo en una situacién

134Organizaci(’)n Mundial del Comercio. Informe Anual 2010, op. cit., p. 10

Mauro, Paolo y Yafeh, Yishay. “Las crisis financieras del futuro”. Revista Finanzas y
Desarrollo, vol. 44, n°. 4 (Diciembre 2007): p. 35
**Banco Mundial, op. cit., p. 35

135
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cada vez mas grave™’. Por la naturaleza de la recesiéon mundial, las economias
avanzadas fueron las que tuvieron la inflacibn més baja y, en algunas ocasiones,

presentaron una ligera deflacion tal como se manifiesta en el siguiente gréfico.

GRAFICO 1I1.9
Inflacion mundial 2002-2009

(Variacion interanual del IPC)

10 - Inflacion general - - Inflacién subyacente -10
8- Economias i 8
- emergentes - - -
6- H.f"-.,l - - Ecnnom?s -6

| emergentes
Mund AN - - Mundo g
4- 5 undo [ Al V- - -4
. f. '._\ I__)\. = . _.\'_."\.I #__I. ____\.' lI III |II
g f\\'u'll vl.ﬁ' P .-'“‘:I'—'Irv .'I | .I'. - ) l'u - .—\"-. i
2 - .-'/."ll'-. {_\-\:-A'-\." .IJI."".I. F I.III.-'«-"-\L ‘-\III 1 -\'. |I - _:\‘-“‘-':-?__\_:""ﬂ., a—'-_x-l."‘h_mn":-:_/-’-::__j :l“x_\:::" - 2
T : . Vo R o,
- Economias LoV - il g
T Economias avanzadas
0- avanzadas VL
'.'."I ) _
_2 =l 1 | i I | | 1 1 1

5002 04 06 08 Dic. 2002 04 06 08 Dic?
09 09

Fuente: Haver Analitycs, Fondo Monetario Internacional.™*®

Para este afio 2010, se espera que la inflacion en las economias avanzadas
tenga una leve suba de aproximadamente el 1,3% como consecuencia del incremento
en los precios de las materias primas. Por su parte, las economias emergentes
advierten que su nivel inflacionario sea alrededor del 6,3% debido a que, en algunas
de ellas, puede originarse una acentuacion de las presiones alcistas gracias al
desempleo y al incremento de los flujos de capital.**

Si bien un objetivo de la politica econémica es conservar tasas inflacionarias
bajas, el hecho que se perciba un alza, dentro de los pardmetros normales, para este

afilo es sano para la economia ya que de esta forma se puede responder a la

¥"Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la economia mundial: Sustentar la

recuperacion, op. cit., p. 34
*®condo Monetario Internacional. Una recuperacion impulsada por medidas de politica y a

distintos ritmos, op. cit., p. 5
*\bidem, p. 4-5

| 68



Crisis financiera internacional actual: Analisis comparativo de los casos de Brasil y México

necesidad de competitividad, al mismo tiempo que se contribuye al crecimiento solido

y sostenido de la renta y la ocupacion.

Por otra parte, los niveles empleo se vieron fuertemente afectados por la crisis
internacional. Nuevamente, los paises desarrollados fueron los mas afectados debido
a que la contraccion de su PBI y de su produccion fue superior. En este sentido, es de
esperar que los niveles de desempleo se ubiquen durante un tiempo sobre los niveles
gue se registraron previamente a la crisis en los paises desarrollados, mientras que en

la mayoria de las economias emergentes puede esperarse un escenario mas

optimista.
GRAFICO 111.10
Tasas de desempleo 2007-2014
(Porcentajes)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.**

El 2007 es utilizado como punto de referencia para comparar cédmo la crisis
comenzo a afectar en la segunda mitad de 2008. Gracias a que el empleo empezé a
bajar rapidamente siguiendo el efecto de la disminucién en la produccion, las
perspectivas de restablecimiento son lentas. Como se muestra en el gréafico, para

2009, el incremento del desempleo fue mas grande en las economias avanzadas

“YEondo  Monetario  Internacional. Perspectivas de la economia mundial: Sustentar la

recuperacion, op. cit., p. 34
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(+2,6%) y en Europa central y oriental y la Comunidad de Estados Independientes
(+2%); no obstante, todas las regiones del mundo experimentaron incrementos en la
tasa de desempleo debido al lento incremento del empleo y a las crecientes fuerzas

laborales.'**

Se espera que a partir de 2010, la fuerza laboral que se perdié en las diferentes
actividades econémicas como la construccién, produccidbn manufacturera, servicios
empresariales, entre otras, vaya restituyéndose, aunque lentamente, conforme la
economia continde creciendo y los gobiernos sigan empleando politicas expansivas

gue estimulen la produccion, y por tanto el empleo.

Ante todas las evidencias expuestas anteriormente, es imposible negar que la
economia internacional pas6 por un ciclo de inestabilidad econémica intensa y que
marcé el funcionamiento del sistema financiero en el mundo. ElI 2008 y el 2009
estuvieron marcados por un grave problema de iliquidez y una baja contundente en el
precio de los activo, los cuales provocaron una gran desaceleracion econdmica, un
evidente detrimento del comercio internacional y un marcado nivel de desempleo,
situaciones que no se habian presentado en décadas. Sin embargo, la economia
internacional se ha recuperado mas pronto de lo que se habia pronosticado, pues
gracias a las politicas econGmicas expansivas aplicadas por los gobiernos se logro
fortalecer al mercado, impulsando el crecimiento de las actividades productivas y de la

economia en general.

I11.4 Desafios de cara al futuro

A pesar que la recuperacion de la economia internacional ya estd en marcha,
aun quedan pendientes por resolver y medidas que tomar para hacer de este viento a

favor una situacion sélida, que le permita al mundo crecer sostenidamente.

Ineludiblemente la recuperacion serd absoluta en algdn momento, pero en el
trayecto hay riesgos trascendentales a enfrentar. En primera instancia, debe
procurarse que las politicas favorezcan el ajuste en lugar de frenarlo, por lo que es

indispensable que el crecimiento fundado en el apalancamiento para las economias

4! Jansen, Marion y Von Uexkull, Erik, op. cit., p. 32, 33, 35
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avanzadas se finalice, asi como también es primordial que el crecimiento apoyado en
las exportaciones para los paises emergentes tome un giro rotundo. Igualmente, es
esencial que el sistema financiero se repare cuanto antes, prosiguiendo hasta que la

reestructuracion sea un hecho contundente.*?

El mundo debe aprovechar que la crisis de confianza se ha resuelto y que la
incertidumbre es cada vez menor para continuar alentando el progreso del mercado
financiero y el incremento de los flujos de capital, el comercio y la demanda privada.
En este sentido, es primordial que las autoridades cuiden la forma en que piensan
abandonar las diversas politicas de apoyo relacionadas con la crisis, pues un repliegue
anticipado y desorganizado de las mismas puede quebrantar el desarrollo

internacional y su reequilibrio.

Las autoridades se encuentran ante el gran compromiso de volver a estabilizar
la demanda, llevandola del sector publico al privado y de los paises con déficits
externos excesivos a aquéllos con superavits excesivos, al mismo tiempo que reparan
los sectores financieros e impulsan la restructuracion de los sectores reales. El
problema se encuentra en que muchas economias desarrolladas no han logrado
sanear y transformar Optimamente sus sectores financieros y, por su parte, varias
economias emergentes siguen afrontando los retos que le ocasiond el
acrecentamiento de los ingresos de capitales, pues en algunos casos los paises se
rehldsan a una apreciacion del tipo de cambio que conseguiria proteger un crecimiento
de la demanda interna y una contraccion de los excesivos superavits en cuenta

corriente.

Dentro de la politica monetaria, algunos bancos centrales se encuentran en
condiciones para conservar bajas las tasas de interés debido a que la inflacion
subyacente continuara a la baja y el desempleo seguird obteniendo niveles altos.
Entonces, es primordial disefiar tacticas confiables para desmantelar las politicas
monetarias de soporte y que permitan anclar las perspectivas y sosegar la
desconfianza acerca de la inflacion o del resurgimiento de la inestabilidad financiera.
Aquellos paises que han logrado una reactivacion econdmica exitosa y aumento en los

créditos disponibles se veran obligados a restringir su apoyo monetario antes que los

“?Bank for International Settlements, op. cit., p. 157
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paises que aun se encuentran en otra situacion y que todavia tienen debilidades por

solventar.

Por su parte, la politica fiscal debe continuar ofreciendo apoyo a la economia
en el corto plazo ya que deben implementarse estrategias de ajuste que persigan
reducir los déficits fiscales, esto sin dejar de lado la necesidad de continuar
preservando el gasto para programas sociales y de reduccion de la pobreza, ademas

de la ayuda al exterior.**®

Hasta su debido momento, es decir cuando la actividad real retome su ritmo
habitual, serd necesario que los paises retiren su intervencién. Por lo tanto, las
politicas deben llevarse por un camino razonable en el que los balances abultados de
los bancos centrales se aligeren y las tasas de interés oficiales se incrementen. De
igual forma, el endeudamiento del sector publico tendra que recortarse hasta lograr un
avance razonable y los impuestos deben elevarse en tanto el crecimiento econémico
sea constante. Finalmente, la intermediacién que cumplen los bancos centrales debera
ser llevada por el sector privado al momento en que las instituciones financieras ya
tengan sus nuevas técnicas de negocio y los mercados retomen su actividad

normal.'**

Respecto al sistema financiero internacional, es preciso entender que debe ser
reparado primero para después reformarlo. En estos casi tres afos, las medidas que
se han desarrollado implicaron la participacion de las autoridades fiscales, monetarias,
supervisoras y reguladoras, destinando recursos extraordinarios para el estimulo
econdmico y al rescate financiero, los cuales se acercan al 5% del PIB mundial. Para
atacar las fragilidades que quedaron expuestas por la crisis y construir un sistema
financiero menos vulnerable se requiere focalizar y aminorar el riesgo sistémico en
cualquiera de sus variables, lo que al mismo tiempo involucra organizar los
instrumentos, instituciones y mercados financieros en un ambiente sélido que resista

mas a las turbulencias internacionales.

Acerca de los instrumentos, se requiere de una técnica que examine su

seguridad, delimite su disponibilidad e informe sobre su competencia y los peligros que

“*Eondo Monetario Internacional. Una recuperacion impulsada por medidas de politica y a

distintos ritmos, op. cit., p. 5, 6
““Bank for International Settlements, op. cit., p. 157
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estén latentes. En relacién a las instituciones, se debe armonizar la aplicacion de
discreciones prudenciales con una perspectiva integral, la cual emprenderia el uso de
elementos como el uso obligatorio de capitales sistémicos y anticiclicos. Por ultimo, en
los mercados se tiene que promover la contraccion por medio de entidades de
contrapeso y mercados coordinados, definiendo los riesgos que implicaria utilizar

distintos canales.

El impulso exitoso de la estabilidad financiera necesita del trabajo colectivo. Por
lo tanto, los responsables monetarios deben comprometerse a tener en mayor
consideracion los auges del crédito y los precios de los activos, a la vez que las
autoridades fiscales deben cerciorarse de la congruencia de sus decisiones con la
conducta fiscal a mediano plazo y la sostenibilidad a largo plazo. Equivalentemente,
los reguladores e inspectores tienen que integrar una vision macroprudencial, con la

cual se luche por la estabilidad del sistema en su conjunto.™*

Establecer redes de seguridad regionales e internacionales es una tarea
fundamental, pues les permitira a los paises en desarrollo tener mayores herramientas
para aplicar politicas contraciclicas. De igual forma, estas redes impedirian que los
paises tengan que auto protegerse a través del acrecentamiento de sus reservas
internacionales, lo cual les genera un beneficio al restringir la tendencia a caer en
déficits moderados de cuenta corriente. Sin duda alguna, poseer redes de seguridad
no traera solo beneficios para las economias en desarrollo, sino también seran
eficaces para el resto del mundo ya que brindard los instrumentos para poder evadir

146

desequilibrios estructurales™, tales como los que acaba de presenciar la economia

internacional.

Lamentablemente no sera una tarea sencilla, pero si indispensable. Los
desafios que deben enfrentarse son inmensos, pues debe procurarse una reparacion
del sistema financiero sin obstaculizar su funcionamiento, al mismo tiempo que debe
buscarse una salida para las politicas econémicas utilizadas para menoscabar la crisis
sin echar para atras los logros obtenidos. En este caso, cada uno de los paises sera
responsable de sus decisiones en base a sus capacidades y necesidades, pero

siempre pensando en conformar un marco que sea estable y sostenible en el futuro.

“*Bank for International Settlements, op. cit., p. 157

“®Machinea, José Luis, op. cit., p. 54, 55
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CAPITULO IV

La crisis financiera internacional en América Latina:

Los casos de Brasil y México

Como todas las demas regiones del mundo, América Latina no fue inmune a
los efectos de la crisis financiera internacional. No obstante, ésta llegé en un momento
muy particular, el cual permitié que los efectos fueran muy diferentes en comparacion

con experiencias anteriores.

Entre las razones que pueden explicar el buen desempefio de las economias
latinoamericanas se encuentra el periodo de sostenido crecimiento econémico que no
se habia experimentado desde varias décadas atrds, que a su vez estuvo
acompafiado por un avance cuantitativo y cualitativo de las variables
macroecondmicas fundamentales. Por un lado, la cuenta corriente registré superavits
en la balanza de pagos, lo cual fue resultado de la recuperacion en materia comercial
de Sudamérica, concretamente, y del crecimiento de las remesas en México y
Centroamérica. Por otro lado, las cuentas publicas se identificaron por el incremento
del superavit primario y un gran descenso en el déficit global, el cual se convirtié entre
2006 y 2007 en superavit.

El estado de las cuentas corrientes, sumado a la abundante liquidez
internacional que existia, posibilité que los paises pudieran recortar su deuda externa
y/o renegociarla en términos mas ventajosos, al cabo que acumulaban activos de
reserva. Analogamente, la amplitud fiscal facilité una significativa disminucion de la

deuda estatal.'*’

Es indudable que la region esté viviendo un tipo de crisis muy diferente a las
gue habia enfrentado anteriormente. En primer lugar, porque tuvo su origen en las
economias desarrolladas, desde las cuales se traspasoé a las economias emergentes;
y en segundo lugar, como ya se ha mencionado, porque se encontraba mucho mejor

preparada al haber gozado de una etapa favorable de 2003 a 2007, la cual se basé en

“"CEPAL. Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2009, op. cit.,

p. 18
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una mezcla poco usual de auge financiero, bonanza extraordinaria de precios de los

commodities, altos niveles de remesas y de reservas internacionales.

Fue gracias a todas estas condiciones que los paises tuvieron la capacidad o la
fortaleza para evitar que la primera fase de la crisis los afectara, experimentando hasta
2008 una desaceleracion importante que “...signific6 una marcada restriccion del
espacio macroeconémico, ya que la regién volvié a ser deficitaria en sus cuentas

externas y en sus cuentas publicas...”**®

, lo que también ocasion6 que los choques
mas neurdlgicos se presentaran en la actividad real y no en la financiera como se

expondra mas adelante.

Actualmente, ya habiendo pasado casi tres afios desde el comienzo de las
perturbaciones financieras, es indiscutible que el golpe generado por la crisis y la
actuacion de los paises son incomparables con otros hechos ocurridos en la década
de los ochenta o en la de los noventa y los primeros afios de la presente.
Afortunadamente, no se han originado grandes devaluaciones de los tipos de cambio
ni crisis de deuda, y los latinoamericanos han contado con un espacio de accién que,
si bien no ha sido igual en todos los paises, les ha consentido realizar ciertas politicas
orientadas a neutralizar las secuelas derivadas de la recesion*® y a encarar los

desafios que se plantean en este momento reciente de postcrisis.

A pesar de las diferencias con el pasado, la desestabilizacion econémica actual
impact6 negativamente a la economia en su conjunto al igual que en crisis anteriores,
lo cual esta fuertemente relacionado con las vias mediante las cuales se transmitio la
crisis y la importancia que tienen en el desarrollo o deterioro de la actividad productiva

regional.

IV.1 Los factores de contagio y los efectos de la crisis en América Latina

Como era de esperarse, la region sucumbiria tarde o temprano en la crisis
financiera internacional. Al igual que en el resto de los paises, el contagio se originé a
través del canal financiero y del real, pero tuvieron mayores repercusiones las sefiales

gque se manifestaron por medio del canal real.

Y“8CEPAL, op. cit., p. 18
K acef, Osvaldo, op. cit., p. 9

| 75



Crisis financiera internacional actual: Analisis comparativo de los casos de Brasil y México

En este contexto, pueden distinguirse cinco vias que encauzaron la crisis a las
economias latinoamericanas:
Inestabilidad financiera y endeudamiento externo;
Inversion extranjera directa;
Demanda externa y comercio internacional;

Remesas de los trabajadores; y

a > N oE

Cambios en los precios relativos, primordialmente el de los productos

basicos.™°

La combinacion de estos factores derivO en una cantidad enorme de
consecuencias que se hicieron sentir tanto en la macro como en la microeconomia.
Por un lado, después de seis afios de crecimiento economico, el PIB de Latinoamérica
y el Caribe registr6 una baja del 1,8% en 2009, lo que ocasion6 una contraccién en
torno al 2,9% del PIB por habitante.

GRAFICO IV.1
Tasa de crecimiento en América Latinay el Caribe 2009
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1*0CEPAL. La actual crisis financiera internacional y sus efectos en América Latina y el Caribe.

(Agosto 2009) [Consulta: Octubre 2009]; disponible en: http://www.eclac.org/publicaciones/xml
/0/35390/2009-25-Thecurrentinternationalfinancialcrisis ESPANOL-WEB.PDF; p. 6,7
libidem, p. 13
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La crisis internacional impacté con mas fuerza a fines de 2008 y comienzos de
2009, siendo México y algunos paises de Centroamérica y el Caribe los que tuvieron
una reduccion mas profunda de la actividad, mientras que América del Sur tuvo
generalmente alzas en sus tasas de crecimiento. No obstante, en todos los paises
hubo discrepancias entre los niveles de crecimiento presentados entre 2004 y 2008, y

los observados en 2009. %2

La desaceleracion del crecimiento econdémico tuvo consecuencias poco
propicias para la tasa de desempleo ya que aumenté aproximadamente del 7,4% al
8,3% de 2008 a 2009, ademés que la calidad de las plazas laborales generadas fue
cada vez mas baja. En algunos casos, es relevante considerar que la razén por la que
crecio el desempleo se debe “...mas a un aumento de las tasas de participacion de la
fuerza laboral que a una disminucién del empleo”**®. A continuacioén podré observarse
como el desempleo en la regién fue disminuyendo desde 2003, volviendo a tener un
alza en 2009. Brasil tuvo un comportamiento similar al del conjunto regional, al tanto

que México tuvo indices mas bajos y estables, pero que en 2009 se dispararon.

GRAFICO IV.2
Desempleo 2003-2009
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Fuente: Elaboracién propia en base a estadisticas de CEPALSTAT.

