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Resumen

La crisis financiera internacional esta repercutiendo con fuerza en la economia real, con serias conse-
cuencias sobre el flujo del crédito y las inversiones. Su impacto negativo se ha trasmitido a una velocidad
mucho mayor a la estimada inicialmente, provocando un ajuste en la demanda agregada global que ya
afecta el desempefio del comercio internacional, y por ende, el nivel de empleo. La perturbacién que
se inici6 en los paises desarrollados esta afectando no s6lo a esos paises sino también la actividad
econdmica de las naciones emergentes.

Los organismos internacionales, tradicionalmente cautelosos a la hora de elaborar proyecciones, auguran
una recesion para 2009, con fuertes caidas del PIB en los paises de la OECD. A la vez, coinciden en
sefialar una marcada desaceleracion del crecimiento econémico en los paises en desarrollo. Pese a las
medidas fiscales y monetarias instrumentadas por Estados Unidos, la Unién Europea y Japdn, la economia
internacional continta sin estabilizarse, hecho que se refleja en las sucesivas proyecciones del Fondo
Monetario que muestran una mayor desaceleracion o declinacién de la actividad economica para 2009.

Las politicas implementadas para hacer frente a la inestabilidad generalizada no despejaron la des-
confianza en los mercados financieros, con lo que continua la restriccion del crédito. La incertidumbre
ha llevado a las empresas y familias a aplazar los gastos, reduciendo la demanda tanto de bienes de
consumo como de capital, con consecuencias negativas para el desempefio de la economia global
y la generacion de empleo. La pronunciada caida de la actividad industrial desde fines de 2008, que
afecta tanto a los paises industrializados como a las economias en desarrollo, ha generado un sensible
incremento del desempleo a escala global.

La actual crisis financiera y econdémica es una ratificacion de que no se puede persistir en un sistema
u orden econdmico que genera una alta imprevisibilidad y que, en lugar de asegurar un crecimiento
equilibrado y sostenible de la economia mundial, entre los paises y al interior de ellos, conduce al acor-
tamiento de los ciclos econdémicos y acentla las desigualdades. Sin normativas y un papel protagénico
del estado, el mercado no funciona adecuadamente, es decir, no tiene autodisciplina. Superar los graves
problemas que afronta la economia internacional requiere un cambio que reconozca la centralidad del
papel de los Estados nacionales, tanto en lo que concierne al desafio interno del desarrollo sustentable
con equidad como en lo que se refiere a los procesos de coordinacion de politicas de regulacion, a
través de los foros internacionales pertinentes.



1. Introduccion

Lo que en un principio se diagnosticd como una perturbacién de mercado inmobiliario de los EE.UU., termi-
né por transformarse en la mayor crisis de la economia mundial desde la década de 1930. La caida de la
demanda agregada global es un hecho que impacta de manera directa en el nivel de actividad, de empleo y
en el comercio internacional. La retraccion del crédito, como inmediata consecuencia del temor generalizado
que rige en el mercado financiero, no hace mas que complicar el panorama descripto y dificultar la salida
de la crisis.

A diferencia de las ocurridas en la década pasada y principios de la actual en los paises en desarrollo, en
esta oportunidad el centro de la crisis han sido los Estados Unidos, desde donde se diseminé gradualmente
a Europa y Japon, al resto de los paises de la OECD y a los mercados emergentes.

Si bien en un principio se atribuyd a una burbuja inmobiliaria, en poco tiempo se verificd como un problema
estructural. Desde el punto de vista del sistema financiero se verificaron tasas de beneficio incompatibles
con el desempefio de la economia real. Ello se vio posibilitado por medidas de desregulacion justificadas en
el argumento de la autodisciplina, sin que previamente se hubiera evaluado la transferencia de riesgo que
posibilitaba la creciente complejidad de los instrumentos de crédito, la falta de capitalizacion de las instituciones
en relacién con la exposicién a esos instrumentos y la falta de transparencia, que no podia sino confundir
a los inversores y al publico sobre la calidad de los activos. La ausencia de limites a la banca de inversion,
el crecimiento de los paraisos fiscales y la fuerte integracion de los mercados financieros internacionales
contribuyd para que el fenémeno se extendiera rapidamente y la crisis se generalizara.

La ausencia de un prestamista de dltima instancia, asi como la de una autoridad financiera mundial con
poder efectivo en materia macroeconomica, contribuyo a facilitar el desenvolvimiento y estallido de la crisis.
Es de sefialar que sus origenes no son recientes, remontandose, a la declaracion de inconvertibilidad del
délar estadounidense, decidida en 1970 por el presidente Richard Nixon. La falta de disciplina monetaria
y fiscal que sigui6 a la libre fluctuacion de esa moneda, condujo a una creciente emision y endeudamiento
y a la depreciacién constante del valor del dolar. Se alteraron los patrones de produccién y consumo y las
posibilidades de empleo genuino en la economia, que se basd en medida creciente en los servicios estimu-
lados por el crédito de consumo y el crecimiento del sector financiero.

La posibilidad de emitir moneda de reserva y recurrir al endeudamiento sin limite alguno, mientras el resto del
mundo ahorraba en dolares, facilité una fuerte expansion del gasto publico y del déficit fiscal de los Estados
Unidos. El incremento del gasto obedeci6 a razones en gran parte ajenas a la demanda de bienes publicos,
mientras la creciente liquidez mantenia las tasas de interés en un nivel mucho mas bajo que en el resto del
mundo y promocionaba el consumo. No obstante la diferencia mencionada en las tasas de interés, el ahorro
en délares crecid exponencialmente, particularmente por la seguridad que brindaba el hecho de ser moneda
reserva internacional. El resultado fue el aumento paulatino del diferencial entre ahorro e inversién en los
Estados Unidos, cuyo reflejo inmediato fueron los crecientes déficit en el balance de pagos.

