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RESUMEN

En la presente monografia se pretende caracterizar las politicas macro y micro
econémicas publicas en algunos paises de Latinoamérica que ayudaron al
restablecimiento de los negocios en los momentos de crisis financiera en el
periodo de 1980 a 2010; para ello se hace necesario identificar las causas y
consecuencias de las crisis financieras en el mencionado periodo, establecer
las politicas micro y macro econdmicas aplicadas en los momentos de crisis
financieras por algunos paises de Latinoamérica; y evaluar la bondad de las

politicas publicas aplicadas en tales paises luego de la crisis.



ABSTRACT

In this paper is to characterize the macro and micro economic policies public in
some countries in Latin America that helped the restoration of business in times
of financial crisis from 1980 to 2010 for this study was to identify the causes and
consequences financial crises in that period, establishing micro and
macroeconomic policies applied in times of financial crisis for some Latin
American countries and to evaluate the goodness of public policies applied in

these countries after the crisis.



1. TITULO

Caracteristicas de las politicas micro y macro econémicas publicas en algunos
paises de Latinoamérica para el restablecimiento de los negocios en los
momentos de crisis financiera en el periodo de 1980 a 2010.



2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

2.1. FORMULACION DEL PROBLEMA

La economia mundial es un proceso que se ha internacionalizado; desde sus
inicios, la economia integrd diversos capitalismos nacionales en un mercado
mundial; histéricamente este proceso se ha venido dando desde el mismo
feudalismo, pero ha cobrado mayor fuerza y especial relevancia, precisamente,
a partir de la Revolucién Industrial y del posterior desarrollo comercial dado en
el siglo XX.

Especificamente, en el siglo pasado se pudieron percibir en diferentes décadas
crisis financieras de indole global, producto todas ellas de la economia
capitalista cuyos efectos repercutieron hasta en las menos desarrolladas
economias nacionales. Ejemplo de tales situaciones son: la famosa crisis de
1929 que dio paso a la Gran Depresién de la década de los afnos 30, la crisis
petrolera de la década del 70 y las subsecuentes crisis de finales de los 90 que
produjeron un efecto dominé en la economia global (el Coletazo de Oriente, el
Efecto Tequila y en Colombia, con menos repercusién en la economia global, la
recesion de 1998).

Hoy el mundo apenas esta saliendo de una nueva crisis econdmica originada
por el descalabro financiero que se presentdé en Estados Unidos desde
principios del ano 2008; sin embargo, la crisis se veia venir, segun diversos
expertos, debido al exagerado numero de créditos de alto riesgo (mas
conocidos como créditos subprime’) que la banca estadounidense otorgé para

' Es una modalidad crediticia que se caracteriza por tener un nivel de riesgo superior a otros
préstamos que ofrecen las instituciones bancarias, ya que se dedican a otorgar créditos
hipotecarios a personas que presentan un alto riesgo, por esa razén las empresas subprime



la compra de inmuebles a personas cuya capacidad de pago era poco
sustentable. Tal situacion provocé una fuerte caida en el mercado de valores de
las bolsas de todo el mundo, afectando de manera ostensible a empresas de
todo tipo, a economias desarrolladas y en via de desarrollo e inclusive sus
efectos se comienzan a percibir en pequenas y medianas empresas de todo el

planeta.

Como bien se sabe, la actual crisis financiera mundial fue detonada por una
debacle en los créditos hipotecarios en los Estados Unidos (el denominado
crédito subprime), sus causas Ultimas siguen siendo debatidas intensamente.
Algunos analistas han recalcado que los esquemas de remuneracion usados en
el sector financiero incentivaron la excesiva toma de riesgos: “muchos de los
culpables de la crisis son hoy en dia millonarios en uso de buen retiro por

"2 Varios afos

cuenta de los bonos que premiaron sus desastrosas decisiones
después de los escandalos de Enron, la economia de los Estados Unidos ha
vuelto a ser sacudida duramente por los excesos del sector privado y la

complacencia del sector publico y los reguladores.

El problema de la crisis financiera actual radica en que pareciera haberse
repitiendo los mismos fenédmenos que antecedieron a la crisis de 1929 en el
mercado bursétil de Nueva York y su posterior efecto en la economia global. Al
igual que en aquel tiempo, la crisis se ha dado luego de un periodo de
sorprendente crecimiento en la economia global; los niveles de endeudamiento,
el crecimiento de la inflacién, las cargas financieras, e incluso las mismas

dificultades propias de la devaluacion de las monedas (del dolar y frente al

aseguran su inversion por medio de altos intereses o del embargo de la propiedad que implica
la hipoteca. Tomado de: http:/mx.finanzaspracticas.com/1782-;Qué-es-una-hipoteca-
subprime.note.aspx [Fecha de consulta: abril de 2010].

2 EL ESPECTADOR (Autor Corporativo). Colombia y la crisis financiera internacional. [En
Internet] http://www.elespectador.com/opinion/editorial/articulo-colombia-y-crisis-financiera-
internacional [Fecha de consulta: abril de 2010].



dolar), han sido la constante y el punto en comun entre la crisis de 1929 y la

actual crisis.

Ahora bien, las consecuencias de la crisis son imposibles de anticipar con
exactitud, mas aun si se tiene en cuenta que la crisis ain no ha terminado y sus
efectos no se conocen en perspectiva. Los cierto es que, seguramente, la
manifestacion de sus efectos sera larga y tendida. Muchos temen que la
economia de los Estados Unidos entre en una época de bajo crecimiento,
similar a la sufrida por Japo6n en los afios noventa (y que fue la que ocasioné el
coletazo de oriente que afectd6 en 1998 a la economia y al tema de las
exportaciones en Colombia). Otros predicen una recesibn mundial de
proporciones inmensas (como la acaecida en la década del 30 por causa de la
caida bursatil de 1929). Incluso los mas optimistas hablan de los tiempos
dificiles que se avecinan (hay quienes consideran que la crisis emulard la crisis
de los 70). El hecho es que las llamadas economias emergentes (como la

colombiana) sentiran los efectos de la crisis.

Bajo este panorama, es bien sabido que la crisis financiera afectard la
economia colombiana a través de varias rutas. En primer lugar, la
desaceleracion del crecimiento mundial, producto de la crisis, “afectara el
dinamismo de las exportaciones colombianas y disminuira los precios del
carbon, el petréleo, el ferroniquel, etc™. La liquidez mundial también disminuira
como resultado de la crisis, lo que afectara adversamente los flujos de
inversién. La menor inversién, a su vez, llevara a una depreciacion de la
moneda colombiana, y también posiblemente a una caida de la bolsa y a un
aumento del costo de la deuda. Los tiempos del alto crecimiento, la alta

% Ibid.
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inversién extranjera y el délar barato podrian haber llegado, abruptamente, a su

fin.

Sin embargo, se debe tener en cuenta que hablar en estos momentos de los
reales efectos de la crisis financiera global sobre el ambito de los negocios
internacionales resulta tentativa, pues nos encontramos en un periodo de
transicion en el que busca pasarse de la crisis a la estabilidad, lo cual implica el
desarrollo de un ejercicio que permita identificar, ante todo, los instrumentos
necesarios para la recuperaciéon de los negocios internacionales luego de la

reciente crisis financiera de 2008 y 2009.