1®2CEPAL. Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2009, op. cit.,

p. 13
3 Fondo Monetario Internacional. Perspectivas econdmicas: Las Américas - Se evito la crisis
¢, Qué sigue ahora?, op. cit., p. 31
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En contraste, la crisis financiera favorecié a la considerable contraccion de la
tasa de inflacion, la cual paso del 8,3% en 2008 al 4,5% en 2009 como resultado de la
disminucion de los precios internacionales de determinados productos basicos, de la
apreciacion del tipo de cambio y del cambio en la demanda por la baja en el nivel de
actividad. Gracias a que la inflacion bajo, los niveles de pobreza pudieron moderarse y

154

los salarios reales no se desplomaron=", tal como el préximo gréfico lo expresa.

GRAFICO IV.3

Inflacién, salario nominal y salario real 2008-2009
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Generalmente, toda crisis financiera internacional esta conducida por el
detrimento de los mercados de valores y la depreciacion de la tasa de cambio nominal
de un pais. En esta crisis, al menos en sus fases iniciales, se vivi6 una desunién
aparente o transitoria en la dindmica de los mercados latinoamericanos con los de las
economias avanzadas. Al cabo que los mercados de valores y las tasas de cambio
nominales de los paises de la regién se apreciaban, los del mundo desarrollado se
depreciaban vigorosamente.**®

*CEPAL, op. cit., p. 13, 21-22
**|bidem, p. 22
*%Titelman, Daniel; Pérez-Caldentey, Esteban y Pineda, Ramén, op. cit., p. 27-30
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Ademas, es preciso mencionar que la bonanza latinoamericana dio paso a dos
cambios trascendentales para el balance con el exterior. Uno de ellos es el aumento
de activos, entre los que se encuentran las inversiones directas y de cartera en el
exterior, las cuales superaron el crecimiento del PIB en doélares casi duplicAndose
entre 2003 y 2007; sin embargo, el incremento de las reservas internacionales fue un

factor mas trascendental.

El otro cambio esta relacionado con la estructura de los pasivos, determinada
substancialmente por el descenso del endeudamiento y la existencia de pasivos de
cartera accionarios, los cuales estan compuestos por las inversiones efectuadas en los
paises de la regién por los fondos de inversién internacional, que a su vez participan
en los mercados locales de bonos. Estos procesos ayudaron al auge de los mercados
internos, tanto de bonos como accionarios, que lograron expandirse entre 2001 y 2007
en un 15% del PIB.*’

GRAFICO IV.4
Inversion de cartera 2003-2009
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Fuente: Elaboracién propia en base a estadisticas de CEPALSTAT.

157Ocampo, José Antonio, “Impactos de la crisis financiera mundial sobre América Latina”.

Revista de la CEPAL, n°. 97 (Abril 2009): p. 19
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No obstante, después de la caida de Lehman Brothers, el efecto de la crisis en
los mercados financieros de la region fue mas grande. En el ultimo cuatrimestre de
2008, la entrada de inversiones de cartera se desacelerd y posteriormente empezo6 a
contraerse. En el gréfico IV.4 se mostré la dindmica de la inversion de cartera durante
el periodo de bonanza y de crisis, observando una fuerte recuperacién a partir de
20009.

Los mercados bursatiles también se derrumbaron y las monedas de algunos
paises se depreciaron fuertemente, en parte gracias a las perspectivas anteriores que
se consideraban la apreciacion de las monedas de América Latina. Esto originé que
las empresas que habian adquirido deuda en moneda extranjera sufrieran un golpe
perjudicial en sus balances. En contraste con las crisis que se vivieron
precedentemente en la region, el sector privado sufri6 en mayor medida la volatilidad
del tipo de cambio en muchos paises, pues el costo del endeudamiento externo
incrementé desmedidamente para los deudores soberanos, pero especialmente para

las empresas.**®

Conforme el crecimiento econdmico mundial perdid6 su propulsion, las
economias avanzadas disminuyeron la inversion que predestinaban a la bisqueda de
la eficiencia y de recursos en la regién. Aunado a ello, las economias latinoamericanas
se vieron en la necesidad de reducir los incentivos para la inversion extranjera directa,
pues la desaceleracion econémica los alcanzaba. Por otro lado, la crisis de liquidez
restringié la capacidad de las empresas para costear operaciones de fusion y
adquisicidn, las cuales componen la manera mas significativa de inversion extranjera

directa en América Latina y el Caribe.

Como se podra ver en el grafico posterior, la inversiobn extranjera directa
también se restringid, perjudicando en demasia a la region ya que en los ultimos afios
fue una fuente importante de financiamiento para ciertos paises. Contrariamente a la
inversion de cartera, en 2009 la inversion extranjera directa total que entré a la region
fue menor a los flujos recibidos en 2007 y 2008, lo cual se atribuye a una crecida del

7% en las economias ricas en recursos y un declive del 25% en los paises con mayor

8CEPAL. La actual crisis financiera internacional y sus efectos en América Latina y el Caribe,

op.cit., p. 7
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dependencia hacia las exportaciones, principalmente de manufacturas, y el turismo

como son los casos de México, Centroamérica y el Caribe.*®

GRAFICO IV.5
Inversién extranjera directa 2003-2009
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Fuente: Elaboracién propia en base a estadisticas de CEPALSTAT.

La cantidad de los flujos de capital durante la crisis fue muy diversa. Las
corrientes financieras que no formaban parte de la inversién extranjera directa y del
PBI se contrajeron el 2% entre el tercer trimestre de 2007 y el tercer trimestre de
2008'°. Pese al declive que se presentd, economias como Brasil y México no
perdieron su posicion de principales destinatarias netas de flujos financieros en la

region.

Si bien los cambios no fueron demasiado drasticos, se observara en el gréfico
IV.6 que en Brasil la reduccién fue considerable en la fase de transicion de la crisis; es
decir, en el Ultimo trimestre de 2008 y el primer trimestre de 2009. Durante todas las
fases anteriores, los flujos financieros fueron constantes. En el caso de México, la
situacion fue cambiando a partir del inicio de la recesibn en Estados Unidos,

perjudicando irremediablemente las corrientes financieras del pais.

1%9CEPAL, op. cit., p. 8
1%9Titelman, Daniel; Pérez-Caldentey, Esteban y Pineda, Ramon, op. cit., p. 22
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GRAFICO IV.6
Corrientes financieras excluyendo IED en Brasil y México 2007-2008
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La disminucion de la inversion, mas la contraccion de los flujos financieros y la
caida de las exportaciones, derivaron en la reduccion de las reservas internacionales
en la mayoria de las economias, las cuales alcanzaron un maximo histérico en

septiembre de 2008, acumulando cerca de 500.000 millones de ddlares.

A partir de ese momento se inicid el descenso, habiendo perdido hasta el

primer cuatrimestre de 2009 aproximadamente el 9%, lo cual significa 48.000 millones

'®1Titelman, Daniel; Pérez-Caldentey, Esteban y Pineda, Ramon, op. cit., p. 23
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de délares en relacién a ese méaximo. '®? En esta pérdida regional influyeron las
declinaciones que se registraron en Brasil, Chile, Ecuador, México, Peru, Uruguay y
Venezuela, aunque también contribuyeron algunos paises del Caribe como Republica

Dominicana.

A continuacién se presentaran dos gréficos en los que se reflejaran los niveles
de reservas internacionales. El primero de ellos muestra el lapso de tiempo en el cual
se produjo la severa reduccién como consecuencia de la crisis financiera internacional,
indicando puntualmente la variacion porcentual de la regiéon y de los paises mas
representativos. En el segundo de ellos se observara la dinamica de los paises que
son relevantes para esta investigacion a partir de 2007 hasta el primer trimestre de
2009. Se mostrara que, si bien Brasil tuvo pérdidas considerables, México se vio
mucho mas afectado, lo cual puede explicarse en base a la prominencia de las

exportaciones dentro de su actividad econémica y en el saldo de su balanza de pagos.

GRAFICO IV.7
Reservas internacionales septiembre 2008 - abril 2009
(Cambio porcentual)
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Fuente: CEPAL.*®

2CEPAL. Estudio econdmico de América Latina y el Caribe: Politicas para la generacién de

empleo de calidad. (Octubre 2009) [Consulta: Enero 2010]; disponible en:
http://www.cepal.org/publicaciones/xml/4/36464/2009-483-EEE_2009-completo-WEB.pdf; p. 29
%31hidem, p. 29

| 83



Crisis financiera internacional actual: Analisis comparativo de los casos de Brasil y México

GRAFICO IV.8
Reservas internacionales de Brasil y México 2007-2009

(Cambio porcentual)
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Aunque la actividad financiera de la regién no se expuso a los llamados activos

toxicos, los problemas que surgieron dentro del mercado interbancario mundial y la

restriccion del crédito externo en los mercados de crédito locales también se

transmitieron a la region. El insuficiente acceso al financiamiento externo obligé a las

1%4Titelman, Daniel; Pérez-Caldentey, Esteban y Pineda, Ramon, op. cit., p. 29
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grandes empresas privadas a solicitar ayuda a los mercados domésticos*®®, los cuales

se enfrentaron posteriormente a problemas de liquidez.

GRAFICO IV.9
Crédito al sector privado en Brasil y México 2007-2009

(Cambio porcentual anual)
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Fuente: Datos nacionales.

En principio, las tasas de crecimiento del crédito otorgado por las instituciones

financieras al sector privado permanecieron en valores positivos en casi todos los

®*CEPAL. La actual crisis financiera internacional y sus efectos en América Latina y el Caribe,

op.cit.,, p. 7, 8
1%8Titelman, Daniel; Pérez-Caldentey, Esteban y Pineda, Ramon, op. cit., p. 20
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paises; sin embargo, se presentaron determinados casos como los de Argentina,

Colombia y México en los que los créditos se redujeron de manera considerable.*®’

Como se mostro en el gréafico 1V.9, en el caso especifico de Brasil el crédito al
sector privado se mantuvo estable e incluso, en algunos meses durante la crisis, se
increment6. Como se menciond, en México se presentd una situacion muy distinta, en

la cual se redujeron los créditos abruptamente desde principios de 2008.

No obstante, hay que considerar que los bancos centrales de diversos paises
de la regién implementaron medidas orientadas a garantizar la liquidez tanto en
moneda nacional como en divisas con la finalidad de apoyar a sus bancos. Tampoco
hay que olvidar que la Reserva Federal de los Estados Unidos establecio

compromisos con los bancos centrales de Brasil y México con la misma finalidad.'®®

Como era de esperarse, el escenario externo jugé en contra para la region,
pues la mayor restriccion hacia los flujos financieros fue seguida por el aumento en el
costo para acceder a la financiacion externa, afectando sustancialmente el comercio

internacional.

La constante disminucion de la demanda internacional también se convirtio en
un obstaculo para la region, pues marcé el inicio en la baja de los precios de los
productos basicos y afectdé la capacidad para detener el desmoronamiento de las
exportaciones que no pertenecian a estos productos basicos; es decir, de las

manufacturas.®®

Por lo tanto, la contraccion del volumen de comercio fue el canal principal por el
cual la crisis la crisis se expandié a paises de América Latina y el Caribe, siendo
particularmente afectados aquellos que exportaban primordialmente manufacturas y
servicios, en este caso México, Centroamérica y el Caribe. Por su parte, Sudamérica
vio condicionadas sus exportaciones por las tendencias en el precio de los
commodities que, en afos recientes, experimento la bonanza mas grande en mas de

un siglo, viéndose en términos tanto de duracién (cinco afios) como de intensidad y

%7 Titelman, Daniel; Pérez-Caldentey, Esteban y Pineda, Ramon, op. cit., p. 18

CEPAL. Estudio economico de América Latina y el Caribe: Politicas para la generacién de
empleo de calidad, op. cit., p. 29
1bidem, p. 26, 27
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repercusion; a pesar que los productos mineros, incluidos los energéticos, tuvieron un

crecimiento mas fuerte que los agricolas.*”

GRAFICO IV.10

Variacion en volumen y valor de exportaciones 2009

(Porcentajes)
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A partir del segundo semestre de 2008 las exportaciones sufrieron una caida
evidente en volumen y valor. Como era de esperarse, la dinamica de las
exportaciones en toda la regién fue negativa o sufri6 de una desaceleracion
considerable, siendo México el pais mas afectado debido a que tiene una relacion

comercial estrecha, sino es que dependiente, de Estados Unidos.

Enseguida se puede ver reflejado en las exportaciones brasilefias y mexicanas.
En términos porcentuales Brasil sufri6 caidas mas severas, sobre todo desde
principios de 2009; mientras que México tuvo un comportamiento a la baja pero
constante hasta finales de 2008, momento en el cual las exportaciones presentaron

saldos negativos.

Banco Mundial. “Global Economic Prospects 2009: Commodities at the Crossroads” en

Ocampo, José Antonio, op. cit., p. 17
"ICEPAL. Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2009, op. cit.,
p.19
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GRAFICO IV.11
Exportaciones en Brasil y México 2007-2009

(Cambio porcentual anual)
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Claramente, la variacién en los precios de los commodities perjudicod los
términos de intercambio, pero también al Estado ya que la comercializacion de estos
productos constituye una entrada importante de ingresos publicos. Por este motivo, la
probabilidad que la declinacién o la volatilidad de los precios de los productos basicos

incitaran la pardlisis de uno de los Ultimos motores de crecimiento regional era muy
alta.

"2Titelman, Daniel; Pérez-Caldentey, Esteban y Pineda, Ramon, op. cit., p. 28
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Para toda la region, los términos de intercambio se optimizaron alrededor de un
0,8% en 2008 y desmejoraron en un 7,8% aproximadamente para 2009. Para los
exportadores de metales, se calcula que la disminucion en 2008 fue alrededor del 8%
y que cayo un 30% en 2009; mientras que los vendedores de combustible mejoraron

en torno al 13% en 2008, antes de tener una declinaciéon cercana al 20% en 2009.

En la zona del MERCOSUR, los alimentos componen la mayoria del total de
exportaciones, por lo que la subida de 2008 pudo ayudar a cubrir casi todo el
descenso de 2009. En México, logré registrarse una pequefia mejora en 2008, pero la
caida de 2009 fue de mas del 2%. Los paises de Centroamérica y el Caribe fueron los
favorecidos por esta situacion, ya que ellos son importadores netos de productos
béasicos; por tanto, la caida de los precios del petréleo, los metales y los cereales
calma, y de cierta forma suplanta, los efectos de la desaceleracion econdmica y la

mencionada disminucién de las remesas.'”®

Se puede ver que dentro de todo, los exportadores agricolas y mineros
pudieron mantenerse mas 0 menos constantes, mientras que los exportadores de
bienes manufacturados y de petréleo se deterioraron. En este sentido, paises como
Brasil lograron alcanzar leves mejorias en los momentos mas criticos de 2008, pero
aquellos como México que combinan una comercializacibn dominante de
manufacturas con exportaciones de petroleo’’® se sumergieron en un abismo mas

profundo y complejo.

La baja en la recepcion de remesas de la fuerza laboral emigrante también fue
un golpe fuerte para la region, pues éstas constituyen una fuente trascendental de
ingresos externos ayudando a mejorar el nivel de bienestar de las familias mas pobres.
En paises como El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Jamaica y Nicaragua las
remesas simbolizan entre el 15% y el 40% del PBI, mientras que en Belice, Bolivia,
Ecuador o Republica Dominicana constituyen entre el 5% y el 10% del PIB*"*; por lo
tanto, es de esperar que la economia de estos paises se vea afectada por su

disminucion.

CEPAL. La actual crisis financiera internacional y sus efectos en América Latina y el Caribe,

op.cit., p. 10, 11
174Ocampo, José Antonio, op. cit., p. 18
CEPAL, op.cit., p. 9, 10
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GRAFICO IV.12
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GRAFICO IV.13
Empleo de hispanos y en el sector de la construccion en EUA 2007-2009
(Porcentajes)
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®CEPAL, Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2009, op. cit.,

p. 20
""Fondo Monetario Internacional, op. cit.,, p. 11

| 90



Crisis financiera internacional actual: Analisis comparativo de los casos de Brasil y México

En el caso de México, el derrumbe de la actividad constructora de Estados
Unidos fue el medio por el cual la crisis financiera se transmitié a las remesas, pues
parte importante de los trabajadores dedicados a la construccién de viviendas son
migrantes mexicanos. La caida en este sector fue del 13,8%, un porcentaje casi tres
veces mayor a la colaboracion de mexicanos en la fuerza laboral estadounidense, la

cual es del 5,1%."®

Como consecuencia de la disminucion de las diferentes fuentes de ingresos
analizadas anteriormente, era evidente que el consumo tanto privado como publico en
la region también sufriria cambios como se muestra en el grafico preliminar. Por un
lado, el consumo privado fue disminuyendo debido al incremento en el desempleo y en
la disminucién de las remesas en el caso de las personas, y por la disminucion de la
inversion y el acceso al crédito por parte de las empresas. No obstante, el consumo
publico crecié como resultado de la implementacion de politicas contraciclicas que
tenian la finalidad de contrarrestar los efectos negativos en la demanda interna y de

activar la recuperacion.

GRAFICO IV.14

Composicion total de la ofertay la demanda

(Porcentajes)
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178Ocampo, José Antonio, op cit., p. 16, 17

CEPAL, op. cit., p. 21
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Resumiendo, aunque los paises emergentes no fueron los causantes de la
crisis, su demanda agregada se volvié mas vulnerable a la contraccion de la actividad
econOmica internacional gracias a la dependencia de la demanda externa y la
inversion extranjera. Tanto las instituciones financieras como los fondos de cobertura
de los paises desarrollados decidieron retirar lo antes posible su capital de los
mercados emergentes al estallar la crisis, lo cual origin6 complicaciones en los bancos
y mercados locales. El crédito que se destinaba a las actividades globales también se
paralizd, afectando el comercio y los ingresos provenientes de las exportaciones.*®
Ademas de los problemas financieros, los efectos se propagaron a la actividad real a
través del comercio internacional, lo que a su vez afect6 las condiciones sociales con

la baja en el empleo y los ingresos derivados del mismo.

Este conjunto de situaciones puso un punto final a la época de bonanza
latinoamericana, abriendo espacio a una nueva época de transicion y busqueda de
estabilidad y crecimiento a través de politicas macroeconémicas contraciclicas, las

cuales empezaron a generar resultados entre el segundo y tercer trimestre de 2009.

IV.2 Larecuperacion latinoamericana

Después de pasar por un proceso critico, la regién empez6 a percibir desde
mediados de 2009 algunos indicios de positivismo que evidenciaban una progresiva
transformacion econémica, dejando entre ver que lo peor de la crisis es parte del
pasado aunque se mantenga cierto grado de volatilidad y las posibilidades de volver a

caer sigan latentes.

Las razones que permiten afirmar que se estd atravesando una fase
recuperativa responden a las sefiales de reactivaciéon, en mayor o menor medida, de
los diferentes sectores econdmicos que fueron afectados. Sin embargo, esto no
hubiera sido posible si no se hubiera dado la combinacion de un ambiente exterior mas
favorable con una mejor conduccién de la politica macroeconémica, la cual estuvo
firmemente dirigida a frenar o suavizar los perversos efectos que la crisis estaba

provocando.

