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. CONTEXTO GLOBAL: LA CRISIS SISTEMICA

Mario Napoledn Pacheco’

“La crisis que estallé en los mercados financieros en agosto de 2007 se ha
transformado en el shock financiero méas grande desde la Gran Depresion y esta
inflingiendo graves dafios a los mercados e insfiluciones que
conforman el niicleo del sistema financiero™

INTRODUCCION

La economia mundial esta siendo sacudida por la crisis mas intensa y profunda
desde la Gran Depresion. Criginada en los Estados Unidos en el ambito financiero,
a partir del otorgamiento de créditos hipotecarios de baja calidad, se ha extendido
al sector real y ha adquirido una dimension internacional por los efectos financieros
y también en la produccion. Las evaluaciones que se realizaron hasta el momento,
coinciden en sefalar que esta crisis ha rebasado toda estimacion inicial en cuanto
a sus efectos y alcances.

La turbulencia ha ocasionado una aguda inestabilidad financiera expresada en
pérdidas de billones de ddélares (un millon de millones) en Estados Unidos y en
Europa, inyecciones millonarias de liquidez en los mercados financieros, por parte
de las autoridades econOmicas y desesperadas medidas como una devolucion
impositiva temprana en Estados Unidos, inyecciones de liquidez, disminuciones
de las tasas de interés y planes de rescate de los sistemas financieros, mediante
la compra de activos en bancos.

No obstante, las acciones de los responsables de la politica econdmica no pudieron
restablecer la confianza en los mercados financieros y los efectos se extendieron
al sector real. EI Fondo Monetario Internacional (FMI), tuvo que revisar sus
proyecciones de crecimiento mundial de octubre de este afio por nuevas estimaciones
a comienzos de noviembre, en las que el ajuste fue hacia la baja. En octubre se
estimaba que el producto mundial en el 2008 creceria en 3.9 por ciento y ahora
se proyecta 3.7 por ciento. Para el 2009 la estimacion inicial fue de 3.0 por ciento
y en este momento es de 2.2 por ciento. Para las economias avanzadas la
proyeccion de crecimiento en el 2009 bajé de 0.5 por ciento a -0.3 por ciento.

*  Economista, director gjecutivo de la Fundacion Milenio

1 Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la economia mundial. Abril de 2008. La vivienda y el ciclo
economico. Washington, 2008. p. 4.

2 Ver: Ibid; Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la economia mundial al dia. Actualizacion de las
proyecciones centrales. Washington (6/noviembre/2008).
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No obstante que la crisis global ain no se ha desplegado totalmente, es necesario
realizar una evaluacion preliminar de los efectos sobre la economia boliviana, de
manera que se identifiquen los sectores que seran mas golpeados y las trayectorias
que seguirian en el futuro.

Este capitulo se divide en dos partes. En la primera, se realiza un examen teorico
parcial de las crisis financieras y en la segunda se aborda el examen de la crisis
actual.

1. CONSIDERACIONES TEORICAS

Cuando se examina la actual crisis financiera existe una tendencia a asumir que
es un fendmeno nuevo y algunos incluso creen que representa el principio del final
del sistemna capitalista; sin embargo, la actual crisis financiera internacional constifuye
un episodio en la historia de las crisis financieras, por cierto que, como se afirmé,
es la mas importante desde la Gran Depresién, debido a sus caracteristicas y su
alcance mundial.

El historiador econdmico Kindleberger ha contabilizado 29 crisis financieras de
gran alcance entre 1720 y 1987°. Alas gue debe agregarse la primera crisis de
los “tulipanes” en Holanda, que transcurrié de 1634 a 1637*. Afines del siglo XX
y con una extension hacia América Latina debe contabilizarse la crisis mexicana
de 1994-1995, la crisis asiatica (ocurrida en Corea del Sur, Filipinas, Indanesia,
Tailandia, Hong Kong y Taiwan) y que repercutio en Rusia, Turquia, Brasil, Argentina
v en el resto de América Latina. Finalmente, en Estados Unidos a comienzaos del
nuevo milenio, entre el 2000 y 2001, ocurrio la crisis de las empresas puntocom,
es decir de las companiias informaticas. En total 33 crisis financieras desde 1637
a 2001, unas mas extensas que otras.

¢ Qué significa esta cifra?, que ias crisis financieras constituyen un factor permanente
en el desenvolvimiento de las economias de mercado sean estas avanzadas o
emergentes.

Una de las caracteristicas de estas crisis es que generalmente se originaron y
desarroilaron alrededor de uno o de varios objetos de especulacion. Como se
menciond anteriormente, ia primera alrededor del cultivo y venta de tulipanes,
creacion de empresas, importacion de productos (trigo algodon), construccidn de
canales, exportacion de productos, bonos gubernamentales, acciones mineras,
terrenos edificables, tierras de cultivo, acciones de empresas ferroviarias, bancos
privados, cobre, divisas, oro, nuevas industrias, construccion de viviendas y de
edificios para oficinas, futuros sobre mercancias y opciones sobre acciones, entre

3 Charles P. Kindleberger. Manias, panicos y cracs. Historia de las crisis financieras. Buenos Aires, 1993.
4 Edgard Chancellor. Salvese quien pueda. Una historia de Ia especulacion financiera. Buenos Aires, 2000.
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otros. Notese que la construccién de viviendas ya fue objeto de esg)eculacic')n en
Gran Bretafia en 1772 y en 1982 en el suroeste de Estados Unidos

1.1 ¢ Como definimos una crisis financiera y cuales son sus caracteristicas?

Las crisis financieras pueden conceptualizarse como “... un desorden, turbulencia
o confusion de los mercados financieros™ , que impiden la canalizacion de recursos
de forma eficiente hacia las empresas que tienen planes de inversion rentables.
Una de las consecuencias mas importante de este hecho es que este proceso
determina una desaceleracién o recesion de la actividad econémica’.