Aunque los efectos de este fendbmeno hoy se evidencian directamente en las
caidas de los indices bursatiles en todo el mundo, tarde o temprano los efectos
de estas caidas repercutirdn en otras esferas econdmicas: problemas de
reevaluacién, crecimiento inflacionario exagerado, escasez de moneda
extranjera, fuga de inversionistas, incremento de aranceles para las
exportaciones, aumento en el precio de las materias primas, aumento del
desempleo, reduccién en la tasa de crecimiento del PIB, variabilidad en la tasa
de inflacion y DTF, limitaciones en la inversion extranjera, aumento de la

pobreza y disminucién del poder adquisitivo.

2.2. PREGUNTA PROBLEMATIZADORA

La pregunta, por tanto, a resolver en este estudio es: ;cudles son las
caracteristicas de las politicas micro y macro econdmicas publicas en algunos
paises de Latinoamérica que ayudaron al restablecimiento de los negocios en

los momentos de crisis financiera en el periodo de 1980 a 20107?

11



3. JUSTIFICACION

La actual crisis financiera global no sélo es un tema que interese a los medios
de comunicacién o que sélo sea objeto de preocupacién para pequefios,
medianos y grandes inversionistas; la actual crisis financiera es un tema que
atane a todos los paises, a todos los sectores y a todas las economias; no
existe economia lo suficientemente impermeable como para evitar los efectos

de la actual crisis.

Lo que demuestran todas las repercusiones de la actual crisis, es que uno de
los principales factores afectados por la crisis financiera acaecida entre 2008 y
2009 es el de los negocios internacionales; luego, resulta perentorio identificar
las estrategias necesarias para lograr la recuperacion de dicho ambito en pleno
periodo de recuperacion econdémica, lo que implica también establecer los
mecanismos requeridos para recuperar la confianza en la inversién, en los
negocios y en las relaciones internacionales en general, en tiempos donde
precisamente la confianza se ha desvalorizado debido a la especulacion en los

mercados.

Por tal razdén conviene identificar no sélo el antes y el ahora de la crisis
econémica mundial; también resulta necesario estudiar sus consecuencias en el
mediano y en el largo plazo teniendo en cuenta que, si bien ésta no es una
crisis permanente sino temporal, cambiara de manera radical el panorama y las

dinamicas de los negocios internacionales a futuro.
Y es que una crisis como la actual, producto de los excesos del capitalismo,

resulta dificil de solventar, y sobre todo, dificil de llevar por parte de cualquier
empresa y sector econdmico. Es mas, ya se habla de que el impacto de la crisis

12



incluso llegara a afectar hasta al ciudadano del comun: encarecimiento del
costo de vida y de la canasta familiar, gravamenes tributarios, menos capacidad

adquisitiva, reduccion de la capacidad de endeudamiento, etc.

Aunque en la actualidad el desempleo, la inflacién, las tasas de interés, las
tasas de cambio, etc. son fendmenos de absoluta volatilidad y variabilidad, las
economias de todo el mundo estan haciendo sendos esfuerzos por minimizar

su impacto, especialmente en la poblacién mas vulnerable econémicamente.

Con este trabajo de investigacidén se puede realizar una evaluacion del grado de
preparacién de las empresas colombianas para enfrentar los retos, efectos y
desafios que conllevaria una crisis en la economia mundial de similar o mas

grande escala que las acaecidas en épocas pasadas.
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4. OBJETIVOS

4.1. OBJETIVO GENERAL
Caracterizar las politicas macro y micro econémicas publicas en algunos paises
de Latinoamérica que ayudaron al restablecimiento de los negocios en los

momentos de crisis financiera en el periodo de 1980 a 2010.

4.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS
e Identificar las causas y consecuencias crisis financieras en el periodo de
1980 a 2010.

e Identificar las politicas micro y macro econdémicas aplicadas en los
momentos de crisis financieras por algunos paises de Latinoamérica en
el periodo 1980 —2010.

e Evaluar la bondad de las politicas publicas aplicadas en algunos los
paises Latinoamérica luego de la crisis financiera en el periodo 1980 —
2010.

14



5. METODOLOGIA

La metodologia empleada para el desarrollo de esta investigacion es de
caracter descriptivo-exploratorio; descriptivo en la medida en que se realizd una
caracterizacion de las politicas macro y micro econdémicas publicas en algunos
paises de Latinoamérica que ayudaron al restablecimiento de los negocios en
los momentos de crisis financiera en el periodo de 1980 a 2010; y exploratorio,
ya que no existen antecedentes investigativos enfocados en estudiar dicha
problemética para lograr una recuperacion de los negocios aun a sabiendas de
que nos encontramos en un periodo de restablecimiento de la economia

mundial.

De igual manera, esto requirié de un analisis documental basado, sobre todo,
en el estudio de fuentes primarias y secundarias y en el uso de fichas
bibliograficas como técnica para recopilar la informacién, de tal modo que se
pudo realizar un texto acorde con los requerimientos de una investigacion

monografica.

La informacién obtenida de las fuentes mencionadas se recolecto y clasifico por
medio del instrumento de fichaje, para luego evaluar los contenidos
encontrados y lograr una apropiacién expedita de dichos contenidos de tal

forma que permitieran hallar el marco de referencia propio de este estudio.

15



6. MARCO TEORICO

6.1. CAUSAS Y CONSECUENCIAS DE LAS CRISIS ECONOMICAS Y
FINANCIERAS MUNDIALES (1980 — 2010)

Antes de hacer referencia a los fendmenos criticos acaecidos durante las
ultimas tres décadas (1980-2010), conviene reconocer los antecedentes de este
tipo de eventos, comenzando a resefar lo ocurrido durante la primera mitad del
siglo XX.

6.1.1. Crisis durante la primera mitad del siglo XX

La crisis estall6 el 24 de de octubre de 1929 en Wall Street (entre 1929 y 1939),
con una quiebra de la bolsa debido al sobreprecio de los valores que cotizaban
desde hacia aros, al alza, por motivos especulativos. El hundimiento de la
bolsa supuso la descapitalizacion repentina de la industria y las empresas

norteamericanas.

El detonante principal fue, especialmente, la caida de los precios agricolas del
comercio internacional y las restricciones del crédito. El oro, para el valor de las
monedas, dej6 de tener sentido y dej6 de ser un sistema capaz de solucionar
los problemas. Las economias no dependian ya del oro, sino de la capacidad
industrial y de la posibilidad de hacer negocios y ganar dinero.

La Gran Depresion fue una intensa recesion econdémica mundial que empez6 a
principios de 1929 y terminé en diferentes momentos de los afios 30 6 principios
de los 40, segun el pais. Fue la mayor y mas importante depresién econémica
de la historia moderna, y se utiliza en el siglo XXI como punto de referencia

16



sobre lo que podria ser una futura caida de la economia mundial. La Gran
Depresidn se origind en los Estados Unidos.

