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EXTRACTO

La crisis econdmica de algunas naciones europeas ligadas a la zona euro, tanto
econdémica como politica-monetaria, dan pie a este estudio, que pretende evaluar los
efectos de esta crisis haciendo un paralelo con las crisis economicas sufridas en
América Latina durante su historia moderna. Si bien los mercados son muy distintos, ya
sea por fronteras, aspectos culturales, idiomas, etc.,, los comportamientos
macroeconomicos permiten sacar buenas conclusiones acerca de cémo poder lidiar con
estos ciclos de las economias de los paises, que después de épocas de bonanzas tienden
a la baja, de manera natural. El paralelo entre ambas crisis permitira al lector formarse
una opinion acerca de lo que se hizo mal, lo que se hizo bien, y lo que puede funcionar

en las crisis actuales para atenuar sus efectos.

Los efectos que las divisas origen de la deuda tienen sobre los paises acreedores, son el
primer indicio de una crisis econdémica en conjunto con algin otro fendmeno gatillante
de inestabilidad macroeconémica, siendo estas variables de control un buen termémetro

de la salud de una region.
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ABSTRACT

The economic crisis in some European countries linked to the euro zone, both economic
and political-monetary zones, give rise to this study, which aims to assess the effects of
this crisis paralleling economic crises in Latin America during its modern history. While
markets are very different, either by borders, cultural roots, language, etc.,
macroeconomic behaviors allow draw good conclusions about how to deal with these
cycles of the local and global economies, since these cycles after times of bonanzas tend
down, naturally. The parallel between the two crises allow the reader to form an opinion
about what went wrong, what went right, and what may work in the current crisis to

mitigate its effects.

The effects of currency debt origin have on creditor countries are the first signs of an
economic crisis, together with some other trigger phenomenon of macroeconomic

instability, being these variables a good barometer of the health of a region.
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INTRODUCCION

En sus inicios, la creacion de la zona euro y la unificacion de la moneda de algunos de
los paises que la conforman, llegd a los mercados con mucho entusiasmo y altas

expectativas.

Ya en el afio 2010, junto con los primeros indicios de crisis (Grecia e Irlanda para
comenzar), vinieron las primeras pruebas de resistencia de la zona y la economia de la
region en particular. Factores globales y crisis ajenas a la europea han puesto
constantemente en jaque la esencia misma de la zona euro, golpeando la economia

europea e infectando inevitablemente al resto de los paises miembros.

La creacion de mecanismos igualitarios tal vez funciona en pequefias comunidades,
pero en ambientes macros estos mecanismos tienden a quedar en buenas intenciones
mas que en efectos concretos, y por el contrario, terminan fortaleciendo a los fuertes

(Alemania, por ejemplo), y debilitando a los débiles.

La unidén europea ha demostrado en su historia que es posible contar con una coalicién
sin necesariamente compartir la moneda, instrumento que al declararse como la medida
unica para las transacciones, pierde por definicion cualquier flexibilidad necesaria para
enfrentar problemas. Mientras el euro exista como es hoy, los paises en problemas
seguiran en mas problemas, mientras que los sélidos se consolidaran ain mas. ¢Por
qué? Porque la rigidez de un sistema macroeconomico unico y unificado, acentta los

desequilibrios monetarios y las inestabilidades de las economias mas debiles.
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El objetivo de este trabajo es darle al lector las herramientas necesarias para formarse
una opinion, en base a antecedentes historicos y contemporaneos, sobre los efectos

reales de estas crisis sobre la zona euro como instrumento politico y econémico.

La metodologia del presente trabajo permitira al lector incorporar antecedentes
historicos y teoricos, bajo el contexto de las crisis en Latinoamérica, para luego
volcarlas en la actual crisis de la zona euro. ¢Por qué Latinoamérica? Porque a lo largo
de su historia moderna ha enfrentado distintas crisis, con toques similares a los que hoy
se ven en Europa, y porque la experiencia siempre se impone a la teoria. Por otro lado,
qgue mejor ejemplo de fracaso de una zona comudn que Latinoamérica; si lo pensamos
bien, salvo Brasil, todos los paises de Latinoamérica tienen el mismo idioma, y ni
siquiera este gran factor sirve para hacer acuerdos de calidad, menos serviria para hacer
una moneda Unica bajo un esquema macroeconémico unificado. El colapso de una zona

“América” tomaria lugar en tiempo record.
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CAPITULO 1

ABORDANDO EL PROBLEMA

La historia deja muchas ensefianzas para las generaciones futuras. Es de esperar que
éstas sepan interpretarlas y aplicarlas, ya que durante el desarrollo de este trabajo, me
dio la sensacion de que los actuales lideres no aprendieron mucho de la historia. Esta es
una opinion muy personal y algo general; queda a criterio del lector compartir 0 no esta

opinidn, luego de leer el desarrollo del trabajo.

1.1 Antecedentes del estudio

América Latina ha sufrido el golpe de cuatro crisis de la deuda en los dltimos dos
siglos®. La primera, en 1826, tuvo su desarrollo, pasion y muerte hasta mediados del
siglo X1X. La segunda, ya en 1876, se remont6 a los primeros afios del siglo XX, y la
tercera, de la década del afio 1930, finalizando tardiamente en la década de los 40,
después de la Segunda Guerra Mundial. Durante el periodo de post guerra, vinieron

anos de crecimiento y desarrollo.

1 Ocampo, José Antonio; Stallings, Barbara; Bustillo, Inés; Velloso, Helvia; Frenkel, Roberto. La crisis
latinoamericana de la deuda desde la perspectiva histérica. CEPAL. Mayo, 2014.
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Tempranamente en la década de los afios 19802, América Latina sufrié una cuarta,
profunda y larga crisis econémica, que se manifesté en la reduccion del ritmo del
crecimiento econémico, aumento en las tasas de desempleo, disminucién de la
inversion, y, por ultimo pero no menor, descompensacion en la balanza de pagos, con el

correspondiente golpe en la deuda de los paises y el aumento de la inflacion.

El aumento de la deuda externa, la reduccion de ingreso de capitales, aumento de tasas
de interés, y otros factores complejos, alimentaron externa e internamente esta crisis. La
dréstica reduccion de las importaciones, aplaco en algo el efecto de deuda externa,

desequilibrando, por otro lado, el empleo, el consumo, el desarrollo y la produccion.

Si Latinoameérica hubiera tenido politicas de crecimiento sostenido de las exportaciones,
tal vez esta medida no habria tenido tan negativo impacto, ¢ hubiera sido anulada por la

expansion del producto y el empleo.

Tempranamente se vieron también indicios recesivos en las distintas economias, con las
consecuencias ya conocidas de disminucion de formacién de capitales, reduccion del
PIB per capita, disminucion de ingresos, cesantia, etc., debido al paquete de medidas
que agresivamente fue aplicado en corto plazo, con el objetivo de equilibrar la
economia de los factores externos. Toda la fuerza y la inercia de lo logrado en la década
de los 70, vio su decadencia en la década siguiente, llegando la economia a sus niveles

mas bajos en los Gltimos 40 afios.

El esfuerzo y recompensa del periodo de la post guerra, comenzé a opacarse lentamente,

llegando a ser tildado este periodo por algunos economistas como la “década perdida”.

2 Ocampo, JA,; Stallings, B; Bustillo, I; Velloso, H; Frenkel, R. La crisis latinoamericana de la deuda
desde la perspectiva histérica. CEPAL, Mayo, 2014.
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A diferencia de la crisis de 19303, cada pais de América Latina negocié separadamente
sus instrumentos de deuda, bajo la mirada atenta de Estados Unidos y los principales
acreedores de la deuda externa, basicamente para impedir el cierre de las lineas de
crédito internacionales. La fuga de riquezas en pro de acreedores privados fue enorme, y

las lineas de crédito internacionales se cerraban de todas maneras.

a. a. El costo de la crisis

Existen costos cuantitativos en lo que se refiere a las fugas de dinero que produjo la
crisis de los afios 80 en América Latina. De acuerdo a estudios de la Comisién
Econdmica para América Latina (CEPAL), la transferencia neta de capitales* desde
América Latina hacia paises del norte alcanzo, en la década de los 80, mas de 200 mil

millones de dolares®.

Las transferencias a los acreedores ascendieron a sumas casi impronunciables en
moneda local, ascendiendo desde la década de los afios 80 a finales de los afios 90, a la
magna suma de 1.5 millones de millones de ddlares; esto es, mas de cuatro veces el total
de la deuda, que a principios de los afios 80 ascendia a ‘tan solo’ 333 mil millones de

dolares®.

En América Latina, la entrada del FMI al rescate estuvo focalizada en aquellos paises en

los cuales los déficits en las balanzas de pagos eran casi catastroficos. Esta entrada de

3 La Crisis de 1929 http://www.portalplanetasedna.com.ar/crisis29.htm

Consultado en 21-05-2013.

4 Transferencia neta se refiere a la diferencia de los pagos anuales con intereses del servicio de deuda a
los paises industrializados y los préstamos recibidos en el mismo periodo. Este indicador es positivo si la
economia en particular recibe mas préstamos de lo que paga a favor del acreedor. En época de crisis,
Ameérica Latina sufri¢ indicadores negativos para esta estadistica.

5 CEPAL, http://www.cepal.org/es
Consultada en 21-05-2013.
6 CEPAL, http://www.cepal.org/es
Consultada en 21-05-2013.
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rescate por parte del FMI, obligd6 a balancear las cuentas publicas y a equilibrar las
cuentas externas rapidamente. El costo de este rescate fue alto, ya que por cada
reestructuracién de deuda venia una vuelta de mano desde la balanza de pagos, con las
consecuentes recomendaciones de reduccion del gasto publico, contraccion de inversion

publica, aumento de impuestos y rebaja de salarios.

Solamente en la década de los 80 se vio casi una negociacion por afio por parte del FMI
hacia los paises objetivo del rescate, produciendo migracion de capitales, consecuencia
absolutamente no deseada, y dejando el empleo en una muy mala posicion. Parecia que

el remedio era peor que la enfermedad en si.

Son estos costos directos e indirectos, y las medidas aplicadas para reducir el

desequilibrio interno y externo, los objetos del estudio de este trabajo.

Para el economista de la CEPAL, Pedro Sainz, “...La magnitud de los problemas, tan
destacada por doquier, y las muchas opiniones y presiones para adoptar una actitud que
oscila entre la adaptacion y el repliegue, obligan a concluir destacando el hecho de que

la crisis también ofrece posibilidades...”.

Posibilidades porque muchas medidas de reestructuracion, inaplicables en situaciones

econdmicas mas normales, resultan hoy politicamente viables.

Posibilidades, por altimo, porque el peso de las circunstancias estd demostrando que
dificultades de esta magnitud hacen imprescindible el establecimiento de sistemas
politicos que den participacion a los grupos sociales mayoritarios sobre los cuales

recaerd, en Ultima instancia, el peso de una salida de caracter estructural...”’.

7 Cita a Pedro Sainz, Economista de la CEPAL, 1982.
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1.2 Metodologia

La metodologia de trabajo de este documento, consider6 en su primera parte, en la
elaboracion de un buen marco teorico, con el objetivo de entender las causas de la crisis
en América Latina en la década de los afios 80. Haciendo ademas algunas referencias a
antecedentes de crisis anteriores, las comparaciones de las acciones y sus efectos en
distintas épocas permiten entender qué se hizo mal, qué se hizo bien, y qué no se hizo,
asi como su eficacia temporal, de acuerdo a la realidad particular del periodo en que la

crisis tiene su desarrollo.

En un mundo ideal, la experiencia vivida de situaciones reales nos permite sacar
conclusiones y aprendizaje, para no cometer los mismos errores una y otra vez.
Lamentablemente es muy comdn olvidar la historia y la experiencia, por diversos
factores, aumentando altamente la probabilidad de caer en las mismas situaciones de
antafio, tal vez ahora con escenarios muy distintos a la realidad de la primera

experiencia.

Esta diferencia de realidades es la que acentla o atenua el efecto de una crisis
econdémica y de deuda. El analisis del marco tedrico permitird entonces entender la

problematica real de la crisis en cuestion.

En la seccion inmediatamente siguiente al marco tedrico, el trabajo se enfoco en
entender la crisis de la UE hasta el afio 2011 (el afio mas algido para las tasas de interés

de los bonos soberanos de Grecia)®, haciendo cruces de buenas y malas practicas de

8 The Telegraph, Timeline of a crisis. http://www.telegraph.co.uk
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América Latina en la década de los 80, década de la ultima crisis de deuda. El objetivo
de este cruce de informacion, fue hacer justicia al titulo del presente trabajo, y dar al
lector las herramientas para entender las lecciones aprendidas a lo largo de la historia de
éxitos y fracasos de la economia de América Latina, extrapolando ademaés a la realidad

de la crisis contemporanea de la Union Europea.

La investigacién estuvo centrada en documentos histéricos y contemporaneos
publicados por distintos organismos y medios de prensa nacionales e internacionales,

tanto en sus versiones escritas como en sus versiones on-line.