El sector financiero, estimulado por el progresivo incremento de la liquidez, promociond el crédito y el
consumo privados, propiciando un aumento exagerado del endeudamiento de las familias. La expansién
extraordinaria del consumo apoyada en el crédito condujo a una asignacion de los recursos cada vez mas
alejada del éptimo, dando lugar a un aumento considerable de las importaciones provenientes, en gran
medida, de China y otros paises asiaticos. La contrapartida a los déficit de balance de pagos de los Estados
Unidos fue el aumento de reservas nominadas en dolares por parte de los bancos centrales de China, Japén,
del Sudeste de Asia y de muchos otros paises del mundo, que absorbieron de manera creciente bonos del
Tesoro estadounidense.

En 2005, cuando la Reserva Federal comenz6 a incrementar la tasa de interés testigo, se puso en evidencia
que la capacidad de pago de los deudores hipotecarios y consumidores se encontraba en un punto limite.
El aumento en la morosidad de este tipo de préstamos, los consiguientes remates de viviendas y el cese de
la expansion de los limites de crédito para las compras con tarjeta de crédito pasaron a ser manifestaciones



de laimposibilidad de buena parte de la poblacion de honrar los créditos contraidos. A partir de alli, la caida
del consumo comenzo a impactar negativamente en el nivel de actividad, el empleo y las importaciones.

Anivel internacional, el alto stock de instrumentos crediticios con fuerte participacion de activos tdxicos es-
tadounidenses produjo un fenémeno similar al apuntado. El sector financiero europeo limitd los préstamos
y comenzo también un proceso de redimensionamiento. La caida de la demanda de los Estados Unidos y
sus efectos en las exportaciones europeas, de Japdn y China inici6 la transmisién del impacto de la crisis a
la economia real del resto del mundo.

La falta de disciplinas macroecondmicas que condujeron a la crisis financiera tiene que ver, a nivel institucional,
con la deficiencia de las instituciones de Bretton Woods creadas durante la postguerra, en un momento en
que los Estados Unidos atesoraban el grueso de las reservas de oro del mundo y, por tanto, podian expandir
la liquidez dentro del ancla monetaria del patrén de cambio oro. La pérdida paulatina de ese volumen de
reservas a partir de los afios 60, en funcién de los menores superavit y luego déficit de balance de pagos,
condujo a la inconvertibilidad del dolar sin que el FMI pudiera exigir a su miembro principal, que detentaba
y detenta poder de veto en el organismo, que se sujetara a una estricta disciplina fiscal para restaurar el
equilibrio macroeconomico.

Lafalencia sefialada es, quizas, una de las mayores dificultades para buscar una salida ordenada a la presente
crisis y asegurar el crecimiento sustentable de la economia internacional. De tal forma, no es de extrafiar
la discusion entablada dentro del Grupo de los 20,' en materia monetaria y fiscal, sobre reestructuracion,
simetria de disciplinas y capitalizacion del FMI y del Banco Mundial.

Las negociaciones en el G20, que abarcan también al comercio, tienen que ver con la complejidad de una
agenda internacional que requerira de fuertes ajustes en la relacion ahorro - inversion de los principales
actores y una modificacion de los patrones de consumo hacia niveles sustentables. En ese grupo, los paises
emergentes, entre ellos China, Rusia y la India, han pasado a desempefiar un papel determinante.

En el auge del crédito facil, fomentado por una regulacion permisiva, puede ubicarse el origen de las per-
turbaciones que comenzaron en el sistema financiero, pero rapidamente se contagiaron a la economia real.
Los primeros quebrantos hipotecarios pusieron de manifiesto que los derivados y otros papeles financieros
de creciente circulaciéon no sélo no habian limitado los riesgos sino que contribuyeron en gran medida a
diseminar la desconfianza por el sistema financiero. La ausencia de regulacion mostré lo errado de suponer
que el mercado se autodisciplinaria, mientras se ignoré la capacidad de pago de los deudores y no se tomaron
en cuenta los exorbitantes precios del mercado inmobiliario. Con el correr de los meses quedé en evidencia
que el riesgo habia sido subestimado desde un principio tanto por las calificadoras como por los bancos.

Si bien en un comienzo se hablé de un desacople de la economia estadounidense, la caida de Lemhan
Brothers, uno de los mas importantes bancos de inversion a escala global, acaecida en septiembre de 2008,
desencadeno una reaccion de desconfianza en el sistema financiero mundial. En poco tiempo se sucedie-
ron fusiones y salvatajes generalizados en los EE.UU. y Europa para ayudar a los bancos a hacer frente a
la creciente restriccion de liquidez imperante. Simultaneamente, comenzaron a aparecer problemas en el
resto de los paises desarrollados en la medida en que se debilitaba el consumo. Mientras tanto, aparecian
las primeras dudas acerca del desempefio de la economias emergentes a largo plazo cuando los flujos de
capital hacia esos paises empezaron a desacelerarse.

Durante el auge del consumo experimentado en los EE.UU. en los Ultimos 30 afios, la oferta agregada se
rezago frente a la demanda agregada en gran medida como consecuencia de la posibilidad de endeudamiento
sin limites que llevo a una incorrecta asignacion de recursos en la economia. Este proceso contribuy6 al
endeudamiento progresivo de la poblacidn, mientras la tasa de ahorro caia a su minimo histérico.