En cuanto a su origen, Kindleberger afirma que “La causa remota de la crisis es
la especulacion y ia expansion del crédito; la causa préxima es algln incidente que
sesga la confianza del sistema, hace pensar a la gente en los peligros de la
bancarrota y les conduce a volver a los productos, acciones, propiedades inmobiliarias,
letras de cambio, pagarés, divisas —sea lo que sea- al dinero en efectivo. En si
misma, la causa proxima puede ser trivial. ... Los precios bajan; las expectativas
sufren un cambio de sentido; el movimiento gana velocidad. Hasta el punto que
los especuladores estan apalancados con dinero prestado, el descenso de los
precios conduce a nuevas demandas de margen sobre ellos o de efectivo y a una
nueva liquidacion. A medida que los precios siguen bajando, se recortan los
préstamos bancarios y o mas bancos comerciales, bancos de descuento o de
brokeraje quiebran. El propio sistema de crédito es inestable y la carrera en pos
de la liquidez esta en marcha"®

1.2 Tipos de crisis financieras

Una crisis financiera tiene varias tiene varias expresiones o, dicho de otra manera,
existen diversas facetas del mismo fenémeno. Entonces debemos nombrar a las
crisis: cambiaria, bancaria, bancarias sistémicas y crisis de deuda externa. Por otra
parte, se debe tomar en cuenta a un factor esencial frente a las crisis financieras
que es el prestamista de Ultima instancia o recurso.

a) Crisis cambiaria

Emerge en el momento en que se produce un ataque especulativo contra el tipo
de cambio de una moneda nacional, frente a la cual las autoridades pueden optar
por defender el tipo de cambio, empleando 1as reservas internacionales o aumentando
las tasas de interés. El resultado generalmente es que persistiendo la embestida
la accion de las autoridades no la frena y las reservas tienden a agotarse obligando
a realizar una devaluacion o depreciacion sig;miﬁcatiwa9 . La persistencia del ataque

Charles P. Kindleberger. Manias, panicos y cracs. Op. cit., pp. 67-68 y apéndice B.
Carlos Parodi. Globalizacion y crisis financieras internacionales. Lima, 2001, pp. 99-100.
1bid. pp. 89-100.

Charles P. Kindleberger. Manias, panicos y cracs. Op. cit., pp. 144-145,

Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de la economia mundial. Mayo de 1998. Crisis financieras.
Causas e indicadores, Washington, FMI, 1998, p, 83,
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especulativo expresa una pérdida rapida de confianza en el banco central respecto
a su capacidad para mantener el tipo de cambio, este proceso se denomina crisis
de balanza de pagos'? . La devaluacion o depreciacion fuerte determina el cambio
del régimen cambiario, habitualmente de un tipo de cambio fijo a uno flexible.

b) Crisis bancaria

Es una situacion en la que “...los bancos privados pierden la capacidad de afrontar
el retiro de los depodsitos, lo que origina situaciones de iliquidez y/o de insolvencia”!'.
Ahora una crisis bancaria interna puede generalizarse a tal grado que adquiera un
caracter general, en este caso estamos hablando de crisis bancarias sistémicas;
es decir, “.._perturbaciones potencialmente severas de los mercados financieros
que, al menoscabar su capacidad para funcionar eficazmente, pueden tener efectos
negativos sobre la economia real. Una crisis financiera sistémica puede involucrar
una crisis cambiaria.,.”?

c) Crisis de deuda externa

Se presenta cuando “...un pais no puede atender el servicio de la deuda contraida
con el exterior, ya sea soberana o privada”'3 . Este tipo de crisis se denomina
también crisis fiscal y puede implicar la imposibilidad de obtener nuevos créditos
externos, que a su vez ocasionarian una reestructuracion de la deuda o una

moratoria ™.

1.3 Mecanismos de transmision internacional o el contagio

Existieron crisis financieras solamente de alcance nacional, pero nos interesan ias
que se extienden internacionaimente, debido a que, segun Kindleberger, “... incluyen
una serie de elementos criticos (especulacion, expansion monetaria, aumento del
precio de los activos seguido de un descenso en picado y de una precipitacion
hacia el dinero”'® .

El contagio de un pais a otro puede definirse, segun Eichengreen y Rose (1999)
y Kamisnky y Reinhart (1999), como “una situacion en la que una crisis en cualquier
pais aumenta la probabilidad de una crisis en los demas”'® . Edwards identifica
tres vias de propagacion: 1° los cambios globales que impactan a todo el mundo,
por ejemplo los incrementos en el precio internacional del petroleo; 2° canales
comerciales; y 3° la extension de la transmisién internacional es mayor a lo esperado,
dencminandose, en este caso, contagio”.

10 P.R. Krugman y M. Obstfeld. Economia internacional. Teoria y practica, Madrid, 1995, pp. 599, 627.
11 C. Parodi. Globalizacion y crisis financieras internacionales. Qp. cit,, p. 98

12 Fbondo Monetario Internacional. Perspectivas de la economia mundial. Mayo de 1998, Op. cit., p. 84.
13 Ibid; p. 84.

14 C. P:frodi. Giobalizacion y crisis financieras internacionates. Op. cit., p. 98

15 Charles P. Kindleberger. Manias, pénicos y cracs. Op. cit,, p. 41.

16 Citado por Carlos Parodi. Globalizacion y crisis financieras infernacionales. Op. cit., p. 116.

17 Citado por Carlos Parodi. Ibid., p. 116-117.
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Si la crisis es cambiaria, emergen tres posibles causas que originan un contagio.
La primera se relaciona con una causa comun, que habitualmente puede ser
medidas 0 cambios econémicos en los paises industrializados, que tienen efectos
en las economias emergentes, como por ejemplo el aumento de las tasas de interés
en Estados Unidos o la apreciacion o depreciacion del délar frente a otras monedas.
La segunda es que la crisis que emerge en un pais, puede impactar en variables
macroeconémicas fundamentales en otro pais, por medio del comercio, de los
mercados de capital o por “la interdependencia de las carteras de los acreedores
(por elemplo, 1a liquidez de un mercado obliga a los intermediarios financieros a
liquidar activos en otros mercados) La tercera se basa en las expectativas de
los acreedores externos, que reexaminan la situacion del pais en el que tienen sus
capitales y decidan, inclusive sin producirse cambio alguno en los fundamentos
economicos, disminuir el riesgo de sus carteras y, en consecuencia, salir del pais.
En este caso se presenta lo que se denomina como contagio, que responde a una
actitud de imitacion de los inversionistas, que puede deberse a las asimetrias de
informacion’