1.3 Objetivos

Este trabajo no pretende convertirse en un manual de mejores practicas para dar
soluciones de laboratorio a las crisis mundiales actuales y por venir, sino dar una mirada
de cuales fueron los factores magnificadores de la crisis en América Latina, y que
podrian repetirse hoy en la crisis de la Unién Europea, asi como entender mejor las
medidas que hoy los gobiernos de la UE estan tomando para aplacar y minimizar los
efectos de su actual escenario econdmico. El objetivo principal es entender mediante
datos historicos-estadisticos, el origen de una crisis econdémica, sus causas, efectos y
poder cruzar esta informacion con las crisis actuales, entendiendo que se hizo mal, que

no se hizo o que debid hacerse. Un objetivo mas ambicioso es poder otorgar las

http://www.telegraph.co.uk/finance/economics/8580720/Timeline-of-a-crisis-how-Greeces-tragedy-
unfolded.html
Consultado en 21-05-2015
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herramientas necesarias para entender la génesis de una crisis moderna, y tal vez

minimizar el impacto de acuerdo a la experiencia.

a. Objetivos de acuerdo al problema

Lo anterior se sustenta en que, pese a los fracasos de décadas anteriores, la historia
muestra que los lideres cometen constantemente los mismos errores, aungue existan

tales manuales ante crisis, aunque existan ideas brillantes.

Tanto en el desarrollo del marco tedrico de la crisis de los afios 80 en América Latina
como en los desarrollos tedricos de la crisis actual en la Unidn Europea, el lector podra
encontrar analisis y conclusiones de los antecedentes expuestos. Con estas herramientas
en la mano, el lector contara con una base de opinion, vista desde américa latina, hacia

el mundo.

Sin duda que después de la lectura de este trabajo, se pondra en duda la sustentabilidad
del euro, tanto como zona econémica como politica, siendo éste un objetivo secundario
de esta tesis. Durante los Gltimos afios ha sido evidente la debilitacion de la zona Euro
como pacto economico-monetario, siendo la base de esta debilitacion sus fundamentos
propios desde su creacion. El lector podra encontrar opiniones y datos duros acerca de

este enunciado.
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1.4 Hipotesis

Las crisis econdmicas tienen rasgos ciclicos y repetitivos. Esto puede deberse a un
problema de la clase politica, un problema cultural, o simplemente como parte de la
necesidad del ciclo del tiempo de pasar por estados de estrés para luego gozar de las
bonanzas. ¢Son necesarios los fracasos y crisis para dar paso a mejores tiempos? La
solucién a priori a una crisis econémica, entonces, podria estar dada por el analisis de
estos factores, poniendo en el mismo los componentes politicos, culturales e historicos
de una situacion en particular. Ahora bien, ¢es el Estado quien debe hacer este analisis?
Pues sin duda que es un actor importante. Los paises son conocedores de su historia y
su cultura, por lo que son los gobiernos quienes bien podrian anticipar la llegada de una
crisis, y si es inevitable, minimizar sus efectos sobre la economia y la poblacién general.
Las universidades, como centros de conocimiento, podrian entonces aportar con los
analisis histdricos, culturales y econémicos en el tiempo y en la actualidad, asi como
una mirada fresca de los factores socio-culturales que un profesional contemporaneo

pueda ver con los 0jos sin vicio historico de la juventud.

La necesidad de poder y dinero existe, en cualquier cultura, en cualquier regién
geografica, en todos lados. Es inherente al ser humano. Ante esto, resultaria facil ver los
resultados cuantitativos de una crisis en periodos pasados, para resolver o mitigar los
impactos de una crisis actual o por venir. Si bien entre los paises hay muchas
diferencias (fronteras, idiomas, costumbres, administraciones, etc.), las necesidades de
poder y control son bastante comunes y transversales a estos factores de diferencia. Es

necesario para el analisis despejar las variables culturales y geograficas, para obtener

22



conclusiones cuantitativas y medidas exactas para evitar los estragos de una crisis que

va a llegar tarde o temprano.

b. a. ¢Eseleuroel problema?

Si. Y no. Si bien el euro como moneda Unica sin duda ha estado en el banquillo de los
acusados en nuestros tiempos contemporaneos, otra caracteristica compartida de la
crisis latinoamericana de los afios 80 y la crisis europea del 2000, es que ambas
enfrentan a los bancos de los paises acreedores una deuda en divisa que no controlan,
una divisa que no es local, (dolares en América Latina, euro en Grecia, por ejemplo), y

por ende se rige por variables externas y lejanas al control del acreedor.

Es necesario entonces intensificar los controles y revisiones a los instrumentos de deuda
sobre todo en moneda extranjera, para minimizar el impacto de las variaciones que no

pueden ser controladas localmente.

Es necesario ademas, crear mecanismos de control y revision sobre los estados
financieros de los paises deudores, asi como los bancos toman precauciones con los
deudores naturales. Es claro que los estragos de esta falta de fiscalizacion son
infinitamente mayores a los problemas que se dan entre un acreedor y un deudor

natural, caso en que por lo general es este ultimo quien se lleva todos los problemas.
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CAPITULO 2

LA CRISIS DE LOS 80 EN LATINOAMERICA

Desde los afios 30 que no se veia una crisis como la vivida en la década de los 80 en la
region latinoamericana, en cuanto a duracion, transversalidad, caida de los niveles de
produccion, empleo y desequilibrio externo®. EIl retroceso fue tal, que muchos
economistas de la region consideran que la década de los 80 es una década perdida para

la economia y el bienestar econémico.

Década que pudo convertirse en “décadas” si no se hubieran tomado las medidas
necesarias para contener y controlar la crisis, dentro de las cuales estan el bien

intencionado plan Baker y posteriormente (y finalmente efectivo) plan Brady.

El endeudamiento excesivo, casi descontrolado, era avalado por las buenas expectativas
de crecimiento. Bast con que en el afio 19821°, México, pais exportador de petrdleo,
enfrentara una baja estrepitosa del precio del crudo para declarar la insuficiencia de

pago de su deuda y provocara un efecto domino en la region.

Los anuncios no se dejaron esperar, siendo al afio siguiente cerca de 27 paises de
Latinoamérica los que formalizaban negociaciones de su deuda, reestructuraciones que

ya declaraban una catastrofe econémica no vista sino en la crisis de 1930.

9 Diaz-Alejandro, C. The early 1980s in Latin America: The 1930s one more time? CEPAL. Abril, 1985.
10 Guillen Romo, Héctor. Origenes de la crisis en México.1940-1982. Ediciones Era. México, 1990.
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c. a.¢Queé hizo explotar la burbuja?

La génesis de la crisis latinoamericana se puede resumir en tres fundamentos clave: (1)
la abundancia de capitales de los paises productores de petréleo generd un desequilibrio
econdmico mundial que afect6 a América Latina, siendo los mecanismos de
financiacion los que finalmente estos mismos paises no pudieron sostener, (2) debido a

la abundancia, y la aparicion del financiamiento barato e inagotable.

Finalmente (3), los buenos indicadores de crecimiento de América Latina (que
promediaba un 6% anual en la primera mitad de la década de los 70)!!, prometian una
region estable y sana, lugar perfecto para el aterrizaje de fondos de financiacién de la

actividad industrial.

Nada hacia pensar que América Latina no seguiria en la senda del crecimiento, por lo
que los aportes a este macro proceso de industrializacién de las naciones de la region,

seguian engrosando la deuda externa.

2.2 Algunos indicadores

Ya a inicios de la década de los afos 80, la deuda de América Latina crecia sin control

en relacion a la década anterior, teniendo a finales de los afios 70 un crecimiento de

11 Estay Reyno, J. América Latina en la década de los 80. Documento online disponible en
http://www.revistas.unal.edu.co
Consultado en 20-03-2016.
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deuda sobre el 24%?*2. No llama la atencion, que el porcentaje mayor de esta deuda se lo
llevaran Brasil y México, por sus tamafios de mercado y sus velocidades de crecimiento

de la época®®.

d. a. Excepciones

Se podria haber esperado una disminucion del ingreso per cépita en la region en la
década siguiente, pero eso no fue asi en todos los paises de Latinoamérica. Si tomamos
a Chile como ejemplo, ya en la segunda mitad de los 80 se logr6 disminuir el déficit de
cuenta corriente a casi un tercio con respecto a la primera mitad de la década,
duplicando las exportaciones consistentemente en los siguientes diez afios!*. (Cuadro

N°1, analisis previo a la crisis asiatica).

12 Estay Reyno, J. América Latina en la década de los 80. Documento online disponible en
http://www.revistas.unal.edu.co

Consultado en 20-03-2016.

13 Estay Reyno, J. América Latina en la década de los 80. Documento online disponible en
http://www.revistas.unal.edu.co

Consultado en 20-03-2016.

14 Meller, Patricio. Pobreza y distribucion del ingreso en Chile '90, Conferencia Chile, 1990-1999: The
model country for democracy and development?, University of California, San Diego. Diciembre 1998.
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Cuadro N° 1. Chile, Indicadores Macroecondémicos Basicos, periodo 1980-

1997

(%)
1. Crecimiento Econémico a/
2. Inflacion b/

3. Desempleo b/

4. Crecimiento Empleo al/

5. Crecimiento Anual Salario Real a/
6. Déficit Sector Publico (% PIB) b/

(Millones de doélares corrientes)

8. Exportaciones c/
9. Déficit Cuenta Corriente ¢/

10. Deuda Externa ¢/

a/ Promedio geométrico para el periodo.

al/ Cambio de metodologia en 1986.
b/ Mediana para el periodo.

¢/ Valor al final del periodo.

1985- 1990-
1980-1985 1990 1995 1996 1997
0,7 7 11 7,2 7,1
23 21,5 12,5 6,6 6
13 8,1 6,6 6,5 6,6
5,6 2,6 15 1,7
0,2 1,2 4,8 4,9 2,5
-3 1,4 1,8 2,2 1,9
3.804 8373 16.136 15.353 16.923
-1.413 -538 -147 -2.919 -3.187
19444 17425 21.736 23.049 25.775

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Banco Central de Chile. —FMI e Instituto Nacional de

Estadisticas (INE Chile).
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2.3 Desigualdad

Como era de esperarse, esta crisis afectd significativamente a grandes economias
mundiales, como las de México y Brasil, efectos potenciados al alza por los tamafios de
estos mercados, generando desigualdad y retroceso en la década siguiente (Cuadro N°2),
haciendo el efecto regional ain méas prolongado. Estas economias de alguna manera
arrastran los efectos hacia las economias mas pequefias de la regién, basicamente por un
asunto de ponderacién estadistica. Algo asi como el efecto de la gravedad entre Japiter
y un planeta mas pequefio. En términos mas informales, podriamos decir que cuando el

grande estornuda, a los pequefios les da pulmonia.

Sin duda que, ya que el dinero no desaparece, la crisis gener6 brechas gigantescas en la
distribucion del ingreso, como consecuencia indirecta. Lo anterior no aplica solo a la
crisis en estudio, sino que a todos los fendmenos macro y microeconémicos a través de
los tiempos. Un buen ejemplo para estudiar el fenémeno son los mercados
transaccionales como la bolsa de comercio; cuando muchos pierden, algunos ganan, y
en cantidades. Lo anterior lo dejo solo para reforzar el punto, no siendo objeto de este

estudio profundizar en el tema.
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Cuadro N° 2. Distribucion del ingreso en distintos paises y regiones

Coeficiente de Gini®®
Chile 0,57

Brasil 0,59
México 0,55
Argentina 0,49

Costa Rica 0,46

Estados Unidos 0,38
Sudeste Asiatico 0,30 = 0,35
Europa 0,25+ 0,30

Fuente: Elaboracion propia, en base a informacion del BID, América Latina frente a la desigualdad,
Informe 1998-1999, BID, Washington

a. Un poco glamoroso primer lugar

En el Cuadro N°2, se observa a Chile como uno de los paises ‘mejor rankeados’ en
desigualdad, en el TOP 3 en lo que respecta al indice de Gini, en la década

inmediatamente posterior a la crisis de los afios 80.

En la actualidad, Chile es el pais con el indice de desigualdad mas alto'® de los paises
miembros de la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econdémico, OCDE,
seguido de México, de acuerdo al ultimo informe de este organismo, al momento de

escribir este documento.

15 El Coeficiente de Gini fluctlia entre 1 (méaxima desigualdad) y 0 (igualdad total). Mientras mas cercano
a 1 es el Coeficiente de Gini, mayor nivel de desigualdad en los ingresos.

16 Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico, OCDE. http://www.oecd.org/
Consultada el 21-05-2013.
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2.4 Variables internas o externas, ¢;de quiéen es la
responsabilidad?

El fendbmeno de infeccion generalizado de la crisis sobre la region daria para pensar
principalmente en factores exdgenos a las economias locales, coincidiendo en 1982 con

la recesién de economias industrializadas.