Estimar cual sera el monto del quebranto total es, por el momento, imposible. Lo cierto es que la disociacién
del mercado financiero de la economia real ha terminado por producir un impacto sobre la demanda agregada

"Ver Stancanelli, Néstor, “La crisis economica internacional y el papel del G-20”, en este mismo numero de la revista del CEI.
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que aun resulta dificil de estimar. Por otra parte, los paquetes de rescate anunciados, que poco han hecho
por revertir la situacion, implican un fortisimo compromiso fiscal para los afios venideros.

2. Proyecciones y perspectivas

La crisis financiera internacional esta repercutiendo con fuerza en la economia real, con serias consecuen-
cias sobre el flujo del crédito y las inversiones. Su impacto negativo se ha trasmitido a una velocidad mucho
mayor a la estimada inicialmente, provocando un ajuste en la demanda agregada global que ya afecta el
desemperio del comercio internacional, y por ende, el nivel de empleo. La perturbacién que se inicié en los
paises desarrollados, esta repercutiendo no sélo en esos paises sino también sobre la actividad econdmica
de las naciones emergentes. Su profundidad adn esta lejos de poder estimarse.

Los organismos internacionales, tradicionalmente cautelosos a la hora de elaborar proyecciones, auguran
una recesion para 2009, con fuertes caidas del PIB en los paises de la OECD. Ala vez, coinciden en sefialar
una marcada desaceleracion del crecimiento econdmico en los paises en desarrollo. Pese a las medidas
fiscales y monetarias instrumentadas por Estados Unidos, la Unién Europea y Japén, la economia interna-
cional continla sin estabilizarse, hecho que se refleja en las sucesivas proyecciones del Fondo Monetario
que muestran una mayor desaceleracion o declinacién de la actividad econémica para 2009 (Cuadro 1).

Cuadro 1

Proyecciones del Fondo Monetario Internacional
Enero de 2009

2007 2008 2009 2010
PIB mundial 52 34 0,5 3,0
PIB paises desarrollados 2,7 1,0 -2,0 1,1
EE.UU. 2,0 1,1 -1,6 1,6
Uni6n Europea 31 1,3 -1,0 0,5
Area Euro 2,6 1,0 -2,0 0,2
Alemania 25 2,3 2,5 0,1
Francia 2,2 0,8 -1,9 0,7
Japén 24 0,3 -2,6 0,6
Reino Unido 3,0 0,7 2,8 0,2
Canada 2,7 0,6 -1,2 1,6
PIB paises en desarrollo 8,3 6,3 33 50
Africa 6,2 52 34 49
Europa Central y Oriental 54 3,2 -0,4 2,5
Rusia 8,1 6,2 0,7 1,3
China 13,0 9,0 6,7 8,0
India 9,3 73 5,1 6,5
Medio Oriente 6,4 6,1 39 47
Brasil 57 58 1,8 35
México 32 18 0,3 2,1
Volumen de comercio 7,2 41 2,8 3,2
Exportaciones paises desarrollados 59 3,1 -3,7 19
Exportaciones paises en desarrollo 9,6 56 -0,8 58

Precios al consumidor

Paises desarrollados 21 35 0,3 0,8
Paises en desarrollo 6,4 9,2 58 50

Fuente: CEl en base a FMI



Respecto al comercio, el Fondo estima que las exportaciones mundiales de bienes y servicios descenderan
en torno al 3% durante 2009, siendo los paises desarrollados los que sufriran la mayor caida en sus ventas
externas. Las medidas fiscales, de asistencia financiera y en frontera que se estan tomando a nivel nacional
para hacer frente a la fragilidad del sistema financiero y a la recesion, son susceptibles de afectar aun mas
el desempefio de las exportaciones mundiales.

Si bien el Fondo prevé un crecimiento de la economia mundial del orden del 3% para 2010, advierte que las
perspectivas son inciertas, toda vez que alcanzar esa tasa dependera en gran medida de las politicas y la
coordinacion que pueda instrumentarse de aqui en adelante.

Las cifras publicadas el 28 de enero por el FMI sobre la evolucién de la economia mundial sefialan una
caida de 1,7 puntos porcentuales respecto de los prondsticos anunciados por dicho organismo en el mes
de noviembre y 3,4 puntos porcentuales menos que los publicados en julio, una clara muestra del deterioro
de las expectativas sobre la evolucién de la economia mundial (Cuadro 2). La crisis fue subestimada desde
un principio, tanto por los organismos internacionales como por las autoridades nacionales de los paises
de la OECD, circunstancia que demord la adopcién de politicas preventivas, favoreciendo el contagio entre
paises, incluso de aquellos que no se encontraban expuestos directamente al mercado de hipotecas de
alto riesgo.