Concretamente, si la crisis es cambiaria, los mecanismos de transmision son el
comercial y el financiero. El comercial actlia cuando en un pais, como efecto de
un ataque especulativo se pierden reservas aceleradamente y las autoridades se
ven obligadas a devaiuar abandonando el régimen cambiario vigente, situacion
que puede repetirse en otros paises que, inclusive, pueden estar muy aiejados
geograficamente. E! resultado puede ser el surgimiento de una “cadena” de
devaluaciones que los paises aplican no solamente para enfrentar la pérdida de
reservas, sino también para no perder competitividad.

En sintesis, en la perspectiva de Kindleberger, la transmision del auge, la depresion
y el panico de un pais a otro se produce por medio del “contagio psicologico, la
subida y bajada de los precios de ios productos y de los titulos bursatiles, los
movimientos de capital a corto plazo, los tipos de interés la subida y bajada de las
existencias mundiales de mercancias... -y- ...estas conexiones pueden revestir
diferentes formas”® . Conexiones que pueden expresarse en el hecho de que una
gran burbuja origina otras y muchas burbujas en un mercado financiero “parece
inspirar ia produccién de otras en los demas paises™.

1.4 El prestamista de ultima instancia (PUl) o recurso

El concepto fue creado por sir Francis Baring en 1797, cuando se referia al Banco
de inglaterra como la Gitima fuente de numerario y de crédito??, y reintroducido en
el analisis por Kindleberger, que constatd que cuando se produce una crisis

18 Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de fa economia mundial. Mayo de 1998. Op. cit., p. 98.
19 thid., pp. 93, 98.

20 Charles P. Kindleberger. Manias, panicos y cracs. Historia de las crisis financieras, op. cit., p. 159.
21 Ibid., p. 1

22 J. A. Schumpeter. Historia def analisis econdmico, Barcelona, 1971, p. 766 (nota 12).
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financiera “...la depresion que sigue ... es larga y duradera, en contraste con los
eplsodlos en los que hay un prestamista y la crisis pasa como una tormenta de
verano”?®, Dicho de otra forma, tomando en cuenta que en las crisis financieras
se produce una sobredemanda de dinero a cambio de otros activos, el rol del
prestamista de altima instancia es propormonar la suficiente liguidez a todos los
demandantes®*

Las dimensiones de este actor son dos, una interna y otra externa. En el ambito
interno es el banco central del pais en el que estd por emerger o extendiéndose
una crisis financiera®® . Externamente este rol lo debe cumplir el centro dominante
en un periodo determinado, “...debe asumir la responsabilidad de actuar como
prestamista de ultima instancia para otros paises en periodos en [os gue se den
las crisis financieras, cuando la inquietud amenaza con extenderse mas alla de las
propias fronteras™® . Este rol fue desempefiando desde el siglo XVIII por el Banco
de Inglaterra?’ .

Los ejemplos mas importantes y relativamente recientes de la accidn del PUI se
encuentran en la crisis mexicana de 1994-1995 y la crisis asiatica de 1997-1998.

En el primer caso el PUI estuvo constituido por el Tesoro de Estados Unidos, el
FM! y otros paises, quienes conformaron un fondo que fue otorgado como préstamo
de emergencia de US$ 52.000 millones?® . En el segundo, la operacion de rescate
fue mas grande y los aportantes fueron el FMI, el Banco Mundial, el Banco de
Desarrollo Asiatico, Estados Unidos, Japén, Singapur y otros paises que asumieron
el papel del PU! y prestaron en total US$ 117.900 millones, que se otorgaron a
Tailandia (15 por ciento), Indonesia (36 por ciento) y Corea (49 por ciento)?®

2. EL ORIGEN DE LA CRISIS ACTUAL

Esta crisis emergio en los Estados Unidos a partir del 2001, cuando gradualmente
se fueron combinando varios factores. Abundancia de crédito a bajo costo, debido
a la disminucién de tasas de interés que determind el presidente en ese momento
de la Junta de la Reserva Federal (FED) Alan Greenspan, innovaciones financieras
de deuda y perspectivas de aumento permanente en los precios de las viviendas™

23 Charles P. Kindleberger. Manias, panicos y cracs, op. cit., p 237.

24 Charles P. Kindleberger. “1929: diez lecciones para hoy”, en: Charles P. Kindleberger. Problemas
histéricos e interprefaciones economicas. Estudios de historia financiera. Barcelona, 1993, p. 316.

25 C.P. Kindleberger. La crisis econdmica, 1929-1938, Barcelona, 1885, p. 346.

26 Charles P. Kindleberger. Historia financiera de Europa. Barcelona, 1888, p. 383.

27 bid. p. 124.

28 Carlos Parodi. Globalizacion y crisis financieras fnfernacronafes Op. cit,, p. 150.

29 Informacion del FMI, citada por Jérome Sgard. La economia def panico. Como enfrentar fas crisis financieras,
Buenos Aires, 2004, p. 134. En 1998 en el contexte de la crisis financiera que sufrié el Brasil, el FMI asumio
el rol de PUI otorgandole un crédito de emergencia de US$ 41.5 millones. FMI. Perspectivas de la economia
mundiaf. Mayo de 1999. Washington, 1999, p. 32.