Tuvo efectos devastadores tanto en los paises desarrollados como en
desarrollo. El comercio internacional se vio profundamente afectado, al igual
que los ingresos personales, los ingresos fiscales, los precios y los beneficios
empresariales. Ciudades de todo el mundo resultaron gravemente afectadas,
especialmente las que dependian de la industria pesada. La construccion
practicamente se detuvo en muchos paises. La agricultura y las zonas rurales
sufrieron cuando los precios cayeron entre un 40% y un 60%. Frente a la caida
de la demanda, con pocas fuentes alternativas de puestos de trabajo, fueron las
areas dependientes del sector primario (industrias como la agricultura, la

mineria y la tala de arboles) las que mas sufrieron®.
6.1.2. La crisis petrolera

De acuerdo con Restrepo Londofio®, la crisis del petréleo de los 70 comenzé a
partir del 17 de octubre de 1973, a raiz de la decision de la Organizacién de los
Paises Exportadores de Petréleo Arabes, dando a conocer que no exportarian
mas petroleo a los paises que habian estado del lado de Israel durante la
guerra del Yom Kippur, que enfrentaba a Israel con Siria y Egipto. Esta medida
incluia a Estados Unidos y a sus aliados de Europa Occidental. A su vez, los
miembros de la OPEP (Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo)
llegaron a un acuerdo de utilizar su influencia sobre el mecanismo que fijaba el
precio mundial del petréleo para cuadruplicar su precio, después de que

fracasaran las tentativas previas de negociar con las "Siete Hermanas" (nombre

*  GFDL (Autor  Corporativo). La Gran Depresion. Version en linea:
http.//www.grandepresion.com/ [Fecha de consulta: abril de 2010].

® RESTREPO LONDONO, Andrés. La crisis del petroleo y la coyuntura internacional. En:
Revista Antioquena de Economia (Medellin), No. 09, Ene.-Mar. 1983, p. 70-78.

17



con el que se denomind en la prensa al grupo de las mas grandes compafias
petroleras involucradas en el tema). El aumento del precio unido a la gran
dependencia que tenia el mundo industrializado del petréleo de la OPEP,
provoco un fuerte efecto inflacionista y una reduccion de la actividad econémica
de los paises afectados. Estos paises respondieron con una serie de medidas

permanentes para frenar su dependencia exterior.
6.1.3. Desde el coletazo de oriente hasta el efecto tequila

Hacia 1990 en Japdn se dio un gran derrumbe de la bolsa nipona (japonesa).
“Los precios de las acciones habian subido previamente de manera asombrosa,
el indice NIKKEI 225 se habia cuadruplicado entre 1985 y 1990 (paso de
10,000 a 40,000 puntos), el boom bursatil y de bienes raices generd un fuerte
efecto riqueza y una fuerte expansion del crédito en dicho pais conocida como
la "burbuja japonesa". Se generé un caos financiero: se podian obtener
préstamos para comprar acciones y bienes raices, las que, al subir de precio y

servir de garantia, permitian conseguir mas préstamos’®.

Pero hacia 1990 se inici6 el derrumbe de la bolsa; en julio de 1993 el indice
llegé sélo a 15,000 puntos, casi el 60% de la riqueza bursatil se esfumo,
llevando a la quiebra técnica a buena parte de los grandes bancos japoneses.
Los préstamos hechos fueron irrecuperables y muchos de ellos se obtuvieron
fraguando informacién. En el resto del continente asiatico esto no repercutié
sensiblemente, las bolsas de los demas paises estaban en pleno auge.

® ROCA GARAY, Richard. Causas y lecciones de la crisis financiera internacional. Versién en
linea: http://sisbib.unmsm.edu.pe/bibvirtualdata/publicaciones/economia/10/a11.pdf [Fecha de
consulta: abril de 2010].
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En los 90 muchos productos chinos, con bajo valor agregado como los textiles,
comenzaron a desplazar a los productos de los paises del sudeste asiatico, los
cuales se iban encareciendo por la elevaciéon del costo de la mano de obra. En
el mundo, la produccion de bienes industriales con bajo valor agregado
comenzéd a producirse en China o en otros paises donde la mano de obra era
muy barata; recordemos que China devalué fuertemente en 1994 haciendo

perder competitividad a sus vecinos del sur.

Por otro lado, Japon se recuperaba en la produccién de bienes de alto valor
agregado como los automoviles, afectando adicionalmente a los "tigres" y
"tigrillos" del sudeste. Desde mediados de 1995 la moneda japonesa se fue
devaluando con respecto al délar norteamericano (pasdé de 80 a 120 ddlares
hasta antes de la crisis). Las monedas de los paises del sudeste asiatico
practicamente estuvieron fijas con respecto al doélar por buen tiempo, sus

productos se encarecieron con respecto a los japoneses y los chinos.

En sintesis, las economias del sudeste asiatico estaban en una situacién de
extrema fragilidad financiera, seguida por los grandes inversionistas
internacionales, en parte como consecuencia del fuerte endeudamiento en
moneda extranjera del sector privado, que orientd estos recursos a inversiones
en los mercados inmobiliarios y bursatiles provocando una "burbuja"

especulativa en sus respectivos precios internos.

Pero ésta no fue una crisis exclusiva del oriente lejano; sus efectos, o mejor aun
“el coletazo del dragdn”, tocaria a las economias europeas y americanas: como
fichas de domind, uno a uno fueron cayendo los indices bursétiles de las
principales bolsas del mundo; cuando a finales de los noventa la crisis llegé a
New York, el panico se habia apoderado de las economias emergentes. Surgen
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asi nuevas consecuencias como el “efecto tequila” en México y el “efecto tango”

en Argentina.

La gran mayoria de los paises en el mundo, y en especial en América Latina,
entraron en un periodo de recesion; como era de esperarse, Colombia no
escapd a esta situacién y para finales de 1998 los indices de desempleo

rondaban el 20% en el pais’.
6.1.4. La Crisis Hipotecaria de 2008

La crisis subprime tiene su origen en Estados Unidos y se relaciona con los
problemas de pago de créditos hipotecarios entregados a personas de alto
riesgo. Subprime es el nombre con el que en Estados Unidos se denominan
esas hipotecas riesgosas (por la baja calificacion crediticia o solvencia de un
segmento de la poblacién). Por tratarse de créditos con mayor riesgo, el interés
asociado es mas elevado que en los préstamos personales y las comisiones de
los bancos y entidades financieras son considerablemente mayores. Y como el
mercado financiero norteamericano es altamente sofisticado y la deuda
hipotecaria puede ser objeto de venta y transaccién mediante compra de bonos
o titulos de crédito, estas hipotecas subprime podian ser retiradas del pasivo del
balance de la sociedad concesionaria transferidas a fondos de inversion o
planes de pensiones. El problema surgié cuando las entidades financieras
desconocieron realmente el riesgo asumido y cuando se confié en que la sola

plusvalia de la propiedad era garantia del pago de los compromisos adquiridos.

La crisis hipotecaria que empez6 a sufrir Estados Unidos en 2008 se desat6

cuando los inversionistas lograron identificar sefiales de alarma: el alza

" Fuente: DANE.
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progresiva de la tasa de interés impuesta por la Reserva Federal y el
consiguiente aumento de las cuotas de estos créditos hicieron aumentar la tasa

de morosidad y el nivel de ejecuciones (embargo)®.

6.1.5. Efectos planetarios de la crisis actual (2008-2010)

De acuerdo a la actual coyuntura financiera, econémica y empresarial actual,
conviene identificar no sélo el antes y el ahora de la crisis econémica mundial;
también resulta necesario estudiar sus consecuencias en el mediano y en el
largo plazo teniendo en cuenta que, si bien ésta no es una crisis permanente
sino temporal, cambiard de manera radical el panorama y las dinamicas

econdmicas a futuro.

Y es que el planeta entero esta viviendo la peor crisis financiera, después de la
de 1929, y ello se debe al hecho de que el sistema financiero, en el cual
practicamente todo el mundo tenia depositada su confianza, se rompid; pero
mas all4 de depositar su confianza s6lo en el sistema financiero, lo que hizo el
mundo entero fue confiar en el modelo econdmico neoliberal suscitado por el
capitalismo, modelo que promueve la libertad de empresa, de los negocios y la
ausencia total de intervencién estatal en los asuntos econdémicos y financieros
del Estado, por considerarse éste un ambiente de negocios 6ptimo y apropiado
para las condiciones y necesidades exigidas por el mundo globalizado.