®CEPAL. La actual crisis financiera internacional y sus efectos en América Latina y el Caribe,

op. cit., p. 5
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Una de las reactivaciones mas importantes es la del PBI, el cual crecera en
2010 a niveles semejantes a las del periodo previo a la crisis. Se proyecta que este
ano crecerd alrededor del 4,1%, siendo Sudamérica la zona mas alta debido al tamafo
de algunos de sus mercados, especialmente Brasil, la diversificacion de sus mercados
de exportacion y la mayor participacion de los mercados asiaticos como destino de
exportacion de paises como Argentina, Brasil, Chile y Peru. El crecimiento sera mas
pausado en paises con economias mas abiertas, con una menor pluralidad de socios
comerciales y con mayor concentracién en el comercio manufacturero como es el

innegable caso de México y Centroamérica.

En la medida en que el crecimiento se fortalezca y se aproxime a la tasa
potencial, el nivel inflacionaria podria acelerarse moderadamente y permitiria que la
politica monetaria fuera endureciéndose. No obstante, los bancos centrales tendrian
que volver a optar por prevalecer la estabilidad de los precios o restringir la
apreciacion de sus monedas en un escenario en el que es sumamente probable que
sigan las presiones a la baja por la oferta excesiva de divisas que se genero por la

cuantiosa liquidez de los mercados mundiales.

Por otro lado, el crecimiento econdémico también impulsaria un aumento en la
tasa de empleo, incrementando asi los niveles de participacién que llegarian en parte
a compensar los efectos en el desempleo. La proyeccién es que logré reducirse en

torno al 8%, para asi colocarse en un nivel medio entre los niveles pre y postcrisis.*®

Debido a la fortaleza de sus fundamentos macroecondémicos, la region ha
podido resistir a la crisis mucho mejor que en épocas anteriores, la generalizacion de
riesgos se encuentra en niveles mas cercanos a los de la precrisis como consecuencia
del retorno de la confianza en el inversor. Como en todos lados, el volumen de la
produccion industrial y del comercio internacional declind bruscamente frente a la
abrupta contraccion en la demanda global. Para octubre de 2009, la produccion
industrial estaba el 5,3% mas abajo del nivel alcanzado en agosto de 2008, incluso
cuando se ha estado recuperando en un ritmo del 9,8% anual en los ultimos meses.
Similarmente, el volumen de las exportaciones regionales cay6 cerca del 25% en los
primeros meses de la crisis y ahora ha comenzado a recuperarse. El desplome en los

precios de los commodities signific6 una caida mas fuerte en el valor de las

8ICEPAL, Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2009, op. cit.,

p. 28, 29
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exportaciones, contribuyendo a la disminucién de ingresos en muchos paises de la

region.

En cuanto a la produccion industrial, se espera que en la region continlde
consolidandose en 2010. Actualmente, esté creciendo en un 22,2% anual en Brasil y la
contraccién en México estd comenzando a moderarse. Esto deberd estar apoyado
mas a fondo con el curso de los estimulos fiscales, los beneficios de la fuerte politica
monetaria, el cambio en ciclo de las existencias y las mejoras en términos de

comercio.®?

El volumen de exportacién fue repuntando a partir de mitad de 2009 gracias al
crecimiento de la actividad y del comercio internacional que influyeron positivamente
en la demanda de productos basicos, aumentando su precio desde el segundo
trimestre de 2009. Como consecuencia, es probable que el comercio regional suba
alrededor del 3,8% en 2010, sobre todo en las economias sudamericanas que se
caracterizan por la produccion de hidrocarburos y metales, y en México. En una
situacién menos prospera, la zona centroamericana es la Unica que prevé un deterioro

en sus términos de intercambio.

El incremento de las remesas, que representa uno de los motores de
crecimiento durante la bonanza regional, alin es poco representativo; pero se proyecta
que la tendencia va hacia la regulacion de estos flujos. La explicacién se centra en que
los niveles de desocupacién en los principales mercados laborales de los emigrantes

se detuvieron desde el tercer trimestre de 2009.

El optimismo que prevalece en torno a la evolucion de varias de las economias
de la regién y el acceso al crédito internacional esta teniendo consecuencias positivas
en los mercados bursatiles, los cuales estan retomando sus niveles anteriores a la
crisis. Esto favorecera la recomposicion patrimonial privada y consolidara la actividad
crediticia, que a la par de las mejoras paulatinas y del recobro de la confianza en el
mercado laboral, aumentaran la demanda interna de los bienes de consumo y de

[ 183

capital™, permitiendo forjar la recuperacion en el largo plazo.

¥2Banco Mundial, op. cit., p. 28

83CEPAL, op. cit., p. 27
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Aunque las perspectivas sobre el futuro econémico son alentadoras, no debe
dejarse de lado que la regidon no esti exenta de riesgos y que aun sobreviven mas

incertidumbres que certezas en torno a la fortaleza y sostenibilidad de la recuperacion.

IV.3 Asignaturas pendientes

La crisis financiera mostr6 que la estabilidad y el dinamismo econémico vivido
entre 2003 y 2007 podian destruirse en cualquier momento, al presentarse
espontaneamente limitaciones externas que supuestamente habian desaparecido. Las
anomalias entre el extremo movimiento de capital y la incipiente regulacion de los
mercados financieras, y la rigidez del orden productivo, su confinada diversificaciéon y
subordinacién a las ventajas comparativas fueron las principales amenazas que
llevaron al detrimento del crecimiento y desarrollo econémico latinoamericano, que hoy

pretenden rescatarse.

Para lograrlo, los paises tienen dentro de sus desafios primordiales dejar atras
los estimulos fiscales y monetarios sin minar la recuperacién, proveyendo
adecuadamente empleos y de una manera fiscal sostenible, y manteniendo una actitud
abierta hacia el comercio internacional y la inversion'®*. Esto a su vez requiere el
establecimiento de un nuevo equilibrio entre el Estado, el mercado y la ciudadania, el
cual debe incluir los siguientes puntos:

1. Crear y reinventar instituciones publicas o privadas que se fundamenten en

la solidaridad o las relaciones estrechas con la comunidad;

2. Instituir mejores mecanismos de organizacibn y evaluacion de la
gobernanza estatal con el fin de afirmar la responsabilidad y la
transparencia,

Redefinir las instituciones a nivel nacional y regional; y
Construir pactos politicos relacionados con el nivel, la constitucion y las

tendencias en relacion al financiamiento y el gasto publico.®®

La region debe buscar en el corto plazo mantener la recuperacion, pero en el

mediano y largo plazo tiene que pensar en convertir este momento en un crecimiento

¥Banco Mundial, op. cit., p. 29

CEPAL, La actual crisis financiera internacional y sus efectos en América Latina y el Caribe,
op. cit., p. 15
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sostenido. Por lo tanto, es crucial que se consideren politicas que les permitan
adaptarse a un contexto internacional menos favorable y que los vuelva a enfrentar a

shocks externos.

En este sentido, el establecimiento de una politica mas fuerte que obligue al
ahorro en tiempos de prosperidad y reducir la deuda publica posibilitaran la estabilidad
y el crecimiento, al mismo tiempo que les dara un margen de accibn mayor en

momentos criticos.

Por otra parte, es necesario pensar en politicas especificas para el ambito
financiero que eviten caer en los errores cometidos por los paises desarrollados y
permitan corregir las deficiencias previas a la crisis. Dentro de éstas pueden
distinguirse la regulacién de todas las instituciones que tengan una relevancia
sistémica, la incorporacion de los riesgos eventuales que podrian generar desbalances
en los analisis financieros y la constitucion de reservas anticiclicas que puedan

intervenir en el comportamiento de la demanda agregada.®°

Al igual que el resto de mundo, América Latina tendra que realizar reformas
profundas en sus instituciones y estructuras, tratando de no apresurar el momento en
el que los estimulos fiscales y monetarios sean desmantelados para evitar
comprometer mas el empleo e impactar negativamente el consumo privado, ademas
de poder controlar las restantes vulnerabilidades que persisten por la crisis. Todo esto
con la finalidad de cumplir el reto mas importante: acelerar el crecimiento econémico

en un contexto menos benéfico para el mismo.

IV.4 El caso de Brasil

El saldo brasilefio ante la crisis financiera internacional no fue tan negativo
como en algunas otras partes del mundo, lo cual se puede ver reflejado en la solidez
del sistema bancario, las ganancias reales del salario minimo, la baja inflacién y las
politicas asistenciales dirigidas a mantener la demanda de varios bienes y servicios.
No existe ninguna duda que Brasil sufrié las repercusiones de la crisis, pero pueden

distinguirse algunas variables que le brindaron optimismo y fuerza para enfrentarlas:

¥®Eondo Monetario Internacional, op. cit., p. 37
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Reservas internacionales que practicamente no fueron utilizadas después
de haber pasado la fase mas critica de la crisis;

Bancos competentes, regulados y con baja exposicién al riesgo, lo cual
representdé un importante diferencial en un mundo donde el sistema
financiero se derrumbo;

Ausencia de burbujas crediticias e inmobiliarias;

Mercado interno fuerte, el cual esta creciendo en poder de compra y en
proporcion de la poblacion. Asi mismo, el proceso de reduccién de la
pobreza en Brasil sigui6 en 2008 incluso después de la agravacion de la
crisis, aumentando asi el mercado de consumo que se vio favorecido por la
baja inflacion y las politicas de bienestar;

Matriz energética méas “verde” del mundo, con autosuficiencia en petroleo;
Estabilidad politica, lo cual es una base primordial para tener previsibilidad
econdmica en un pais y alcanzar el desarrollo sostenible;

Estabilidad econdmica y marco regulatorio imperfecto pero predecible.
Desde hace una década, Brasil ha tenido la capacidad para mantener un
régimen de tipo de cambio flotante y metas de inflacién, que combinado con
los objetivos de superavit presupuestario proporcionan la previsibilidad de la
gestibn econO6mica, un requisito esencial para atraer inversiones
productivas, factor que determina el potencial de crecimiento de un pais;
Mayor exportador de alimentos en el mundo, que garantiza ventas externas
voluminosas en cualquiera que sea el escenario. En tiempos de crisis las
familias no dejan de comer, por lo que tienden a reducir la compra de
bienes duraderos y aumentar, o al menos mantener, el consumo de bines
basicos como los alimentos;

Mercado externo diversificado, con compradores en todo el mundo y
mercaderia de creciente valor agregado. La diversificacion reduce los
efectos de contagio externo y da un cierto grado de flexibilidad, pero no es
suficiente para compensar la pérdida en la retirada general de la demanda

global; y

10. Proyecciones que estiman el crecimiento del PBI brasilefio.*®’

187
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Sin embargo, el PBI cayé el 0,2% en los primeros dos trimestres del periodo de
la crisis y retrocedio en el segundo y tercer trimestre de 2009. Un importante paquete
de politica fiscal, incluyendo ayuda para el sector automotriz, estimulé la produccion
industrial, la cual alcanzé hasta el 22,2% anual en octubre de 2009. Al mismo tiempo,
la politica de tasas de interés mas bajas ayud6 a una pronta recuperacion del crédito

privado que incitd la demanda doméstica.*®®

Las actividades mas afectadas fueron la agricultura y la industria, con una baja
del 5,2% vy del 5,5% respectivamente. Inversamente, los servicios crecieron en un
2,6% en 2009. En términos de demanda, fue el consumo privado (+4,1%) y no el
publico (+3,7%) el que pudo mantener los niveles de actividad, pues la inversion
también decreci6 un 9,9%, al cabo que las exportaciones netas contribuyeron

positivamente al crecimiento puesto que fueron superiores a las importaciones.

Las exportaciones de los productos basicos cayeron 15,3% de 2008 a 2009,
con una suba del 4,9% en volumen y una baja del 18,7% en precio, al cabo que las de
productos manufacturados se redujeron 32%, bajando 9,4% en volumen y 6,7% en
precio, y los semimanufacturados un 30,8%, cayendo 26,8% en volumen y 23,3% en
precio. Las importaciones de bienes se contrajeron el 31% teniendo una baja del
32,3% los bienes intermedios, del 52,5% los combustibles, del 14,4% los bienes de

capital, del 11,4% los bienes de consumo duraderos y del 4% los no duraderos.'®

En lo concerniente a los indicadores laborales, el pais continio con la linea
descendente que estaba registrando desde 2002. En el escenario de crisis, se puedo
observar que el primer semestre de 2009 tuvo un progresivo deterioro que fue
invirtiéndose en el segundo, cerrando el afio con un nivel de desempleo del 7,2%, cifra
levemente superior a la alcanzada en 2008. Este resultado estuvo fuertemente
relacionado con el nivel de actividad, siendo los sectores del comercio, los servicios y
la construccion los que tuvieron un mejor desempefio, mientras que la industria
manufacturera, la mineria y los servicios publicos fueron mas afectados*®. Esto puede

explicarse por la intencion del gobierno de recobrar la inversion, con lo cual incremento

¥¥Banco Mundial, op. cit., p. 29

CEPAL, Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2009, op. cit.,
p. 86

19°Lucéngeli, Jorge; Sanguinetti, Mariana y Zamorano, Ana L. “MERCOSUR: la recuperacion de
la economia regional”’. Revista del Comercio Exterior e Integracion (CEl), n°. 17 (Abril 2010):
p. 40-41

189

| 98



Crisis financiera internacional actual: Analisis comparativo de los casos de Brasil y México

los gastos de capital y en proyectos de infraestructura y energia, al mismo tiempo que
implementé un extenso programa de incentivos y subsidios publicos para la
construccion de bienes inmuebles. En este sentido, también es relevante mencionar
gue la masa salarial crecié el 3,2% en 2009 a comparacion de 2008, en tanto que el

ingreso medio subié el 1,9% en el mismo periodo.

Como era de esperarse, la inflacibn basada en el IPC fue decreciendo
gradualmente de un 6,4% interanual en 2008 a un 4,2% en 2009 cumpliendo las metas
establecidas por el gobierno. Por su parte, la inflacion medida por el indice de precios

al por mayor disminuy6 el 4,8%.**

La fuerte caida de la produccion fue una consecuencia de las dificultades y la
incertidumbre en los flujos financieros internacionales y su efecto nacional,
particularmente por la disminucion de la oferta crediticia, ademas del aumento de
costos y reduccién de plazos. Por esta razén, los bancos publicos fueron utilizados
para la expansion del crédito. En septiembre de 2008 la correspondencia entre los
créditos y el PBI era del 38,7% mientras que en el mismo mes de 2009 fue del 45,7%.
En este mismo periodo, el crecimiento de los préstamos de los bancos privados

nacionales fue del 7% y el de los bancos extranjeros fue de tan solo el 2,4%.

Una de las substanciales acciones de politica fiscal fue la contraccion temporal,
del segundo al cuarto trimestre de 2009, del impuesto hacia los productos industriales
y los automoviles; posteriormente, volvié a aumentarse paulatinamente con la finalidad
de volver a los niveles anteriores. Esta medida se utilizd6 del mismo modo con los

electrodomésticos y los materiales para la construccion.

La baja en la actividad industrial y el reajuste de los impuestos provocaron una
baja del 1,9% en los ingresos federales entre 2008 y 2009. En este mismo lapso, los
gastos subieron un 16,5% primordialmente por las diferenciaciones en el pago de
beneficios sociales, salarios y programas de transferencias de renta. De igual forma, la
inversion publica un 12,7% vy llegd a los 20.500 millones de reales, que es un poco

mas del 5% del gasto primario total.*%?

YICEPAL, op. cit., p. 86
%2|hidem, p. 85
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Pese a todo, la balanza de pagos logré reducir su déficit cerca de 4.000
millones de ddlares gracias al aumento del superavit comercial y a la disminucién del
déficit en servicios y rentas. En 2009, las cuentas financieras obtuvieron un superdvit
145% mas alto al de 2008, a pesar que aun esté bajo los niveles alcanzados en 2007.
La inversion directa neta también logro crecer en 2009 en un 46% debido al retorno de
capitales brasilefios, pues la inversion extranjera fue menor a la adquirida en 2008.
Mientras tanto, a inversion de cartera que fue muy baja en 2008, pudo aumentar a
49.133 millones de délares en 2009. La evolucién en las cuentas corriente y de capital
permitié que las reservas se acrecentaran 46.651 millones de ddlares, llegando a un

total de 238.520 millones de dolares al finalizar el afio.

Durante los ultimos meses de 2008 los primeros de 2009, la moneda nacional
sufrié una fuerte devaluacion adquiriendo un dolar por 2,37 reales. Después, como
resultado de la extendida entrada de capitales, el real comenz6 a apreciarse
alcanzando en diciembre de 2009 una cotizacion de 1,74 reales por délar'®®. Esta
revalorizacion también se vio favorecida por el crecimiento del sector real y por las

perspectivas de un incremento en las exportaciones de productos basicos.

Pese a la contraccién econémica, Brasil fue considerado como uno de los 29
paises con mejor desempefio por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico (OCDE), lo cual brinda indicios acerca que el pais se encontraba en
circunstancias mas favorables para salir rapido de la crisis™®, y asi esta siendo pues

se prevé que el crecimiento se encontrara entre el 4,7% y el 6% en este afo.

El repunte de los precios de los commodities fue trascendental, ya que
representan un importante rubro en la economia brasilefa. Por una parte, el
abastecimiento de petroleo esta siendo un buen negocio para Brasil. Por ejemplo, en
intercambio de un préstamo de 10 billones de ddlares la empresa brasilefia Petrobras
va a abastecer las refinerias chinas con un volumen de 100 a 160 barriles diarios de

petréleo.

Por otra parte, nadie mas en el mundo cuestiona que Brasil es la ‘fabrica de

alimentos del mundo’. El pais ha invertido en tecnologia para la producciéon de granos

193Lucénge|i, Jorge; Sanguinetti, Mariana y Zamorano, Ana L., op. cit., p. 41

194Funda(;ao Armando Alvares Penteado, op. cit., p. 38, 40
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y los agronegocios son el motor de sus exportaciones.'®® Sin duda, la espectacular
demanda de alimentos va a continuar, lo que ofrece a Brasil una oportunidad
extraordinaria. En este contexto de crisis lo que el agricultor debe hacer es acelerar su
produccion, pues los stocks de comida en el mundo continlan siendo bajos a

comparacion de la demanda.

El consumo privado favorecié a la recuperacion brasilefia, pero el hecho que
las condiciones macroecondémicas y las perspectivas de su economia se conservaran
atractivas incentivd el ingreso de capitales a través de IED y de inversién de cartera,

lo que a su vez permiti6 el incremento de las reservas internacionales.**°

El contexto recesivo mundial impidi6 que Brasil continuara con la linea de
crecimiento que habia mantenido desde 2003. Sin embargo, la capacidad de
respuesta del gobierno y de sus agentes econdmicos fue suficiente para contrarrestar

los efectos producidos y reavivar su economia.

IV.5 La experiencia mexicana

La crisis financiera internacional le propind una gran sacudida a México, la cual
se transmiti6 y se hizo materialmente evidente por la contracciébn del comercio
mundial; aunque tampoco puede dejarse de lado la caida de la inversion, del turismo y
de la recepcion de remesas, aspectos de suma importancia para la vitalidad de la

economia mexicana.