30 CEOFéAL Panorama de /a insercion internacional de América Latina y e Caribe. Tendencias 2008. Santiago,
2008, p. 30.
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La crisis financiera del 2000-2001, denominada puntocom, motivada por la
especulacion en las acciones de las empresas informaticas en Estados Unidos,
impulsaron al responsable de la FED a disminuir las tasas de interés de politica
monetaria de 6.50 por ciento en diciembre del afio 2000 a 3.65 por ciento en agosto
de 2001, con la finalidad de reactivar la economia. No habiéndose superado la
crisis de las puntocom, ocurrieron inmediatamente los atentados del 11 de septiembre
en varias ciudades de Estados Unidos, que implicaron una aguda desconfianza
e incertidumbre sobre el futurc de la economia norteamericana. Esta situacion
nuevamente llevd a Greespan a bajar |las tasas sucesivamente hasta llegar a 1.00
por ciento entre julio del 2003 y mayo del 2004.

Claramente se priorizd fa reactivacion, pero la contrapartida fue la generacion de
un exceso de liquidez, que debia encontrar un cauce. La salida fue la canalizacion
de los recursos hacia la compra de viviendas. En efecto, los operadores financieros
dejaron de tener en cuenta las devoluciones de los préstamos hipotecarios para
otorgar créditos a bajas tasas de interés y sin considerar la situacion de las familias
a las que ofrecieron los préstamos, que tenian baja capacidad de pago. Esta fue
la forma de obtener una rentabilidad elevada en un escenario de abundancia de
recursos.

Los receptores de los prestamos para la compra de viviendas fueron, generalmente
familias, como se explico, con bajos ingresos y escasos activos, clientes denominados
como “ninja”, por las siglas en inglés, es decir clientes sin ingresos, empleo y
activos. Los créditos otorgados a estos clientes fueron denominados subprime, o
sea clientes de solvencia escasa a diferencia de los deudores prime que son
solventes. Una caracteristica de las hipotecas subprime fue que su riesgo alto era
compensado con elevadas comisiones de los bancos y de las financieras.

En relacion a las hipotecas stibprime y los beneficiarios Greenspan sostiene que
uno de los efectos de la crisis puntocom, que como explicamos obligd a recortar
las tasas de interés, fue el incremento del precio de las viviendas en Estados Unidos
y en varios paises industrializados®'. A partir de este hecho, afirma que cuando
comenzd el boom de la construccion desde la baja de las tasas de interés, se
genero un bienestar importante en los ciudadanos estadounidenses, debido a que
aumentd el numero de propietarios de viviendas, de 64 por ciento en 1994 a 69
por ciento en el 2006% . Ademas asevera que entre los principales ganadores de
este boom, estuvieron “los hispanos y los negros, a medida que la creciente
popularidad sumada a los incentivos gubernamentales y a los programas de
hipotecas subprime permitia a muchos miembros de colectivos minoritarios
convertirse en compradores de vivienda por primera vez™>.

31 Alan Greenspan. La era de las furbulencias. Aventuras en un nueve mundo, Barcelona, 2008, p. 253.
32 Ibid., p. 250.
33 Ibid., p. 259.
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21 La formacion de la burbuja o “Mientras la musica suene, hay que seguir
bailando”3*

La colocacidon por parte de los bancos de las hipotecas subprime crecio
significativamente; sin embargo, debido a las normas de Basilea que no permite
que los créditos concedidos sobrepasen una proporcién de su capitai, crearon
fondos de inversion especiales (denominados conduits) o vehiculos de inversiones
estructuradas, para que compren sus créditos subprime vy, de esa forma, borrar de
sus balances estos créditos.

En el mercado financiero se realizaron varias innovaciones bajo la forma de
instrumentos nuevos en base a las hipotecas subprime que se Ias uni6 con otras
hipotecas de buena calidad, de manera que la deuda hipotecaria se transformé en
valores. Es decir, que las hipotecas subprime se securitizaron, e ingresaron al
mercado financiero mediante su agregacion con hipotecas de calidad igual, operacion
de empaquetamiento, de forma gue obtuvieron buenas calificaciones de riesgo
(AAA: 80 por ciento, AA: 11 por ciento, A: 4 por ciento) Soclamente una pequena
porcion de estos productos tenia calificaciones bajas (BBB: 3 por ciento y BB- sin
calificar: 2 por ciento)®® . Este producto fue la primera innovacion financiera.

La segunda innovacion financiera ocurtié cuando los productos que tenian una
calificacion menor dieron lugar al financiamiento estructurado que significaba la
suma de varios riesgos, agrupandolos con otros instrumentos, “por ejemplo, bonos,
préstamos o valores respaldados por hipotecas y luego dividiendo los flujos de
caja con diferentes riesgos resultantes en tramos, o partes, pagados a los diferentes
tenedores™®.

Dicho de otra manera fueron “reempaquetados”, bajo la forma de un nuevo producto
denominado los CDO (siglas en inglés: obligacién de deuda con garantia), de
financiamiento estructurado de primer orden y mezzanine. Para los de primer orden,
también se obtuvieron buenas calificaciones®’.

AAA preferente: 88 por ciento
AAA de rango inferior: 5 por ciento
AA: 3 por ciento

A: 2 por ciento

BBB: 1 por ciento

Sin calificar: 1 por ciento

En los CDO mezanine, las calificaciones bajaron a:

34 Expresion de Charles Prince, Director General de Citigroup. En: Laura Kodres. "Una crisis de confianza... y
mucho mas”, en FMI. Finanzas y Desarrolle, Junio de 2008, p. 9.

35 lbid., p. 10.

36 Ybid., p. 10

37 Ibid., p. 10.
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AAA preferente; 62 por ciento
AAA rango inferior: 14 por ciento
AA: 8 por ciento

A: 6 por ciento

BBB: 6 por ciento

Sin calificar: 4 por ciento

Los pagos a los tenedores tenian un orden de importancia, de forma que los framos
preferentes recibian el pago primeramente hasta llegar a los de mayor riesgo. Si
se reducian los pagos esperados, el tramo mezzanine no captaba los pagos
completos o no recibia ningan pago.