El hecho es que la crisis ya se veia venir, inclusive, desde antes de 2008; asi
por ejemplo, la predecia el economista Xavier Sala, “quien vaticind una

profunda crisis econdmica en el mundo entero, la cual seria generada por seis

8 MACHICADO, Carlos Gustavo. Turbulencia Econémica. Versiobn en linea:
http://www.inesad.edu.bo/mmblog/mm_20080204.htm [Fecha de consulta: abril de 2010].
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fenémenos en particular®: |a crisis financiera del subprime, la caida de los
precios de la vivienda, el aumento exagerado del precio del petréleo, el
incremento del precio del euro, la caida del dblar y los elevados niveles de
incertidumbre politica en ciertas regiones del mundo.

Respecto a la crisis financiera del crédito subprime, éste se refiere al tipo de
préstamo considerado de riesgo y de caracter hipotecario que los bancos
norteamericanos hacian a familias con poca capacidad de endeudamiento; lo
que hicieron los bancos que concedieron un sinnumero de préstamos, para
evitar los riesgos, fue vender esos créditos a terceros, es decir, los convirtieron
en paquetes hipotecarios que luego serian colocados en el mercado accionario
para ser adquiridos por el mejor postor; los compradores de esos paquetes
hipotecarios, a su vez, los reempaquetaron y los volvieron a vender pasando de
banco en banco hasta llegar a organismos financieros de caracter multinacional,
algunos de ellos no conocidos o simplemente camuflados para evitar sobre si la
especulacion. Asi, al pasar de mano en mano esos volumenes hipotecarios los
valores de esos papeles se encarecieron hasta llegar a cifras insaldables por
parte de los deudores primarios, los cuales, al solicitarseles el pago de la deuda
y no logrando su cometido, desestabilizaron el mercado financiero, lo que

genero un efecto colateral en otros contextos econémicos.

De igual manera, en Estados Unidos, durante el 2008, los precios de la vivienda
cayeron hasta en un 25%'°; asi, la gente que se creia rica por el hecho de
poseer vivienda propia (aunque adquirida por medio de créditos), a ciencia
cierta no lo era, ya que la adquisicion que habian logrado en ultimas se habia

desvalorizado sustancialmente, lo que exigié que estos deudores tuvieran que

® SALA, Xavier. Profunda crisis econémica mundial en 2008. Version en linea:
http://moralyluces.wordpress.com/2008/01/27/profunda-crisis-economica-mundial-en-2008/
!Fecha de consulta: abril de 2010].

% Ibid.
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sacrificar el consumo de otros productos y servicios para poder responder con
las respectivas obligaciones bancarias. Efectivamente, cuando el consumidor
de clase media y baja deja de consumir se desestabilizan las cadenas
productivas, las empresas dejan de vender mas y, por tanto, las empresas
tienen que realizar grandes recortes presupuestales, los cuales incluyen menos

materia prima y despidos masivos para equilibrar la balanza de rentabilidad.

A su vez, la crisis financiera se vio aun mas abultada por los precios del
petréleo. A mediados de 2008 el precio de este combustible oscilaba los
US$150 el barril'!, cifra que beneficiaba a los paises productores vy
especuladores del crudo, pero que de una u otra manera se estaba trasladando
al consumidor final: encarecimiento de los precios del transporte, aumento en
los precios de los productos de la canasta familiar, incremento de precios en
vehiculos y autopartes, entre otros factores.

Monedas como el euro y el délar también sufrieron unos movimientos bastante
considerables: por un lado, el euro se encarecié tanto que los productos
europeos no se pudieron exportar, lo que hizo que la economia sélo quedara en
manos de los Estados Unidos; y por el otro, el dolar sufrié una caida tal que las
exportaciones hacia los Estados Unidos no lograron recuperarse,
especialmente en las economias emergentes y en via de desarrollo, lo que

produjo un debilitamiento mayor de esta moneda'?.

Por dltimo, la elevada dosis de incertidumbre geopolitica también repercutié en
los mercados bursatiles de todo el mundo: Estados Unidos continuaba con su

invasion a Afganistan y a Irak; a su vez, amenazaba a Irdn y a Corea del Norte;

" Ver histérico ECOPETROL. http://www.ecopetrol.com.co [Fecha de consulta: abril de 2010]
'2 En 2008, en Colombia el délar rondd los 1.650 pesos; mientras que el Euro llegd a cifras que
alcanzaban los 3.400 pesos. Fuente: Bolsa de Valores de Colombia: http://www.bvc.com.co
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conatos de violencia se suscitaban en el Tibet y en Myanmar; el socialismo
latinoamericano seguia extendiéndose por toda la regidén y la desaprobacion

generalizada de las politicas de Bush eran una constante en todo el mundo.

El problema de todos estos fendbmenos es que no solo se llevaron a cabo en
2008; sus efectos y repercusiones todavia se siguen evidenciando y viviendo en
2009; la diferencia entre un afo y otro es que mientras que en 2008 se
perfeccionaron las condiciones para que ésta fuera una crisis “perfecta”, en
2009 la crisis cobr6 vida y extendidé sus tentaculos a todas las naciones del
mundo: paises industrializados, economias emergentes, paises en via de
desarrollo, naciones subdesarrolladas, Estados socialistas y capitalistas,
ninguna nacién escap6 o ha escapado a tales efectos.

Ahora bien, ¢cudles son las perspectivas actuales de esta crisis financiera en la
economia colombiana? En primer lugar, lo que hay que establecer es que
Colombia no va a escapar ni esta escapando a la crisis; aunque se hable
mucho de blindajes y que nuestra economia aun no esta lo suficientemente
inserta en el mercado globalizado como para verse fuertemente afectada, lo
cierto es que los efectos en el pais llevardn a una situacion no sélo de
desaceleracion econémica, sino también de reinvencion del sistema econémico

mismo.

Prueba de ello es el hecho de que el mercado bursatil colombiano esté
sometido a las mismas fluctuaciones de las bolsas internacionales. Asi,
mientras la accion de Ecopetrol llegé a topes de 2.800 pesos en tan sélo seis
meses de circulacion, hoy en dia apenas si supera los 2.500 pesos debido a la
devaluacién que tuvo a causa de la crisis. De igual manera, el Banco de la
Republica le ha apostado al alza en las tasas de interés, lo que ha impedido
alcanzar las metas de inflacion establecidas por el gobierno, las cuales se han
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superado en gran medida y han encarecido cada vez mas la vida de los

colombianos.

“Adicionalmente estamos en un panorama internacional muy dificil que ha
llevado a que los precios de los activos colombianos, llamese acciones, ddlar,
bonos de deuda publica, tengan una volatilidad muy alta’*®. Esa volatilidad se
debe tanto a la inestabilidad de la economia norteamericana, como a la
inestabilidad misma de la economia latinoamericana y colombiana; volatilidad
que se ve también reflejada en la reduccion de las exportaciones, lo cual causa
una evidente desestabilizacién laboral de las personas que trabajan para las
empresas exportadoras que, al ver reducidas sus ventas, tienen que acudir al
despido de trabajadores para poder sortear la crisis.