Cuadro 2

Diferencia entre datos del Enero de 2009 y proyecciones
anteriores del Fondo Monetario Internacional

puntos porcentuales

Julio de 2008 Noviembre de 2008
PI1B mundial -3,4 -1,7
PIB paises desarrollados -3,4 -1,7
EE.UU. 2,4 -0,9
Unién Europea -2,7 -0,8
Area Euro -3,2 -1,5
Alemania -3,5 -1,7
Francia -3,2 -1,4
Japén -4.1 2,4
Reino Unido -4.,5 -1,5
Canada -3,1 -1,5
PIB paises en desarrollo -3,4 -1,8
Africa -3,0 1,3
Europa Central y Oriental -4.,9 -2,9
Rusia -8,0 -4.2
China -3.1 -1,8
India -2,9 -1,2
Medio Oriente -2,1 -1,4
Brasil -2,2 -1,2
México -2,7 -1,2
Volumen de comercio -8,8 -4,9
Exportaciones paises desarrollados -8,0 -49
Exportaciones paises en desarrollo -9,9 -6,1

Precios al consumidor

Paises desarrollados -2,0 -1
Paises en desarrollo -1,6 -1,3

Fuente: CEl en base a FMI

Si bien aun resulta dificil predecir el impacto final sobre los paises en desarrollo, esta claro que el fuerte
crecimiento experimentado por América Latina durante el tltimo lustro ha llegado a su fin. Ese crecimiento
fue respaldado por la importante mejora de los términos de intercambio, impulsada por el dinamismo de la
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demanda internacional de materias primas, que ahora se ha modificado. Los precios de las commodities
tocaron su techo a principios de 2008, para luego entrar en una tendencia descendente que todavia no ha
alcanzado el punto de inflexién.

La recesion en los paises desarrollados esta repercutiendo en los paises en desarrollo a través del comercio
y otros canales de contagio, particularmente el financiero. La situacion de riesgo creciente, que ha dado lugar
a una fuerte iliquidez y restriccion crediticia en los centros financieros, incide sobre los flujos de capital hacia
los paises en desarrollo, que han disminuido en forma significativa. Este hecho impacta negativamente tanto
sobre las inversiones como en el financiamiento de exportaciones y de los sectores publico y privado. Otra
variable afectada son las remesas de emigrantes, que constituyen una parte sustancial del ingreso de divisas
de algunas economias latinoamericanas. La disminucién del nivel de actividad en los paises centrales, al
incidir sobre los ingresos disponibles, impacta negativamente sobre el monto de tales remesas.

Recuadro 1
Las perspectivas contintan deteriorandose

Las perspectivas acerca de la evolucidn de la economia mundial empeoran con el correr de
los meses. Al momento de cierre del presente informe, el FMI publicd nuevos pronésticos con
motivo de la reunion del G20 del 2 de abril en Londres. Las proyecciones presentadas por el
Fondo el 14 de marzo prevén, por primera vez en sesenta afios, una contraccion del nivel de
actividad a escala global de entre 0,5% y 1%.

Segun las nuevas estimaciones de dicho organismo, seran los paises desarrollados los que
sufran con mayor intensidad las consecuencias de la crisis financiera, ya que su PIB descen-
deria en torno del 3% durante 2009. Los paises en desarrollo, mientras tanto crecerian entre
1,5%y 2,5%, muy por debajo del 6% registrado en 2008. Si bien el FMI augura una moderada
recuperacién de la economia mundial para 2010, esta depende del éxito de la coordinacién de
las politicas de estabilizacion financiera y de estimulo de la demanda que se vienen aplicando
y de las que se instrumenten de aqui en mas.

Producto mundial
Proyecciones al 14 de marzo de 2009

Proyecciones Diferencia con proyecciones de enero
2009 2010 2009 2010
Mundo -1,0a-0,5 15225 -1,5a-1,0 -1,5a-0,5
Paises desarrollados -3,5a-3,0 0,0a0,5 -1,5a-1,0 -1,5a-0,5
Paises en desarrollo 1,5a25 35a45 -2,0a-1,0 -1,5a-0,5

Fuente: CEl en base a FMI

3. Evolucion reciente de las principales economias

Tanto el PIB como el comercio mundiales cayeron sustancialmente durante los tltimos meses de 2008. Las
politicas implementadas para hacer frente a la inestabilidad generalizada no despejaron la desconfianza



en los mercados financieros, con lo que continua la restriccion del crédito. La incertidumbre ha llevado a
las empresas y familias a aplazar los gastos, reduciendo la demanda tanto de bienes de consumo como de
capital, con consecuencias negativas para el desempefio de la economia global y la generacion de empleo.
La disminucién generalizada de la demanda ha impactado sobre el nivel de exportaciones de los paises
desarrollados y en desarrollo.

Las cifras publicadas por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) muestran
que durante el tltimo trimestre de 2008 se registré una disminucién del PIB del orden de 1,5% respecto del
trimestre anterior, la mayor registrada desde 1960, cuando dicho organismo comenzara con la recopilacion
de datos de sus paises miembros (ver Gréfico 1). Es de sefialar que el crecimiento de ese agregado se ha
venido desacelerando a partir del tercer trimestre de 2007 para la OCDE en su conjunto, pasando a ser
negativo desde el tercer trimestre de 2008.

Grafico 1

Evolucion del PIB de los paises de la OCDE
cambio porcentual respecto del trimestre anterior, ajustado estacionalmente
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Fuente: CEl en base a OECD

Asimismo, la OCDE sefiala que las perspectivas a mediano plazo, calculadas mediante los indicadores sin-
téticos, disefiados para proporcionar sefiales tempranas sobre cambios de tendencia en el ciclo econdmico,
son desalentadoras tanto para los paises desarrollados como para las principales economias emergentes
y en desarrollo.