Debido a la fuerte demanda de titutos por parte del sistema financiero, los CDO
fueron adquiridos por fondos de pensiones, empresas de seguros, fondos mutuos,
bancos privados de varias partes del mundo, especialmente de Europa, y los fondos
de cobertura (hedge funds). Una de las implicaciones de estas innovaciones
financieras, fue que los vendedores amortiguaban los riesgos, sin embargo los
compradores “no poseian suficiente informacién sobre la calidad de las hipotecas
originales —y- las empresas calificadoras tampoco llegaron a comprender cabalmente
los riesgos y justificaron las altas calificaciones con la garantia de aseguradoras
de hipotecas que también estaban expuestas a instrumentos con garantia
hipotecaria™®. En ese sentido, el rol de las compafiias aseguradoras mas importantes,
Stand & Poor’s, Moddy’s y Fitch, en la colocacion de los nuevos productos esta
seriamente cuestionada.

Si bien existieron varias advertencias oficiales respecto a los peligros de este
proceso e incluso de parte de algunos funcionarios de alto nivel de instituciones
financieras, en el contexto de tasas de interés bajas y el exceso de liquidez, el
mercado continuaba demandando los titulos con garantia hipotecaria de forma
creciente hasta la primera mitad del 2007. Como la regulacion de caracter laxa no
permitia mayores controles para frenar la expansion de los titulos sobrevalorados,
continud su emision y demanda, de modo que en tanto la musica sonaba, habia
que seguir bailando.

En la perspectiva de Kindleberger esta es la fase maniaca del auge crediticio o la
burbuja, marcada por la irracionalidad, en la que “la gente utiliza el dinero o lo toma
prestado para comprar propiedades inmaobiliarias o activos financieros dificiimente
convertibles en efectivo™® .

Es interesante conocer también la opinion en este aspecto del ex presidente de
la FED. Sostiene que el auge de ia construccién no dio lugar a una burbuja, en sus
palabras: “no nos las veiamos con una burbuja sino con una espuma: montones

38 CEPAL. Panorama de la insercion internacional de América Latina y el Caribe. Terndencias 2008, op. cif., p.

39 Charles P. Kindleberger. Manias, panicos y cracs, ap. cit.,, p. 20.
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de burbujas pequefas y locales que nunca crecian hasta alcanzar una escala que
pudiera amenazar la salud de la economia en general™’. Este criterio significa qué
¢, Greenspan subestimoé la amplitud y contenido del boom inmobiliario y, en
consecuencia del impacto negativo que podria tener si terminaba bruscamente?

2.2 Del estallido de la burbuja, o crac, al panico

Mientras la inflacion fue baja las tasas de interés de politica monetaria de la FED
en Estados Unidos, se mantuvieron también bajas. Sin embargo, cuando la inflacion
subio de 2.7 por ciento el 2004 a 3.4 por ciento el 2005, la tasa de interés de
politica monetaria aumentd de 1.34 por ciento (2004) a 3.19 por ciento (2005). A
comienzos del 2006 la inflacion subid mas aceleradamente y en junio se regisiré
4.3 por ciento. En respuesta la FED aumento mas fuertemente las tasas de interés,
de 4.16 por ciento en diciembre det 2005 a 5.25 por ciento en julio del 2006 y la
mantuvo hasta agosto del 2007. El efecto fue que la inflacion tendié a moderarse
hasta agosio del 2007 (2.0 por ciento), pero nuevamente subié y el afio se cerrd
con 4.1 por ciento. Durante el 2008 la inflacion que en enero fue de 4.3 por ciento
en septiembre llegd a 4.9 por ciento.

Los aumentos de la tasas de interés determinadas por la FED ocasicnaron el
incremento de las cuotas para los tenedores de las hipotecas de vivienda, que
gradualmente dejaron de cumplir con sus obligaciones, en razon a sus bajos
ingresos, aumentando la mora y las ejecuciones en julio del 2007, procediéndose
a reclasificar los titulos de alto riesgo. En agosto dos fondos de cobertura de Bear
Stearns, intentaron liquidar una cantidad imporiante de esos valores, sin éxiio, y
luego se impidi® que sus clientes retiren dinero en efectivo de unc de sus fondos
de cobertura. En prevision de una demanda fuerte de efectivo, los fondos convirtieron
sus carteras de depositos bancarios y valores comerciales de mediano y largo
plazo a “vencimientos ultracortos y a un dia. Esto provoct una fuerte demanda de
liquidez a corto plazo y un colapso del mercado de ABCP (papeles comerciales
garantizados con activos)... Lo anterior dificulio 1a obtencion de préstamos por parte
de los bancos de Europa y Norteamérica a plazos mucho mayores de un dia"*.

El resultado fue el estallido de la burbuja que dio lugar a la disminucion acelerada
en el precio de las viviendas. Entre “julio del 2006 hasta julio de 2008, los precios
bajaron mas de 20 por ciento y los compradores, que contaban con poder refinanciar
o vender sus casas a un precio mas alto, se encontraron con un mercado sin
liquidez y pagos imposibles de cubrir. Esto derivd en un aumento de las tasas de
morosidad™? . El efecto en la bolsa de valores fue inmediato, el Dow Jones cayo
entre julio y agosto en 197.7 puntos.

La caida de los ABCP, lievd la atencion hacia 1os conduits o vehiculos de inversiones

40 Alan Greenspan. La era de las lurbulencias, op. cit., pp. 260-261.

41 Randal Dodd y Paul Mills. “Ei flagelo de jas hipotecas de atto riesgo”, en FML. Finanzas y Desarrollo, Junio
de 2008, p. 16.