Irremediablemente, el pais fue dentro de la regién el que sufrié la contraccion
mas aguda, mostrando las primeras sefiales recesivas durante el Ultimo trimestre de
2008. Para 2009, tuvo una caida del PBI del 9,7% en el primer trimestre y del 6,3% en
el segundo y tercer trimestre de 2009. La profundidad en la caida de la actividad refleja
la cercana relacion de México con la economia de Estados Unidos y su
especializacion en los sectores que fueron mas afectados por la crisis: la construccion,
la manufactura automotriz y los aparatos eléctricos. Ademas, se estima que el brote

del virus de la gripe AH1N1 causé un descenso del 80% en el volumen de transporte

195Funda(;ao Armando Alvares Penteado, op. cit., p. 37

YeCEPAL, op. cit., p. 84
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aéreo en pocos meses y un aumento del 80% en las vacantes hoteleras en los

destinos turisticos, reduciendo un 0,7% el PBI.*%’

El consumo privado se contrajo un 6,5% Yy la inversion un 11% durante 2009.
Por otra parte, las exportaciones fueron un punto clave en el detrimento econémico
gracias a que constituyen el 35% del producto, y su valor lleg6é a decrecer un 23% al
cabo que las importaciones lo hicieron en un 25%. Las importaciones de bienes de
consumo fueron las que sufrieron la principal conmocion (-36,8%), seguidas por las de

bienes de capital y bienes intermedios.

Lo positivo de todo ello fue que de 2008 a 2009 gracias a la poca demanda
externa, mayormente de Estados Unidos, y al constante descenso de las
importaciones derivado de la baja en el consumo se logré6 descender los déficits

comercial y de cuenta corriente de la balanza de pagos.

La industria mexicana se paraliz6 durante 14 meses consecutivos, teniendo
como punto neurdlgico el sector automotriz que representa alrededor del 3% del PIB
total y el 24% en las exportaciones totales. Entre enero y octubre de 2009 la
produccion y las exportaciones de este sector cayeron entre el 33% y 35%, lo que
significa que el 1,1% de la caida del PIB seria una consecuencia inmediata y exclusiva
de la industria automotriz, esto sin considerar las multiples secuelas que de ella se

derivaron.

El mercado laboral no podia dejar de sentir el derrumbe de la produccion, por
tanto, el nivel de desempleo siguié su propension al alza al pasar del 3,9% en
septiembre de 2007 al 4,3% en 2008 y al 6,4% en 2009. El trabajo informal afecto6 al
28% de la poblacion econdmicamente activa (PEA), lo que cual expresa que mas de
un tercio de la PEA se encontraba desocupada o subocupada. Relacionado al &mbito
laboral esta la considerable baja del envio de remesas a México, ya que los ingresos
por esta via adquirieron un valor acumulado de 18.127 millones de dolares en 2009,

siendo un 16,1% mas bajo al obtenido en 2008.

Al mismo tiempo, la inversion extranjera directa también siguié la tendencia

contractiva, pues los flujos de capital generados por este canal alcanzaron entre

¥"Banco Mundial, op. cit., p. 29
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13.000 y 15.000 millones de délares en 2009, lo que representaria un descenso de

entre el 33% y el 42% en relacion a 2008.%

El crédito que se le otorgaba al sector privado se contrajo un 4,9% en términos
reales para el tercer trimestre de 2009, en tanto que el destinado al consumo sufrié
una reducciéon mas fuerte al caer el 21,7%. En contraste, el financiamiento para
empresas no financieras y personas fisicas logré crecer un 3,9%, mientras que en
2008 fue del 17,6%.

Como en el resto de los paises la inflaciéon tuvo una propension a la baja en
2009, la cual fue de alrededor del 4% gracias a la caida de los precios de los
commodities, la debilidad de la demanda y las menores presiones de tipo cambiario.
No obstante, se espera que para 2010 la inflacién alcance el 5% debido al aumento de
diferentes impuestos, como es el caso del IVA, que pretenden moderar la expansion

del consumo.

No hay que dejar de lado que luego de un periodo de valoracion real del peso
entre 2005 y agosto de 2008, la moneda nacional se deprecio frente al délar en un
16% hacia octubre de 2008 para continuar ese camino hasta marzo de 2009, momento
en el cual logra estabilizarse. El promedio de devaluacion real del peso, tomando en
cuenta los primeros diez meses de 2009 en relacion al mismo lapso de 2008, fue del
19%, transcurso en el cual el Banco de México se vio en la necesidad de intervenir en

el mercado cambiario.

Una de las acciones realizadas por las fuertes presiones especulativas fue la
venta de dolares en el mercado para febrero de 2009, continuando en el siguiente mes
con una venta diaria de 100 millones de dolares por medio de subastas. Igualmente,
se efectuaron ventas extraordinarias de divisas en los momentos que el mercado asi lo
demandd. Para abril se notifico una linea de financiamiento concertada con el Fondo
Monetario Internacional, la cual fue de alrededor de 47.000 millones de ddlares con
vigencia de un afo. Este crédito no ha sido utilizado por el gobierno de México, pero
fue una contribuciéon importante para lograr reducir la incertidumbre en torno al valor
del peso. Debido a que las presiones en el mercado cambiario fueron reduciéndose

gradualmente, en mayo se decidio bajar el monto de venta de ddlares por subasta a

8CEPAL, op. cit., p. 123
| 103



Crisis financiera internacional actual: Analisis comparativo de los casos de Brasil y México

50 millones de ddlares diarios, para luego suspenderlo en el mes de octubre. Del
mismo modo, se bajo de 300 a 250 millones de délares el monto de subasta diaria si la
caida del peso llegara a ser superior en un 2% en comparacion al dia habil anterior,

manteniendo la posibilidad de formalizar ventas extraordinarias de divisas.

La situacion por la que estaba pasando el mercado cambiario también se
manifesté en la evolucién de las reservas internacionales que, hasta mediados de
2009, tuvieron una tendencia a la baja. No obstante, desde agosto con el ambiente
internacional mas favorable iniciaron a recuperarse llegando cerca de los 82.000

millones de délares para finales de noviembre.

Otra de las consecuencias de la desaceleracion econémica fue la disminucion
de los ingresos del Estado y, como era de esperarse, el gasto publico total tendié a
reducirse, pero aquél que estaba dirigido al sector social fue el menos afectado. Entre
enero y septiembre de 2009 los ingresos publicos se contrajeron en un 8,7% real por
dos razones principales: las menores entradas procedentes del petroleo (-24,4%) y la
contraccién de la recaudacion tributaria que no pertenece a la industria petrolera (-
12,8%). La primera de ellas fue consecuencia de la disminucién en los precios de
exportacion, la produccion y las ventas al extranjero. La segunda razén obedece a una
menor recaudacion del IVA (-19,5%), del impuesto sobre la renta (-12%) y del
impuesto empresarial a tasa Unica (-7,5%).'*® Esta disminucién en el ingreso se
compensO en parte con recortes al gasto previamente aprobados, los cuales se
encontraron en alrededor del 0,9% del PIB. La otra parte fue indemnizada por el
remanente de operacién del Banco de México, el cual era de 95.000 millones de
pesos, y los patrocinios petroleros y diversos ingresos no recurrentes que sumaron

247.900 millones de pesos.

Hasta septiembre de 2009, el gasto presupuestario real se incrementé el 4,2%
ya que el gasto de capital fue mas dinamico (36,8%) y el gasto corriente se replegé
(-1%). La combinacién entre el aumento del gasto y la disminucion del ingreso caus6
el engrandecimiento del déficit del 0,1% del PIB en 2008 al 2,1% en 2009. Ademas, la
deuda publica exterior fue del 9,6% y la interna se incrementé hasta llegar al 21,1% del
PBI, pero si se incluyen los préstamos que se adquirieron para proyectos de

infraestructura el saldo se eleva al 31%. Sin embargo, para finales de afio, el Banco

99CEPAL, op. cit., p. 121-123
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Mundial otorgé un crédito al Estado mexicano por la suma de 1.504 millones de
dolares con el objetivo de aminorar el golpe de la crisis financiera internacional y

mejorar el escenario nacional con miras a un crecimiento a mediano plazo.

En este contexto, el 2010 marcoé el inicio de nuevos impuestos y la extension
de otros tantos. Por ejemplo, se coloc6 una carga del 3% a las telecomunicaciones y
se aumento transitoriamente del 28% al 30% el impuesto sobre la renta a personas
fisicas y empresas, del 15% al 16% el IVA, del 20% al 30% el tributo a los juegos y

200

sorteos, asi como los del tabaco y las bebidas alcohdlicas”™", todo esto con la finalidad

de responder a las necesidades que la crisis puso de manifiesto.

Pese a todo, México se esta recuperando. Las reformas que implementd
durante esta Ultima década, entre las que se encuentran la disminucion de la deuda
publica, el equilibrio presupuestario y el establecimiento de metas inflacionarias, le

ayudaron a sobrellevar la crisis financiera internacional brindandole confianza externa.

El uso de una politica fiscal que buscara contrarrestar los resultados de la
desaceleracién econ6mica, mas una politica monetaria que cortdé sustancialmente las
tasas de interés y apoy6 al mercado financiero también fueron factores determinantes
para la recuperacion de México, que espera crecer en torno al 4% en 2010 y al 4,5%
en 2011. Ademas, se estima que el ingreso de inversion extranjera directa y de otras
corrientes financieras podria restablecerse. Sin embargo, su total reparacion estribara
en las condiciones de financiamiento internacional y en el repunte econémico mundial,

especialmente en Estados Unidos.

Otra ventaja fue la solidez de los sectores bancario y financiero, los cuales
pasaron la crisis sin problemas. Para finales de 2009, las demoras crediticias solo
subieron el 3% del total de préstamos otorgados. De igual forma, los bancos estan
bien capitalizados, lo que hace pensar que lograran cautivar el deterioro de la calidad
crediticia en el caso que la recuperacion sea mas débil de lo previsto.

En este sentido hay que recalcar que el Estado mexicano se encuentra
planeando estrategias para profundizar los mercados de capital nacionales y vigorizar
el monitoreo de los riesgos sistémicos, pues el pais podria ser afectado si se

2©CEPAL, op. cit., p. 122
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efectuaran cambios en la regulacion financiera mundial ya que gran parte de los
bancos mexicanos mas fuertes pertenecen a bancos internacionales, los cuales

tendrén cargos de capital mayores por las posibles reformas futuras.

De ahora en adelante, México tiene que afrontar los retos que su economia le
esta planteando. Uno de los principales desafios del pais es sustituir los ingresos
derivados del petrdleo, que componen un tercio del capital federal, con ingresos

tributarios con la finalidad de consolidar la situacion fiscal.

Estimular el crecimiento a largo plazo también es una de las prioridades a
resolver, pues la debilidad del escenario internacional influird en que la evolucién de
los socios comerciales de valor capital sea mas baja y en que las tasas de interés
internacionales sean mas altas. En este contexto, sera primordial la promocion de la
competencia y disminuir las barreras a la inversion y a la actividad comercial, incitando
asi la productividad y volviendo viable el hecho que México logre su pleno potencial de

crecimiento.?®*

Para finalizar, haré referencia a las palabras del Primer Subdirector Gerente del
FMI, John Lipsky, quien dijo que:

México tiene una trayectoria sostenida de buenas politicas econémicas, y goza de gran

solidez en cuanto a los fundamentos economicos y los marcos institucionales y de

politicas. A pesar de que la crisis financiera internacional le asesté un duro golpe al

pais, las autoridades respondieron con firmeza y eficacia, y ahora se observan indicios

claros de recuperacion.”

Claramente, las economias latinoamericanas no pudieron pasar desapercibidas
por la crisis financiera internacional. La extenuacién regional se manifesto,
basicamente, por el detrimento del comercio y del precio de los commaodities que son
vitales para el éxito de sus economias. No obstante, la fortaleza derivada del periodo
de bonanza, aunada a las medidas de politica macroeconomica, les permitié esquivar
con mayor pericia los efectos y entrar prontamente en una fase de recuperacion, que
si bien deja en evidencia muchas falencias igualmente esta brindando una oportunidad

para construir un marco firme y confiable para el futuro.

?%’Fondo Monetario Internacional. Segun el FMI, México se esta recuperando pero la crisis

pone de relieve los retos. (Marzo 2010) [Consulta: Marzo 2010]; disponible en:
http://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/survey/so/2010/new031610as.pdf; p. 1-2
22|hidem, p. 3
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CONCLUSIONES PRELIMINARES

La crisis financiera, que tuvo su origen en 2007 pero que se profundizé
internacionalmente en 2008, ha tomado un papel central en la vida de la politica
econdmica global. Indudablemente, se ha convertido en el tema que mas preocupa a
la politica econdmica internacional por su impacto y por las medidas que deben

tomarse de ahora en adelante para evitar situaciones similares.

Sin duda alguna, los sintomas mas evidentes de la actual crisis econ6mica
mundial surgieron primero en los financiamientos inmobiliarios de alto riesgo, los
denominados subprime, en Estados Unidos. Sin embargo, una crisis tan amplia y tan
compleja como esta no se originaria por una causa tan aislada. Asi, se observa que
tiene raices en un proceso asentado en el fuerte crecimiento de la economia y del
comercio mundial, el cual gener6 grandes superavits comerciales y reservas en varios
paises desde los que surgidé una oferta enorme de recursos y de créditos a intereses
bajos. Esto provocd una amplia valorizacibn de activos y grandes stocks de

financiamiento con criterios laxos, produciendo un ambiente de fragil reglamentacion.

También surgieron productos financieros exoéticos, mal sustentados por el
capital propio de los bancos y las aseguradoras que los ofrecian. El esquema se
derrumb6 cuando la valorizacién de activos fue percibida como excesiva, al mismo
tiempo en que los deudores se mostraban insolventes y los inversores y depositantes
reclamaban su dinero, poniendo a las instituciones financieras en dificultades. De ahi
la crisis, por la cual el miedo al préstamo y la desconfianza del endeudamiento se

generalizaron, perjudicando la produccién de bienes y servicios en general.?®

Estados Unidos, el principal responsable del estallido de esta crisis, no pudo
contener, ni con el paquete de estimulos econémicos ni con el recorte de las tasas de
interés a corto plazo que pretendian incentivar el consumo, la desaceleracion de la

economia y la propagacion de la crisis al resto del mundo. La explicacion mas logica

*®Macedo, Roberto. Crise ainda é fogo morro acima. (Marzo 2009) [Consulta: Mayo 2010];

disponible en:
http://www.fazenda.gov.br/resenhaeletronica/MostraMateria.asp?page=&cod=535921
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es que los desequilibrios y los errores concurrentes en la politica econémica ya eran

irreversibles.

En el caso de América Latina la crisis tomé a los paises en condiciones de
mayor fortaleza macroecondmica a comparacidbn con circunstancias similares
ocurridas con anterioridad, pero esto no fue suficiente para evitar que el auge
economico se detuviera. Como se pudo observar en las experiencias de Brasil y
México, los efectos mas contundentes se transmitieron a través de la actividad
comercial, ya sea por la fuerte contraccion en el volumen de las exportaciones o por la

caida en los precios de los productos basicos.

No obstante, la region tuvo la capacidad de aplicar politicas fiscales y
monetarias anticiclicas que contribuyeron a enfrentar las dificultades que se
atravesaban, lograron superar los problemas mas agudos relacionados con la falta de
liquidez que caracteriz6 a la etapa mas severa de la crisis, para dar paso

posteriormente a la reactivacion del sector real.

Actualmente el momento mas critico ya fue superado, y a diferencia de
experiencias pasadas, queda a la vista que el golpe de la crisis fue mas penetrante en
los paises desarrollados que en los emergentes, siendo la realzada interaccion entre el
sistema financiero y la economia real el elemento fundamental en este fenébmeno. El
crecimiento alcanzado en esta década expuso a muchos paises desarrollados a las
incertidumbres del mercado de capitales y al desplome de la demanda de
exportaciones. Sumado a ello se encuentra el detrimento de la confianza que
conmovio al mercado del crédito, uniéndolo con los déficits acumulados en los
balances de los paises mientras se agravaban los desequilibrios en la cuenta
corriente. Las limitaciones en el acceso al crédito después de la explosién financiera

originaron una desigual desaceleracion econémica a nivel internacional.

La recuperacion ya esta arrancando, pero el espacio econdémico aun sigue
siendo confuso y no ha quedado libre de riesgos. Por ello, los gobiernos deberan
afrontar el reto de redefinir el sistema financiero sin comprometer su funcionamiento
mientras trazan la tactica para retirar las disposiciones de estimulo sin perturbar la
demanda agregada. La estabilidad del sistema financiero seréd indispensable para una
reparacion que pueda mantenerse en el tiempo, la cual sélo podrd garantizarse por
medio de la determinacion de politicas supervisoras y regulatorias precisas pues
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Unicamente asi podran aminorarse los riesgos sistémicos, dirigiendo el ahorro hacia la
produccion y limitando la especulacion.?® Asi mismo, el caracter estructural que tuvo
la crisis plantea la necesidad de cambiar los esquemas de consumo y produccién para
alcanzar un nuevo equilibrio y facilitar el crecimiento sustentable de la economia

mundial.

Esta experiencia nos deja claro que a los paises les faltd pericia para percibir y
descifrar las sefiales que la economia les estaba brindando, pero ahora que el peligro
esta siendo sorteado el problema radica en como y cuando deben descartarse las

politicas monetarias y financieras implementadas, que no pueden ser sino transitorias.

Aunque de manera dolorosa esta crisis ensefid que, inexorablemente, debe
pensarse seriamente en una reestructuraciébn y una nueva organizacion de las
instituciones financieras para tratar de garantizar la estabilidad econdémica, reforzar las
actividades financieras y reactivar la riqueza de las naciones; asi como en coordinar
politicas macroecondmicas que puedan responder a las coyunturas y evitar, en
medida de lo posible, repercusiones adversas sobre el crecimiento. En definitiva, la
clave estard en obtener las competencias necesarias para enfrentar los nuevos

tiempos de la postcrisis.

204Laffaye, Sebastian. “Luces y sombras de la recuperacion”. Revista del Comercio Exterior e

Integracion (CEI), n°. 17 (Abril 2010): p. 56-57.
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PARTE Il

Acciones de politica monetaria y fiscal

aplicadas en los casos de estudio

Independientemente del contexto nacional e internacional prevaleciente, la
aplicacion de politicas macroecondmicas sanas es una condicién esencial para el éxito
de un pais, pues a través de ellas se procurara alcanzar un crecimiento sostenido y
prevenir, o en su defecto limitar, los efectos que pudieran surgir ante cualquier

perturbacion interna o externa.

Como se mencion6 en la primera parte de este trabajo, en un contexto de crisis
financiera la adopcion oportuna de medidas de politica monetaria y fiscal es una
herramienta indispensable para evitar consecuencias negativas sobre la economia. Ya
en la segunda parte, se pudo observar que fue precisamente mediante éstas que los
paises desarrollados y emergentes comenzaron a detener la profundizacion de la

desestabilizacion econdémica internacional, impulsando asi la reactivacion.

Entre 2003 y 2007 América Latina sostuvo una politica macroecondémica que
facilit6 un satisfactorio desempefio econémico, impulsado por el precio de los
commodities y las circunstancias excepcionales del mercado financiero internacional.
Particularmente, la regién ha tenido un gran avance en la eleccion e implementacion
de sus politicas aunque no puede negarse que aun quedan cuestiones por afinar, las
cuales quedaron en evidencia con la crisis financiera internacional desatada en 2007
gue expuso la importancia de aprovechar los tiempos prosperos para ahorrar recursos

con el objetivo de financiar politicas contraciclicas en periodos recesivos.