Pese a esto, si consideramos que muchas de las caracteristicas de la crisis del inicio de
los 80 persistieron por buenos afios adelante en la region, incluso con el repunte de la
recesion antes mencionada, obliga a investigar un poco mas acerca de la poca reaccion a

la mejora del escenario global.

Si tomamos una ventana de tiempo mayor, para toda la region, la produccion tuvo
variaciones negativas virtualmente en todo Latinoamérica, generdndose las variaciones
del PIB por habitante méas a la baja de los tltimos 30 afios (Cuadro N°3), y en el mismo
periodo algunas economias industrializadas y semi industrializadas como las asiaticas
dejaron atras los efectos de la recesion internacional rapidamente, logrando en corto
tiempo nuevos y mejores niveles de crecimiento sostenido, con un buen balance de

cuenta corriente, al punto de no negociar mayormente la deuda externa.

Tal vez podriamos decir entonces que la crisis de los afios 80 en América Latina tiene
una base cultural que yace en la historia de la region, que hace que los efectos de
cualquier coyuntura internacional tengan su interpretacion local, con vicios y virtudes.
A esto tenemos que sumarle otros factores mas objetivos, como que la deuda de
Ameérica Latina compartia una misma divisa sobre la deuda externa: el dolar de Estados

Unidos. Estos puntos que muestran incidencias de variables externas, internas o
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culturales de la crisis en particular, puede ser tema para una tesis completa, pero no del

presente trabajo.
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Cuadro N° 3. PIB
por habitante

(Dolar a 1980)

Pais 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Argentina 39145 38535 40379 3849,9 4059,2 4056,8 3779,0 3604,1 36956 3712,9 3403,7 3592,9 3632,0 3511,7 32216
Bolivia 831,6 849,2 870,4 867,4 848,5 817,9 807,4 755,9 707,0 687,9 666,7 635,9 638,1 642,4 652,1
Brasil 43776 47134 4830,1 49518 5164,1 5559,5 5201,1 5124,2 48615 5011,6 5291,8 5574,1 5658,8 5549,3 56214
Chile 1 666,1 1699,4 1841,2 1965,7 2099,3 22334 2336,0 1987,2 1900,9 1980,3 1986,2 2062,6 2161,9 2280,6 24784
Colombia 989,1 1012,2 1030,2 1092,2 11252 11454 1146,0 1132,0 11254 11388 1149,9 1192,2 1231,0 1255,7 12733
Costa Rica 1338,7 1376,3 1459,4 1509,0 1541,2 1510,4 14359 12943 1294,8 1360,3 13331 1369,8 1397,2 1407,6 1449,1
Ecuador 1214,1 12884 13338 13816 14145 14433 1459,5 1437,1 1359,7 1380,0 14033 1410,7 1293,6 1395,2 1365,9
El Salvador 851,5 873,1 910,1 937,3 880,2 764,0 676,5 629,2 635,4 639,9 638,2 632,1 640,0 643,2 639,7
Guatemala 952,2 997,0 1048,8 1074,9 1098,7 1112,4 1092,3 1027,6 976,7 957,5 929,1 908,8 919,5 933,6 948,4
Haiti 247,2 263,1 267,5 278,4 2934 308,3 2928 275,9 2719 266,4 262,0 255,0 247,6 242,8 230,8
Honduras 572,7 613,7 656,5 699,6 709,5 692,3 688,0 657,8 632,1 639,8 646,8 632,3 650,8 661,1 670,0
México 22385 22682 22820 24048 25586 2705,6 28775 27995 2628,2 2670,3 26874 25388 2539,9 2526,7 2587,2
Nicaragua 913,9 932,2 979,7 8759 625,1 635,4 651,1 628,5 640,4 614,4 575,0 556,4 540,7 463,6 446,0
Panama 1580,5 1565,4 15436 16539 1686,3 1898,1 2026,0 2087,3 1950,5 1960,1 20135 2042,1 1964,5 1667,1 1659,5
Paraguay 882,0 922,3 997,5 1082,1 11732 12719 13437 1292,0 12163 1217,0 12295 11953 12124 12542 1291,7
Per( 1196,1 1186,7 11595 11319 1166,4 1187,9 1209,9 11833 1009,6 1033,7 10332 11033 1170,2 1049,3 907,5
Republica Dominicana 965,3 1004,7 1029,2 1026,6 1048,1 1106,1 1128,0 11224 11493 11394 10923 1108,0 11959 1197,9 12265
Uruguay 2041,9 21143 2127,2 22243 2346,0 24705 2502,0 22524 2107,0 20708 20874 2258,0 24219 2406,7 24183
Venezuela 4089,9 4296,1 4426, 43667 4279,1 4064,0 39342 38519 3538,6 3399,2 3316,3 34383 3467,1 3573,1 3184,
América Latina 2841,2 29768 30513 31120 32405 3409,7 3294,0 32129 30614 3122,7 3196,7 3296,6 3340,0 32931 3289,4

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de la CEPAL
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2.5 Factores comunes de politicas de intercambio

Existieron dos factores muy relevantes y transversales practicamente a todos los paises

de la regidn, asociados a politicas de intercambio comercial y econémico:

Sobre endeudamiento: Las politicas de deuda de Latinoamérica potenciaban el
desarrollo excesivo de iniciativas asociadas al incremento de la deuda externa. Esta
estrategia de apoyarse fuertemente en el endeudamiento externo obedece a que en esa
época, ya a mediados de los 70 y a principios de los 80, existieron excesos de liquidez
en los mercados financieros mundiales, aumentando la oferta de deuda para los paises
en vias de desarrollo, asi como la aplicacién de politicas altamente expansivas de los
bancos internacionales con sus socios latinoamericanos, con miras a potenciar el
crecimiento de paises en desarrollo. Este escenario parecia el ideal para complementar y
cuidar el ahorro interno sin disminuir el gasto y hacer crecer la inversion publica. La
implicancia entonces fue una fuerte movilizacion de capitales frescos a América Latina,
los que fueron colocados por los distintos paises mediante instrumentos de deuda

externa.

Este aumento de capital basado en deuda marcd una tendencia de alza en el gasto
publico, asi como en las importaciones, al punto de marcar tasas de crecimiento muy
respetables, pero totalmente infladas por el sobre endeudamiento. Este financiamiento
externo ademas permitié controlar la inflacién, ya que los paises optaron por mantener
bajos los precios de los bienes de consumo a través de subsidios y otros instrumentos.

Otros paises (como Chile), aplicaron politicas cambiarias con estos excedentes y
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préstamos para mantener las bandas de tipo de cambio; otra manera de mantener

controlado a la baja el movimiento inflacionario.

En uno u otro caso, las importaciones subieron y las cifras de crecimiento econémico se
veian muy optimista, asi como se financio el saldo negativo de la balanza comercial.
Estas medidas, auspiciosas en el corto plazo, incrementaron el déficit comercial; y como
es de suponerse (por algo hablamos de la crisis de los 80), no se tomaron las medidas

oportunamente que pudieran corregir ese rumbo.

Al parecer, la expansion explosiva fue bien vista por los economistas de la época, y
tampoco parecia molestar que el tipo de cambio forzadamente a la baja se mantuviera
asi de manera artificial. Es claro que si el flujo de capitales externos hacia América
Latina en forma de deuda externa permitio alargar la vida de estas medidas, que, en

otras circunstancias, habrian sido imposibles de mantener por tanto tiempo.

Deterioro de condiciones externas: A partir de 1980, las condiciones de comercio e
instrumentos de endeudamiento sufrieron marcados deterioros. Si bien las tasas de
crecimiento eran buenas sobre la mitad de la década de los afios 70, América Latina no
perdi6 su posicion sensible y vulnerable a las adversidades del escenario internacional.
Con la recesion de los paises industrializados de los 80, América Latina mostré esas
vulnerabilidades y quedd expuesta a las adversidades del mercado internacional como
las alzas de las tasas de interés internacionales, el deterioro de los precios de
intercambio, y lo que era mas obvio de mencionar, la fuerte frenada de la liquidez
internacional, con la dréstica finalizacion de la entrega de instrumentos de inversion que
fluyeron constantemente a América Latina. Bajo ademas el ritmo de las importaciones,

ya que no habia nada que importar, y el crecimiento comenzo su retroceso.
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2.6 Efecto de las tasas internacionales de interés

El efecto del alza de las tasas internacionales de interés, si bien se inicid a fines de la
década de los afios 70, vio su efecto en gloria y majestad ya en el afio 198117,
alcanzando niveles no vistos sino en la gran depresion de los afios 30. Este unico efecto
generd repercusiones considerables en la ya establecida crisis en América Latina. La
region, ya en el afio 1982, se vio afectada por una fuerte disminucion del ingreso de
capitales. La actividad econdmica de la época, dependia de este flujo positivo de
capitales internacionales, siendo este factor un actor preponderante en el potenciamiento

de la crisis.

Al variar las tasas al alza, la relacion de precios de intercambio se ve totalmente
alterada, provocando alzas de los créditos externos. En otros términos, la deuda se vio
abultada por la coyuntura del alza de las tasas de interés internacionales, en particular
ademas por la razén de que el porcentaje variable de la deuda se vio aumentado en
proporcion directa al alza, haciendo que la deuda compuesta de tasa fija mas variable

cambiara sus proporciones a la variabilidad positiva.

Por otro lado, las exportaciones vieron también mermados sus ingresos y por ende el
poder de compra de los paises, ya que las tasas de precio intercambiaras también
sufrieron alteraciones negativas para el sector exportador. El ritmo de crecimiento
explosivo del ingreso neto de capitales, de la década de los afios 70, se vio

absolutamente disminuido en los afios siguientes, alcanzando en 1981 un maximo de

17 CEPAL. La crisis latinoamericana de la deuda desde la perspectiva historica.
http://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/36761/S20131019 es.pdf?sequence=1
Consultado el 21-06-2015, en version impresa.
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cerca de 37 mil millones de ddlares, pasando por 20 mil millones de dolares en 1982, y

a unos humildes 3 mil millones de dolares en 198318,

2.7 La década perdida

Ya para el afio 1981'° el crecimiento comenzd a caer regularmente, como se puede ver
en el Cuadro N°3, haciendo que el PIB por habitante disminuyera por primera vez desde
la década de los 40, sumando ademaés la reduccion de la actividad econémica mundial

del 82.

Ya hacia el 85 se ve un alza del PIB de la region, principalmente impulsado por el
crecimiento de la economia de Brasil, la cual se expandid y creci6 cerca de un 8% en
ese afio. Con todos estos ingredientes, al afio 85 el PIB per cépita era equivalente al de
los finales del 70, cimentando el argumento de que los 80 fueron una década perdida

para la economia, pero con alta ganancia en experiencia.

18 Fondo Monetario Internacional, Balance of Payments Yearbook. 1985.

19 CEPAL. http://www.cepal.org/es
Consultado el 21-05-2013.
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2.8 Desempleo

Si bien la crisis golped a toda Ameérica Latina, hubo paises mas afectados debido en

gran medida a sus precarias condiciones economicas, inestabilidades politicas, debilidad

del sistema economico interno y externo, entre otros. Dentro de estos paises se

encontraron Argentina, Bolivia, Haiti, Per(, Venezuela y, practicamente, la totalidad de

Ameérica Central.

Con casi el 100% de la region comprometida, las esperanzas de elevar el consumo y los

indices de empleo (Gréafico N°1), asi como las de generar competencia y crecimiento en

sinergia con Latinoamérica, parecian perdidas. En Chile el desempleo cay6 entrado el

afio 85, teniendo de todas maneras una de las tasas de desempleo mas altas de la region.

Grafico N°1. Evolucién media anual (Tasa Anual Media) del desempleo entre 1975

y 1985

24 24
20 +

16 ¢

76 78 8O 82 854 86 76 78 80 82 84 86

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPAL
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Luego de la Segunda Guerra Mundial, América Latina logrd alcanzar niveles muy
decentes de crecimiento, los que se tradujeron directamente en empleo y necesidad de
mano de obra. La urbanizacion producto del crecimiento también tuvo la necesidad de

esta expansion ocupacional.

De todas formas, este crecimiento del empleo no absorbid por completo los aumentos
afio sobre afio de la poblacidon activa y con capacidad laboral. La tasa de subutilizacion,

entonces, gener6 desempleo, empleabilidad informal, temporal y subempleos.

Este delicado y fragil escenario del empleo, fue rapidamente afectado por la crisis y los
desequilibrios de los afios 80. Las remuneraciones reales se fueron al piso, subieron los
indices de desempleo, concentrandose la actividad econdmica en areas ocupacionales

menores Yy de baja productividad.

2.9 Excepciones

Los aumentos de empleo si existieron, pero se vieron muy localizados en pequefias
empresas y en el sector publico. Estos aumentos en relacion porcentual no son datos

relevantes a las estadisticas.

Con excepcion de Brasil (Grafico N°2), pais que logré mostrar indices de desempleo
muy respetables, el resto de la region alcanzo indices de desempleo nunca antes vistos,

alcanzando cifras historicas a lo largo de la regidon, con la consecuencia del nacimiento
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de economias informales y empleos hundidos.