Y es que ya en Colombia el propio gobierno, a pesar de mostrarse tranquilo al
principio de la crisis, hoy muestra su preocupacion. El propio presidente, Alvaro
Uribe, recientemente manifest6 que aunque “se habia recuperado
enormemente el crecimiento de la economia, ahora ese crecimiento de la
economia se cae”*. Pero no sélo se trata de la economia en general, sino de
algunos aspectos de la economia colombiana en particular. A su vez, “en
diciembre, el gobierno debi6 revisar la meta de crecimiento del Producto Interno
Bruto (PIB) para 2009 y la redujo de 3,5% a 3%, luego de que un informe
preliminar indicara que en 2008 la economia colombiana crecio 3,5% y no 4%

como se esperaba’’®.

13 BERDUGO, German. Efectos en Colombia de la crisis econémica mundial. Version en linea:
http://www.nuestratele.tv/content/efectos-colombia-la-crisis-economica-mundial ~ [Fecha  de
consulta: abril de 2010]

'* CARACOL NOTICIAS. La crisis econdémica tocé a Colombia. Version en linea:
http://www.caracoltv.com/noticias/economia/articulo130541-la-crisis-economica-toco-a-colombia
!Fecha de consulta: abril de 2010]

> NUESTRA TELE 24 HORAS. Crisis econémica costara US$10.000 millones a Colombia en
2009. Versién en linea: http://www.nuestratele.tv/content/crisis-economica-costara-us10000-
millones-a-colombia-2009 [Fecha de consulta: abril de 2010].
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Por ejemplo, el DANE mes a mes informa sobre la grave situacion de
desempleo que se acrecienta cada vez mas; en algunas ciudades principales
de Colombia, los indices de desocupacion llegan al 20% y donde mejor estan
en materia de empleo no se alcanza a reducir estos niveles ni siquiera una cifra,
esto demuestra la tremenda desaceleracion tanto en la sostenibilidad del

empleo como en la creacion del mismo.

De igual manera, el propio Banco de la Republica prevido pérdidas en las
reservas internacionales que llegarian tan sélo a un 1%, cuando en afos
anteriores dicha rentabilidad fue de casi un 6%. Bien es conocido el caso de 22
millones de délares que el Banco de la Republica tenia invertido en reservas
internacionales con el City Group y AIG, dinero que para la nacion es

practicamente irrecuperable.

También, en materia de riqueza y de pobreza, la situacidon se ha agravado;
aunque en Colombia la brecha entre ricos y pobres ha sido un fenémeno
constante a lo largo de toda su historia, en la actualidad la capacidad adquisitiva
de los colombianos, indistintamente de su estrato socio-econémico es una

problematica que aqueja a todos por igual.

Existen algunos sectores que se atreven a predecir una situacidn mucho peor
de lo que dicen las estadisticas; sectores econdmicos como el agricola, el
industrial y de servicios tendran variaciones cada una de acuerdo a las
expectativas del mercado mundial. Por ejemplo, paraddjicamente la crisis hoy
en dia beneficia al sector cafetero y ello se debe a que el café en Estados
Unidos, debido a su bajo precio, se convirti6 en una bebida bastante popular,
asequible a todos los niveles socio-econémicos, pues la escasez del grano (por
no estar en época de cosecha) ha disparado el precio de este producto a
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niveles que no se veian desde la bonanza de la década del setenta; hoy el
precio internacional del café se encuentra rondando los US$2'®. Pero de igual
manera, otros sectores, especificamente el que tiene que ver con las
exportaciones, se ve ostensiblemente afectado debido a la falta de
compradores y a su vez a la disminucion de los volimenes de exportacion,

especialmente hacia el mercado norteamericano.

Por ultimo, ésta va a ser una crisis que no se va a solventar en el corto y
mediano plazo. Este va a ser un fenémeno que va a continuar y cuyas
repercusiones tocaran el bolsillo de todos los colombianos y en el contexto
global cambiaran las perspectivas de la poblacién mundial sobre la economia y
los modelos econdémicos, lo que apunta a la adopcién de una economia de
corte conservador, la cual se constituira, posiblemente, en un nuevo paradigma

financiero global.

6.2. POLITICAS MACROECONOMICAS GLOBALES Y MEDIDAS PARA
ENFRENTAR EL FENOMENO DE LA CRISIS FINANCIERA

6.2.1. Globalizacion e internacionalizacion de la economia

El concepto de globalizacién no cuenta con una definicién que precise todos los
elementos que forman parte de este término, y aunque todo el mundo habla de
globalizacion, existe infinidad de consideraciones sobre este concepto, pues
abarca diversos espacios que van desde la economia, pasando por la politica
hasta la tecnologia.

'® PORTAFOLIO. Indicadores econémicos. Versién en linea: http://www.portafolio.com.co/

[Fecha de consulta: abril de 2010].
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Existe, por tanto, un debate permanente en torno a la conceptualizacion de la
globalizacion, pensandose ésta como la ampliacion, profundizacion vy
aceleracion de una interconexion mundial en todos los aspectos de la vida

social contemporanea.

El debate respecto a la globalizacién se centra, por tanto, en las consecuencias
y efectos que este fendmeno pueda ocasionar en el entorno mundial. Desde
esta Optica se pueden evidenciar diversas perspectivas; es asi como existen
posturas hiperglobalizadoras que ven a dicho fenébmeno como una “era en la
cual los pueblos en todo el mundo estan cada vez mas sujetos a las disciplinas
del mercado global’; también estan los escépticos, que abogan por el
detrimento de la globalizacion por considerarla como un fenédmeno que divide,
que amplia las brechas entre ricos y pobres y que “oculta la realidad de una
economia internacional cada vez mas segmentada’; y por ultimo estan los
transformacionalistas, quienes ven la globalizacion como “un proceso de
cambio profundo” que se produce constantemente en los Estados y las
sociedades, los cuales a su vez luchan por adaptarse a un mundo

interconectado e incierto.

Sea cual sea pues la postura, una cosa es cierta, y es que la globalizaciéon no
debe verse como un simple hecho singular, sino como un proceso historico
bastante complejo, ya que este fendmeno no solo implica las condiciones del
mercado y el rapido desarrollo de la tecnologia; de igual forma, involucra los
cambios en la cultura, el establecimiento de nuevos paradigmas pedagdégicos,
la reestructuracién del tejido social y la revaloracién axiolégica de las

costumbres y creencias.

Para algunos, la globalizacion se ha convertido en objeto de disputa, e

inclusive, hay quienes se han convertido en detractores acérrimos de ésta; pero
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si algo es bien sabido, es que en estos tiempos modernos es dificil “nadar
contra la corriente”; quienes se oponen a la globalizacién encontraran cada vez
mas resistencia a los argumentos que éstos plantean; aun aquellos sujetos o
grupos de indole marxista se han cedido a la idea de que la globalizacién es un
enfoque moderno imposible de contrarrestar, y aunque se denuncia que
actualmente son mayores las desigualdades sociales y econémicas entre los
paises, especialmente entre las naciones industrializadas y los paises del tercer
mundo, lo cierto es que hoy por o menos, a pesar de esas diferencias, el
mercado como tal, la sociedad y la tecnologia ofrecen mayores y mejores
condiciones de vida para las personas.