En este sentido, la regién viene de cerrar un ciclo de fuerte expansion en la que
ha sufrido cambios relacionados con su comportamiento macroeconémico, los cuales
originaron incrementos de las tasas de ahorro que reforzaron su posicion en el
exterior. La gran acumulacion de reservas internacionales, gracias al auge de los

precios de las exportaciones, ayudd a reducir la necesidad de recurrir invariablemente
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al financiamiento externo ante los fortuitos problemas de falta de liquidez y, en algunos
casos, en bajas de los pasivos externos de los gobiernos que suplieron el mayor uso
de crédito internacional por parte de los sectores privados. Por otra parte, en los
tltimos afos también logré reducirse la deuda no financiera del sector publico gracias
a la prosperidad de los ingresos gubernamentales y del crecimiento econémico?®.
Todo esto permitid que la region lograra enfrentar la fase mas aguda de la crisis con
niveles de reservas historicos, que no habian sido registrados en situaciones similares

del pasado.

Por lo tanto, puede considerarse que el logro mas importante durante este
auge econdmico fue “...la mejoria en la situacion de endeudamiento externo de la
region”?® especialmente del sector publico, dejando a los paises en una situaciéon mas
favorable debido a que disminuy6 la necesidad de apelar a los mercados para

renegociar sus obligaciones con el exterior.

Este contexto de fortaleza ademas de marcar una evidente diferencia acerca
de los conflictos financieros que la regién afront6 tradicionalmente en momentos de
inestabilidad, abrié un espacio mas amplio para aplicar politicas orientadas a suavizar
las consecuencias de la crisis. El campo de accion fue forjado por la acumulacion de
activos de reserva y por el menor endeudamiento que posibilitaron recurrir al crédito

sin arriesgar la sostenibilidad financiera.

Con el estallido de la crisis la evolucion que la region habia alcanzado se
detuvo, acotando el espacio macroecondmico disponible para implementar politicas
destinadas al aumento de la demanda interna y enfatizando el dilema entre objetivos
que compiten por el uso de los instrumentos y recursos que los gobiernos disponen®’.
A pesar de ello, los paises latinoamericanos pudieron reaccionar ante la
desestabilizacion economica y promovieron politicas de diversa naturaleza, que
basicamente pretendian recuperar la confianza para retomar la actividad de los

mercados financieros y reforzar la demanda agregada y la generacion de empleo.

?%®Kacef, Osvaldo, op. cit., p. 18-19

Ocampo, José Antonio. “La macroeconomia de la bonanza econdmica latinoamericana”.
Revista de la CEPAL, n°. 93 (Diciembre 2007): p. 12

29’CEPAL. Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2008-2009. (Julio 2009) [Consulta:
Julio 2010]; disponible en: http://www.cepal.org/cgi-bin/getProd.asp?xml=/publicaciones/xml/4/
36464/P36464.xml&xsl=/de/tpl/p9f.xsl&base=/tpl/top-bottom.xslt; p. 30, 32
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Por una parte, la politica monetaria a través de los bancos centrales buscé
suministrar liquidez a los sistemas financieros con el objetivo que los mercados de
crédito locales pudieran funcionar normalmente y conceder los recursos que fueran
necesarios. Para lograrlo “...se tomaron medidas como la reduccién del encaje legal,
el recorte de los plazos o la reversion de operaciones de contraccion de liquidez, asi
como el establecimiento o la ampliacion de lineas especiales para realizar operaciones
de redescuento...”*®. En este escenario también era indispensable acceder a tasas de
interés de referencia bajas, pues esto permitiria la flexibilizacion de los requerimientos
de liquidez y una mayor expansion monetaria, principalmente del crédito interno,

aunqgue en un principio disminuyera los activos de reserva.

Asi mismo, la baja generalizada en los niveles de inflacion, la cual estuvo
favorecida por el descenso en los precios de los alimentos y la energia, hizo que la
politica monetaria fuera mas ddctil tanto en los paises que fijjan metas inflacionarias

como en los que siguen el progreso de algun agregado monetario o criterio operativo.

No obstante, el grado de monetizacion y la profundidad de los mercados
financieros, en el ambiente de inseguridad que caracteriz6 a la actividad financiera a
finales de 2008 y parte de 2009, restringieron el efecto de los instrumentos de politica
monetaria en la actividad econémica. En ciertos paises, se intenté remediar el escaso
dinamismo de la oferta financiera con un rol mas activo de la banca publica, medida
que estribaba en la importancia del crédito y de la participacion de la misma en el

crédito total.

Las turbulencias financieras sumadas al declive comercial originaron que las
monedas de varios paises se depreciaran significativamente, pese a la liquidacion de
reservas realizada por los bancos centrales para contenerla. Por lo tanto las
autoridades intervinieron a través de operaciones en el mercado contado y a futuro,
como por ejemplo la provisién de liguidez en moneda extranjera. Hacia finales de 2008

209

y mediados de 2009, las monedas tendieron a apreciarse nominalmente“~ gracias a la

mejora en las condiciones de los mercados financieros internacionales.

%K acef, Osvaldo, op. cit., p. 23

“P|bidem, p. 24
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Por otra parte, la politica fiscal tuvo un papel mas preponderante. Los paises
decidieron desarrollar una estrategia fundamentada en incrementar el impulso fiscal
mediante una baja transitoria y selectiva de impuestos y por un aumento del gasto
publico. La primera implicaria un acrecentamiento directo de la demanda, mientras que
el segundo provocaria el crecimiento del ingreso disponible del sector privado que, en
una situacion incierta como la crisis, se destinaria en su mayoria al ahorro. El gasto
corriente fue el que sufri6 el incremento principal, el cual estuvo generalmente
asociado con el alza de las transferencias directas, al cabo que el aumento en el gasto

de capital fue mas bajo. #°

Entre las medidas orientadas al gasto pueden destacarse los planes de apoyo
al sector productivo, principalmente a las pequefias y medianas empresas o a la
agricultura, aunque la inversion en infraestructura y vivienda fue igualmente
considerada. En relacion al sistema tributario, se efectuaron rebajas en los impuestos
a la renta de las personas y las empresas e incrementos en los impuestos al comercio
exterior y a los bienes y servicios. Una cuestion a considerar en estas disposiciones es
su aplicacion transitoria 0 permanente, pues de esto dependera el impacto en las

cuentas publicas.?**

Para poder observar las fortalezas y limitaciones de las politicas
macroeconomicas en los paises que se estan estudiando, los siguientes capitulos se
enfocardn en las medidas monetarias y fiscales que fueron implementadas por Brasil y

México a raiz de la crisis financiera internacional.

?I°CEPAL. Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2009-2010. (Julio 2010) [Consulta:
Julio 2010]; disponible en: http://www.cepal.org/cgi-bin/getProd.asp?xml=/publicaciones/xml/3/
40253/P40253.xml&xsl=/de/tpl/p9f.xsl&base=/tpl/top-bottom.xslt; p. 34-35

K acef, Osvaldo, op. cit., p. 25-26
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CAPITULO V

Politica monetaria y fiscal en Brasil

Durante el periodo de bonanza latinoamericana, Brasil se identificé por aplicar,
principalmente, una politica econémica que cumpliera con las metas de inflacion, que
fuera fiscalmente responsable y que mantuviera el tipo de cambio flotante que es

caracteristico de su economia desde 1999, después de la crisis cambiaria que sufriera.

A raiz de las dificultades que la economia brasilefia tuvo que enfrentar en 2002,
las cuales ocasionaron el alza del riesgo pais en los mercados financieros
internacionales, la fuerte reduccién de los flujos de capital, la devaluacion del real y la
aceleracién de la inflacion, las autoridades decidieron desde principios de 2003 tomar
medidas estrictas de politica econdmica para recuperar la confianza de los mercados

financieros y controlar los niveles inflacionarios.

La restriccion de la politica monetaria y fiscal dio los resultados esperados. En
el sector externo, se registr0 un superavit comercial de 8.000 millones de délares
hasta mayo de 2003, al mismo tiempo que regresaron las lineas de crédito
internacional al pais, incluyendo la emision de titulos soberanos a mas de un afio. Esto
permitié una valiosa recuperacién del real respecto del délar, asi como el aumento del
valor del principal titulo de la deuda brasilefia negociado en el exterior (C-Bond) y un

descenso del riesgo pais.

Por otra parte, se alcanzé un superdvit fiscal primario récord equivalente al 6%
del PIB y un aumento del 26,5% de la tasa de interés béasica anual, dejando claro el
compromiso antiinflacionario. Debido a los efectos de la revaluacion del tipo de cambio
y la confianza en la gestion macroeconémica, en el primer semestre de 2003 se
observo una disminucion progresiva de la inflacion, registrando inclusive deflacion en

los indices de precios al consumidor y mayoristas.?*?

*2CEPAL. Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2003-2004. (Agosto 2004)
[Consulta: Julio 2010]; disponible en: http://www.cepal.org/cgi-bin/getProd.asp?xml=/publicacio
nes/xml/7/15397/P15397.xml&xsl=/de/tpl/p9f.xsl&base=/tpl/top-bottom.xslt; p. 149-151
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En ese contexto mas optimista, la economia brasilefia alcanzé en el 2004 su
mayor expansion desde 1994, con un crecimiento del PIB del 4,9%. Este resultado se
dio en una situacién favorable de la balanza de pagos, debido a un superavit sin
precedentes en la balanza comercial y en la cuenta corriente que a su vez permitio la
mejora de los niveles de endeudamiento externo. En el &mbito interno, el superavit
fiscal primario se increment6 debido a los mayores ingresos reales del gobierno por la
recaudacion de impuestos sobre la producciéon y rentas, y el déficit nominal de las
cuentas publicas se redujo a su menor nivel en décadas, favoreciendo la disminucion
de la deuda publica. De igual forma, el crecimiento del crédito en el segundo semestre
del afio contribuy6 al crecimiento econdmico, sobre todo por las menores tasas de

desempleo y el mayor consumo familiar.

La politica monetaria durante 2004 fue cautelosa en relacion a las tasas de
interés. A comienzos del afio se decidié detener la baja que iniciara en junio de 2003,
pero volvieron a aplicarse en marzo y abril de 2004 cayendo un 16%. Finalizando el
tercer trimestre del afio, el banco central opté por aumentar las tasas de interés con la
finalidad de combatir las presiones inflacionarias derivadas de la expansion
economica. La inflacion obtenida en 2004 fue del 7,6%, nivel que se ubic6 en el
margen de tolerancia establecido para ese afo.

El tipo de cambio real continu6é aprecidndose en relacion al délar en 2004. Si
bien la libre flotacion del tipo de cambio es uno de los principios de la politica
macroecondmica brasilefia, su linea de apreciacidon origind reacciones y expectativas
respecto del efecto que pudiera tener en el comercio exterior y el comportamiento de
la inversion, lo que motivd al banco central a intervenir en el mercado mediante la
compra de divisas, adquiriendo 4.000 millones de délares en enero y 2.800 millones
de dolares en diciembre de 2004. De esta manera, las reservas internacionales brutas
aumentaron unos 3.600 millones de ddlares en el afo, alcanzando los 52.900 millones

de délares en diciembre.?*?

Para 2005, el PIB del pais también crecié aunque en una proporcién menor al
afio anterior (2,3%). Este menor incremento se debié a que la formacion bruta de

capital fijo subio solamente el 1,6% y a que el consumo de los hogares aumenté a una

“BCEPAL. Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2004-2005. (Agosto 2005)
[Consulta: Julio 2010]; disponible en: http://www.cepal.org/cgi-bin/getProd.asp?xml=/publicacio
nes/xml/7/22107/P22107.xml&xsl=/de/tpl/p9f.xsl&base=/tpl/top-bottom.xslt; p. 157-159, 161
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tasa superior al promedio de la economia. Como consecuencia de la desaceleracion
del nivel de inflacion en el afio, el banco central redujo paulatinamente las tasas de
interés. Mientras tanto, los superavits del pais se mantuvieron elevados, tanto en el
saldo primario del gobierno central (4,9% del PIB) como en el de la cuenta corriente de
la balanza de pagos (1,8%). A finales de 2005, se notificO la cancelacion de los

compromisos vigentes con el FMI por 15.500 millones de délares.

El progreso de la actividad econdmica durante 2005 se caracteriz6 por la
voluntad de las autoridades por conservar la credibilidad de la politica
macroeconomica. Uno de los objetivos que se cumplié fue la meta inflacionaria, que
medida por el IPC, registroé un 5,7% en 2005. Por otro lado, desde septiembre el banco
central comenz6 a disminuir gradualmente la tasa de interés, que habia alcanzado el
19,75% en junio. El aumento de las tasas de interés y la desaceleracion de la inflacion
en 2005 se convirtieron en un incremento, como porcentaje del PIB, de los intereses

reales pagados por la deuda publica.

La mayor oferta de divisas generada por el superdvit comercial precipito la
apreciacion del real a lo largo de 2005, que alcanzd una apreciacidbn nominal cercana
12%. Al igual que en los afios anteriores, el banco central comproé divisas para poder
reducir la deuda externa, pero esto no logré impedir la apreciacion de la moneda, lo
cual se plasmé en un menor crecimiento de las exportaciones de bienes a comienzos
de 2006.

La finalidad de la politica fiscal en 2005 fue moderar el impacto del aumento de
la tasa de interés que se promovio en los ultimos meses de 2004 sobre la deuda
publica, para lo cual se buscé alcanzar un mayor superavit fiscal primario que llegé al
4,9% del PIB a finales de 2005. El incremento del superavit se logré por los buenos
resultados del gobierno federal y por el aumento del superavit primario de las
empresas estatales gracias a las ganancias de sus operaciones y a los bajos costos
financieros. La deuda publica se mantuvo constante, siendo de alrededor del 51% del
PIB. Ademas, los ingresos del gobierno federal superaron el 20% del PIB, los cuales
se derivaron del impuesto sobre la renta, de productos industrializados vy

automovilisticos, y no de cambios en leyes o reglamentos.?*

2 CEPAL. Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2005-2006. (Julio 2006) [Consulta:
Julio 2010]; disponible en: http://www.cepal.org/cgi-bin/getProd.asp?xml=/publicaciones/xml/5/
26135/P26135.xml&xsl=/de/tpl/p9f.xsl&base=/tpl/top-bottom.xslt; p. 143-145
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También en 2006 la economia mostré un mayor crecimiento, obteniendo un
alza del 3,7%. La politica monetaria continto focalizada en el cumplimiento de la meta
de inflacién, la cual llegé a reducirse un 3,1%. El valor de las exportaciones aumento
un 16% mientras que el de las importaciones de bienes un 24%, lo que dio como
resultado un superavit comercial de 46.000 millones de ddlares. Las reservas
internacionales ascendieron a 143.000 millones de doélares a mediados de 2007, que
equivalian al 81% de la deuda externa total. Los salarios reales también subieron, al
cabo que los saldos fiscales obtuvieron un superdvit primario, por séptimo afio
sucesivo, del 3,9% del PIB. La valorizacién de la moneda nacional fue de un 9,9% vy la

deuda publica disminuy6 a un 45% del PIB.

El exitoso desempefio de la economia se basé6 en el progreso de la economia
internacional y en el fortalecimiento del mercado interno. En relacion a la economia
internacional, durante 2006 los precios de los principales productos de exportaciéon se
mostraron en alza y el acceso a los mercados financieros internacionales fue mayor.
En lo concerniente a la situacion interna, la continuidad de la expansion del consumo
de las familias y del gobierno, del 4,3% y 3,6% respectivamente, fue lo mas
destacable. Este aumento se fomentd basicamente por el crédito, el cual se elevé en
un 21% por la caida en las tasas de interés y por la prolongacion de los plazos.

Los agregados monetarios continuaron extendiéndose cuantiosamente. La
base monetaria crecid6 un 19,6% y los medios de pago un 17,2% en 2006. Esta
liquidez superior respondié a las compras de reservas internacionales en 2006 y el
primer trimestre de 2007, sumando 55.700 millones de ddlares en 15 meses, las

cuales fueron equilibradas por el saldo fiscal y el la deuda publica.

El superévit primario fue del 3,9% del PIB, cifra apenas superior a la meta
establecida ya que los ingresos del gobierno federal fueron excepcionales, debido,
entre algunas otras cosas, al pago de dividendos por parte de bancos y empresas

federales.?*®

Durante 2007, el ultimo afio del auge latinoamericano, Brasil registré una tasa

de crecimiento del PIB del 5,4% anual. Sin embargo, se presentaron algunos

?I5CEPAL. Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2006-2007. (Julio 2007) [Consulta:
Julio 2010]; disponible en: http://www.cepal.org/cgi-bin/getProd.asp?xml=/publicaciones/xml/3/
29293/P29293.xml&xsl=/de/tpl/p9f.xsl&base=/tpl/top-bottom.xslt; p. 125-127, 129
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obstaculos emanados de las fluctuaciones en la situacién externa que afectaron la
evolucion de la balanza de pagos, el marcado aumento de la demanda interna y los
cambios en los precios internacionales de los commodities, lo cual presiond los niveles
de inflacion al alza y obligé a transformar la politica econdmica aplicada por el

gobierno.

En tanto que las autoridades monetarias iniciaron un nuevo periodo de
incremento de la tasa de interés, las autoridades fiscales ajustaron las formas de
ordenar las finanzas publicas a los movimientos del ciclo econémico, sobre todo por
las inversiones proyectadas entre 2007 y 2010 para el Plan de Aceleracion del
Crecimiento que contemplé acciones en cinco planos: a) inversion en infraestructura
logistica, energética, social y urbana; b) ampliacion del crédito; c) perfeccionamiento
de las condiciones de inversion con el objetivo de estimular el uso de recursos
privados; d) baja selectiva de impuestos y mejora de la estructura tributaria del pais; y
e) politicas fiscales a largo plazo reservadas a dar estabilidad macroecon6mica y
sostenibilidad al paquete de medidas.

La relacion entre el crédito y el PBI creci6 al 34,7% para diciembre de 2007. Asi
mismo, la base monetaria y los medios de pago se incrementaron en un 21,4% y un
25,9% a final del afio. Por otro lado, el agente principal de la expansion monetaria fue
la compra de divisas por parte del banco central, que en 2007 llegd a 155.400 millones
de reales, pero que fue neutralizada por la venta de titulos del banco central por la
cantidad de 74.000 millones de reales y por el aumento de los depésitos del Tesoro

Nacional que alcanzaron los 55.600 millones de reales.

La recaudacion estatal sigui®6 mejorando debido al progreso de la actividad
econdmica, lo cual consintié el sustento de la expansion del gasto de capital y en

programas de asistencia social, asi como la mejora de las finanzas publicas. #*°

En base a todo lo anteriormente mencionado, puede decirse que la fortaleza
economica que se forjé en estos afios en Brasil se basd en un crecimiento sostenido
del PBI, que estuvo fuertemente influenciado por el éxito de su sector externo y el

favorable precio de los commodities. De igual forma, es importante recalcar la gran

?1CEPAL. Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2007-2008. (Agosto 2008)
[Consulta: Julio 2010]; disponible en: http://www.cepal.org/cgi-bin/getProd.asp?xml=/publicacio
nes/xml/9/33869/P33869.xml&xsl=/de/tpl/p9f.xsl&base=/tpl/top-bottom.xslt; p. 127-129
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acumulacion de reservas internacionales, la fortaleza del tipo de cambio, la
contencién de los niveles de inflacién y los buenos resultados fiscales. El conjunto de
todos estos elementos, si bien no impidio la propagacion de la crisis, dejo al pais mejor

parado y con mayores posibilidades de actuar ante circunstancias de inestabilidad.