Grafico N°2. Evolucion media anual (Tasa Anual Media) del desempleo
entre 1975y 1985 mas efecto Brasil
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPAL

2.10 Inflacion

Los procesos inflacionarios no fueron ajenos a alteraciones escapadas de toda regla en
esta década. Paises como Bolivia?® (Grafico N°3) vieron tasas de inflacion nunca antes
vistas, llegando a tener fluctuaciones de un 8.000%. En la region, las variaciones?! (en

tasa anual) superaron el 400%.

20 Fondo Monetario Internacional, FMI. http://www.imf.org/external/index.htm
21 CEPAL. http://www.cepal.org/estadisticas/
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Gréafico N°3. VVariacion Mensual Porcentual del indice de Precios al Consumidor

(IPC), Bolivia.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CEPAL y FMI.

Figura N°1. Efectos de la super inflacion y devaluacién en la
moneda local boliviana
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Pocos paises salvaron dignamente estas variaciones catastroficas, entre ellos,
Venezuela, Panam4, Costa Rica, Honduras, entre los que se encuentran variaciones

inferiores al 10% en el promedio del indicador IPC.
a. Indices de precios al consumidor, inflacion

Para el resto de la region, ya pasada la mitad de la década, los indices de precios al
consumidor, en adelante IPC, tuvieron alzas muy significativas, como por ejemplo
grandes economias como la de Brasil, alcanzando mas del 200%, Argentina con mas del

380%, entre otras aberraciones.

No hay que dejar de lado lo obvio (que por lo demaés lo he reforzado tal vez demasiado
en este trabajo); Brasil y México, debido al tamafio de sus economias, arrastran los

indices en lo que a ponderacion de indicadores locales respecta.

Ya pasado el afio 1985 comenzaron a surtir efecto varias de las medidas que los paises
latinoamericanos tomaron para equilibrar la crisis econdémica, en particular sobre los
procesos inflacionarios. Programas de estabilizacion altamente invasivos y de corto
plazo, dieron algunos golpes de timon en paises en los cuales la inflacion y los indices

de precios a los consumidores ya no eran tolerables.

La consecuencia de estos paquetes de medidas anti inflacion, fue que ya a principios del
afio 1986 los indices inflacionarios comenzaron a revertirse, drasticamente en paises
como Argentina, Bolivia y Brasil, paises que fueron muy afectados por la ola
inflacionaria, y en menor medida pero no por eso menos meritorio y efectivo, en Chile,

Colombia y Ecuador.

No hay que dejar de lado los factores en particular internos que afectaron y subrayaron

aun mas los efectos de la crisis.
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En América Central, por ejemplo, fueron decisores los efectos de los distintos conflictos
politicos y civiles, y en Sudamérica, la disminucion de la actividad econdmica se vio
exagerada por los efectos climéticos y desastres naturales [6] como lluvias torrenciales,

sequias, etc.

2.11 Madre natura

El agravamiento de la crisis econdmica debido a estos factores de la naturaleza, fue
especialmente marcado en paises como Bolivia, Ecuador, Paraguay y Per. La aparicion
de la corriente del nifio afectd severamente las costas peruanas y chilenas, golpeando

aun mas las economias de estos paises.

Solo en Ecuador, la actividad pesquera cayd un 50%?2 por efectos de la corriente del

nifio, con la consecuencia inflacionaria que genera la ley de la oferta y la demanda.

Ante la escasez casi absoluta de producto, el precio se va a las nubes.

Chile, por su parte, fue golpeado por un gran terremoto en marzo del afio 1985,
fendbmeno de la naturaleza que literalmente sacude a las economias y a las sociedades,
(sobre todo en aquellas en las que el sub desarrollo econdémico es una variable
conocida) relegando a un segundo lugar cualquier politica 6 ajuste econémico proactivo
en pro de dar paso a politicas centrales bajo estado de emergencia, con el fin de

minimizar los catastréficos efectos de los feroces cataclismos.

22 CEPAL.: Los desastres naturales de 1982-1983, Estudio Economico de América Latina 1983. Santiago,
1985.
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En particular los fendmenos climaticos, por definicion azarosos, no controlados ni
controlables, golpearon fuertemente a la produccion agricola, y ésta a su vez golped a la
industria del transporte, y asi continué el efecto dominé de la crisis, acentuando aun

mas sus efectos sobre los paises de América Latina.
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CAPITULO 3

LOS AJUSTES Y MEDIDAS DE LAS
ECONOMIAS ANTE LA CRISIS

3.1 Escenario

Si bien el escenario parecia cadtico, la mayoria de los ajustes macroeconémicos se
realizaron tempranamente en la década de los afios 80, coincidiendo con el momento
mas fuerte de la crisis. Los ajustes tuvieron efectos inmediatos en la reduccion del
déficit fiscal, en casi la totalidad de los paises de la region. No obstante, los efectos
totales de las medidas aplicadas no fueron del todo exitosos, debido principalmente a lo

agresivo del escenario econdmico internacional de la década en estudio.

El abultado déficit en la cuenta corriente fue magnificado ante la dréstica caida del
ingreso de capitales neto, lo que hizo inminente un proceso de renegociacion de deuda y

ajustes macroecondmicos para muchas economias de la region.

En el intertanto en la region, muchos de los paises de América Latina tomaron medidas
proteccionistas, con el fin de enfrentar de manera casi traumaética los efectos de la
recesion. La recesion no cesaba y los indices de desempleo fueron en ascenso. Todo el
crecimiento mundial econémico vivido en el periodo posterior a las grandes guerras, vio
frenado su expansion ante la merma del volumen del comercio internacional,

estancandose por completo ya por el afio 1982.
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3.2 Objetivo principal

Muchos de los ajustes de las economias de América Latina apuntaron elevar los
ingresos estatales. Medidas como la privatizacion de empresas estatales (mayormente en
Argentina y Chile, también Colombia), impuestos directos e indirectos (al petréleo, por
ejemplo), aportes extraordinarios de las instituciones de seguro social y ahorro

previsional (principalmente en Argentina), y aumento de cargas impositivas fiscales.

No es ningln misterio para el analisis de este trabajo, que estos ajustes con
efectividades inmediatas tenian un objetivo principal y claro: rebajar la deuda externa.
Pese a esto, ya entrada la década de los 90 se pueden apreciar incrementos en el gasto
publico, en particular en paises de Sud Ameérica, salvo Brasil, que mostrd una

declinacion posterior a su cota superior de 1987.

3.3 El caso Brasil

Brasil, por ejemplo, aplicé politicas sociales en el periodo comprendido entre los afios
1981 y 1985, apuntando a reducir el gasto publico. En este periodo, efectivamente se
redujo el gasto publico, aumentaron los impuestos y se crearon politicas salariales muy
restrictivas, incentivando, por otro lado, las exportaciones y limitando las

importaciones.
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El ejercicio rindié frutos y pudo observarse una clara recuperacion de los indicadores
econdmicos, consiguiendo este pais un equilibrio con la economia exterior y estabilizar
la inflacion. Si bien estas consecuencias parecen una buena noticia para la economia de
ese pais en particular, hubo efectos sociales graves, que se tradujeron en un incremento
del desempleo y en la concentracion de la riqueza aumento, producto del golpe recibido

por los sectores de menores ingresos.

Se tomaron algunas medidas complementarias para mitigar este impacto social producto
de las politicas econdmicas, como por ejemplo la creacion del Fondo de Inversion
Social, que abarcaba tdpicos de salud, vivienda, alimentos y otros temas sociales
béasicos, pero estas medidas no tuvieron un real efecto conciliador del impacto social,

justamente por ser demasiado complementarias y no activas sobre el problema.

3.4 El caso Bolivia

Tomando el otro extremo, por ejemplo el caso de Bolivia?3, podria también mostrarse
como un caso de éxito para los mas puristas estudiosos de la economia, al reducir
efectivamente la inflacidn, enfrentando los poderes sindicales y cambiando la estructura

productiva.

Sin embargo, Bolivia tuvo ain mas catastréficos resultados, perdiendo mas de 130.000

puestos de trabajo, la erradicacion de subsidios estatales y la reduccién casi total del

23 |_a Republica. “El modelo boliviano™, por Ugarteche, Oscar. Enero, 1990.
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gasto publico. Estas medidas, entonces, afectaron directamente a las pequefias y

medianas empresas, asi como a la clase asalariada.

Son los efectos de estas politicas de ajuste extremo las que mellan la calidad de vida de
los sectores de menores recursos y de las clases asalariadas. Ya a fines de los afios 80,
se revisaron distintas propuestas de politicas sociales y econémicas, enfocadas en los
efectos de la crisis y de las medidas aplicadas para aplacarla, apuntando ademas a
distribuir equitativamente los efectos de la misma, asi como los beneficios de las contra

medidas.

Ante tantas medidas e imposiciones, la democracia se ve desgastada y hasta a veces se
pone en duda. Este desgaste se ve realzado por la reciente historia de regimenes

antidemocraticos en América Latina.

3.5 Aplicando criterios

La forma criteriosa para lograr que los efectos que produce la aplicacion de las politicas
mitigantes no impacte socialmente de manera traumatica, es que esta aplicacion de
medidas, orientadas a estabilizar la economia interna y externa, tenga una metodologia
cronoldgicamente separada y no todas de una vez ya que, a menos que el déficit externo
y la inflacién local sean marginales, el tratar de mitigar y nivelar ambos escenarios
simultaneamente puede significar una recesion severa para la economia local, con las

consecuencias que este estado significa para el empleo, el consumo y la produccidn.
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Una buena préctica es primero aplicar las politicas de ajuste, para luego aplicar las
politicas de nivelacion de las economias, sobre todo cuando los desequilibrios son fuera

de toda normalidad.

Esta buena préctica se basa en algunos fundamentos axiomaticos, como por ejemplo, es
I6gico que si existe un déficit en la cuenta corriente, por insolvencia o por incapacidad
de financiamiento, primero se trate de ajustar el gasto, ya que, obviamente, es imposible
gastar mas (bueno, siempre se puede, pero no es de buen criterio) cuando las reservas no

dan en la sumatoria de lo que se tiene y lo que se tiene prestado.

El ajuste econdmico entonces, viéndolo desde un punto de vista mas resumido, si se
materializa o se fuerza a ser aplicado en periodos cortos provoca inevitablemente una
caida en la actividad de la economia. En otros términos, el déficit de la cuenta corriente

debe estar en niveles aceptables en materia de financiamiento, y eso toma tiempo.

En resumen, este desequilibrio debe abordarse con ajustes en la economia de manera
directa pero controlada y bien programada, para que el mismo resulte eficiente. Por otro
lado, al realizarse primero los ajustes econdmicos para luego aplicar politicas de
estabilizacion permite tener mejor control de la inflacion, ya que los procesos de
estabilizacion se basan principalmente en controlar la demanda agregada, asi como las
expectativas macroeconémicas. Esto de buena manera permite mitigar los efectos de las

variables que provocan los estados inflacionarios.
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3.6 Algunos supuestos

Si producto de un proceso de ajuste y estabilizacion mal planificado, inevitablemente se
cae en un estado de recesion, las politicas de estabilizacion de los niveles econdémicos
van a pasar a un segundo plano, como consecuencia de la busqueda de salir del estado
recesivo, y para que mencionar que la inflacion volveria a ser un actor dentro de la
ecuacion de desequilibrio, ya que las politicas de nivelacion de la demanda interna y el
aumento de los precios relativos de los bienes comercializables tienen un efecto poco

saludable para el control de la inflacion.

¢Por qué se produce esto?, bueno, las razones técnicas pueden extraerse del punto 3.5,
pero para ilustrar el escenario con un ejemplo, supongamos que un paquete de medidas
tiene por objetivo elevar el precio relativo interno de los combustibles (aumento del
precio relativo del bien comerciable), con la esperanza de disminuir la demanda de ese

bien y por ende, la importacién del mismo.

Esta medida, de manera inmediata, genera un desequilibrio en el esquema normal de
costos y precios del combustible, al alza. Ahora bien, si este paquete de medidas se
toma en conjunto con politicas de reduccion del gasto interno, como por ejemplo
mediante politicas monetarias y/o de restricciones crediticias, el efecto combinado sera
que la actividad economica cae y la inflacion sube, ya que habra un exceso de oferta y

una demanda marginal del bien.

Veremos en detalle estas dos ultimas medidas mas adelante en este capitulo, ya que son
las medidas relevantes al momento de considerar un plan de estabilizacion de la

economia interna y externa. Como se mostré en el ejemplo del péarrafo anterior, el
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aumento de precios relativos a bienes comercializables es una inyeccion de esteroides a

los procesos inflacionarios en el corto plazo.

3.7 Politicas relevantes

La implementacion de politicas de reduccion de gasto interno, permitieron reducir de
manera directa las importaciones, y al disminuir las importaciones, se logré no abultar
mas la deuda directa. Se crearon ademas distintas politicas que buscaron sustitutos a las
importaciones. Como ya es sabido, las importaciones jugaron un rol relevante en el
déficit de comercio exterior en la década de los 80. Estas medidas ademas dan més
espacio a las exportaciones de bienes que tenian un espacio mayor en el consumo

interno.