Cinco aspectos son fuente de disputa acerca del debate de la globalizacion: el
primero es el concepto, pues diversos tedricos tratan de establecer sus
conceptualizaciones propias y de destacarlas en el ambito practico y
académico; el segundo es la causalidad, el cual se refiere a hallar las causas
que impulsan este proceso; el tercero es la periodicidad, pues describir la
globalizacion es relatar histéricamente los diferentes elementos que han
configurado este fendmeno; el cuarto son las repercusiones, es decir, todos los
efectos que la globalizacién ha causado en el mundo y en los diferentes
ambitos de la sociedad; y el ultimo factor de debate son las trayectorias, que se

encaminan a determinar la dinamica y la direccién del cambio global.

Como se puede ver, el concepto de globalizaciéon abarca una gran diversidad de
elementos, a los cuales hay que sumarles otros tantos como los de alcance,
intensidad, velocidad, especialidad, temporalidad, pero para precisar un poco
mas, basta hablar de globalizacibn como un proceso que engloba una
transformacioén en la organizaciéon espacial de las relaciones y las transacciones

sociales.
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Es importante reconocer también el componente histérico de la globalizacién,
que al igual que otros procesos de la humanidad se ha venido dando en otros
tiempos, pero bajo otras manifestaciones, teniendo diferentes modos de
repercusion sobre los Estados y las comunidades. En la historia, la
globalizacion ha transformado la organizacién, distribucién y ejercicio del poder
llegando a determinar las diferentes formas de interaccion que se han dado en
la sociedad. Asi las cosas, la globalizacién también se ha determinado de
acuerdo a esta época contemporanea, dando origen a diferentes dimensiones
espacio-temporales. Todo ello implica que comprender la globalizacién en
general requiere de un gran esfuerzo y andlisis historico y académico para
poder tener una aproximacion apenas somera a todo lo que este concepto

implica.

Por su parte, afirma Joao Machado'’ que el proceso de internacionalizacién de
la economia es tan viejo como el propio capitalismo; desde sus inicios la
economia capitalista integré los diversos capitalismos nacionales en un
mercado mundial. Sin embargo, hay que destacar que de acuerdo con la
evolucién histérica, la tendencia ha sido la de una integracién creciente, su
intensidad ha variado mucho en diversas épocas. Después de alcanzar un
punto algido en el final del siglo pasado y en el inicio de éste, la
internacionalizacion de la economia retrocedi®é mucho en el periodo entre las

dos guerras mundiales.

A partir de los 80, el proceso de internacionalizacién de la economia se acelerd
y esto se debid, propiamente a dos aspectos: el primero se refiere a la
constitucién de los grandes bloques regionales y supranacionales como la

7 MACHADO, Joao. ;"Globalizacién" o nueva fase de la internacionalizacion del capital?
Versibn en linea: <http://home.swipnet.se/~w-64823/int/archivos/GLOBALIZACION.html>
[Fecha de consulta: abril de 2010].
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Unién Europea y el Bloque de Oriente. La constitucion de estos bloques es sin
duda una novedad histérica, en la escala que se viene dando y altera las

condiciones de todos los paises que participan en ellos.

En segundo lugar, se encuentra lo que ha sido llamado "mundializacion de
capital", lo cual se puede expresar segun las tendencias capitalistas modernas,
y tal como lo asevera el propio Machado'®, como la libertad de implantarse
donde quieran, cuando quieran, para producir lo que quieran, comprando y
vendiendo donde quieran, sufriendo o menos posible a restricciones en materia
de derecho del trabajo y de convenciones sociales. Esa libertad impresionante
es mayor todavia para el capital financiero, que se puede desplazar con mucho
mas rapidez y facilidad. Y para completar la caracterizacion de la
"mundializacién del capital", es preciso agregar: se trata de la "libertad" de
hacer todo esto disponiendo de todas las garantias posibles contra acciones
eventuales de los gobiernos, los sindicatos, de los parlamentos, y de quien mas
pueda interferir.

Segun Joao Machado, aunque no tenga el alcance generalmente presumido, y
no sea una novedad histérica, es un hecho que la integracion de parte de la

economia mundial avanza.

Pero regiones enteras del mundo, y parcelas significativas hasta de los paises
ricos, quedan fuera de esto. Como comienza a ser ampliamente reconocido,
aumenta la exclusion de regiones enteras del mundo y de sectores dentro de

todos los paises.

'8 bid.
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6.2.2. Los desafios de las relaciones y los negocios internacionales.

Resulta indiscutible el hecho de que este nuevo siglo XXI que comienza trae
consigo profundos cambios en los paradigmas que constituyen la idiosincrasia
de la ciencia y la sociedad; y precisamente, a estos cambios no se ha escapado
la administracion de las empresas modernas, que debido a las nuevas
tecnologias y a las diferentes necesidades que exige, desde un punto de vista
administrativo, el mundo de hoy, se han constituido nuevas formas de gerenciar
las organizaciones con el objeto de adaptar las finalidades y metas que se
esperan a un contexto propio de este nuevo periodo.

En la obra de Peter F. Drucker'®, por ejemplo, se pueden encontrar aspectos de
gran relevancia que ayudan a comprender los diferentes cambios del paradigma
de la administracién de empresas en este nuevo periodo de la historia. La
importancia de tales aspectos radica en el hecho de que si los gerentes del
mundo de hoy no se acomodan a las nuevas necesidades que la administracion
de empresas demanda, tanto las organizaciones como quienes las gerencian y
quienes son dirigidos pueden, sencillamente, dejar de estar a la vanguardia de
este mundo globalizado.

Se habla, por tanto, de que en la gerencia se esta planteando un nuevo
paradigma en el cual resultan de gran importancia las suposiciones, es decir,
aquellos planteamientos hipotéticos que caracterizan a las ciencias sociales (y
no a las ciencias exactas) y que permiten a su vez la experimentacion, los
riesgos, la operatividad, el desempefio y los resultados O6ptimos de una

organizacion.

'Y DRUCKER, Peter. Los desafios de la gerencia para el siglo XXI. Bogota: Ed. Nueva Linea,
1999.

32



Anteriormente, las empresas se gerenciaban con el Unico fin de incrementar las
ganancias: no se pensaba en eficiencia, en productividad, en operatividad, en
desempefio, ni mucho menos en organizacion, segun lo manifiesta Druker?’. En
la actualidad, todos esos conceptos que anteriormente eran descartados, se
constituyen como la columna vertebral de la nueva administracion gerencial de
nuestros dias. Ya no es espera por tanto, en obtener resultados 6ptimos sélo
para la empresa, sino en que esos resultados se vean reflejados de manera

externa con relacion a la Organizacion.

A manera de ejemplo se puede decir, que a las empresas de hoy lo que les
interesa no es tanto vender grandes cantidades de productos y aumentar su
capital interno; lo que realmente les interesa es que quienes adquieren los
productos queden satisfechos con la calidad de éstos, y que éstos, a su vez, no
les genere costos adicionales.

Pero asi como la gerencia del siglo XXI cambia sus paradigmas y exige nuevas
estrategias, de igual manera demanda nuevos lideres; la administracién de
empresas del manana (o mejor dicho, de hoy), requiere de lideres que no
olviden los procesos pasados, pero que a la vez propendan por el mejoramiento
organizado y el aprovechamiento del éxito; lideres comprometidos con el
cambio a través de la innovacién, dispuestos a experimentar, a arriesgar, a

construir futuro sin dejar de lado la continuidad de los procesos eficientes.

Pero para que un lider pueda gerenciar una empresa de la manera como aqui
se describe, también requiere de las nuevas herramientas que el mundo

moderno le ofrece, y son las tecnologias de la informacion que en cierta medida

20 |bid.
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constituyen la base misma sobre la cual se ha gestado el cambio de paradigma
en la administracion del siglo XXI.