V.1 La politica monetaria y fiscal brasilefia de la crisis financiera internacional

Como se ha mencionado con anterioridad, la turbulencia financiera
internacional que empez6 a manifestarse en Brasil en el 2008 interrumpi6 la linea de
crecimiento que habia mantenido continuamente desde 2003. La secuela mas
evidente de la crisis fue la profunda caida del 3,6 % en el PIB durante el UGltimo

trimestre de 2008, la cual no se habia registrado desde 1990.

No obstante, debido a las condiciones macroecondmicas anteriores a la crisis
como la gran cantidad de reservas internacionales cercanas al 200.000 millones de
délares, el superavit primario del 4,1% del PBI en las cuentas fiscales y el bajo nivel
inflacionario, se pudo recurrir a la aplicacion de diversas medidas monetarias y fiscales
gue comprendian intervenciones directas en los mercados y cambios en la
legislacion. Los instrumentos utilizados, complementados con las mejoras en el
contexto internacional, lograron reducir la caida del PIB a inicios de 2009 (-0,8%) y

repuntar la actividad econdmica del pais a partir del segundo semestre del mismo afio.

La politica monetaria fue la que respondié primero ante la crisis por los efectos
en el sistema financiero y los flujos de crédito. Para brindar mayor liquidez interna y
externa, el banco central gener6 lineas de crédito en délares para exportadores y
deudores nacionales, redujo los depdsitos obligatorios, estimuld operaciones de
préstamos interbancarios y disminuy6 la tasa de interés basica del Sistema Especial
de Liquidacion y Custodia (SELIC).

El crédito total, entre el Ultimo trimestre de 2008 y el primer cuatrimestre de
2009, creci6 el 8,3%. En este sentido, la banca publica jugd un papel muy importante
debido a que sus préstamos se incrementaron en un 9,5% al cabo que los otorgados
por la banca privada, tanto nacional como extranjera, crecieron solamente un 2,5% en

el mismo periodo.
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El tipo de cambio del real evolucion6 adversamente a partir de octubre de
2008. Entre este mes y febrero de 2009 la moneda se devalué en mas del 40%, pero a
partir de marzo tuvo una fuerte valorizacion. Esta variacion provocé pérdidas
sustanciales al comienzo de la crisis, aunque después viabilizé la disminucién de la

deuda externa y limito el efecto sobre los precios internos.?"’

Enseguida podran observarse con mayor detalle los instrumentos monetarios
gue, en absoluta medida, se dirigieron a garantizar la liquidez a través de la expansion

del crédito y las bajas tasas de interés.

CUADRO V.1

Medidas de politica monetaria ante la crisis financiera internacional

Modificacién del encaje bancario

e Reduccion de los encajes efectivos.

e Los bancos oficiales redujeron los diferenciales entre los recursos captados y los aplicados,

como forma de obligar a los bancos privados a hacer lo mismo.

Provision de liquidez en moneda nacional

e Agilizacion de operaciones de redescuento.

e Autorizacion para adquirir carteras de bancos pequefios y medianos.

e Autorizacion al banco central para otorgar préstamos a los bancos con garantia de las carteras
de crédito.

e Autorizacion del Tesoro para un crédito al Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social
(BNDES) de 43.730 millones de ddlares, por lo que este banco podra contar con un total de
72.590 millones de dolares durante 2009 para préstamos a empresas. El Tesoro usoé recursos
propios y emiti6 deuda mobiliaria para obtener esos recursos. La tasa de interés a largo plazo
cobrada por este crédito se redujo del 2,5% al 1% en abril de 2009, con lo que disminuy6 el
costo para el BNDES y las empresas. Asi mismo, el BNDES anuncié la flexibilizacion de las
reglas de préstamos para inversiones, para capital de trabajo, y la ampliacién de financiamiento
especifico para vehiculos de trabajo usados.

e Extension de una linea de crédito adicional del BNDES para los estados de 1.750 millones de

délares.

Cambios en la tasa de politica monetaria

e Disminucién de 100 puntos basicos en la tasa de interés de referencia en enero de 2009 (del
13,75% al 12,75%). En marzo del mismo afio, la tasa fue nuevamente modificada a la baja en

150 puntos basicos y llegé al 11,25%.

?"CEPAL. Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe 2008-2009. (Julio 2009) [Consulta:
Julio 2010]; disponible en: http://www.cepal.org/cgi-bin/getProd.asp?xml=/publicaciones/xml/4/
36464/P36464.xml&xsl=/de/tpl/p9f.xsl&base=/tpl/top-bottom.xslt; p. 119-121
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e Reduccion de la tasa de interés a largo plazo utilizada en los préstamos del BNDES del 6,25%
al 6%.

e Reduccién de tasas de interés de varias operaciones del BNDES: del 10,25% al 4,5% las de los
créditos destinados a la produccion y venta de bienes de capital, y del 10,25% al 7% las de los
destinados a la produccién y venta de autobuses y camiones. Igualmente, se extendid el plazo
de financiamiento de los préstamos a transportistas (de 84 a 96 meses) y se redujo la tasa de
interés del 13,5% al 4,5%.

Provisién de liquidez en moneda extranjera

e Se retoman las subastas de canje (swaps) destinadas a dar liquidez a los importadores.

e Acuerdo entre el banco central y la Reserva Federal de los Estados Unidos sobre un canje de
hasta 30.000 millones de ddlares por su equivalente en_reales.

e El banco central anuncio su disposicion a usar hasta 36.000 millones de délares de las reservas
en moneda extranjera para préstamos a empresas con dificultades para refinanciar deudas en

el mercado externo.

Otras medidas

e Ampliacién de los poderes del banco central para intervenir las instituciones financieras con
problemas. Se autoriza al Banco del Brasil y a la Caja Econ6mica Federal a comprar
instituciones financieras en dificultades. También pueden ser adquiridas empresas de seguro y
de seguridad social.

e Anuncio de la creacion de un banco de inversién en la Caja Econdmica Federal para comprar
acciones de empresas inmobiliarias, y de otros sectores (ese banco tuvo recursos iniciales de
entre 870 millones de délares y 1.090 millones de dolares). Este proceso reemplazé el de
capitalizaciéon de esas empresas realizado hasta hace poco a través de la emision de acciones.

Fuente: CEPAL.”™®

La politica fiscal fue la principal encargada de reavivar los sectores que
sufrieron los peores efectos de la crisis. Después de la baja del 5% en la recaudacién
impositiva en el primer cuatrimestre de 2009, como consecuencia del decreciente nivel
de actividad y del sostenimiento de programas sociales y de inversion, el gobierno se
vio en la necesidad de modificar las metas fiscales, contrayendo el superavit primario
del sector publico del 3,8% al 2,5% del PIB.

Asi mismo, las autoridades redujeron temporalmente los impuestos sobre las
ventas de automoviles y de determinados bienes de consumo duraderos, vy

presentaron nuevos esquemas de inversibn como los destinados a los bienes

?I8CEPAL. La reaccion de los gobiernos de las Américas frente a la crisis internacional: una

presentacion sintética de las medidas de politica anunciadas hasta el 30 de septiembre de
2009. (Octubre 2009) [Consulta: Diciembre 2009]; disponible en: http://www.cepal.org/publicaci
ones/xml/8/37618/2009-733-Lareacciondelosgobiernos-30septiembre-WEB.pdf; p. 12, 14
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inmuebles. En total, el gasto corriente incrementd los egresos del gobierno federal en

un 19% durante el primer cuatrimestre de 200

219
9.

En el siguiente cuadro se verdn mas especificamente las herramientas

aplicadas en materia fiscal como respuesta a la recesion internacional, las cuales

tuvieron una enérgica labor anticiclica por medio de la disminucion de determinados

impuestos y la expansion del gasto publico.

CUADRO V.2

Medidas de politica fiscal ante la crisis financiera internacional

Disminucién de impuestos, aumento de subsidios y beneficios tributarios

Los sectores productivos mas afectados por la crisis podran beneficiarse de nuevas reducciones
de impuestos y mas oferta de recursos.

El gobierno federal y algunos estados aumentaron el plazo para el pago mensual de impuestos,
disminuyendo la presién sobre las disponibilidades de caja de las empresas.

Se anunciaron una serie de reducciones tributarias por un valor total de alrededor de 3.670
millones de ddlares para impulsar el consumo: a) el impuesto a las operaciones financieras se
redujo del 3% al 1,5% para las operaciones de crédito directo al consumidor y la linea de crédito
del “cheque especial” (overdraft); b) se determiné la reduccién temporal (en principio hasta
marzo de 2009 y posteriormente extendida por seis meses mas hasta septiembre de 2009) del
impuesto sobre los productos industrializados que se aplica a los vehiculos: para la compra de
automoviles de hasta 1.000 centimetros cubicos de cilindrada, la tasa cayé del 7% al 0%, y para
los automdviles de hasta 2.000 centimetros cubicos de cilindrada, la reduccion fue del 13% al
6,5% (a partir de octubre de 2009 el impuesto se incrementd gradualmente); y c) se revisaron
las tablas del impuesto a la renta de las personas fisicas y se crearon alicuotas menores (7,55%
y 22,5%) que favorecieron a la clase media, es decir a quienes ganan hasta 875 ddlares
mensuales.

En marzo de 2009 se anuncié un nuevo pacto fiscal que previo una reduccion adicional de
impuestos de mas de 730 millones de délares. Las principales medidas se refirieron al impuesto
sobre productos industrializados (IPl). Ademas de seguir aplicandose la reduccion de este
impuesto a los vehiculos por seis meses mas (hasta septiembre de 2009), se aplicaron
reducciones impositivas a motocicletas y 30 categorias de material de construccién. Como
contraparte de los beneficios al sector automotriz, las ensambladoras se comprometieron a
mantener su nivel de empleo. Asi mismo, a la lista de sectores prioritarios de la
Superintendencia de Desarrollo de la Amazonia, que se benefician de una exencién del
impuesto sobre la renta, se agregaron los sectores de papel y celulosa (si cuentan con
proyectos de reforestacion), material desechable, juguetes, relojes y material 6ptico. Para
contrarrestar parcialmente la disminucién de la recaudacién, se aumentd el impuesto a los

cigarrillos a partir de mayo de 2009. Esas reducciones de impuestos fueron posteriormente

*CEPAL. Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2008-2009, op. cit., p. 120
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extendidas a otros tres o seis meses; el costo fiscal total de esta ampliacion asciende a 1.460

millones de délares.

Aumento o anticipacién del gasto

El gobierno gasté los 6.340 millones de délares reservados para el Fondo Soberano en
proyectos que mantengan la demanda agregada.

Se aprob6 un aumento de 4.150 millones de délares en el apartado inversiones del gobierno,
gue se sumaron a los 16.570 millones de délares ya programados.

Se anuncid la liberacion de 2.500 millones de délares para inversiones en infraestructura. Estos
recursos fueron financiados por el fondo de garantia por tiempo de servicio (FGTS).

En febrero de 2009 se anuncié la ampliacion de recursos para obras del Programa de
Aceleracion del Crecimiento (PAC) por mas 62.140 millones de délares hasta 2010 y otros
219.600 millones a partir de 2011. El 90% del primer monto fue destinado a tres proyectos:
inversiones en Petrobras, construccidon de un tren entre Rio y Sdo Paulo y un programa de

mejora portuaria.

Otras medidas

Reduccion progresiva de la meta de superavit primario del gobierno federal para 2009 al 1,4%
del PIB, como forma de liberar recursos y aumentar gastos agregados. De igual manera, la
meta de superavit primario de estados y municipios para 2009 se redujo gradualmente hasta
alcanzar el 0,9% del PIB.

El gobierno hizo una campafa publicitaria para estimular el consumo de la poblacion.

Se aprobé como fuente de recaudacion adicional (unos 1.090 millones de ddlares) la venta de
los activos de la Red Ferroviaria Federal, que deberian haber sido subastados en 2008.

Se aprobd la creacién de un fondo soberano cuyo monto inicial seria un 0,5% del PIB
(alrededor de 5.000 millones de dolares). Con estos recursos, el gobierno intent6é dotar al pais
de un ahorro que permita compensar las oscilaciones econémicas en el futuro, asi como
financiar la internacionalizacion de empresas brasilefias. Para su financiamiento se emitieron
titulos publicos del tesoro nacional.

El gobierno anuncié que permitia la renegociacion de deudas de las alcaldias con la seguridad
social por hasta 20 afios, a fin de permitir que las alcaldias en situacién de deuda puedan tener
acceso a créditos del gobierno federal, sobre todo los recursos vinculados al PAC.

En marzo de 2009 se anunciaron recortes en el gasto publico que ascendieron a 11.110
millones de délares. Algunos de los ministerios mas afectados fueron el de justicia, el de

deporte y el de turismo.

Fuente: CEPAL.*?

El paquete de politicas adoptadas y la recuperacion del escenario econémico

internacional facilitaron una mejora de las principales variables econdémicas de Brasil

220

CEPAL. La reaccion de los gobiernos de las Américas frente a la crisis internacional: una

presentacion sintética de las medidas de politica anunciadas hasta el 30 de septiembre de
2009, op.cit., p. 12, 14
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entre 2009 y principios de 2010. EI mejor desempefio de la actividad fue resultado de
la favorable evolucién del mercado interno, el cual registr6 una expansion del
consumo, tanto publico como privado, que fue estimulado por el aumento de los
créditos internos concedidos primordialmente por las instituciones financieras del
gobierno. Ademas hay que agregar los buenos niveles laborales, el alza en los salarios
reales y los subsidios al consumo de bienes duraderos. Por otra parte, la entrada de
capitales a través de la inversion de cartera ayudd a financiar la balanza de pagos
brasilefia, la cual fue perturbada por la desaceleracion del comercio internacional y los
bajos flujos de inversion extranjera directa, trasladandose a niveles altos de reservas

internacionales.

Al inicio de este 2010 pudo observarse una reversion de las politicas
implementadas para enfrentar la crisis. Por el lado monetario, el banco central decidié
suspender diversas lineas de crédito en moneda extranjera e incremento las tasas de
interés. En febrero se informé la reincorporacion de los depdsitos obligatorios a los
niveles registrados antes de la crisis, ya que su retiro implicé el retiro de 70.000
millones de reales. En abril se inicié el aumento de la tasa de interés del Sistema
Especial de Liquidacion y Custodia (SELIC) del 8,75% al 9,5%, para en junio
incrementarla al 10,25%. El proceso de subida de la tasa de interés continuara en lo
que resta del afio con la finalidad de alcanzar la meta de inflacion que se establecié en
4,5% para 2011. Segun las perspectivas del mercado financiero hasta junio, el banco

central pronostica que la tasa de inflacion rondara el 5,55% en este afio.

El primer semestre de 2010 registré6 una depreciacion de la moneda nacional
en torno al 2%, a pesar que en 2009 e aprecidé un 25,5% en términos nominales. Si se
considera la variacién del indice de precios al por mayor acumulada entre mayo de
2009 y abril de 2010, el real se aprecié un 9,7% en relacién al dolar, un 10,2%
respecto a las monedas de las naciones integrantes de la Asociacién Latinoamericana

de Integracion (ALADI) y un 8,5% en referencia a una canasta de 13 monedas.

En cuanto a la politica fiscal, se prevé la supresion del impuesto sobre las
ventas de automoviles, pero la reduccion y en algunos casos la conservacion de los
impuestos a la produccion de bienes de capital y a ciertos insumos para la

construccion.

| 124



Crisis financiera internacional actual: Analisis comparativo de los casos de Brasil y México

En 2010, la evaluacion fiscal del gobierno se vio impactada por la extensién del
gasto. En el primer cuatrimestre del afio, éste aument6 un 18,5% en relacion al mismo
periodo de 2009. El gasto en remuneraciones se incrementd alrededor de un 7%, en
tanto que el gasto en inversion publica crecié un 89%. Por su parte, los ingresos
tuvieron una expansion del 18,3% en el mismo lapso de tiempo gracias a la
aceleracion del crecimiento econémico y la interrupcién en la disminucién de ciertos
impuestos a los sectores de automoéviles y electrodomésticos. Bajo estas
circunstancias y dadas las posibilidades de menores presiones de gasto, las
autoridades brasilefias consideran un superavit primario total del 3,3% del PIB para el

afio en curso.??

Debido a la perplejidad del escenario econdmico internacional, Brasil se vio en
la necesidad de hacer uso de su capacidad de expansion productiva y de implementar
una politica macroecondémica que estimulara el crecimiento de la demanda fin de
aumentar la inversion y las exportaciones, aspectos primordiales para alcanzar una

exitosa recuperacion.

?2ICEPAL. Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2009-2010: Brasil. (Julio 2010)
[Consulta: Julio 2010]; disponible en: http://www.cepal.org/publicaciones/xml/3/40253/LCG2458
_BRASIL.pdf; p. 1-3
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CAPITULO VI

Politica monetaria y fiscal en México

En 1995, luego de la denominada “crisis del tequila” México redefinid su politica
macroeconomica al abandonar su tipo de cambio fijo respecto del délar, adoptando
una libre flotacion administrada por metas de inflacion. Luego de un periodo marcado
por la inestabilidad, que se iniciara en los ochenta y culminara con la citada crisis de
1994, se buscaria una mayor prudencia en la aplicacion de las politicas fiscal y
monetaria, por lo que los presupuestos equilibrados y la contencién de la inflacién
pasarian a ser prioritarios. Era necesario lograr una posicion de mayor fortaleza de las
finanzas publicas que permitiera evitar las grandes convulsiones que caracterizaron

previamente a la economia del pais.

A partir de 1996 el peso se aprecié afio tras afio, producto de una politica
activa de acumulacién de reservas por parte del banco de México, que fue posible
debido a los numeros positivos del sector externo que permitieron el ingreso
ininterrumpido de divisas al pais principalmente en concepto de exportaciones,
inversiones y remesas enviadas por los mexicanos radicados en el exterior. En este
proceso fue central la relacién con los Estados Unidos, destino de mas del 80% de las
exportaciones mexicanas, y lugar del cual provinieron mas del 50% de las inversiones

hacia México y casi el 100% de las remesas.

Entre 2003 y 2007 las economias de la region atravesaron un ciclo de auge
econdmico sustentado en los crecientes valores de ciertas materias primas, que en el
caso de México se vio potenciado por los altos precios del petréleo. Ademas, la
reactivacion de la economia estadounidense luego de la recesién causada por los
atentados del 11 de septiembre de 2001 y sus consecuencias, darian nuevo impulso a

la industria mexicana.

En 2003 la economia solo logro crecer el 1,3%. Por lo tanto, el gobierno
mantuvo la austeridad en el gasto publico, una politica de endeudamiento cautelosa y
los esfuerzos por elevar la recaudacion, dada la fragilidad de las finanzas publicas,
que continuaron dependiendo criticamente de los ingresos petroleros. Fue gracias al

alto precio del petréleo que logré cumplirse la meta del déficit fiscal. Por otro lado la
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recaudacién tributaria percibié un alza en términos reales gracias a los mayores

ingresos por concepto del IVA, lo cual se debi6 al auge del consumo privado.