La pronunciada caida de la actividad industrial desde fines de 2008 (ver Grafico 2), que afecta tanto a
los paises industrializados como a las economias en desarrollo, ha generado un sensible incremento del
desempleo. Las empresas han comenzado a suspender personal y anticipar vacaciones, ante la creciente
acumulacién de stocks, producto de la retraccion de la demanda de bienes y servicios. El impacto negativo
de la crisis sobre la economia mundial se agrega a una situacién de grave disparidad en la distribucién del
ingreso mundial y al interior de los paises, como consecuencia del desmesurado crecimiento del sector
financiero y de su papel en la concentracion del crédito y los beneficios. La recurrencia de eventos climaticos
perjudiciales para la evolucién de la agricultura —en cierta medida como consecuencia del calentamiento
global-— contribuyen a complicar un panorama desde ya grave.
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Grafico 2

Produccion industrial (¥)

variacion porcentual respecto de igual periodo del afio anterior
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(#) Ultimo dato disponible al 20 de marzo de 2009: (*) datos de enero 2009, (**) datos de diciembre de 2008
Fuente: elaboracion propia en base a The Economist

3.1. Estados Unidos

Una baja combinada de las exportaciones, el consumo privado y la inversién, particularmente en la cons-
truccion, redundd en una caida del PIB, a tasas anualizadas, del 6,2% durante el cuarto trimestre de 2008
respecto del trimestre inmediato anterior (Cuadro 3). Estas cifras superaron a los prondsticos mas pesimis-
tas, que proyectaban una baja en torno del 5%. Como resultado de la desaceleracion registrada durante la

segunda mitad del afio, el PIB de los EE.UU. se increment6 apenas el 1,1% en 2008, frente al 2% registrado
en 2007 y al 2,8% de 2006.

Cuadro 3
EE.UU.
Cambio respecto del periodo anterior

tasas anualizadas ajustado estacionalmente

2008-I 2008-I1 2008-I11 2008-1V
PIB 0,9 2,8 0,5 6,2
Consumo de las familias 0,9 1,2 -3.8 4,3
Exportaciones de bienes 45 16,3 3,7 -33,6
Importaciones de bienes -2 -1 4.7 -19,4

Fuente: CEl en base a Bureau of Economic Analysis

En lo que hace al mercado de valores, el indice industrial Dow Jones cay6 por debajo de los 6.600 puntos
durante los primeros dias de marzo, ubicandose en su cierre méas bajo desde el 15 de abril de 1997. Este
indicador ha descendido mas del 50% desde su valor maximo alcanzado en octubre de 2007, mientras que
acumula un declive superior al 40% desde septiembre de 2008, cuando comenzaron a hacerse sentir con
mayor virulencia las consecuencias de los desequilibrios financieros. El caso del Citigroup es paradigmatico:



en mayo de 2007 el Citi era el mayor banco estadounidense por capitalizacion de mercado y el valor de su
accion superaba los U$S 55. En marzo de 2009 la accion cayd por primera vez en la historia por debajo
de un ddlar. El colapso, motivado por la alta cartera de activos tdxicos, ha obligado al Citi a solicitar ayuda
gubernamental: a fines de febrero pasado el banco alcanzé un acuerdo con el gobierno, a partir del cual la
participacion estatal se ha elevado al 36% de su capital. Pero no solo se registran caidas en los papeles
de empresas del sector financiero. Las acciones de las automotrices se desploman en el mundo entero. La
General Motors Corp., emblema de los EE.UU., depende para su funcionamiento de la ayuda gubernamental.
La automotriz informé que sus auditores plantearon serias dudas acerca de la posibilidad de seguir ope-
rando en caso que cese dicha ayuda. Al mismo tiempo, las suspensiones y despidos en el sector industrial
—especialmente el ligado a la industria automotriz— se incrementan dia a dia.

La caida en las cotizaciones de acciones y otros papeles financieros llevo a que la riqueza de las familias
estadounidenses cayera 18% en 2008. Segun cifras publicadas por la Reserva Federal, el patrimonio neto de
los hogares descendio en U$S 11 billones, cifra equivalente al PIB conjunto de Alemania, Japon y el Reino
Unido, hecho que deja a los estadounidenses por debajo de los niveles alcanzados en 2004. Es de sefialar
que durante recesiones anteriores las caidas de riqueza fueron minimas en comparacion con la producida
hasta el momento por la presente crisis. No obstante, el descenso de la riqueza se produjo a continuacién
de un auge extraordinario registrado en los Ultimos 15 afios: el patrimonio de las familias crecié mas del
doble entre 1992y 2000, y tras una breve caida en los primeros afios de la década, volvié a incrementarse,
esta vez un 50% antes de que comenzara la crisis.

A raiz de la recesion en el tltimo trimestre de 2008 se perdieron mas de tres millones de empleos, la cifra
mas alta desde el fin de la segunda guerra mundial. En el primer bimestre de 2009 se sumaron 1.1359.000
desocupados mas, con lo cual la tasa de desempleo se elevo al 8,1% en febrero, la mas alta desde diciembre

de 1983 (ver Grafico 3). Por otra parte, el nimero de desempleados de largo plazo® se incrementé hasta
alcanzar los casi tres millones en febrero.

Grafico 3

Evolucion de la tasa de desempleo en los Estados Unidos
porcentaje
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Fuente: elaboracion propia en base a Bureau of Labor Statistics

Los ultimos datos confirman las preocupaciones acerca de la profundidad de la crisis y del tiempo que podria
transcurrir hasta que los programas y medidas anunciados por la Administracion del Presidente Obama surtan
efecto. El nivel de desempleo previsto para fines de 2009 ya fue alcanzado en febrero, habiendo crecido mas
que durante la recesion del 1981-82, considerada, hasta ahora, la peor luego de la Gran Depresion. Como
resultado de esta evolucién, el objetivo de salvar 3,5 millones de empleos para el final de 2010, aunque se

%Se trata de aquellas personas que han estado desempleadas por 27 semanas o mas.
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alcance, no seria suficiente para compensar una pérdida de puestos de trabajo que ya se ubica en torno de
los 4,4 millones, nimero al cual se adicionan 600.000 desempleados cada mes.