Asi pues, agrega el propio Druker?!, la informacién que los ejecutivos necesitan
actualmente para desempeniar su labor la obtienen a través del procesamiento
de datos, la organizacién de la informacién y la adquisicién de datos a través de

fuentes externas.

En la actualidad, es cada vez mas valioso el trabajo de quienes laboran con el
conocimiento. Aunque en un principio los trabajos manuales estaban disefiados
solamente para la manufactura de productos (quienes los desempefnaban
observaban un trabajo y luego lo repetian innumerables veces), hoy en dia este
tipo de trabajo se ha replanteado y se ha enfocado en valores como la
autonomia, la innovacién, el aprendizaje continuo, la calidad por encima de la
cantidad y el deseo de trabajar; se ve pues, a quienes trabajan con el
conocimiento, como operadores de un sistema que va mas alla de la simple

ejecucién repetitiva de una labor.

De igual manera, quienes trabajan con el conocimiento deben ser muy
conscientes de sus aptitudes, por lo que deben conocer qué es lo que se sabe
hacer mejor a través de un andlisis de retroalimentacion; de igual manera,
deben conocer de que su actividad no se limita a impartir y a cumplir 6rdenes,
sino también a mantener un flujo de informaciéon constante y fluido entre las

partes que conforman una organizacion.

Todo esto lleva a que la administraciéon misma del individuo implique muchos

mas esfuerzos que la administracion de una empresa, pues es mas facil el

2! |bid.

34



estudio de las fortalezas y debilidades de wuna organizacion que la

determinacién de estos mismos aspectos en uno mismo.

Lo anterior indica que una de las grandes ensefnanzas que deja la comprension
del entorno de la gerencia como un todo es el hecho de que las empresas no
duraran para siempre, y por lo tanto, éstas deben ser vistas como
organizaciones finitas, que si bien, por las cuales se haria todo lo posible por su
permanencia en el ambito de los negocios, lo cierto es que algun dia éstas van

a cumplir su ciclo.

6.2.3. Efectos macroeconomicos de la crisis economica mundial.

“La actual crisis financiera internacional, expresada por la caida del mercado
inmobiliario en Estados Unidos, es de tal gravedad que especialistas de
anticapitalismo como Jacques Attali, dicen que es una crisis igual o peor que la
de 1929. Alan Greenspan, ex presidente de la reserva federal de Estados
Unidos, afirmd, por ejemplo, que es ésta la peor recesion desde la Segunda

Guerra Mundial’®.

Las declaraciones en las propias cupulas del poder tampoco dieron campo a la
duda. A finales de enero de 2008, en el Foro Econdmico Mundial (FEM) de
Davos, George Soros asegurd que nos encontramos al final de la Era del Délar,

precisando, incluso, que una ruptura sistémica puede estar cerca®.

Las cifras lo confirmaron, s6lo en las tres primeras semanas de 2008, el

mercado bursatil perdi6 mas de 5 billones de ddélares en el mundo, cifra

22 DEEP JOURNAL. Version en linea: http://www.deepjournal.com [Fecha de consulta: octubre
de 2010].

2 DIERCKXSENS, Win. La crisis mundial del siglo XXI: oportunidad de transicion al capitalismo.
Bogotéa: Ediciones desde abajo, 2008.
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equivalente al 40% del PIB de Estados Unidos. Desde entonces, la tendencia
bursatil ha tendido a la baja en todo el mundo, a excepcién de los ultimos
meses de 2010. Asi las cosas, la economia neoliberal est4 creando el mayor
desequilibrio de todos los tiempos, de alcance universal.

6.2.3.1. Depresion global

La amenaza de una recesion en Occidente, y sobre todo en Estados Unidos, se
dio al tiempo con un repunte econémico en los paises emergentes, lo cual puso
de manifiesto que la vitalidad de la economia productiva se esta trasladando
hacia el Sur, pues el estancamiento y el agotamiento de la economia neoliberal
e improductiva se revelan mas y mas en el Norte. En 2007, por ejemplo, “la
produccion industrial de China crecio al 18,9%, la de la India al 10,7% y la de
Corea del Sur y Tailandia a mas del 10%. También en América Latina ha mayor
empuje que en occidente; durante el 2007 la produccion industrial en Venezuela
crecio al 14,1% y la de Brasil y Colombia al 7%"24. Sin embargo, “en 2007, la
produccion industrial en Estados Unidos crecié menos del 2%, en Japon menos
del 1% y en la UE, como excepcion, un 4,3%. EI mismo 2007, la inflacion en
Estados Unidos superaba, con una cifra de 2,6%, al crecimiento del PIB, que

apenas alcanzaba el 2,0%".

En la Unién Europea, la inflacion se equipara al crecimiento del PIB con un
2,1%?°. Segun Goidman Sacs, la economia de Japén entra de nuevo en
recesion a principios de 2008, y afirman que ese pais nunca se recuper6 de la
crisis de 1990?. Lo anterior revela que occidente ya se encontraba en recesién

2 |bid. p. 57.

% |bid.p. 57.

% The Economist. 3 de noviembre de 2007. p. 113.

¥ PETROV, Casimir. Expect japanese hardlanding for 2008. En linea: www.financialsense.com.
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cuando estalld la crisis inmobiliaria, que sin duda ahondaria la recesién, pero no

fue la causa estructural de la misma.

A lo anterior hay que sumar que las cifras definitivas de crecimiento del PIB de
un ano siempre resultan mas bajas que las estimadas durante el mismo. La
tasa de inflacién, en cambio, por lo general, resulta mas elevada, ya que se la
subestima como regla durante el afio en curso. La situacion real muestra,
entonces, una clara recesion en occidente. La preocupacion real de los

poderosos es la depresién, es decir, una recesion de varios anos.

Segun datos divulgados, Estados Unidos figura como el pais mas competitivo
del mundo. Contradictoriamente, es a la vez el pais mas endeudado. “Hace
anos el consumo norteamericano supera con creces la produccion interna del
pais. Estados Unidos se transforma con el tiempo en importador neto de
productos industriales y vive desde hace tiempos, a crédito, de la renta
productiva del Sur. En el FEM de Davos, en enero de 2008, Cheng Siwei,
vicepresidente del comité central del Partido Comunista de la Republica Popular
China, puso en cierta forma el dedo en la haga al afirmar lo siguiente: “Los
asiaticos ahorramos hoy para gastar manana, pero los americanos gastan hoy
lo de manana”. La realidad es que Estados Unidos, como pais, consume a
crédito, financiado por el resto del mundo. La deuda publica y privada, juntas,
de Estados Unidos superd a principios de 2008 los 50 billones de ddlares y

algunos autores lo estimaron incluso en mas de 60 billones™®.

En si, “el total de la actual deuda norteamericana supera la de todos los paises
del mundo juntos. En 2008, Estados Unidos le debia a China 1,6 billones de
dolares, a los paises petroleros arabes otros 1,5 billones, a Japon mas de un

% WFFLEM, Middelkoop. Als de doRar valt. Amsterdam, 2007.
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billén de ddlares, y mas de medio billén a Rusia®. La primera potencia del
mundo les debe basicamente a sus principales contrincantes econémicos y
politicos. Esta situacion complica seriamente su posicibn hegeménica. La
pregunta es si Estados Unidos pagara esa deuda. En realidad, se traté de
créditos que, en la mas optimista de las proyecciones, serian pagados. Es
l6gico que los acreedores pierdan la confianza en la capacidad y/o voluntad de
pago de este gran deudor. Una vez que los acreedores pierdan la confianza y
exijan el pago inmediato de sus acreencias, propiciaran una catastrofe: la caida
libre del ddlar. Quien cambie primero sus pagarés en forma de Bonos del
Tesoro, en moneda distinta del ddlar, y lo haga en grande, se salvara.