En resumen, la reduccién del gasto libera recursos que pueden ser re-direccionados a
potenciar la expansion de esta busqueda de bienes sustitutos, asi como la expansion de
las exportaciones. Esto sumado a politicas de aumento de tipo de cambio y alza de
aranceles, elevando asi los precios relativos de los bienes, como se explica algo més

adelante en este capitulo.

Yendo a un plano mas tedrico, entonces, estas politicas apuntaron a controlar la
demanda agregada (a través de politicas fiscales de ingresos y monetarias) y a subir el

precio de los bienes comercializables en el exterior. Estos dos grupos de politicas,
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tienen por objetivo atenuar el desequilibrio interno, y fueron aplicadas con distintos

matices pero de manera generalizada a lo largo de América Latina.

La fuga de capitales, por otro lado, una gran preocupacién de las economias en crisis,
fue atacada con el aumento de la tasa de interés interno, haciendo que las politicas

monetarias tiendan a reducir la fuga, nivelando el desequilibrio externo.

3.8 Lademanda interna

La demanda interna de bienes fue atenuada con politicas de devaluacion monetaria, ya
que, al aumentar el precio de la moneda en términos locales, la tendencia directa es la
reduccion de la demanda. Una consecuencia de estas politicas es el aumento de la
demanda de bienes no comercializables; estos bienes 2 son aquellos que son
comercializables (o comerciables) sélo en la economia en la que son producidos, y no
son por definicion exportables ni importables. Por ejemplo, los arriendos, los servicios
personales (el ejemplo del autor es una peluqueria), etc. Uno de los factores que hace a
un bien no comerciable, es el transporte. Si el transporte es inviable por tiempo/costo,

entonces el bien es no comerciable.

Entonces, ;como se fomenta o estimula la creacion o aumento de demanda de bienes no
comerciables? A través de un segundo factor relevante, que es que la politica
proteccionista se aplique a un bien en particular. De acuerdo a Sachs, los aranceles y

valores cuota de un bien pueden impedir la salida/entrada del bien en cuestion,

24 Sachs, Jeffrey D.; Larrain, Felipe. Macroeconomia en la Economia Global. Prentice Hall. 2003.
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impidiéndole el flujo a través de las fronteras, incluso cuando el costo/tiempo del

transporte del bien sea marginal, transformandolo en un bien no comercializable.

3.9 Bienes comerciables y competitividad

El alza del precio relativo de los bienes comercializables a través de politicas de
devaluacién, estimula el aumento de las exportaciones, estimulando por otro lado el
consumo de bienes no comercializables. Esto en términos tedricos se conoce como
ajuste de la estructura de la produccion y de la composicion del gasto. Por otro lado, una
consecuencia de la existencia abundante de bienes no comercializables es que limita la
aplicabilidad de la paridad del poder de compra [8], teniendo entonces consecuencias

directas sobre el tipo de cambio real.

El tipo de cambio real, segun Sachs [8], es la medida de competitividad general de una
economia en particular en los mercados internacionales, indicando, por ejemplo, que tan
atractivas son las exportaciones de un pais con respecto a otro. El tipo de cambio real es
la razén entre el precio de los bienes extranjeros, en moneda local, y el nivel de precios
local. Al jugar con esta razon, las politicas pueden permitir que una economia sea mas o
menos atractiva para los mercados internacionales, acelerando o frenando los

mecanismos del sector productivo exportador.

Sin embargo, este ajuste puede desarrollarse con buen éxito bajo escenarios de
crecimiento econdémico, debido principalmente a la especificidad de estos recursos, asi
como la necesidad de ampliar la base instalada de los sectores productivos para suplir la

demanda de bienes, con la consecuencia de la necesidad de contar con nuevas y mejores
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inversiones en el tiempo. La conclusidn casi obvia, es que estos paquetes de medidas
deben combinarse en justa razon con politicas que fomenten las inversiones en el sector
exportador y en la produccién de bienes sustitutos, asi como politicas y programas de

adaptabilidad y recalificacion de la mano de obra existente.

3.10 Resultados y efectos

En la region de América Latina, vista como un conjunto, la reduccién del desequilibrio
interno se logré muy rapido, pese a que las politicas asumidas para paliar los efectos de

la crisis por pais fueron aplicadas en distinta medida y tiempo.

Ya hacia el afio 1984 el excedente del comercio de bienes alcanzaba los 38 mil millones
de ddlares, lo que mostraba una positiva evolucion del saldo comercial. El déficit de
cuenta corriente mostraba niveles méas bajos con respecto a los periodos anteriores a la

implementacién de las politicas antes mencionadas.

Lamentablemente para los que esperaban mejores resultados, hubo algunos factores
exogenos que atenuaron el efecto de los paquetes de medidas. La expansion de las
exportaciones se vio limitada por el escenario de recesion de los paises industrializados,
gue tomd mucho tiempo, llevando de la mano un conjunto de medidas proteccionistas
por parte de estos paises simultaneamente. Esto provocd que el precio de los bienes
exportados bajara en el escenario internacional, independiente de las medidas

implementadas para revertir esta situacion.
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El corto tiempo en el que se implementaron las politicas de ajuste trajo de la mano
efectos en la actividad econdmica y sobre todo en las clases asalariadas. Muchos
recursos obtenidos de los bienes no comerciables no fueron correctamente derivados a
los sectores exportadores, ya que estas acciones toman por definicion periodos largos de
implementacion y maduracion, y las mismas medidas tuvieron que potenciarse con
ajustes sobre los ajustes para minimizar los efectos ciclicos de la economia en régimen

normal.

Muchos paises aun enfrentaban el fantasma de la migracion de capitales a economias
mas seguras. La velocidad y efectividad de las medidas equilibré en algo el escenario

exterior, pero fue totalmente ineficiente en cuanto a produccion y empleo se refiere.

Otro efecto de las buenas intenciones de las politicas implementadas, es el provocado
por la utilizaciéon (implementacion de los procesos productivos) de bienes sustitutos. Si
bien es una buena medida, el desarrollo de este tipo de bienes no se logra de un dia para

otro, ademas de requerir inversion en el sector productivo para generar estos bienes.

La caida en las importaciones (efecto deseado) provoco otro efecto secundario, en lo
que se refiere a la baja de la importacion de materias primas y bienes intermedios,

actores muy relevantes en los procesos de reactivacion economica interna.
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3.11 El verano de 1984

Esta tendencia tuvo un descanso ya hacia 1984 con la recuperacién de las economias
industrializadas y el aumento del volumen de importaciones de Estados Unidos,
elevando la actividad comercial y econdémica a nivel mundial por primera vez en esa
década. Esto sumado al aumento del tipo de cambio real permiti6 aumentar las

exportaciones de la region.

También por primera vez en la década, este aumento de las exportaciones fue de la

mano con un leve incremento del quantum? de las importaciones.

Este incremento fue casi nulo en paises como Chile?®, Ecuador, México y Venezuela
(menor al 5%), paises en los que la caida de las importaciones fue realmente catastrofica
en los afos anteriores, pero en la region alcanzo un respetable 38%, de todas maneras

por debajo a la media anterior a la década perdida.

Pese a los indicadores, los paises que obtuvieron mejores resultados en la cruzada por
equilibrar la cuenta corriente fueron Argentina, Chile, México y Venezuela, sobre todo

en los periodos comprendidos entre los afios 1981, 1982 y 1983.

%5 Quantum es la relacién entre el poder de compra y el indice de precios de las
exportaciones/importaciones.
26 [nstituto Nacional de Estadisticas, INE. http: //www.ine.cl
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3.12 El plan Brady

Las deudas externas (conocidas en algunos textos informales como ‘Deuda Eterna’)
existen casi axiomaticamente en las economias, desde que se tiene informacion
historica. Es la naturaleza de las economias, de los paises y del hombre, endeudarse, y a
través de la historia, existen algunas maniobras que nacieron con la finalidad de aliviar
estas cargas de deuda, en coyunturas particulares de las economias objeto de las
mismas. Con la crisis del 80, muchos paises dejaron de pagar sus deudas y préstamos
bancarios, lo que provoco una inestabilidad del sistema financiero mundial. El plan

Brady apunté a resolver este problema.

El plan Brady se materializo en 1989%, impulsado por el entonces secretario del tesoro
de Estados Unidos, Nicholas Brady, con el objetivo principal de reducir las deudas de
las economias emergentes y en desarrollo con la banca privada mundial, a través de una
serie de reformas internas. En ese entonces, varios paises de América Latina se

acogieron al plan, entre ellos Argentina, Costa Rica, México y Uruguay.

El plan consistia basicamente en la re-estructuracion de la deuda contraida por este
grupo de paises con la banca comercial, con el argumento inicial de que el nivel de
deuda en exceso existente en estas economias en desarrollo dafia irreparablemente las

alternativas de inversion.

El oxigeno entonces se genera extendiendo los plazos de servicio de deuda y de gracia.

Ademas, la restructuracion de la deuda contaba con el apoyo de Estados Unidos, por lo

27 CEPAL. La crisis latinoamericana de la deuda desde la perspectiva historica.
http://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/36761/S20131019_es.pdf?sequence=1
Consultado el 21-06-2015 en version impresa.
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que el plan permitia contar con los mecanismos oficiales para proyectar el plan de

pagos.

Con esta medida, esta re-estructuracion de la deuda permitiria desarrollar la inversion
productiva en un buen nivel, la que posteriormente implicaria en una mejora de la
capacidad de pago de los deudores. Esto en consecuencia, implicaba seguir en el juego

de los mercados financieros internacionales con algo de salud.

Para acceder a los beneficios del plan Brady, los paises tenian que demostrar disciplina
presupuestaria, concentrar el gasto publico en sectores con alguna rentabilidad en el
retorno, aplicar reformas impositivas, proteger la propiedad privada, mostrar planes de
privatizacion, flexibilizar las barreras aduaneras e impulsar un tipo de cambio

competitivo en el mercado financiero internacional.

Este paquete de requisitos, resumido muy compactamente en este parrafo, fue conocido
como El Consenso de Washington o, visto desde Estados Unidos, como el mejor

programa macroecondmico que los paises de América Latina podrian adoptar.

Es asi como México, por ejemplo, negocio a fines de la década de los afios 80 con sus
acreedores (cerca de 500 bancos), con el fin de reducir la fuga de dinero que provocaba
el pago de tamafias deudas, en relacion con el ingreso de dinero proveniente de

inversiones y préstamos, negociaciones enmarcadas en las fronteras del plan Brady.
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3.13 El plan Baker

El plan Baker fue el predecesor del plan Brady?®, anunciado por James Baker, secretario
del tesoro de Estados Unidos, anterior a Brady. Este plan llevaba de la mano como
requisito el cambio de las politicas publicas de los paises que se vieran beneficiados,
recortes presupuestarios, privatizaciones, y otros, para que sobre estas reformas la banca
mundial (principalmente Estados Unidos) entregara préstamos a tres afios, por lo que ya
en el afio 1987 este plan comenzé a perder fuerza, ya que los paises beneficiados se
resistian a seguir aumentando su deuda, y al mismo tiempo la banca se resistia a seguir
prestando dinero a los paises en crisis. Esta conjugacion de factores dio origen al plan

Brady a finales de la década de los afios 80, principios de los 90.

28 CEPAL. La crisis latinoamericana de la deuda desde la perspectiva historica.
http://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/36761/S20131019_es.pdf?sequence=1
Consultado el 21-06-2015 en versién impresa.
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CAPITULO 4

LA CRISIS EN EUROPA

4.1 Citas notables®

"...El eslabon mas débil en Europa son los bancos..."

“...Los gobiernos de Europa demuestran que no quieren sacar lecciones de los 30 afios
de neoliberalismo en América Latina. Desde la Comision Europea (CE) a los gobiernos
nacionales, y por supuesto, el Gobierno del Estado espafiol, se implementan politicas de
ajuste, de reduccion del gasto publico, que deprimen la demanda global y generan un
crecimiento reducido o simplemente recesion. Incluso Alemania, que habia logrado
sacar ventaja de la situacién porque habia logrado tener un superavit comercial con los
paises de la periferia europea (Grecia, Portugal, Espafia), ha entrado ahora en
dificultades econdmicas. Toda Europa esta implementando el mismo tipo de politica y
los modelos basados en lograr crecimiento a través de exportaciones no funcionan, mas
que nada porgue todos hacen lo mismo. He estado cinco veces en América Latina y
varios altos representantes de diferentes gobiernos me han preguntado: ";Como es
posible que los gobiernos de Europa no hayan sacado lecciones de nuestra experiencia y

estén empefiados en repetir los mismos errores?"...”