Pese a que ya se utilizaron U$S 350.000 millones del paquete fiscal de U$S 700.000 millones aprobado
el afio pasado, y se autorizo el uso de los restantes U$S 350.000 millones, no se ha logrado el propdsito
de estabilizar la economia. A pesar de que el gobierno federal ha invertido de manera directa una suma
considerable del paquete fiscal en los bancos estadounidenses con el propésito de reactivar los préstamos
de consumo y comerciales, los aportes no son suficientes para cubrir las pérdidas incurridas y posibilitar la
reanudacion del crédito. Existe un temor generalizado de parte de los bancos a aumentar su exposicién y
arriesgar su posicién de liquidez.

El 23 de marzo el gobierno federal anuncié un nuevo paquete de un billén de délares para comprar los activos
toxicos de los bancos, mientras que la Reserva Federal anuncié medidas por un monto similar que incluye
la compra de bonos del Tesoro e inyeccion de liquidez adicional en la economia. Las compras de T-bonds
favoreceran, eventualmente, una disminucién en la tasa de interés de largo plazo al hacer subir sus precios y
reducir su rendimiento. Esto permitiria una baja en otras tasas de largo, ya que la deuda del Tesoro es utilizada
como referencia para muchos préstamos y otras operaciones. Es de sefialar que la emisién de moneda, cuando
la accidn de la politica monetaria via la reduccion de las tasas de interés esta agotada, siembra preocupacion
por sus posibles efectos inflacionarios y sobre el valor a futuro del dolar. Si bien la recepcion en los mercados
bursatiles fue favorable en un principio, posteriormente se ha tornada mas cautelosa.

La nacionalizacion total o parcial de entidades financieras, que habia sido descartada en un principio, ha
comenzado a ser utilizada en forma creciente como un recurso para reducir la desconfianza y evitar que
se acentue la recesion. El gobierno se ha transformado en el principal accionista de los dos bancos mas
grandes del pais —el Bank of America y el Citigroup—, mientras que la intervencién estatal en el sistema
financiero ya asciende a varios billones de dolares entre inversiones directas, compra de deuda tdxica y
garantias extendidas.

El plan econdmico en marcha, instrumentado por la Administracion en cooperacién con la Reserva Federal,
supone la inyeccion de fondos por casi 3 billones de délares. Comprende la realizacidn de obras de infraes-
tructura, el rescate de empresas y de instituciones financieras, rebajas de impuestos, apoyo a los deudores
hipotecarios, ayuda social y soporte financiero a los estados. Persigue crear entre tres y cuatro millones de
empleos entre 2009 y 2010.

El presupuesto remitido al Congreso para el proximo afio fiscal, que comienza en julio de 2009, prevé un
déficit de 1,75 billones de délares o sea el 12,3% del PIB estadounidense, el mas alto desde 1945. Con la
finalidad de crear confianza sobre la sustentabilidad de las politicas de mediano y largo plazo, el Presidente
Obama se ha comprometido a reducir dicho déficit a la mitad en los préximos cuatro afios.

3.2. Union Europea

La situacion econdémica ha empeorado notablemente desde mediados de 2008. El desempleo aumenta y las
exportaciones bajan, mientras la recesion se ha venido acentuando con el correr de los meses. El crecimiento
del PIB de la UE-27 fue negativo durante el ultimo trimestre de 2008 (-1,5%), mientras que la produccion
industrial cayo en diciembre (-2,6%) por octavo mes consecutivo. El Banco Central Europeo (BCE) recortd la
tasa de interés para la eurozona, durante la primera semana de marzo, en 0,5 puntos porcentuales, llevandola
al 1,5% anual. Esta tasa es la mas baja desde que entrd en vigor la unién monetaria hace ya diez afios. Con
esta reduccion esta llegando a un limite la posibilidad de hacer politica monetaria mediante cambios en la
tasa de interés, por lo que se precisaria recurrir ala emisién monetaria en caso que las medidas de estimulo
fiscal en base a endeudamiento no sean suficientes para lograr la recuperacién del nivel de actividad.

De todas formas, por el momento, no existen presiones inflacionarias. Por el contrario, desde principios de
2009 se han reavivado los temores de una deflacién generalizada. Los prondsticos de aumentos de precios
de la zona euro para el corriente afio oscilan entre el 0,1% y el 0,7%. Para 2010 se espera una inflacién de
entre 0,6% y 1,4%, lejos del 2% del objetivo establecido por el BCE.



En Alemania, las exportaciones, el tradicional motor de la economia, sufrieron una brusca caida durante el
ultimo trimestre del 2008, en que disminuyeron mas del 7%, mientras que las importaciones bajaron 3,6%.
Como consecuencia de ello, el PIB durante el periodo retrocedio 2,1%, registrandose un descenso de la
produccion industrial de casi 5% en el mes de diciembre. En Gran Bretafia la recesion también es mayor
que la que anticiparan los analistas y organismos internacionales: la economia se contrajo 1,5% en el Gltimo
trimestre de 2008, mientras la produccién industrial esta cayendo ininterrumpidamente desde mayo Ultimo.
En Francia la desocupacion crecié en enero 15,4% en términos interanuales. Suiza, que esta fuertemente
ligada a la Union Europea, se ha visto afectada por la crisis financiera, considerando que el sector financiero
representa el 12% del PIB.