42 CEPAL. Panorama de la insercion internacional de América Latina y el Caribe. Tendencias 2008, op. cit., p.
30.
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estructuradas, en la medida en que los bancos tuvieron que prestar a estas
entidades y debieron decidir si las incluian en sus balances. Al hacerlo, algunos
bancos, no pudieron aumentar sus balances y capital, originandose una serie de
ventas de activos y pérdidas para los inversionistas. Fue entonces que los bancos
buscaron liquidez conservando los activos que mas se aproximaban a efectivo, a
la vez que disminuian los plazos de sus préstamos a otros bancos. En ese sentido
los bancos se enfrentaron a una doble presién de liquidez. Por un lado, necesitaban
conservar préstamos que podian realizar y, por otro, cumplir con compromisos de
crédito que querian, en un contexto de negativa de los bancos a prestar a otros
bancos. “El resultado fue una iliquidez sin precedentes en los mercados
interbancarios*®” -

Una de las expresiones del crac fue la fuerte volatilidad de las bolsas de valores
en todo el mundo. El Dow Jones que registrd la cifra mas alta con 13,901.3 puntos
en octubre del 2007, tendié a bajar en medio de fuertes convulsiones, llegando
hasta fines de octubre del 2008 a 9,176.7 puntos, es decir perdiendo 4,724.6 puntos
{(-34 por ciento) La misma tendencia volatil y a la baja tuvieron las bolsas de valores
de Europa y del Japon (ver grafico1).

Grafico 1
LAS PRINCIPALES BOLSAS DE VALORES HAN CONTINUADOQ CAYENDOQ
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Fuente: Elaboracién propia en base & cifras del Banco Central de Chile

El estallido de la burbuja o crac dio lugar a una nueva fase del ciclo, el panico, es
decir el momento en el cual “se produce el movimiento de conversioén de activos
inmobiliarios o financieros a dinero o a reembolso de la deuda, acompafiado de
un crac en los precios de los bienes, casas, edificios terrenos, acciones o bonos,
en otras palabras, en lo que haya constituido el objeto de especulacion™?.

43 Randal Dodd y Paul Mills. “El flagelo de las hipotecas de alto riesgo”, op. cit., p. 17.
44 Chanles P. Kindleberger. Manias, panicos y cracs. op. cit., p. 21.
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2.3 Politica anticrisis

A fines del 2007 el gobierno estadounidense hizo aprobar con el Congreso una
devolucion impositiva a los contribuyentes por US$ 150,000 millones, la misma
que se ejecutd en los primeros meses del 2008. La finalidad de esta medida fue
estimular el consumo privado y la inversién. Posteriormente, las autoridades
econdmicas de los paises avanzados han actuado en tres frentes: proporcionaron
liquidez, actuaron como PUI aplicando planes de rescate y disminuyeron las tasas
de interés. En las siguientes lineas describiremos brevemente cada uno de estos
aspectos.

a) Inyecciones de liquidez

Como el problema de la iliquidez y de la insolvencia transcurrié no solamente en
los bancos de Estados Unidos, sino también en Europa, afectandose negativamente
el funcionamiento de los mercados financieros en el mundo, las autoridades en los
paises industrializados, apuntaron sus baterias primeramente a otorgar liquidez y
luego recapitalizar a las instituciones financieras que lo necesiten. Las inyecciones
de liquidez que proporcionaron los bancos centrales y otros entes estatales, de
Estados Unidos, la Unién Europea (15 paises), Reino Unido, Japbn, Australia y
Suecia, llegaron hasta mediados de octubre,-a US$ 3.1 billones, cifra que expresa
ta magnitud de la crisis global *°.

b) Los PUl y los planes de rescate

Debe tenerse en cuenta que los gobiemos elaboraron paquetes de rescate con la
finalidad de devolver la confianza y |la certidumbre a los mercados financieros y
bursétiles, pero en la mayoria de los casos sin éxito, posiblemente por las deficiencias
en su disefio o aplicacién, incluyendo el paquete del gobierno de Estados Unidos
por US$ 700,000 millones, aprobado a comienzos de octubre del 2008.

El gobierno del Reino Unido también elabord un plan de rescate que por su contenido
se lo considera mas apropiado y fue adoptado, en sus aspectos centrales por el
resto de los paises europeos. Sus componentes son los siguientes: “i) inyeccion
de liquidez al sistema financiero; ii) recapitalizacion de las instituciones financieras
debilitadas, a cambio de participacion accionaria del Estado; iii) garantias a las
deudas interbancarias; iv) seguro para los depdsitos bancarios, y v) compra publica
de los activos de menor calidad™®.

Ultimamente el presidente electo de Estados Unidos, Barack Obama, ha planteado
utilizar una parte importante de los US$ 700.000 millones en el rescate de la
industria automotriz norteamericana. Por su parte, el 10 de noviembre, la China
anuncié la implementacién de un programa de estimulo econdmico por US$ 586.000
millones a su economia.

45 CEPAL. Panorama de Ia insercion internacional de América Latina y el Caribe. Tendencias 2008. op.
cit, p. 8.
46 |bid., p. 6.
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c) Disminuciones de las tasas de interés

En Estados Unidos la FED comenzd a disminuir las tasas de interés de politica
monetaria a partir de septiembre del 2008, de 5.25 por ciento en agosto a 5.01 en
septiembre, continuandose con la medida hasta octubre cuando se bajaron a 1.54
por ciento. El 10 de octubre del 2008, por primera vez se coordind una disminucién
de las tasas de interés entre los principales bancos centrales de los paises
desarrollados, con la finalidad de frenar la crisis financiera (ver grafico 2). Es
importante hacer notar que el Banco Central Europeo, desde nuestra perspectiva,
bajo la tasa de interés tardiamente debido a que priorizd la estabilidad de precios.
Esta decision en el marco de la profundizacion rapida de la crisis financiera no
permitio un enfrentamiento méas oportuno al problema.