29 La Vanguardia, Economia. http://www.lavanguardia.com
http://www.lavanguardia.com/economia/20111013/54230066327/eric-toussaint-el-eslabon-mas-debil-en-
europa-son-los-bancos.html
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“...Los acuerdos dictados por la troika (CE, FMI y BCE) a Grecia, Portugal e Irlanda
son exactamente las medidas que se implementaron en América Latina durante las
épocas del mandato de Carlos Menem en Argentina, medidas que desembocaron
finalmente en el desastre y la rebelion de 2001, el famoso corralito. Europa esta
viviendo més o menos la situacion de América Latina de la década de los 80 y los 90.
La gente empieza ahora a entender el desastre que representa todo esto. Le costé afios a
América Latina levantar el vuelo. Espero que Europa no atraviese 10 o 15 afios de

neoliberalismo....”

“...Para mi, el eslab6n méas débil en Europa son los bancos. Se habla mucho de Grecia
pero en realidad los mas fragiles ahora son los bancos. Dexia ya es un claro ejemplo,
pero también BNP Paribas, Société Generale, la misma Deutsche Bank, Intesa Sanpaolo
en ltalia y hasta grupos como Santander y BBVA. Esa es mi opinién. Veremos en los
meses que vienen quién realmente se encontrard con mas dificultades, si los bancos o

Grecia, Portugal o Irlanda...”%

30 Extracto de entrevista en medio electrénico a Eric Toussaint, Doctor en Ciencias Politicas de la Universidad de
Liege, Bélgica, y presidente del Comité para la Anulacién de la Deuda del Tercer Mundo, CATDM.
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4.2 Lacrisis en Europay las analogias con América Latina

a. Diferencias entre ambas crisis

Cultural y socialmente hablando, América Latina y Europa son dos realidades muy
distintas, si bien comparten mucha historia en comun (0 mas bien, América Latina se
basa en la era moderna en raices europeas). Es por lo anterior, que es necesario mostrar
las diferencias principales que hay entre la crisis de América Latina en los afios 80 y la

actual vivida por Europa ya entrando el afio 2008.

Por ejemplo, el inicio de la crisis de los afios 80 en América Latina fue gatillado por un
asunto de desequilibrio en la balanza de pagos de los paises deudores, mientras que en

Europa la crisis entr6 por un problema fiscal.

En Ameérica Latina, las tasas de interés se mantuvieron en niveles muy altos con
respecto a los datos historicos, mientras que en Europa la crisis comienza con tasas de

interés muy bajas.

Otro punto diferenciador es que la deuda en América Latina estaba compuesta por tasas
de interés variable, mientras que en Europa, la deuda se emite en bonos (con tasa fija de
interés), y si en América Latina existia una alta inversion publica, en Europa existio un
exceso en inversién privada en construcciones habitacionales. Esta burbuja inmobiliaria

nunca existiéo en América Latina.

Debido a las garantias inmobiliarias, el negocio del crédito se ve casi asegurado, o al

menos esa sensacion da a los acreedores bancarios. Por lo anterior, los bancos no
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pararon de prestar pese a que los precios de los bienes inmuebles estaban totalmente

abultados, como lo mostro la crisis en Espafia, por ejemplo.

Ya a mediados del 2008, con el cierre del crédito interbancario internacional, la banca
quedd acorralada con deudas de préstamos por créditos cuyo monto superan
considerablemente el valor real de las propiedades, provocando la explosiéon de esta

burbuja inmobiliaria.

Espafia en particular tiene grandes inversiones en América Latina, y tal vez es una
buena explicacion de por qué algunas grandes instituciones financieras espafiolas siguen
hoy con vida. Pese a lo anterior, ya en las noticias se veian en la época algunas acciones
drasticas de generacion de caja en la banca espafiola, como la compra del Banco
Santander Colombia, publicada el 6 de diciembre de 2011, por parte del grupo
econdmico chileno Saieh (grupo controlador del banco CORPBANCA, de la red
editorial chilena COPESA, entre otras inversiones), en mil doscientos veinte millones
de dolares, tomando el control del 95% de la entidad financiera espafiola, siendo esta

transaccion la mayor registrada en Chile en el afio 2011 en el exterior.

En cita textual a La Tercera®, el grupo Santander Espafa “...esta vendiendo activos en
America Latina para reforzar su estructura de capital en su matriz espafiola. Hace pocas
semanas anuncio la venta del 7,8% del banco Santander Chile, porcentaje que colocara

hoy (ese dia miércoles 7 de diciembre de 2011) en la Bolsa...”

Las entidades europeas con buenas espaldas, pueden contener méas tiempo la respiracion
bajo el agua, no asi las entidades financieras mas pequefias (como las cajas de

compensacion) que estan en muy mala forma al momento de escribir este trabajo.

31 La Tercera Online. www.latercera.com
http://diario.latercera.com/2011/12/07/01/contenido/negocios/10-93085-9-corpbanca-compra-banco-
santander-en-colombia-en-us-1225-millones.shtml, Consultado el 07/12/11
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Volviendo a las diferencias, en América Latina no hubo una demanda excesiva de
créditos, ni tampoco una gran brecha entre la oferta y demanda de bienes. Lo que
ocurria en América Latina a fines de los afios 70 y a comienzo de los afios 80 es que la
inversion publica se vio acelerada por el financiamiento con créditos provenientes del

exterior, a buenas tasas al momento de tomarlos, sin mayor déficit pablico.

La deuda publica en América Latina rondaba el 50% del PIB medio a principios de los
afios 80, cifra que en cerca del 100% correspondia a deuda externa®, mientras que en
Europa, ya por el afio 2008 el endeudamiento publico se acercaba al 100% en paises
como Grecia, Italia, Irlanda y Portugal. La emision de deuda en moneda local no era

problema para Europa ya que el riesgo soberano y la inflacion no eran temas relevantes.

b. Semejanzas entre ambas crisis

Si bien la crisis de América Latina de los afios 80 fue una crisis de la deuda, y la crisis
de Europa actual es una crisis originada por descoordinaciones fiscales, existen muchas
semejanzas que permiten analizar las variables de mitigacion de la crisis Europea desde
un punto de vista de la experiencia de América Latina. Por ejemplo, un “Plan Brady”
podria eventualmente dar algunas muestras de alivio a algunos paises, considerando que
la filosofia del plan es ordenar las cuentas publicas, pagar lo que se debe, y renegociar

los compromisos.

Ambas crisis tuvieron su nacimiento luego de buenos periodos de crédito y facilidades
para tomar estos instrumentos. Casi como en el consumo personal, si hay una buena

oferta de crédito, y la economia va bien, ¢por qué no tomarlo? Ahi esta el caso de

32 Reinhart, C; Rogoff, K; Savastano, M. "Debt Intolerance". Brookings Papers on Economic Activity.
34, 2003-1. 2003.
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Grecia que, al momento de sumarse a la zona Euro tuvo la opcion de tomar créditos a

tasas muy, pero muy convenientes.

A fines de los 70, en América Latina corrian los créditos norteamericanos a la orden del
dia, con tasas muy bajas y condiciones muy blandas. Lo anterior sumado a periodos de
recesion (el 81 con el aumento de tasas de interés por parte de la reserva federal de los
Estados Unidos, muchos paises de América Latina sucumbieron ante magnos aumentos,
siendo las repactaciones de las condiciones de deuda sideralmente caras como para ser
alternativas de salida, y el 2008 la caida de Lehman Brothers® marco al poco tiempo

después la falta de oxigeno de paises como Grecia e Irlanda en la Unién Europea.

Otro punto comun entre la crisis de América Latina de los afios 80 y la crisis Europea
actual es que los paises deudores tienen su deuda emitida sobre una moneda en la cual
no tienen control. En el caso de América Latina, esta moneda es el dolar
norteamericano, y en el caso de los grandes deudores europeos (Irlanda, Espafia,
Portugal, Grecia, por ejemplo), el euro (nota aparte es el golpe sufrido por la economia
norteamericana cuando los paises deudores en délares americanos cayeron en cesacion

de pagos).

Y como punto final (pero no ultimo; existen mas semejanzas pero las mencionadas son
las més relevantes), tanto el escenario de América Latina en la década de los afios 80
como el de Europa en la actualidad disfrutaban de abundancia de capitales. Para el caso
de América Latina, estos capitales eran consecuencia de los ingresos provenientes del
petréleo, ingresos que generaron los paises exportadores del crudo y las subidas de los

mercados de éste en la déecada de los 70 (petroddlares). En el caso de la Eurozona, era

33 CNN Expansion. www.cnnexpansion.com
;Quién mat6 a Lehman Brothers? http://www.cnnexpansion.com/negocios/2010/03/12/cnnexpansion-
crisis-financiera-2008-eu
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principalmente Alemania, entre otros paises con exceso de ahorro en caja, los

alimentadores del exceso de capital listo para ser enviado al exterior.

Este cdctel de abundancia de capitales listos para exportar a precios modicos (exceso de
capitales méas baja del tipo de interés real), mas una percepcion positiva de las
perspectivas de crecimiento, y una moneda (divisa) sobre la cual no se tiene control, son
los principales factores comunes entre las crisis de América Latina de los afios 80 y la

crisis Europea del 2008 que gatillaron las respectivas catastrofes.

4.3 Un dato historico de la zona Euro

Histéricamente Europa no recuerda épocas de cesacion de pagos, aunque la historia
universal nos entrega antecedentes que no pueden olvidarse; luego de la primera guerra
mundial, Estados Unidos condond la deuda externa a 22 paises europeos®*, y luego de la
segunda guerra mundial Alemania recibié una rebaja del 75% de su deuda con las
economias exteriores, con tasas de interés llegando incluso a 0%, solo porque los
aliados consideraban que las deudas contraidas en las décadas anteriores eran imposible

de administrar en esos niveles.

¢ Qué habria pasado si Estados Unidos no perdona la deuda post guerra?, ;Donde estaria
Alemania sin el recorte del 75% de su deuda en la década de los afios 507, ;Por qué

entonces la rigidez con las economias emergentes?, ;Qué habria pasado si en la década

34 Extracto de posturas de Oscar Ugarteche
http://www.uruguay.attac.org/deudaext/leccion.htm
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de los afos 80 se hubiera rebajado la deuda de América Latina en, por ejemplo, un
50%? o, ¢Sin rebaja de la deuda, cdmo habria afectado una baja en las tasas de interés?.

Tal vez estas preguntas también dan para otro trabajo de tesis.

Era casi l6gico pensar entonces que la deuda se puede manejar con nuevas deudas sin
mayores riesgos. Hoy el FMI acttia por el recorte fiscal, para ir en rescate de las
instituciones financieras acreedoras “victimas” de la contraccién del crédito (también

conocida como ‘Credit Crunch’) en escenarios de elevada deuda publica.

4.4 Lavozde un experto

El economista estadounidense Christopher Sims, ganador del premio Nobel de
economia 2011 (premio compartido con el economista estadounidense Thomas
Sargent)®, vio venir la crisis de la UE hace casi una década, cuando en el 2002 mostrd
al mundo los resultados de su investigacién, los cuales apuntaban a que el Euro tendria
problemas mayores al haber poca o nula coordinacion fiscal entre los paises miembros

acogidos al uso de la divisa.

Sims cree ademas que la crisis financiera en Europa tiene sus raices en el respaldo
financiero poco claro de la divisa, al momento de ser creada. Ya en el 2002, cuando fue
preguntado por los efectos posibles en el caso de la asertividad de sus conclusiones,

Sims indic6 que “...seguramente habra un tipo de crisis... ”.

35 The Washington Post Online.
http://www.washingtonpost.com/business/economy/americans-thomas-sargent-and-christopher-sims-win-
economics-nobel/2011/10/10/gIQAOV7xZL_story.html
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El estudio también advierte de los riesgos de una crisis del Euro ante la precariedad
(segun Sims) de los cimientos fiscales de la Union Monetaria Europea y el contagio de

los efectos de ésta.

Al ser preguntado por el periodista®® acerca de las medidas que el destacado economista
propondria a los gobiernos para sortear la crisis, Sims respondié “...Esa es la incognita.
Aln no lo sabemos... ”, aunque si insistié en que es hora de que la Eurozona trabaje en
la unidn fiscal, asi como reforzar el protagonismo del Banco Central Europeo, BCE, con

el objetivo de mantener con vida al Euro.

En esa misma entrevista, Sims agregd: “...Si el euro tiene que sobrevivir, la Eurozona
tendrd que encontrar la manera de compartir la carga fiscal y dar autoridad fiscal al
BCE...”, ya que, segun Sims, el Euro fue creado “...sin una autoridad fiscal unificada
que sea capaz de crear bonos e imponer impuestos por si misma...”. Esta particularidad
del Euro fue, segun el ganador del Nobel, una de las raices de la crisis de Europa

contemporanea.