Silas perspectivas son negativas para los paises de Europa Occidental, el impacto de la recesidn es todavia
mayor en el Este del continente, donde los bancos presentan una situacién de fuerte debilidad por su alta
exposicidn a los activos tdxicos. Cabe mencionar el caso de Ucrania, donde la recesion contintia acentuan-
dose a pesar del paquete de rescate que otorgé el FMI en noviembre. Las medidas de ajuste tomadas como
condicion para recibir la inyeccidn de liquidez no han dado los resultados esperados, la situacién empeora
y las primas de riesgo se incrementan.

Al principio algunos dirigentes europeos sostenian que nada tenian que ver con una crisis que habia sido
generada por el libre mercado capitalista “anglosajén” y no tenia por qué extenderse al continente. Parecian
ignorar el hecho de que los bancos europeos, en busca de mayores ganancias, también absorbieron importantes
montos de activos tdxicos y fueron parte del boom crediticio y, consiguientemente, del posterior colapso.

El FMI estima que el PIB de la UE durante 2009 se reducira en torno del 1%, mientras que para 2010 la
tasa de crecimiento sera cercana a cero. En Alemania el PIB caeria en torno del 2,5% durante 2009 y en el
Reino Unido un 3%. Esos prondsticos estan sujetos a cambios a la baja en funcion de los escasos resultados
derivados hasta ahora de las politicas implementadas tanto en los paises miembros de la UE como en sus
vecinos extracomunitarios. Las tensiones en el mercado financiero podrian seguir siendo muy fuertes y la
restriccion del crédito derivada del saneamiento de activos toxicos podria ser mas intensa y prolongada que
lo previsto (FMI, 2009 a).

Ante la recesion generalizada, la Comision Europea ha llamado a sus miembros a coordinar los rescates de
las entidades financieras, no descartando la nacionalizacién temporal de los bancos en problemas. Entre las
propuestas de la Comision se encuentra la creacion de un sistema de control financiero comun para la UE.
Se constituiria el Consejo Europeo de Riesgo Sistémico que seria dirigido por el Banco Central Europeo y
también se formaria el Sistema Europeo de Supervisores Financieros a fin de evitar futuras crisis.

3.3. Japon

La economia japonesa, que sufre la peor recesion desde 1974, se contrajo durante el Ultimo trimestre de
2008 a una tasa anualizada del 12,1%, segun cifras difundidas por el gobierno, mientras que se estima
que el PIB se contraiga en torno del 2,6% durante el presente afio. Si bien Japon no sufrié directamente
las consecuencias de la burbuja financiera e hipotecaria de los EE.UU., tiene una fuerte dependencia de
las exportaciones lo cual, sumado a un consumo interno débil, ha llevado a una sensible retraccion de su
economia. En opinién del ministro de Economia, Kaoru Yosano, Jap6n enfrenta “la peor crisis desde la
Segunda Guerra Mundial”.

Los principales exportadores japoneses han anunciado que sufriran fuertes pérdidas durante el afio fiscal que
termina en marzo, presentando planes de reestructuracién que en conjunto eliminan decenas de miles de
empleos. Esta circunstancia es susceptible de impactar negativamente en el ya debilitado consumo interno.

Si bien el ministro de economia anuncié un plan de estimulo econémico que podria alcanzar entre U$S
218.000 y U$S 327.000 millones, el margen para medidas fiscales adicionales es muy reducido. El pais
tiene la mayor deuda interna del mundo: mas del 150% de su PIB.
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3.4. China

El PIB de China experimentd una fuerte desaceleracion durante el tltimo trimestre de 2008, mientras que las
exportaciones y la construccién cayeron en forma pronunciada. EI Banco Central de China advirtio sobre el
riesgo de deflacion a corto plazo debido a la presion descendente de la demanda sobre los precios.

Tanto las exportaciones como las importaciones chinas cayeron por cuarto mes consecutivo en febrero
como consecuencia del impacto de la reduccidn de la demanda internacional. Durante el segundo mes de
2009, en comparacion con igual mes del afio anterior, las ventas externas de la tercer economia del mundo
cayeron mas del 25%. Las importaciones, en tanto, se redujeron un 24% durante dicho mes. Estas cifras
muestran que la situacién se esta agravando, ya que durante enero la caida de las exportaciones habia
sido del 18% en comparacién con enero de 2008. El descenso de las exportaciones ha tenido severas con-
secuencias sobre el nivel del empleo, mientras se anuncian cierres de fabricas como resultado de la caida
de dérdenes de compra. La contraccion de la demanda en los paises desarrollados, principales clientes de
las manufacturas chinas, ha impactado de lleno sobre el empleo industrial: ya se cuentan por millones los
nuevos desempleados en las fabricas, en su mayoria inmigrantes de zonas rurales que en los Ultimos afios
se han ido trasladando hacia zonas urbanizadas.

En febrero, el Burd Nacional de Estadisticas de China informé que el indice de precios al consumidor suftié
un descenso de 1,6%, la primer caida mensual que se registra en este indicador en los ultimos seis afios.

China tiene motivos adicionales de preocupacién a la caida de sus exportaciones hacia sus principales
socios comerciales. En los Ultimos afios la economia norteamericana y la china desarrollaron una relacion
de dependencia en la cual el exceso de ahorro de pais asiatico financié a muy baja tasa de interés el gasto
de las familias norteamericanas. Como resultado de ello, China se volvid acreedora de los EE.UU., a partir
de lo cual los problemas financieros de la primera economia del mundo le conciernen también a su principal
prestamista.