En términos reales, el tipo de cambio permanecioé en el mismo nivel que 2001,
lo que detuvo el proceso de apreciacion real que venia experimentando el peso desde
1996. Por ultimo, continuando con la estrategia de diversificacion y apertura comercial,
se mantuvieron negociaciones tendientes a la firma de tratados de libre comercio con

Jap6n, Singapur, Panama y los miembros del Mercosur.?%?

En 2004 la politica econdmica mantuvo los mismos objetivos y principios
aplicados desde la crisis de 1994-1995: disciplina fiscal y astringencia monetaria en un
marco de flotacion del tipo de cambio. El eje central siguio siendo el abatimiento de la
inflacion hasta niveles similares a los de Estados Unidos y Canada, socios comerciales

en el marco del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN).

El incremento de ingresos petroleros facilitdé la acumulacion de reservas
internacionales que llegaron a los 57.435 millones a finales de 2003. El Banco de
México optd por desacelerar este proceso e instauré un mecanismo para vender
dolares diariamente a instituciones de crédito del pais por un monto equivalente al
50% del flujo de acumulacion de las reservas netas del trimestre previo. Para abril de

2004 las reservas internacionales crecieron a 58.305 millones de dolares.

La sélida posicion econdmica del pais permitié llevar adelante un proceso de
fuerte desendeudamiento, principalmente externo. Paralelamente, se produjo una

sustitucion de deuda externa por interna.?

El PIB dio un salto importante creciendo un 4%, la tasa mas alta desde el 2000.
El motor principal fue el consumo, que fue alentado por los aumentos de las
remuneraciones reales en diversos sectores, la reduccion de las tasas de interés, la
mayor disponibilidad de crédito tanto de la banca comercial como de los intermediarios
financieros no bancarios y de las cadenas comerciales, y los mayores ingresos

originados de las remesas familiares.

222 CEPAL, Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2002-2003, op. cit., p. 263-267
223 CEPAL, Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2003-2004, op.cit., p. 253-258
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Las exportaciones fueron impulsadas por la reactivacion de la produccion
manufacturera de Estados Unidos. Por otro lado, el consumo estuvo alentado por la
recuperacion del empleo y el crédito, asi como por el aumento de las remesas. La
mejora de las perspectivas econdmicas beneficio la inversion después de pasar por un
trienio a la baja. No obstante, la aceleracion de la actividad productiva se manifesté en
las importaciones, ampliando el déficit comercial. De igual forma, el aumento de los
ingresos por exportaciones de petrdleo y las transferencias corrientes del exterior, que
fueron superiores a los 17.000 millones de dolares, favorecieron a la disminucion del

déficit de la cuenta corriente a un 1,1% del PIB, la cifra mas baja desde 1996.

La deuda neta no consolidada del sector publico fue del 35% del PIB debido a
la reduccion de todos sus componentes, deuda externa, interna y partidas adicionales,
disminuyendo un 2,9% en relacion al 2003. A su vez, las reservas internacionales
netas llegaron a 61.493 millones a finales del 2004, a pesar que el banco central sigui6
implementado el mecanismo utilizado desde mayo del 2003 para disminuir su
acumulacion. Durante 2004, llegaron a venderse 6.712 millones de doélares a través

de este instrumento.

Después de dos afios de retraccion y un afio de poco crecimiento, la formacién
bruta de capital fijo aumenté un 7,5%, la tasa mas alta desde 1999, con lo cual
representé un 19,8% del PIB. El impulso mas grande emand de la inversién privada, la
cual habia descendido en tres afios anteriores. En contraste, la inversion puablica total
se desaceler6 por segundo afio sucesivo, aunque su tasa de expansién, destinada en

un 87% a la construccion, fue del 3,6%.

El déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos fue de 7.394 millones
de dolares, cifra equivalente al 1,1% del PIB. El factor preponderante fue la
reactivacion de la demanda externa, que generé un considerable aumento de las
exportaciones, tanto petroleras como no petroleras. A pesar del resultado negativo de
la balanza de bienes, debido al incremento de las importaciones, el resultado de la
cuenta corriente se vio compensado por un notable aumento de las remesas del

exterior.

El monto de las ventas externas de bienes fue de casi 188.000 millones de
dolares, el mayor después de tres afios de estancamiento, superando por primera vez

el valor alcanzado en el afio 2000. Las exportaciones petroleras fueron el principal
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motor impulsor, principalmente gracias al alza de su precio (31,02 délares por barril, el
més elevado en los ultimos 23 afios), mientras que las exportaciones no petroleras
también mostraron aumentos en casi todos los subsectores, con excepcion de las
exportaciones de automoviles. La expansion de las exportaciones y del gasto interno
alent6 el crecimiento de las importaciones, que alcanzaron una cifra cercana a los
197.000 millones de dolares (14% més que en el 2003). De esta manera el déficit del
comercio de bienes se incrementé mas de un 50%, ubicandose en 8.811 millones de

délares. %

Para 2005, el nivel de crecimiento econdmico de México decrecié al 3%. Los
lineamientos de las politicas fiscal y monetaria, lo que contribuy6 a la estabilidad de los
mercados: las tasas de interés bajaron en la segunda parte del afio y el tipo de cambio
se apreci6 ligeramente en términos reales, favoreciendo un descenso de la tasa de

inflacion.

La politica monetaria persigui6 el objetivo de un 3% de inflacion, mas o menos
1 punto porcentual, a través de dos instrumentos basicos: el “corto” que se referia a
depositos obligatorios de los bancos comerciales en el banco central, y el
establecimiento de limites minimos a las tasas de interés, por los que el Banco de
México envia sefiales precisas a los mercados sobre la situacion monetaria deseada.
Al mismo tiempo, con respecto a la politica cambiaria, se mantuvo la libre flotacién del
tipo de cambio. La cotizacién nominal media a lo largo de 2005 fue de 10,9 pesos por

ddlar, con una apreciacioén real del 4% en el afio.

Ante la elevacion de las reservas internacionales motivada por el incremento
del precio del petroleo, de las exportaciones y de la inversién directa y de cartera, el
Banco de México siguid utilizando el mecanismo que ha puesto en practica desde
marzo de 2003 para reducir su ritmo de acumulacion: la subasta de divisas. El 2005
arrojo un saldo de 74.110 millones de dolares a finales de diciembre. En mayo de 2006
el saldo ascendi6 a alrededor de 75.000 millones.

El proceso de desendeudamiento vigente desde 1996 continud, pasando la
deuda publica externa neta de un 9,8% del PIB en 2004 a un 7,7% en 2005. Como el
coeficiente de deuda interna no vario la deuda total del sector publico se redujo a un
31,6% del PIB.

?2CEPAL, Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2004-2005, op.cit., p. 257-264
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Por quinto afio consecutivo se redujo el déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos, hasta representar un 0,6% del PIB, nuevamente gracias a los
ingresos generados por los altos precios del petréleo y al aumento de un 20% de las
remesas familiares, que superaron los 20.000 millones de dolares. Los flujos de IED
rebasaron los 18.000 millones de délares y la inversion mexicana en el exterior se

quintuplico en el dltimo trienio, sobrepasando los 6.000 millones de délares en 2005.

El déficit de la cuenta de renta subi6é a 12.919 millones de doélares ya que se
pagaron intereses de la deuda y utilidades remitidas. El déficit de las cuentas
comercial y de renta, que sumé 25.273 millones de délares, fue en buena parte
compensado por el superavit de las transferencias, las cuales estuvieron compuestas
casi en su totalidad por las remesas de mexicanos radicados en el extranjero. Estos
ingresos ascendieron a 20.034 millones de ddlares, representando un 2,6% del PIB y
un 111% de la IED.

La cuenta financiera tuvo un superdvit de 12.758 millones de dolares debido a
la disminucion de 10.165 millones de dolares de la deuda del gobierno y al alza de los
flujos de IED (13.000 millones de dolares) y de cartera (10.188 millones de dodlares),
siendo esta Ultima impulsada por las tasas de interés y la estabilidad financiera del

pais.

Durante 2006 la perspectiva de una contraccibn monetaria internacional y el
contexto politico interno generaron episodios de volatilidad en el mercado cambiario,
motivados principalmente por el debilitamiento del doélar con relacibn a diversas
monedas en la primera mitad del afio.?*®> A pesar de ello, la economia mexicano logré
crecer el 4,8% gracias al dinamismo de la demanda agregada, la cual comenz6 a

debilitarse a finales del afo.

La expansion del crédito al sector privado, las remesas y los mejores niveles de
ocupacion ayudaron al progreso de la demanda interna. El alto precio del petréleo
contribuy6 al superavit fiscal, a pesar de los mayores gastos ocasionados por la
culminacién de obras de infraestructura y las elecciones presidenciales, legislativas y

estatales.

*25CEPAL, Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2005-20086, op.cit., p. 241-248
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En 2006 continuaron las medidas para reducir la acumulacion de reservas
internacionales, alcanzando un saldo de 67.680 millones a fin de afio. Ya en 2007, el
promedio de la subasta diaria de dolares se contrajo debido a que las reservas

internacionales comenzaron a reducirse por la desaceleracion de las exportaciones.

Como consecuencia de los ingresos mas elevados, el gasto publico se
incrementé un 15% mas de lo previsto, teniendo un crecimiento real del 11,1% que
favorecié al crecimiento del producto. En 2007, los mayores gastos y la caida en el
precio del petréleo y de la actividad econdmica generaron un saldo negativo en las
finanzas publicas, por lo que las autoridades se vieron obligadas a ajustar el gasto con
el fin de no caer en un déficit y, de esta manera, profundizar la desaceleracién de la

economia.

En los resultados de la cuenta corriente, las remesas siguieron ascendiendo
aunque a un ritmo menor por la contraccion econémica de Estados Unidos, la cual se
hizo notar especialmente la construccién encargada de emplear a una gran parte de

los emigrantes mexicanos.??®

El crecimiento de la economia mexicana se redujo al 3,2% en 2007 como
resultado, por una parte, de la disminucién en el crecimiento de la demanda externa
por la recesion de la economia estadounidense, la cual es destinatario de poco mas
del 80% de las exportaciones. Del mismo modo, el contexto econémico se caracterizé
por un detrimento generalizado del consumo privado, la formacion bruta de capital fijo,
la generacion de empleos, el ingreso de las familias y el crédito al sector privado, lo

cual origind un menor crecimiento en un momento de apreciacion cambiaria.

En este escenario, las autoridades se encargaron de mantener la estabilidad
macroecondmica, estableciendo nuevamente una meta de inflacién en torno al 3% y
un déficit fiscal cero. Asi mismo, retomaron la implementacion de reformas fiscales que

no pudieron llevarse a cabo durante el gobierno de Vicente Fox.

A pesar de seguir activo el mecanismo para disminuir la acumulacién de
reservas internacionales, éstas aumentaron mas de 10.000 millones de délares en

2007, alcanzando a fines de junio de 2008 la cantidad de 85.671 millones de doélares.

*25CEPAL, Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2006-2007, op.cit., p. 219-225
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La tasa de inflacion en 2007 se ubic6é en un 3,8%, siguiendo tres factores
bésicos: el precio de los alimentos procesados que fue afectado por las cotizaciones
internacionales, la inflacion no subyacente que se mantuvo elevada durante los
primeros dos cuatrimestres del afio, pero que bajé en el Ultimo cuatrimestre debido a la
desvalorizacion interna de los productos agropecuarios, y la congelacion de precios de

ciertos bienes administrados.

El gasto interno también sufrié la desaceleracion. El crecimiento del consumo
total decrecio del 4,8% en 2006 al 3,8% en 2007 y el del consumo privado paso del
5,6% al 4,2%, debido a la baja en la tasa empleo y al menor dinamismo del crédito y el
envio de remesas. El consumo publico fue el Gnico que sufrié un aumento del 0,3% en
2006 al 1,0% en 2007.

El dinamismo de las importaciones provocd un mayor déficit comercial (1,2%
del PIB), que a su vez influy6 en el crecimiento del déficit de la cuenta corriente que
pasé a un 0,6% del PIB, en comparacion al 0,3% en 2006. Este acrecentamiento del
déficit se vio impactado por el alza del 53% en el valor de las importaciones de
gasolinas que respondi6 a la mayor demanda, a su alto precio y a la reduccion de las
actividades de refinacion nacional. Asi, las importaciones de gasolina subieron de
204.700 a 307.700 barriles diarios.

Si bien las remesas disminuyeron su crecimiento, éstas representaron el 2,5%
del PIB evitando que el déficit de la cuenta corriente fuera mas grande. Por lo tanto, la
cuenta de transferencias que se compone fundamentalmente de remesas de
mexicanos residentes en el extranjero, presenté un resultado positivo en 2007. Las
transferencias alcanzaron los 24.433 millones de doélares, siendo muy similar a los
flujos de IED que alcanzaron los 24.686 millones de délares, siendo un 28% mas alto a

los obtenidos en 2006.

Pese al inestable entorno internacional, el sector publico logr6 mantenerse en
equilibrio, refrendando de esta manera el resultado que se habia alcanzado en los
afios previos gracias a la contribucion de los ingresos petroleros, equivalentes al 9%
del PIB.?’

2l CEPAL, Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2007-2008, op.cit., p. 223-230
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En definitiva, la fortaleza macroeconomica de México en el periodo 2003-20007
se fundamentd en un crecimiento continuado del PBI, el cual se sustentdé por los
ingresos petroleros y el alto precio de ese producto. También fue elemental la
contencién inflacionaria y la estabilidad del tipo de cambio, asi como el equilibrio fiscal,
el descenso en los niveles de deuda y la acumulacion de reservas internacionales. Fue
gracias a ello que el pais pudo enfrentar la crisis con herramientas mas sélidas que le
permitieron aminorar, aunque no evitar por su dependencia hacia la economia

originaria de la crisis, las consecuencias derivadas de la inestabilidad.

VI. 1 La politica monetaria y fiscal mexicana en el contexto de la crisis financiera

internacional

La economia mexicana se sumergié en un periodo recesivo a partir del ultimo
trimestre de 2008, situacidbn que se mantuvo gran parte de 2009. La dimensiéon del
impacto de la crisis muestra su vulnerabilidad frente a los choques externos,
especialmente si éstos se derivan de la economia estadounidense, su principal socio

comercial.

Como hien se menciond en capitulos anteriores, el principal canal por el que se
transmitié la crisis financiera internacional fue el de las exportaciones, ya que éstas
constituyen el 35% del producto. Por la tanto, fue asi que se dispersaron las secuelas

de la crisis enérgica y rdpidamente en los demas sectores de la economia.

Como consecuencia de la desaceleracion de la actividad econdmica de
México, los ingresos publicos disminuyeron. En contraste, el gasto publico aumento,
aunque ligeramente, con el fin de aminorar los impactos sociales de la crisis. Mientras
tanto, las autoridades monetarias consideraron que el bajo nivel de ingresos no
posibilitaba la implementaciéon de medidas contraciclicas fuertes que se destinaran a
mitigar las consecuencias negativas en la economia. Fue asi que se opté por llevar a

cabo una estrategia que controlara el déficit fiscal y el endeudamiento publico.

El Banco de México sostuvo en todo 2008 su objetivo central de estabilidad a
través de una politica monetaria que intentara aminorar las presiones inflacionarias
provenientes del exterior, por lo cual extendio la meta de la tasa de interés. Por otro

lado, la flotacion del tipo de cambio se mantuvo estable, mostrando una cierta
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apreciacion en términos reales en el primer semestre del afio; no obstante, alcanzé su

mas baja en agosto, depreciandose constantemente hasta marzo de 2009.%%®

A partir de 2009, la politica monetaria se torn6 mas expansiva debido al
ambiente recesivo global, a la contraccion de los precios internacionales de los
commodities y al congelamiento de los precios de algunos productos energéticos y
ciertos servicios como la electricidad y el agua. Ilgualmente, las presiones inflacionarias

fueron menores, lo que provoco una disminucion de la tasa de interés de referencia.

La evolucién del crédito bancario al sector privado no ayudd a invertir la
tendencia recesiva de la economia. El crédito total de la banca comercial al sector
privado en 2008 representd un 13,7% del PIB, pero ya en 2009 registr6 una
disminucion del 4,7% en términos reales. En cuanto al financiamiento para el consumo
familiar, éste baj6é 5,3% en 2008 y un 22,6% en 2009. El crédito a las empresas no
financieras y a personas fisicas con actividad empresarial también decrecio, aunque
en menor medida en 2009 (1,1%). En este mismo afio, los préstamos concedidos por
la banca de desarrollo crecieron un 17,9%, pero el impacto en la demanda fue
relativamente bajo ya que constituye el 2,9% del total de la cartera de crédito del

sistema bancario mexicano.??®

La diversidad de herramientas que utilizaron las autoridades monetarias para
proporcionar liquidez a los mercados cambiario y de valores, al igual que al sistema

bancario se enunciaran en el siguiente recuadro.

CUADRO VI.1

Medidas de politica monetaria ante la crisis financiera internacional

Provision de liquidez en moneda nacional

e Lineas adicionales de financiamiento de corto plazo para la banca. Autorizaciéon temporal a los
bancos para dotar de liquidez a sus propios fondos de inversién.

e Se anuncié un plan de recompra de valores gubernamentales de mediano y largo plazo de
hasta 2.830 millones de dolares.

e La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y el banco central anunciaron un recorte
de las emisiones de deuda de largo plazo y el lanzamiento de un mecanismo de intercambio de

*28CEPAL. Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2008-2009, op. cit., p. 225, 227
*CEPAL. Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2009-2010: México. (Julio 2010)
[Consulta: Julio 2010]; disponible en: http://www.cepal.org/publicaciones/xml/3/40253/LCG2458
_MEXICO.pdf; p. 3
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tasas de interés para llevar dinero a los mercados.

e El banco central establecié un programa de canjes de tasa de interés por 6.000 millones de
dolares. Este programa permitié a los bancos intercambiar la exposicion de instrumentos con
tasa fija a largo plazo por titulos de tasa variable a corto plazo.

e En 2009 Nacional Financiera (NAFIN) y Bancomext otorgaron financiamiento por mas de 12.810
millones de dodlares para apoyar a 1,3 millones de empresas. Estos recursos superan un 24% a
los autorizados en 2008. Esta medida pretendia dar liquidez a las empresas e inducir a la banca

comercial a aumentar sus préstamos.

Cambios en la tasa de politica monetaria

e El Banco de México anuncidé en enero de 2009 una reduccién de 50 puntos basicos de su tasa
objetivo de politica monetaria, que llegé al 7,75%. Tras una disminucién de 25 puntos basicos
en febrero, en marzo se comunicé una reduccion adicional de 75 puntos basicos, con lo que la
tasa objetivo quedd en un 6,75%. Para abril de este afio se anuncié otra reduccion de la tasa
objetivo de 75 puntos basicos, tras lo cual esta llegé al 6,0%.

Provisién de liquidez en moneda extranjera

e El Banco de México establecié una linea de canje (swap) de 30.000 millones de dodlares con la
Reserva Federal de los Estados Unidos.