4.5 Antecedentes del colapso de la zona Euro

Ya en el afio 2011, el mundo comienza a ver los primeros indicios o rasgos de cambios
en la intocable zona euro. Ejemplo de eso fue la noticia que aparecio6 en el medio escrito

El Mercurio de Santiago de Chile®’, noticia en la cual se declara que la zona Euro

% La Voz Argentina
http://www.lavoz.com.ar/, articulo referido de la agencia internacional AP.
37 El Mercurio
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buscara cambiar la arquitectura de la Eurozona, apuntando a aquellos paises que
superen los limites del déficit fiscal. Los lideres de esta iniciativa son el presidente de

Francia, Nicolas Sarkozy y la canciller alemana Angela Merkel.

En propias palabras del presidente francés, el mensaje al mundo es que “...Europa paga

sus deudas, reduce sus déficits y recupera el crecimiento...”

Este paquete de medidas, entre las cuales la mas visible es la penalizacion a las naciones
por superar el 3% de déficit fiscal, debe ser aprobado por los mismos paises que se
veran afectados. La discusion entonces se centrara en aplicar el paquete a los 27 paises
de la UE y en segunda instancia a los acogidos a la Union Europea Monetaria,

compuesta por 17 paises afiliados al Euro como moneda oficial.

Otro punto de interés fue la propuesta de adelantar el fondo de estabilidad Europeo para

el afio 2012, fondo permanente que estaba planificado para el afio 2013.

4.6 Reacciones

Este anuncio fue bastante mejor recibido por los mercados, y la bolsa Europea tuvo
leves mejorias. Distinto fue el escenario la semana pasada a este anuncio, en la que el
anuncio de la intervencion de los bancos centrales genero un rebote bursatil totalmente

inesperado.

http://diario.elmercurio.com, martes 6 de diciembre de 2011
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Las bolsas también reaccionaron a las noticias dadas por Italia, anunciando un recorte

de gasto cercano al 2% del PIB.

Mario Monti, primer ministro Italiano, luego de la renuncia de Silvio Berlusconi, dio a
los mercados y al medio interno diversas sefiales de austeridad y de intenciones reales
de recaudar mas; en menos de un mes aumento la jubilacién a los 66 afios de edad de
los trabajadores (el plan del ex primer ministro Silvio Berlusconi® era pasar de los 65 a
los 67 para el afio 2025), aumentd el Impuesto de Valor Agregado (IVA), agrego

impuestos a las viviendas y anuncié la reduccién de cargos publicos.

Monti, en declaraciones extraidas por la BBC®°, dijo: “...No hay ningtn pais lo
suficientemente fuerte como para tener una ventaja aislandose de los mas débiles... el
Euro nacié para unir a Europa y a sus gentes, y mi mayor miedo es que acabe

dividiéndolos...”.

4.7 Pesimismo externo

Pese a este anuncio de austeridad fiscal, ya las clasificadoras de riesgo (durante mi
pasantia en la Universidad Politécnica de Catalunya, Barcelona, entendi que hay
diversas opiniones respecto a las clasificadoras de riesgo, por lo que trataré de ser lo

mas objetivo posible) hablaban de rebajar la calificacion a cerca de 15 paises de la zona

38 La Voz Argentina
http://www.lavoz.com.ar/noticias/mundo/berlusconi-subio-edad-jubilacion-italia

% BBC UK.

http://www.bbc.co.uk/mundo/ultimas_noticias/2011/12/111205 ultnot_italia_monti.shtml
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Euro, pese a que la dupla “Merkozy” buscaba con este anuncio dar algo de tranquilidad

tanto a los mercados como al mundo inversor.

Entre estos paises afectados estdn Francia, Alemania y Holanda, que cuentan con
clasificacion AAA, y tienen un 50% de probabilidades de perder esta “noble categoria”

en los proximos 3 meses.

De acuerdo a Standard and Poor’s (S&P), “...cl estrés sistémico de la zona Euro ha
crecido en las ultimas semanas en la medida en que ahora presionan a la baja de la

solvencia de la Eurozona en su conjunto...”.

Otros factores que inciden en esta rebaja de clasificacion son las malas condiciones de

financiamiento y el aumento de la prima de riesgo de algunos paises de la UE.

a. Mas noticias de la época

En diciembre de 2011, la noticia que daba que hablar fue la siguiente (cita textual)*°:

“...La agencia Standard and Poor’s (S&P) rebajo hoy un escaldn la calificacion de diez
bancos espariioles, entre ellos Bankia, CaixaBank, Banco Popular, Banco Sabadell y

Bankinter, a las que aun mantiene en perspectiva negativa.

Esto supone un aviso para todas estas entidades, que podrian volver a sufrir un recorte
en su calificacion en las proximas cuatro semanas, cuando S&P espera haber tomado

una decision al respecto.

40 Cronista
http://www.cronista.com/finanzasmercados/S--P-no-para-Ahora-le-rebajo-la-nota-a-diez-bancos-
espaoles-20111215-0145.html
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Por el momento, la agencia explica que el recorte de hoy es consecuencia de la
actualizaciéon de sus criterios de medicion y de la puesta en revision de la nota de

Espana.

Tras la rebaja, CaixaBank es de las diez entidades revisadas la que obtiene la mejor

nota, ya que su deuda a largo plazo pasa a estar calificada con A.

A continuacion, dos escalones por debajo, con BBB+ se encuentra el grueso de las

entidades: Bankia, Banco Popular, Bankinter, BBK,Kutxa, Ibercaja y La Caixa.

El Banco Sabadell, inmerso en su proceso de absorcion de la CAM, se queda con un
BBB y por debajo, dentro de la categoria del ‘bono basura‘ se sittia el Banco Financiero

y de Ahorros...”.

b. Las clasificadoras de riesgo

Las clasificadoras de riesgo son compafias dedicadas a otorgar rankings de
confiabilidad de acuerdo a unos pocos parametros de medicion, tanto a empresas como
a paises. Estas compafiias o agencias, clasifican primero en dos grandes bloques:

Inversion y especulacion.

La primera es muy objetiva y la segunda no tanto, basandose en que las probabilidades
de incumplir un estado de deuda son mayores en los analisis especulativos. Con mas de
cien afios de historia®!, estas agencias son muchas veces el objetivo de las politicas

publicas, con la inocente intencion de los estados de “verse mejor” al mundo.

El problema (al menos desde mi punto de vista) que tienen estas agencias, es que la

clasificacion de riesgo la hacen en un sentido estrictamente econdmico, en situaciones

41 Standard & Poor's, US.
http://www.standardandpoors.com/home/en/us

71



presentes de capacidad de una entidad de ser rentable, o de ser responsable en e

cumplimiento de sus compromisos de deuda.

En estricto rigor se transforman en opiniones de una situacién particular de una entidad
con intercambio econémico. Estas agencias se fijan en el nivel de endeudamiento, las
exportaciones, ingresos per capita, comportamiento del PIB, historial de
comportamiento de deuda y otras variables econdmicas*?, y si acuden a otras no
directamente econémicas (como politicas, sociales o0 ambientales) es cuando éstas estan

influyendo directamente en la actividad econdémica y de inversion.

Bajo ningun caso, entonces, pone en contexto la realidad global de la entidad en estudio,
siendo entonces un estudio bastante restringido y angosto, dirigido principalmente a
inversores y capitales exteriores, quienes por definicion tienen el interés puesto en

recuperar esa inversion de manera rapida y abultada.

Esta rapidez y la necesidad de una alta rentabilidad, es la génesis de estas agencias de
clasificacion, ya que son precisamente esas dos caracteristicas las que definen a las
inversiones de alto riesgo y las personas, paises y empresas necesitan informacion

instantanea de lo que esta pasando hoy con su mercado objetivo.

Por otro lado, la limitante de estas clasificaciones es que tienden a sobrevalorar la
situacion particular y temporal de un pais 0 empresa, cuando estos andan bien y al dia,
pero subvaloran al momento de periodos de crisis, como es el caso de la noticia citada

en el punto 4.5.

42 Standard & Poor's, Understanding Ratings.
http://www.understandingratings.com/

72



Yendo incluso mas alla en el andlisis, una empresa o entidad podria tener una
clasificacion muy positiva y aceptada por el mercado, y terminar en la peor de las

quiebras por malas practicas o fraudes contables.

Varios ejemplos circulan por la historia de las economias, siendo por ejemplo el caso
Enron uno de los emblematicos por desencadenar un fraude de tal tamafio que provocd
la redaccion de leyes especificas como la ley SOX en los Estados Unidos (Sarbanes-

Oxley).

Las economias en crisis, a la espera de mayor inversion extranjera, caen en un circulo

vicioso dificil de sortear para su reactivacién econémica.
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CONCLUSIONES
(O LECCIONES APRENDIDAS)

El dinero esta a la vuelta de la esquina, ¢para qué ahorrar si puedo comprar hoy?... No
es malo pedir un crédito, la historia nos ha ensefiado que los elementos de deuda son la
herramienta adecuada para acelerar el crecimiento a buen ritmo. Por otro lado, si un pais
(o uno mismo) no tiene las riquezas suficientes como para sustentar independientemente

sus inversiones en post de un mejor futuro, la deuda es el instrumento y Gnico camino.

El caso de no contar con las riquezas necesarias es el mas comun; es un asunto casi

estadistico, y el mercado gira en torno a la deuda.

Haciendo un ejemplo muy cercano, supongamos que hoy quiero comprarme una casa
(nada fuera de mis posibilidades ni muy ostentoso), estoy entonces obligado a pedir un
crédito a un banco, o a algun familiar que me crea y esté dispuesto a absorber ese gasto,

a menos que me la regalen 0 me la gane en un concurso.

Siendo las ultimas dos opciones totalmente poco factibles e improbables, al menos por
el momento, el crédito y la capacidad de deuda que yo tengo de acuerdo a lo que puedo
producir, son la opcion para crecer; el crédito y el endeudamiento son buenos, siempre y

cuando haya control y criterio.
La deuda controlada y planificada, es el mejor camino para crecer y proyectar.

Siguiendo con el ejemplo del crédito hipotecario, mi criterio me dice que ese crédito no
puede ser un pasivo mayor al que pueda cubrir en el valor cuota, sin dejar de comer o

vestirme para cumplir el deber del pago en el tiempo del mismo.
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También mi criterio me dice que, por muy grande que sea mi necesidad de disponer del
dinero de ese crédito, no voy a ir al banco a contar mentiras acerca de mi solvencia para

acceder a él; al menos yo no lo haria.

Tarde o temprano, hay que devolver ese dinero, mas el costo del mismo a través de las

tasas de interés: Alguien, en algin momento, me va a cobrar.

4.8 Un ejemplo de lo que no hay que hacer

Supongamos por un momento que transgredo toda mi educacion y en un acto de
descriterio, “cocino” mis antecedentes para obtener el mayor crédito que pueda,

aprovechando una oferta de tasas de interés.

En el futuro (y muy probablemente a muy corto plazo) si no puedo pagar la cuota de mi
deuda, pactada voluntariamente, el banco no dudara en ejecutar la hipoteca y dejarme en

la calle.

Esto ocurre porque lo que para el individuo como persona es mucho dinero, para un
elefante como un banco no lo es, por lo tanto, recupera lo que es de él y se acab0 su

problema al vender el inmueble incluso a mejor precio del valor original.

En la tierra de los milagros (y del lobby) una via de escape a mi crisis seria que el banco
me perdonara la deuda, o que el estado avalara mi deuda a través de instrumentos
publicos, asegurando el capital adeudado. Nuevamente como soy una humilde hormiga

para el sistema economico y financiero, la ocurrencia del milagro de la condonacion de
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la deuda tiene la misma probabilidad de que yo pudiera realizar con éxito una cirugia de

cerebro.

Cuando pasa algo similar en un pais, el banco no puede ejecutar la hipoteca de una
carretera o de, por ejemplo, una inversion en educacion. En el caso de América Latina,
es seguro que muchos bancos norteamericanos ni siquiera sabian a donde iban a parar

los dineros de los créditos.

El negocio de prestar dinero andaba bien, nada parecia detenerlo y era lo que importaba.
Nadie imaginaba que un pais podria caer en insolvencia, nadie pensaba que, un pais

podria no pagarles lo adeudado. Primer error.

En el caso de Europa, por ejemplo, Grecia “maquillé” de alguna manera su economia en
medio de un fuerte deterioro de sus cuentas publicas, con el fin de acceder a grandes
créditos a buenas tasas. Al ser estas deudas bastante mayores que mi marginal y
humilde crédito hipotecario, para los bancos (acreedores) ya no es tan simple que el

deudor deje de pagar.

Sin ir mas lejos, se estima que el capital bancario de las entidades financieras
acreedoras, a la fecha, es inferior a la deuda combinada de los paises mas complicados
de la Eurozona. Ofrezco pais en quiebra, buen precio, lindos parajes para el turismo. No

funciona asi el sistema macroecondémico.

Tampoco seria, entonces, tan simple como anular o condonar la deuda (entre paréntesis,
¢no hicieron eso con Alemania después de la segunda guerra mundial? Rebajar una
deuda en un 75% para mi es practicamente condonarla, pero el analisis de estas

desigualdades no son parte de este trabajo).
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No seria simple, pero si es una alternativa que se debe evaluar; En América Latina, ya a
fines de la década de los 80 el plan Brady fue una especie de perddn de deuda, sin

condonarla completamente.