Grafico 2
TASA DE INTERES DE REFERENCIA DE POLITICA MONETARIA DE LA FED Y DE LA
UNION EUROPEA {Eurobor)
(Porcentajes)
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Fuente: elaboracién propia en base a cifras del Banco Central de Chile

2.4 El caracter sistémico de la crisis

Esta fuera de toda duda que la crisis actual ha ocasionado incertidumbre en los
ambitos financieros y una volatilidad acentuada en las bolsas de valores, perturbando
seriamente el funcionamiento del crédito. En ese sentido, existe consenso en
caracterizar a esta crisis como la mas profunda desde la Gran Depresion, en la
medida en que tiene su epicentro en la economia mas importante del mundo, los

13



14

assae

Cologuios Econémicos N 13 »

Estados Unidos que contribuye con el 21. 4 por ciento al PIB mundial y con el 37.9
por ciento al PiB de las economias avanzadas®'.

El despliegue de la crisis ha obligado al “rescate de Bear Stearns por parte de JP
Morgan Chase, la compra de Merrill Lynch por el Bank of America, la quiebra de
Lehman Brothers y Ia fusidon de Goldman Sachs y Morgan Stanley, que se transformo
en un holding bancario regulado, en apenas seis meses desaparecieron los cinco
principales bancos de inversion estadounidenses. Si a eso le agregamos el rescate
que el Tesoro de los Estados Unidos hizo de Fannie Mae y Freddie Mac, las
principales detentoras de hipotecas del pais, y la intervencion y el rescate de
American Internacional Group Inc. (AlG), la principal aseguradora, y Washington
Mutual, un importante banco comercial, se advierte que estamos en presencia de
una crisis sistémica, con serias repercusiones en el sector financiero mundial, sino
también en la economia real” %, Se debe agregar que en Estados Unidos, hasta
mediados de noviembre, quebraron 20 bancos*.

2.5 Pérdidas financieras

La magnitud de la crisis ha determinado billonarias pérdidas. Hasta septiembre del
2008, el FMI ha estimado gue el monto de las pérdidas solamente de los bancos
y aseguradoras, estaba entre los US$ 640,000 miliones y US$ 735,000 millones.
Mientras que las pérdidas del conjunto del sistema financiero podrian alcanzar a
US$ 1.3 billones, quebrantos que en buena parte se relacionan directamente no
solo con las hipotecas subprime, sino también con hipotecas de bajo riesgo®. Por
su parte el Banco de Inglaterra ha estimado que las instituciones financieras en
el mundo, perdieron aproximadamente US$ 2.8 biliones®'.

2.6 Impacto en el sector real: la recesion

La magnitud de la crisis esta ocasionado un efecto negativo en el sector real, en
la medida en que los gastos en consumo e inversion diminuyen y, en consecuencia,
el nivel de actividad econdémica sufrird una reduccion.

En efecto, en Estados Unidos el consumo privado estd desacelerandose desde el
segundo trimestre del 2007 y el tercer trimestre del 2008 se contrajo (-3.1 por
ciento). También la inversion bruta doméstica ha estado bajando ininterrumpidamente
desde el segundo trimestre del 2006 y el tercer trimestre del 2008 su variacion fue
negativa (-1.9 por ciento), y la inversidon en construccion residencial se contrae
desde el primer trimestre del 2006 (ver cuadro 1)

47 Fondo Monetario Internacional. Perspectivas de fa economia mundial, Abril de 2008, op. cif, p. 260.

48 CEPAL. Panorama de la insercion internacional de América Latina v el Caribe. Tendencias 2008. op. cit., p.5.
49 Ver: Fundacién Milenio. Informe Nacional de Coyuntura. No. 8 (14 de Noviembre de 2008)
50 CaEPAL. Panorama de la insercion internacional de América Latina y el Caribe. Tendencias 2008, op. cit., p.

33
51 www.BBCMUNDO.com (10/noviembre/28)
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Cuadro 1
ESTADOS UNIDOS: CRECIMIENTO DEL PIB, INVERSION Y CONSUMO
(En porcentajes)

2006 2007 2008
CONCEPTO ] H n v l ] n
PIB 2,8 0,1 4.8 4.8 -0,2 0,9 28 -0,3
CONSUMO PERSONAL 3.0 3.9 2.0 2,0 1,0 0.8 12 -3.1
INVERSION BRUTA DOMESTICA 2,1 -9,6 8,2 3,5 -11.9 -5,8 -11,5 -1,9
INVERSION RESIDENCIAL =71 -16.2  -11,5 -206  -27.0 -25,1 -13.3 191

Fuente: elaboracion propia en base a cifras de U.S. Departament of Comerce. Bureau of Economic Analisis.

Como puede observarse la economia norteamericana se achicé en el tercer trimestre
del 2008 (-0.3 por ciento). Asimismo, cuando se terminaba este trabajo, se anunciaba
que el producto en el Area del Euro también decrecié en el tercer trimestre del
2008 en -0.5 por ciento y en Gran Bretafia, en -2.0 por ciento. La situacion del
Japan esta mas complicada debido a que oficialmente se encuentra en recesion,
por primera vez desde el 2001, considerando que el segundo trimestre del 2008
el crecimiento fue negativo, 0.9 por ciento, y el tercer trimestre -0.1 por ciento®.

Asimismo, como se hizo notar anteriormente, las proyecciones de crecimiento para
el 2008 y 2009, muestran un achicamiento importante del producto a nivel mundial.
Las economias avanzadas ingresaran a una recesion el 2009 impulsada por los
Estados Unidos y por el area del euro, situacion que arrastrara al resto del mundo
a una desaceleracién marcada y a un incremento del desempleo, que tendio a
aumentar en el 2008 (ver cuadro 2).

Cuadro 2
PROYECCIONES DE CRECIMIENTO, 2008-2009
{En porcentajes)

PIB DESEMPLEOQO

PAIS 2008 2009 Dic-07 2008 2009
Mundo 3.7 2.2 - - —
Economias -
avanzadas 1.4 -0.3 OCDE: 5.6 OCDE: agosto: 6.0
Estados Unidos 1.4 -0.7 5.0 Octubre: 6.5 7.3
Area del Euro 1.2 0.5 7.2 Septiembre: 7.5 8.6
Japén 0.5 0.2 Septiembre: 4.0 4.4
China 9.7 8.5 - e -
India 7.8 6.3 - 7.2 -
América Latina 4.5 2.5 — — —

Fuente: elaboracién propia en base a informacion del FMI, Banco de Espafia, The Economist (13/nov/2008) y

de la OCDE.