Fuente: CEPAL.*®"

En 2008 pudo mantenerse el de las finanzas publicas, el cual disminuyd sélo
un 0,1% del PIB. Los ingresos publicos aumentaron un 9,5% en términos reales,
sobresaliendo el crecimiento del 13,9% de los ingresos petroleros como consecuencia
del alto precio internacional de este producto, que represent6 el 36,9% de los ingresos
publicos. Los ingresos no petroleros alcanzaron un crecimiento real del 9,8%, el cual
se deriva de la mayor recaudacion procedente del impuesto especial sobre produccion
y servicios (13,0%), del impuesto sobre la renta (9,9%), del impuesto al valor agregado
(6,5%) y del impuesto sobre las importaciones (5,8%), aungque también tuvo que ver la
recaudacion del impuesto empresarial a tasa Unica y del impuesto a los depésitos en

efectivo que entraron en vigor en este afo.

El gasto total del gobierno crecié un 10,1% real en 2008, siendo los egresos de
capital superiores a los del gasto corriente, un 25,1% y un 7,1%, respectivamente.
Dentro del gasto corriente se destacé el aumento del 7,0% de las reparticiones para

desarrollo social y del 3,4% de los de servicios personales. En términos generales, el

*CEPAL. La reaccién de los gobiernos de las Américas frente a la crisis internacional: una

presentacion sintética de las medidas de politica anunciadas hasta el 30 de septiembre de
2009, op.cit., p. 34
| 135




Crisis financiera internacional actual: Analisis comparativo de los casos de Brasil y México

saldo fiscal tuvo una leve mejoria de dos décimas de punto porcentual, mientras que el
déficit fue del 1,6% del PIB en 2008.7%

Los ingresos en 2009 disminuyeron un 6,5% real, por lo que el gobierno se vio
en la necesidad de ajustar el gasto sin afectar los programas sociales. Los recortes
influyeron en el gasto presupuestario real, el cual crecié un 2,2% en 2009 gracias al
alza del gasto de capital (8,7%) y el gasto corriente (3,5%), lo cual originé que el déficit
aumentara del 0,1% en 2008 al 2,3% del PIB en 2009.?*

La politica fiscal ante la crisis se dirigi6 a apoyar la economia familiar, la
competitividad de las pequefias y medianas empresas y la inversion en infraestructura.
Asi mismo, aplicaron instrumentos para ayudar a la industria del turismo que se vio
afectada por la epidemia de la gripe AHLIN1. A continuacion se expondran con mayor

detalle las acciones realizadas.

CUADRO VI.2

Medidas de politica fiscal ante la crisis financiera internacional

Disminucién de impuestos, aumento de subsidios y beneficios tributarios

e En marzo de 2008 se present6 el programa de apoyo a la economia, que incluyé 10 medidas en
materia tributaria, de aportaciones a la seguridad social, fomento al empleo, simplificacion
arancelaria, gasto publico, desarrollo en zonas marginadas, tarifas eléctricas y financiamiento a
la banca de desarrollo para impulsar la actividad econémica, la inversién y el empleo.

e El Acuerdo nacional en favor de la economia familiar y el empleo (ANFEFE), anunciado el 7 de
enero de 2009, incluy6 los siguientes puntos: a) congelaciéon de los precios de las gasolinas y
reduccion de un 10% el precio del gas licuado de petréleo, asi como la disminucion de un 75%
del aumento del precio del diesel en 2009; y b) reduccidn el precio de la electricidad, asi como
se modificé la féormula de determinacion de las tarifas eléctricas industriales y se permitira que
un mayor numero de empresas puedan optar por una tarifa de cargos fijos por 12 meses.

e El 25 de marzo de 2009, se emitid un decreto a fin de acelerar la devolucion de saldos a favor,

cobrar adeudos fiscales en abonos y, en algunos casos, ofrecer condonaciéon de multas.

Aumento o anticipacién del gasto

e En octubre de 2008 se anunci6 el programa para impulsar el crecimiento y el empleo (PICE),
que constaba de lo siguiente: a) estimulo fiscal de 6.390 millones de ddlares, equivalente al
0,7% del PIB, destinado en general a un gasto adicional en infraestructura; b) aumento de
financiamiento durante 2009 de 11.680 millones de ddlares: 9.200 millones a través de la banca

de desarrollo y 2.480 millones a través del Fondo Nacional de Infraestructura; c) programa de

81CEPAL. Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2008-2009, op. cit., p. 226
?2CEPAL. Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2009-2010: México, op. cit., p. 2
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compras del gobierno para apoyar el desarrollo de las pymes; y d) reforma integral al esquema
de inversion de Petroleos Mexicanos (PEMEX) y reformas para acelerar el gasto en
infraestructura.

e En el marco del ANFEFE, se acelerara el Programa Nacional de Infraestructura. La inversion
impulsada en este rubro por los sectores publico y privado alcanzé los 40.340 millones de
dolares en 2009.

Otras medidas

e El gobierno adquirié coberturas a 70 doélares por barril contra fluctuaciones en el precio del
petréleo (el costo de dichas coberturas fue de 1.500 millones de délares, que asegurarian el
90% de las exportaciones). Ademas, se cuenta con los recursos del Fondo de Estabilizacién de
los Ingresos Petroleros.

e Recorte de 6.000 millones de dolares en el gasto publico (cerca del 4% del presupuesto
original). El deterioro de las finanzas publicas debido a la fuerte disminucién de la actividad
economica y la baja del volumen de petréleo exportado provocé una caida de los ingresos
publicos, la que motivé esta medida.

e En septiembre de 2009, el Ejecutivo presentd el proyecto de presupuestos de egresos de la
Federacion para 2010, que contempldé una disminucion real del gasto. Para compensar la
reduccion de los ingresos publicos, en el paquete fiscal para 2010 se propusieron
modificaciones impositivas, que incluyeron un aumento en la tasa de algunos impuestos y la

creacion de nuevos impuestos.

Fuente: CEPAL.”™

Para 2010 se pronostica un crecimiento ligeramente més alto al 4% del PIB,
estimulado por el repunte previsto de las exportaciones, el consumo y la inversion.
Ante este escenario, el plan monetario del banco central de este afio estima que la
meta inflacionaria anual del 3% se alcanzara hacia fines de 2011, pues hasta mayo del
presente afio la tasa se ubicé en un 3,9% como consecuencia del aumento en los
impuestos, la continuaciéon de la politica de deslizamiento de los precios de los
productos energéticos y el aumento en los precios de determinados servicios como el

metro y el agua.

Las reservas internacionales mantuvieron hasta julio de 2009 una propension a
la baja, y a partir de agosto se recuperaron hasta acumular alrededor de 91.000
millones de ddlares a fin de afo. A inicios de 2010, la Comisién de Cambios comunicé

la practica de subastas mensuales para vender délares al banco central, provocando

*8CEPAL. La reaccion de los gobiernos de las Américas frente a la crisis internacional: una

presentacion sintética de las medidas de politica anunciadas hasta el 30 de septiembre de
2009, op.cit., p. 34, 36
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el ascenso de reservas internacionales a 100.096 millones de délares para mediados

del afo.

En el primer trimestre de 2010, el peso se apreci6 en términos reales en
relacion al dolar un 13% como consecuencia de la entrada de capital extranjero de
corto plazo. Para el primer cuatrimestre del afo, la propiedad de valores publicos en
manos de no residentes habia crecido un 64% a comparacion del mismo periodo en
2009. En este sentido, es importante resaltar el incremento de la adquisicion de
Certificados de la Tesoreria (CETES) por no residentes, la cual pas6é de 11.526
millones de pesos en enero a cerca de 62.000 millones en abril de 2010. No obstante,
la tendencia podria afectarse a raiz de la incertidumbre en los mercados bursétiles

europeos como consecuencia de la crisis griega.

Debido a la baja de los ingresos publicos en 2009 y al mayor déficit fiscal, para
este 2010 se ratifico la implementacion de nuevos impuestos. A partir del 1 de enero
se aplicé una nueva imposicion del 3% a las telecomunicaciones, al mismo tiempo que
se incrementé temporalmente el impuesto sobre la renta a las personas fisicas y
empresas (del 28% al 30%), el IVA (del 15% al 16%), el impuesto a los juegos y
sorteos (del 20% al 30%) y los impuestos al tabaco, la cerveza y las bebidas
alcohdlicas. Con estas medidas se aumentar la recaudacion en mas del 1% del PIB en
2010. Ademds, se prevé gue la inversion extranjera directa para 2010 repunte los
ingresos, alcanzando una cantidad de entre 15.000 y 17.000 millones de délares. El
primer trimestre del afio tuvo un aumento del 8% real en los ingresos, al cabo que el

gasto sélo crecié un 0,3% con respecto al mismo periodo de 2009.%%*

El estrecho vinculo de la economia mexicana con la estadounidense hizo que
los efectos de la crisis fueran mas profundos, en especial por la gran concentracion de
exportaciones hacia ese mercado y por su dependencia de los ingresos petroleros que
sufrieron una fuerte contraccion por la disminucién de los precios. A pesar de ello,
México fue capaz de poner en practica medidas anticiclicas que, sumadas al positivo
progreso de la economia de Estados Unidos, ayudaron a reducir la magnitud de la

crisis, llevando al pais a pensar en una recuperacion sostenible.

2% CEPAL. Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 2009-2010: México. (Julio 2010)
[Consulta: Julio 2010]; disponible en: http://www.cepal.org/publicaciones/xml/3/40253/LCG2458
_MEXICO.pdf; p. 1-4
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CONCLUSIONES PRELIMINARES

Las politicas macroeconomicas tienen una influencia sobre la productividad y el
crecimiento de la economia que es incuestionable, pues es a través de ellas que los
agentes econOmicos toman decisiones y se asignan y utilizan los factores de
produccion. Por lo tanto, contar con un marco econdémico de calidad brindara

resultados favorables en relacion al crecimiento y desarrollo de un pais.

Después de las crisis de la década de los noventa, Brasil y México decidieron
cambiar su estructura macroecondmica con la finalidad de fortalecerse y quedar mejor
parados ante eventuales desequilibrios internos o externos. En este sentido,
decidieron mantener un tipo de cambio flotante con metas de inflacion, aplicar medidas
fiscales anticiclicas e intervenir activamente en los mercados cambiarios con el

objetivo de acumular reservas internacionales.

A partir de finales de 2008 y a lo largo de 2009, la politica econdmica brasilefia
y mexicana estuvo orientada a mitigar los impactos de la crisis internacional. En el
caso de Brasil, la politica monetaria se centralizé en impedir la suspension del crédito
en la economia, mientras que la fiscal estuvo dirigida a consolidar la produccién de
sectores especificos, especialmente de proyectos de inversibn mediante la aplicacion

de politicas de gasto tributario y de gasto directo.

Respecto a México, la politica monetaria persiguié darle liquidez a la economia
manteniendo metas inflacionarias y de tasas de interés. En el caso de la politica fiscal,
se buscé apoyar a la economia familiar y empresarial, aumentando el gasto

esencialmente en politicas sociales y proyectos de infraestructura.

Aunque la crisis afecto de diferente forma a ambas economias, los dos paises
lograron aplicar satisfactoriamente sus herramientas monetarias y fiscales para batir la
crisis, quedando evidenciado en la reactivacion del crecimiento y en las favorables

perspectivas hacia adelante.

Sin embargo, no puede negarse que aun persisten diversos desafios por

enfrentar en términos de politica macroeconémica. En Brasil la competitividad
| 139



Crisis financiera internacional actual: Analisis comparativo de los casos de Brasil y México

cambiaria y el r4pido crecimiento del crédito interno son los principales problemas que
deben enfrentarse, pues de lo contrario la cuenta corriente llegaria a deteriorarse. Las
opciones mas adecuadas para reducir ese riesgo, seria combinar una politica fiscal
més austera con medidas monetarias prudenciales que permitieran frenar el

crecimiento del crédito, ademas de intervenir en los mercados cambiarios.

Las debilidades de México estan evidentemente relacionadas con la
competitividad, por lo que seria légico que agregara a su politica econdmica un
manejo cambiario mas activo.?*®> Asi mismo, es primordial la diversificacion de sus
relaciones comerciales, pues de esta manera disminuird su vulnerabilidad ante

cualquier perturbacion econémica internacional.

El hecho que Brasil y México se encuentren hoy en una fase de recuperacion
refleja que los paises lograron impedir que los efectos de la crisis se prolongaran y
agudizaran debido a que pudieron forjar, en su periodo de bonanza, una politica
macroecondmica mas solida y estable que les permitié responder con mayor rapidez a

este tipo de fenébmenos econdmicos.

235Ocampo, José Antonio, op. cit., p. 27
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CONCLUSIONES FINALES

La crisis internacional actual representd un fuerte golpe para la economia
alrededor del mundo. Incluso los paises que habian logrado mantener un ritmo
constante y prolongado en sus tasas de crecimiento no pudieron escapar de los
efectos negativos derivados de la recesion, siendo ejemplos claros de esta

circunstancia las economias analizadas en este trabajo: Brasil y México.

Las ganancias exponenciales y el permanente desarrollo de nuevos
instrumentos financieros provocaron que algunos gobiernos llegaran a negar o0 a
disimular la magnitud de sus problemas internos lo cual impidi6 que la realidad se
conociera. Fue asi que se continuaron potenciando los mercados de capital, tanto que
llegé un momento en el que la burbuja estalld, dejando en evidencia una vez mas las
carentes deficientes herramientas de supervision y regulacion en los mercados

financieros.

Como consecuencia de toda crisis, se ha tomado conciencia sobre la
necesidad de perfeccionar los mecanismos de control en cada pais. En este sentido, la
transparencia y el acceso a la informacion son los elementos indispensables para el
buen funcionamiento de los mercados financieros internacionales, pues “...con una
informacién perfecta los mercados pueden cuidarse de si mismos; por tanto, la
principal tarea es hacer disponible la informacidbn necesaria y evitar cualquier
interferencia en el mecanismo del mercado. La imposicion de una disciplina de

mercado sigue siendo el objetivo.”?*

Sin embargo, también debe considerarse que para tratar de evitar nuevas
crisis es necesario que se realicen cambios dentro de los modelos de politica en los
paises, pero no de una forma aislada sino conjunta; es decir, tienen que
implementarse acciones colectivas a nivel internacional encaminadas a modificar las
normas que regulan la economia mundial, de tal forma que se coordinen las
decisiones y las estructuras de gobernanza mas convenientes. Si bien no existe un

modelo para trazar un régimen internacional que responda a las necesidades de

*%30ros, George, op. cit., p. 207
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todos, éste tendrd que descubrirse dentro de un proceso de prueba y error que
generard costos para todos los paises, pero que con seguridad traera los beneficios de

una mayor certidumbre.

Ademas es sustancial que la politica macroeconémica considere la adopcién
de medidas contraciclicas, sobre todo cuando prevalece un contexto de auge en el
que casi todos los sectores de la economia se ven beneficiados. Aunque esto no sea
una tarea sencilla es indispensable, pues en el momento en que el ciclo de apogeo se
transforma en uno recesivo las consecuencias dificilmente pueden balancearse, tal
como qued6é demostrado en la crisis abordada en estas paginas. Ahora que la
economia empez6 a recuperarse es el instante indicado para comenzar a construir un

marco institucional que ayude a implementar politicas financieras méas prudentes.

En los casos de la economia brasilefia y mexicana durante los afios previos a
la crisis, que constituyeron su periodo de bonanza, se avanzé en el manejo de la
politica macroecondémica, lo cual permitié resultados muy positivos como el superavit
gemelo en las cuentas publicas y externas, la reduccién de la deuda y la acumulacion
de reservas internacionales. A pesar de ello, estas economias no fueron inmunes a la
crisis porque se vieron afectadas por la disminucion de la demanda externa, la baja en
los precios de los principales productos de exportacion, la salida de capitales y el alto

nivel de desconfianza que redujo los flujos de capital de inversién en el mundo.

Las acciones anticiclicas aplicadas por Brasil y México ante la crisis fueron
exitosas. De acuerdo con los planteamientos teo6ricos, la aplicacion de politicas
expansionistas seria lo mas conveniente para atacar los efectos de la crisis, cosa que
ambos paises realizaron. Por un lado, la politica monetaria se encargé de inyectar
liquidez, permitiendo que el crédito destinado al consumo a bajas tasas de interés
aumentara y que la inversion y las actividades productivas destinadas al comercio se

reactivaran.

Por otro lado, la politica fiscal actu6 a través de la reduccion de impuestos con
la finalidad de incidir positivamente en el consumo, ademas de incrementar los gastos
gubernamentales, estimular la inversion privada por medio de beneficios o exenciones
fiscales para afectar positivamente a la demanda agregada, y aplicar incentivos
fiscales para impulsar la demanda externa. Sin duda, esto representd un gran desafio

ya que las mayores demandas de gasto eran indispensables en un contexto en que los
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recursos fiscales disminuyeron como consecuencia de la baja en los precios de los
commodities y la contraccién en el nivel de actividad, sumado al menor acceso al

mercado de crédito.

A pesar de las politicas macroeconémicas sanas y prudentes que tanto Brasil
como México lograron adoptar, la crisis financiera internacional los afecté de distinta
manera. Debido a su estrecha vinculacion con Estados Unidos, México vio seriamente
afectado el sector externo de su economia a través de la disminucién de sus
exportaciones y de los capitales de inversion estadounidenses. Ademas la contraccion
econdmica de Estados Unidos y su impacto en la generacion de empleos, influy6 en la
situacion de los trabajadores mexicanos en ese pais, y por ende en las remesas
internacionales que ingresaban a México. Por ultimo, la caida en los precios del
petrdleo asestd un duro golpe a la economia mexicana, ya que la renta petrolera, y los
impuestos de ella derivados, representaban una fuente primordial de financiamiento

para el Estado.

En Brasil, el problema no radic6 en su relacién comercial con Estados Unidos
gracias a que cuenta con un mercado més diversificado. El principal inconveniente
estuvo relacionado con la caida en los precios de los commodities, los cuales son
parte importante de las exportaciones brasilefias. Asi mismo, la busqueda de una
mayor liquidez por parte de los inversores internacionales, que los obligé a rearmar
sus carteras, provocOd que el mercado de valores brasilefio sintiera de un modo
significativo los efectos adversos de la crisis, mas alla de la fortaleza de sus variables

macroecondmicas.

Aunqgue es evidente que hay situaciones por perfeccionar, paises como Brasil y
México lograron impedir que los efectos de la crisis se prolongaran y se agudizaran
debido a que se encontraban mucho mejor preparados que en el pasado. La
naturaleza del impacto y la capacidad de reaccion de estos paises en este momento
son muy diferentes a lo que habitualmente pudo observarse en los repetidos sucesos
gue transcurrieron desde la crisis de la deuda de los afios ochenta hasta finales de la
década de los noventa, lo cual puede atribuirse a una politica macroecondémica mas
sOlida y estable que les permite responder con mayor rapidez a los fendmenos

econdémicos, como en este caso fue la crisis financiera internacional.
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Este tiempo de crisis representa un momento de oportunidades para los
paises, tanto desarrollados como emergentes, para terminar de corregir las falencias
de sus politicas macroeconémicas, al mismo tiempo que deja latente la posibilidad de
crear un marco de mayor cooperacion internacional con el fin de hacer de la economia

un ambiente mas estable y seguro.
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