4.9 Un asunto de tiempo

Quedd demostrado en la América Latina de los afios 80, que los esfuerzos por mejorar
la economia interna y mostrar crecimiento a los acreedores no fue la solucion a la crisis
de deuda, ya que no generd la ola de rescates que se podria haber esperado. Si
comparamos antecedentes duros, tanto la crisis latinoamericana de los 80 como la crisis
griega contemporanea a este trabajo tiene fundamentos similares, incluso idénticos, ya
que para las diferentes latitudes el origen de la crisis se basé en la buena oferta de
financiamiento a buen precio debido a las positivas expectativas de crecimiento. ¢Eran
razonables las expectativas de crecimiento latinoamericanas o griegas (europeas)?, si no
consideramos por ejemplo el maquillaje de las cuentas griegas para mostrar grandes

indicadores y asi conseguir ingreso de dinero a buen precio, tal vez si era razonable.

Una buena leccion aprendida es que, sin desconfiar, los controles de los estados
financieros deben ser rigurosos, asi como para las personas naturales, como para las
empresas y paises. Los controles y medidas deben tener un debut temporal tan bueno

COmo Su ejecucion.
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El punto en cuestion es, entonces, cuadndo en el tiempo se deben aplicar este tipo de
medidas, y en qué momento de la linea de tiempo (dentro del escenario global, las

economias son sistemas perturbables por cualquier entrada).

Es claro que si se hubiera aplicado un simil al plan Brady a principios de la década de
los 80 en América Latina, el colapso financiero de Estados Unidos habria sido

inminente, ante un escenario de capital bancario inferior a la deuda total.

Todo apunta a que la recuperacion de una crisis en la economia de uno 0 mas paises, ya
sean casos aislados o sincronizados por eventos mundiales o regionales, toma mas
tiempo del que a uno como individuo o persona natural (y victima) le gustaria. A veces
en periodos de recuperacion econdmica de, digamos, 10 afios, muchos ciudadanos

pueden perder ahorros, pensiones, seguros, empleo, poder de deuda, liquidez, etc.

Es esperable que un plan de rescate ante una crisis, permita sustentabilidad en el tiempo
y resultados sélidos, ya que obviamente nadie espera estar peor que el estado en el que
se encuentra en la misma crisis. Los paises y sus economias si tienen tiempo de
planificacion (aunque algunos sectores politicos de América Latina solo tienen el corto
plazo electoral como meta), digamos, ciclos de recuperacion de 5 o 10, incluso mas
afios, debido a distintos factores: dificultades de la misma crisis, lentitud de los
resultados correctivos de las medidas aplicadas, escenario internacional suficientemente
favorable como para auspiciar un buen paquete de medidas, etc., pero el sentimiento
cualitativo de la poblacion es que nadie tiene 10 afios adicionales de vida como para

recuperarse del golpe de una crisis provocada por unos pocos pero muy poderosos.

La clase media al parecer es, entonces, la mas afectada, ya que virtualmente es la clase
sobreviviente, la que aspira, pero que depende principalmente de un ingreso regular

como el salario del empleo, el cual permite planificar a corto, mediano y largo plazo
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cualquier decision de inversion, ya sea la decision de comprar un automovil mas grande,
una casa con jardin y terraza, o la Universidad a la que aspiramos que nuestros hijos
asistan. Ademas, es este porcentaje de la poblacién el mas grande de la torta de
distribucion de ingresos, con la consecuente mayoria de votantes y ciudadanos en edad

productiva de la mayoria de los paises.

La busqueda del bien de la mayoria perteneciente a un estado 6 comunidad gobernada,
atenta irbnicamente a los miembros de la misma, y esta busqueda es consecuencia de
una mala administracion o “ceguera en la gestion” de mediano y largo plazo, gracias a

la busqueda bien o mal intencionada de conseguir ese bienestar para la economia.

Los poderes politicos gobiernan muchas veces con el discurso del bienestar hacia el
pueblo, pero con la intencion de sobrevivir en el medio que los empodera la mayor

cantidad de tiempo posible.

No obstante lo anterior, y quizés por su naturaleza poderosa, el sector publico siempre
termina siendo el aval o asegurador del sector privado, ya que por mucho que el sector
politico sea mal visto por la poblacion en algunos casos, la busqueda del bien comun es
mas sana que la bdsqueda del lucro, a vox populi al menos, y ademas, siendo ya mas
analitico y no tan pasional, es el sector publico el que tiene la botonera de control en
materias macroeconomicas (leyes, normativas, politicas, regulaciones de los sectores

exportadores, generacion de empleo, etc.).

Es muy comdn no ver en América Latina una vision real y sincera de largo plazo que
busque el bien comdn; sin ir mas lejos, recuerdo cuando el ex Presidente de Chile,
Eduardo Frei Ruiz-Tagle (Presidente Demdcrata Cristiano, en el periodo comprendido

entre marzo de 1994 y marzo de 2000), decia que sugeria (de acuerdo a las noticias de
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la época) gastarse todo el presupuesto de la nacion para cuando la derecha llegara al

poder.

Al menos fue sincero en su discurso.

Se agradece que no hubiera tenido doble estandar en esa materia (tal vez a mi pais le
hizo falta otra guerra civil, como las que sufrié la Comunidad Europea en el pasado,
para aprender lecciones de vivir en sociedad), aunque, volviendo al tema de esta tesis, la
misma Comunidad Europea hoy nos esta ensefiando que no hay cultura ¢ vision de bien
comun de largo plazo, o una instauracion forzada de respeto civico y social producto de

una guerra que resista los ciclos hundidos de las economias.

No es que le desee a mi pais una guerra, que por favor se entienda el concepto; al final
del dia, seguimos gobernando los seres humanos y no las computadoras (a la fecha al

menos).

Ya podemos afirmar entonces que el tiempo es algo que, aunque no nos guste, es el
ingrediente clave para sobrevivir a las crisis macroeconémicas de una sociedad,

cualquiera que sea, independiente de su desarrollo o cultura.

En este tiempo, las economias en crisis deben lograr reducir sus niveles de deuda (o
hacerse mas solventes a traves del crecimiento, o ambas idealmente.) estabilizar sus
balanzas de pagos y cuidar el gasto, todo esto en congruencia con las observaciones que
se hagan de los mercados internacionales, y méas generalmente hablando, del escenario

global temporal en el que las medidas de mitigacion estan siendo implementadas.

Muchos van a ver sus fondos de pensiones afectados, sus pagos de impuesto abultados,
y quien sabe que otros atentados contra la vida individual. Estos golpes individuales

buscan un mejor futuro para la sociedad, compuesta por los mismos individuos. Las
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sociedades son méas grandes como concepto macroeconémico que la vida misma de los

individuos que participan de ella.

Como dice la publicacion de Septiembre 2011 del Departamento de estudios de
economia europeo de La Caixa®, el paquete de medidas debe contar con un fuerte foco
en no ahogar el crecimiento, y mucha, mucha paciencia (resiliencia también, por qué

no).

4.10 Escenario global

El colapso del euro afectard sin duda a los socios comerciales de la Eurozona; esta
conclusién no es muy brillante, pero merece la mencién. Ya en Chile, por ejemplo, se
ve como inversionistas espafioles han contraido los movimientos de inversion
(Movistar, Endesa, YPF, Grupo Santander, por dar un par de ejemplos), lo que no es

bueno para la economia local ni regional.

Automaticamente se resienten los costos fijos, las inversiones en tecnologia, la
contratacion de recursos humanos, entre otras consecuencias, en los paises en los que
estas empresas tienen operacion. Por otro lado, existe al momento de escribir este
parrafo una marejada de profesionales jovenes provenientes de la Eurozona, con la
esperanza de encontrar trabajos bien remunerados y acordes a sus capacidades y

estudios. Ya vemos en Chile cémo algunos hermanos espafioles llegan a hacer patria a

43 La Caixa, Barcelona, Espafia. Los rescates de la zona Euro. Informe Mensual, nim. 349.
Septiembre, 2011. http://www.pdf.lacaixa.comunicacions.com/im/esp/201109box esp.pdf,
Consultado en 01-16.
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empresas multinacionales, universidades y otros organismos en busqueda de una fuente

laboral.

El efecto es global, y los dafios colaterales apenas se estan sintiendo. Mano de obra
calificada, sobre un pais extranjero, la cual viene dispuesta a tomar cualquier trabajo por

poco dinero, tarde o temprano generard complicaciones en la fuerza laboral local.

Las exportaciones también se ven disminuidas en los paises socios de la zona Euro, al
haber en los paises importadores una disminucién dréstica en este tipo de transacciones,
y al disminuir las exportaciones, las balanzas de pago locales comienzan a tener sus

alteraciones.

Como en todo sistema, global o local, orgénico o inorganico, privado o publico, la
perturbacion de uno de sus elementos altera al resto de maneras a veces conocidas, otras

no tanto, y en particulares ocasiones, de formas inimaginables.

En la actualidad, en este nivel de globalizacion que vivimos como sociedad, es
imposible pensar que los sistemas econémicos no se van a resentir cuando una
economia como la Europea esta pasando una crisis como la que estan viviendo en la
actualidad. Migracion social, desaceleracion de la inversion, incertidumbre de los

mercados, etc.
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4,11 ¢Peligrael euro?

Se ha visto Gltimamente en la prensa que el euro no estd en peligro, que no va a
desaparecer, y otros llamados a la calma al respecto. Lo primero que se me viene a la
cabeza es que, para que se hagan estos llamados a la calma, es por algo. Y ese algo es la
incerteza y desconfianza de un sistema que, naci6 como algo poderoso y eterno, y
termind siendo la mayor traba a la salida de una crisis meramente producida por

descoordinaciones y malas politicas fiscales.

Espafia, por ejemplo, podria ser expulsada de la zona Euro, si se le considera una
amenaza para el sistema, debido a que no tiene control sobre las politicas monetarias, y

es uno de los paises con mayor cantidad de deuda en la Eurozona.

Si este escenario fuera real, el euro desapareceria de Espafia como moneda de cambio, y
quizés, quien sabe, generaria una seguidilla de salidas de la Eurozona casi como un

efecto domind.

Sin embargo, es el mismo mercado de divisas que ahondé la crisis, al punto de que en la
actualidad, paises como Alemania han prohibido la venta corta** del Eero. Esta noticia®
generd un gran impacto en los mercados mundiales, que vieron en este movimiento una

amenaza real a la sobrevivencia del euro luego de que la crisis tenga una luz de salida.

44 a venta corta es una especie de arriendo del elemento a transar a un tercero, con el compromiso de
devolucidn, y con el objetivo de rentabilizar la transaccion cuando el elemento transado va a la baja. El
riesgo esta entonces en que se puede perder mas del 100% del capital transado, en mercados no regulados
0 no coordinados (como lo es la zona Euro). Una venta corta puede ser altamente rentable, dado el riesgo
de la operacién. Una definicion resumida, es la venta de algo que no se tiene para luego devolverlo.

45 CNN. El Euro en peligro.
http://www.cnnexpansion.com/economia/2010/05/19/alemania-prohibicion-venta-corto-euro
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La misma canciller Alemana, Angela Merkel, dijo en el parlamento de su pais lo
siguiente: “Lo voy a simplificar: el euro es la base para el crecimiento y la prosperidad,

junto con el mercado comun, también para Alemania. El euro esta en peligro”.

Comentarios como éstos no ayudan mucho a mantener la calma, menos a devolver la

confianza en la divisa que pasa ahora a ser el centro de atencion.

Este Ilamado, como concluye el articulo, podria ser una maniobra de Alemania para
mantener bajo control los mercados, impidiendo asi que los mismos ‘extorsionen’ a los
estados y muestra incertidumbre de como podria aplicarse esta medida de prohibicion,
en este mercado de venta corta el cual vela (y reza informalmente) por que el valor del

activo caiga.

Hay que agregar que el Ministro de Finanzas de Alemania, Wolfgang Schaeuble,
desconoci6 este llamado, alegando que “Berlin habia actuado de manera anticipada”,
refiriéndose a los comentarios de la Canciller alemana Angela Merkel en el parlamento.
Las instituciones han demostrado ser demasiado fragiles, y deberd existir una revision

acerca de cOmo se estan integrando y coordinando las politicas monetarias.

Estas contradicciones y actuares de los gobernantes no han quedado impunes, pese a
que pareciera lo contrario; Vemos en los ultimos afios los cambios de gobierno en
Espafia y en Francia, por dar un par de ejemplos, los cuales son el fiel reflejo del
inconformismo de las sociedades, las cuales se manifiestan en el voto soberano y

democratico.

El cambio se hace en las urnas, en los plebiscitos, en las votaciones, a veces con rabia,

otras veces sabiduria, muchas veces con resignacion, otras con conviccién. Lo cierto es
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que los nuevos gobernantes deben mostrar su capacidad, su impetu y su fortaleza

rdpidamente, antes de caer en la rueda de la politica.
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