52 Es importante anotar que cuado una economia tiene crecimiento negativo por dos trimestres consecutivos,
técnicamente esta en recesion.
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2.7 Impacto sobre América Latina

Los canales de transmision, como siempre ocurre, transcurriran por dos vias: la
financiera y comercial. En el ambito financiero la region tendra problemas de acceso
al financiamiento externo debido a que los capitales buscaran activos y paises mas
seguros, y puede enfrentar tasas de interés mas altas, posiblemente por el aumento
de las primas de riesgo.

Comercialmente, la turbulencia financiera y la reduccion del crecimiento ya impactaron
negativamente en los precios de las materias primas, especialmente desde el mes
de septiembre. Para e! 2009, la recesién de las economias avanzadas, reduciran
atn mas la demanda de las exportaciones y continuaran las caidas en los precios
de la materias primas. El FM! ha estimado que en el 2009, las importaciones de
las economias avanzadas se reduciran en -0.1 por ciento, aungque las
correspondientes a las economias emergentes creceran en 5.2 por ciento. Sin
embargo, debe hacerse notar que el 2007 las importaciones de estas economias
aumentaron en 14.4 por ciento.

Las estimaciones, también del FMI, para los precios de las materias primas, con
excepcion del petréleo, preveen para el 2009 una reduccion de 18.7 por ciento,
mientras gue el 2007 subieron en 14.1 por ciento. Las proyecciones para el 2009
en el precio del petréleo sefialan una disminucién del 31.8 por ciento y un precio
base promedio de 68.00 US$/barril. En el 2008 el precio base del petréleo fue de
99.75 US$/barril.

Adicionalmente debe considerarse gue existe otro factor que influye en el precio
de las materias primas, este es la depreciacion del délar. Se dispone de evidencia
empirica, para 1998-2008, respecto a que existe una correlacion inversa entre el
tipo de cambio del délar estadounidense, efectivo nominal y efectivo real, con el
precio de las materias primas®3. Es decir, la pérdida de valor del délar, desde el
2004 especialmente frente al euro (2003: 1 €=1.1313 US$,; 2004: 1€= 1.2433 US$;
17 de julio/2008:1€= 1.5990 US$), impulsé la demanda de las materias primas
elevando su precio, debido a que se buscé refugio en las materias primas ante la
desvalorizacion del dolar. Ahora en el contexto de la crisis a partir de agosto del
2008, !a relacion €/US$ se ha invertido (septiembre/2008; 1€= 1.4370; 19/noviembre:
1€=1.2616 US$); en consecuencia, el dblar a tendido a apreciarse frente el euro.
Entonces el estimulo es comprar ddlares abandonando las materias primas, factor
que significa ahondar la caida en el precio de éstas.

Finalmente, varios estudios han demostrado que cerca de la mitad de las variaciones
del producto en América Latina, se explican por una combinacion entre el crecimiento
del producto en Estados Unidos y en el mundo, los precios de las materias primas
y las condiciones financieras externas. En consecuencia en el actual contexto de

53 Fondo Monetario Internacicnal. Perspectivas de ta economia mundial. Abril de 2008, op. cit, (Recuadro 1.4.)
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crisis sistémica, el entrelazamiento de la disminucion en los precios de las materias
primas, la recesion externa y los probiemas financieros de la banca norteamericana
y europea que opera en la regidn, debilitara considerablemente el crecimiento en
América Latina®*

Il. DEL BOOM DE INGRESOS EXTERNOS A LA CRISIS
ECONOMICA INTERNACIONAL

Equipo técnico de la Fundacién Milenio

1. EL COMPORTAMIENTO RECIENTE DE LA ECONOMIA

La economia boliviana acaba de atravesar por uno de los contextos econdmicos
externos mas favorables de su historia, caracterizado por elevados precios de
exportacién de materias primas, minerales e hidrocarburos, e importantes ingresos
por concepto de remesas de bolivianos residentes en el exterior. El boom de
ingresos externos comenzo en 2005 y se acentud notablemente en los afios 2006,
2007 y 2008.

Los precios promedio de las exportaciones bolivianas crecieron entre 2004 y 2007
en 87.9 por ciento. Los precios de exportacion de la mineria aumentaron en
promedio en 139 por ciento, mientras que el de hidrocarburos lo hicieron en 121
por ciento. Los precios de las exportaciones no tradicionales por otra parte, solo
mostraron un crecimiento de 9.5 por ciento.

El boom de ingresos externos se debid casi en forma exclusiva al efecto de mayores
precios, ya que las cantidades exportadas no tuvieron un incremento equivaiente
ai de los precios. Ei volumen de exportacion de minerales por ejemplo, solo crecid
en 25.5 por ciento entre 2004 y 2007, mientras que el de exportaciones no
tradicionales lo hizo en 4.6 por ciento. Las exportaciones de hidrocarburos tampoco
exhibieron tasas significativas durante este periodo, habiendo aumentado el volumen
de exportaciones de este sector en solamente 23.6 por ciento.

Las remesas del exterior por su parte, se incrementaron de US$ 168 en 2004 a
US$ 870 miliones en 2007. Hasta junio de 2008 ésta llegan a US$ 442 miliones.

Como resultado, los ingresos externos, por concepto de exportaciones y remesas,
se incrementaron en US$ 3,200 millones por afio del 2004 al 2007. Ei espectacular
incremento en los ingresos externos se tradujo en una reversion de los déficit
cronicos fiscal y externos que histoéricamente habia experimentado la economia
boliviana. El balance en cuenta corriente de la balanza de pagos registro superavit

54 Ibid., pp. 92-93.
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