Para China interesa no sélo tener garantias de que el dinero en bonos del Tesoro va a ser recuperado, sino
también evitar un escenario en el cual se reduzca mucho la cotizacion del délar, ya que de ello depende el
valor de sus activos y de sus exportaciones, pilar sobre el que se basa la reciente expansion econdmica.
En este modelo existe un acuerdo tacito entre paises que mantienen su moneda depreciada, aumentan
sus exportaciones y acumulan reservas mediante la compra de titulos publicos, y aquellos que, como los
Estados Unidos, tienen una fuerte demanda de consumo y un fuerte déficit publico.

3.5. América Latina

El persistente deterioro que desde hace casi un afio sufren los principales socios comerciales de América
Latina esta impactando negativamente sobre la demanda de exportaciones, la produccidn y el nivel de empleo
de la region. El efecto de la retraccion de la demanda en el mundo desarrollado se amplifica por la crisis,
perjudicando el acceso al crédito -y por ende, el consumo- de los hogares y la inversion fija total.

En América Latina se vive un clima de incertidumbre que, ante la profundizacién de los desequilibrios en
los paises desarrollados, ha devenido en un ambiente generalizado de desconfianza. La crisis global ha
incrementado los riesgos de inestabilidad financiera. Los inversionistas, ante la ausencia de liquidez, han
retirado fondos en divisas extranjeras, mientras los flujos de inversion extranjera directa provenientes de
paises desarrollados se reducen conforme las empresas aplazan sus planes de inversion. Por otra parte,
debido a que muchos bancos son propiedad de capitales provenientes de paises de la OCDE, los proble-
mas de las casas matrices no dejan de afectar la operacion normal de sus subsidiarias, que se muestran
renuentes a aumentar los créditos.

La caida de las remesas de emigrantes se suma para agravar atin mas la situacion de las familias de bajos
ingresos. Segun el BID (2009), las remesas caeran por primera vez desde el 2000, afio a partir del cual se



comenz a publicar esta informacién. Los envios de dinero empezaron a mostrar el impacto de la recesién
sobre las ganancias de los trabajadores a finales de 2008. Después de un tercer trimestre sin variacion, en
el cuarto trimestre el dinero que los emigrantes enviaron a sus paises de origen disminuy6 un 2% en relacion
con el mismo periodo de 2007.

Los hechos recientes han dejado en claro que ningln pais permanecera inmune a la crisis, contradiciendo
las primeras impresiones en sentido contrario. El poder de compra de los consumidores se ha erosionado
con la aceleracion de la inflacion verificada desde 2004 a 2008, lo cual afectara alin mas el consumo de
las familias. La caida en los precios de las principales commodities exportadas por los paises de la regién
también repercutira negativamente sobre los ingresos.

4. El impacto de la crisis en la economia argentina

Cabe conjeturar que la crisis financiera internacional afectara la economia argentina. El aumento del precio
de los productos agricolas, que se aceleré desde mediados de 2007, coincide con el inicio de la crisis de las
hipotecas subprime y con la aparicién de movimientos especulativos en el mercado de las materias primas.
Este espiral ascendente de los precios se ha revertido desde mediados de 2008, aunque sin afectar el alza
tendencial que se verifica desde 2002 en adelante. Las perspectivas son que, hasta tanto no se resuelva la
crisis financiera, estos mercados estaran sujetos a una fuerte volatilidad, pero con muy bajas probabilidades
de volver a los niveles anteriores al alza de precios.

La retraccion de los altos precios verificados durante 2008 incide sobre el desempefio de la balanza comercial
argentina y las cuentas fiscales, teniendo en cuenta que alrededor del 10% de los ingresos impositivos proviene
de los derechos de exportacién. El mantenimiento del superavit primario necesario para hacer frente a los
compromisos de la deuda publica, bajo estos supuestos, exigira una mayor disciplina en materia de gastos.

Una cuestion de importancia se refiere a las expectativas que tendran los agentes econdmicos en un periodo
de incertidumbre internacional.  Optaran por una retraccion de consumo a favor de una mayor tasa de ahorro?
Un comportamiento de este tipo disminuye la demanda agregada y conduce a un menor nivel de actividad
que el correspondiente a la tendencia que se viene observando desde mas de cinco afios a esta parte. Lo
que si queda claro, independientemente de la respuesta al interrogante anterior, es que la economia mundial
tendra un menor ritmo de crecimiento y este fendmeno repercutiré sobre el nivel de actividad interno.

Otro de los efectos del menor nivel de actividad, junto con la baja 0 “amesetamiento” de los precios de las
commodities, es sobre el nivel de precios. Cabe esperar una desaceleracion de la inflacién, hecho que se
esta empezando a reflejar en las cifras estadisticas y en las proyecciones econémicas.

En sintesis, las posibles incidencias sobre la economia argentina se refieren a:

Desaceleracion de la tasa de crecimiento del PIB
Menor saldo comercial y de cuenta corriente
Reduccidn del superavit fiscal

Mayor dificultad para conseguir financiamiento externo
Mayor presidn sobre el tipo de cambio

Aumento de la tasa de interés

Menor presion inflacionaria

A los fines de contrarrestar la incidencia de los factores sefialados se requerird un cuidadoso manejo de
la politica econdémica de forma que las medidas anticiclicas no afecten el superavit fiscal y de balance de
pagos que garanticen la autonomia de gestién.
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