El resultado sera una caida libre del dolar. Quienes cambien sus bonos
después se veran enfrentados a fuertes pérdidas. Este es una situacién de
“salvese quien pueda”, en la que casi nadie se salvara. Por este mismo motivo,
los bancos centrales del mundo no han dejado caer el dolar hasta el momento,
y mas bien han hecho lo imposible para evitar su caida libre, aunque ello ha
sido imposible.

Desde cuando estallé la crisis inmobiliaria, en agosto de 2007, los bancos
centrales estadounidense, europeo, britanico, suizo y japonés le han inyectado
a la economia centenares de miles de millones de doélares, sin conseguir
restablecer la confianza. Las fuerzas especulativas del mundo, sin embargo,
son mas fuertes que la intervencién bancaria, y el ddlar sigue en picada. “En
2002 se daban $0,78 para obtener un euro, y $1,56 en marzo de 2008, es decir,
el doble. Ha sido fuerte la intervencion del Banco Central de Europa para evitar
que el euro se revalue demasiado. Con ello se propago el refugio de los
especuladores en el oro. En 2002 se pagaban $275 por onza, y $ 1.000 en

% DIERCKXSENS, Win. Op. Cit. p. 60.
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marzo de 2008, esto es, el cuadruplo. No se sabe donde terminara la caida del

délar, pero su caida libre estd lejos de haber terminado™®.

El délar ha tenido y aun tiene las funciones de reserva internacional en la
mayoria de las monedas. Esa divisa cumple asimismo la funcién de medio
internacional de pago. Su caida libre puede significar el fin del patron ddlar.
Ninguna moneda estara segura y el comercio internacional se vera seriamente
afectado. Ante la creciente desconfianza en el sistema financiero internacional,
el oro vuelve a su papel de valor de refugio. No es casual que la cotizacion del
oro aumentara un 50% entre mediados de agosto de 2007 y principios de marzo
de 2008.

En afos pasados, los bancos centrales de Occidente pusieron en venta sus
reservas en oro para evitar que se elevara el precio de este metal, ya que cada

alza en su valor implica mayor desconfianza en el délar.

Si bien en el mercado se ofrecen certificados de oro en vez de traspasar
lingotes, con los certificados se puede re-vender oro en papel, sin tenerlo nunca
en términos fisicos. Para manipular el precio del oro hacia abajo, se ofrecié mas
oro de lo que fisicamente existia. Sin embargo, Ultimamente los bancos
centrales de Rusia, Argentina y Africa del Sur prefieren compran oro, y otros
seguiran la misma senda. De este modo, la demanda supera la oferta y el oro

acelera su tendencia alcista.

% Ibid. p. 61.
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6.2.3.2. La crisis, como oportunidad

De acuerdo con Dierckxsens®', la crisis inmobiliaria no es fenémeno exclusivo
de Estados Unidos. A principios de 2005, la deuda hipotecaria de los hogares
en Estados Unidos alcanzaba un 90% del PIB, contra un 50% en Europa.

Aunque la deuda hipotecaria en Estados Unidos era mucho mayor que fuera de
sus fronteras, los precios de las viviendas en el resto del mundo, por diversos
motivos, subieron mucho mas que en esa nacion. Entre 1997 y 2007, el indice
de precios de las viviendas en Estados Unidos subié en un 104 por ciento (o
sea, se duplicaron), y el de las de la costa incluso en 156. Allende Estados
Unidos, tal indicador es mucho mas elevado. El indice de precios en Sudafrica
subié mas que en ningun otro pais del mundo, alcanzando una cifra récord de
395 por ciento, o sea, se quintuplicé el precio de los inmobiliarios. Irflanda ocupa
un segundo lugar, con un indice del 227 por ciento; Espana y Gran Bretana
comparten la medalla de bronce al mostrar indices alrededor del 200 por ciento
(una triplicacion del precio). Australia marca 168, Francia, Bélgica y Suecia 150,
y Nueva Zelanda y Dinamarca 125, indices superiores al alza media
norteamericana. Si a ello se le agrega que paises como China y Rusia, donde
en los ultimos anos los precios de los inmuebles han subido a tasas de dos
digitos, y que durante 2007 el indice bursatil en China subié simultdneamente
en un 144 por ciento (frente a una leva negativa de —1,4 por ciento en el
mundo), tendremos que casi las dos terceras partes de la economia mundial
(medida por su participacion relativa en el PIB) se encuentran ante una crisis
inmobiliaria sumada a una profunda crisis en marcha en la bolsa de valores de
China.

" Ibid. p. 61.
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Las consecuencias para las empresas inmobiliarias europeas se vislumbran
catastréficas. En Irlanda, los precios de las viviendas ya cayeron en mas del 23
por ciento entre enero de 2007 y enero de 2008, y en Espafa incluso en un 30
por ciento entre agosto y octubre de 2007. En Espafa hubo un frenazo debido
al aumento de los tipos de interés. A la crisis financiera se le suma la completa
depreciacion de los activos de las inmobiliarias, que consisten basicamente en
terrenos. No pueden ofrecer esas propiedades como garantia frente a los
bancos, ya que, por ley, su precio se ha reducido drasticamente. La situacién es
tan grave que se estima que un 60 por ciento del total de estas empresas, unas
60.000, quebraran. De modo que la crisis inmobiliaria ya esta a las puertas de
Europa, aunque los medios oficiales quieran opacar el hecho. Pronto se
expandira la crisis inmobiliaria, como una mancha de aceite, a toda la Unién

Europea y mas alla de sus fronteras.

Japdn ofrece un cuadro ilustrativo de lo que puede suceder mundialmente una
vez que se generalice la ola especulativa en materia de bienes y raices.
Durante la ola especulativa de siete afios que antecedié a la recesidon japonesa
de 1991, las propiedades japonesas subieron en un 36 por ciento. Los precios
de las propiedades japonesas han caido desde 1991, por 13 afos consecutivos,
en un acumulado del 35 por ciento, marcados por periodos cronicos de
recesion. Durante la ola especulativa de fines del siglo pasado, hasta 2006,
vimos que en Estados Unidos, la Unién Europea, Australia, Africa del Sur y
otros paises los precios de las propiedades subieron en mas del ciento por
ciento, o sea, mucho mas que en Japon. Una caida promedio del 50 por ciento
de los precios en el mercado inmobiliario mundial parece una estimacién
conservadora. Al generalizarse la crisis inmobiliaria nos esperara una depresion
econémica de dimensién planetaria, por largos anos. Un crecimiento negativo

de tal duracién implica tasas reales de interés negativas. Una prolongada tasa
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general de interés negativa implica la ocasién de un cambio drastico en la

civilizacién econémica.

6.2.4. Politicas economicas anti ciclicas frente a la crisis

6.2.4.1. Respuesta ante la crisis en las economias avanzadas

Una caracteristica destacada de la gran crisis financiera que enfrentan los
paises desarrollados desde mediados de 2007 es la magnitud de la respuesta
de politica que han adoptado sus autoridades econémicas con el propésito de
mitigar sus efectos sobre la actividad econémica y el empleo. Este tipo de
respuesta es acorde con el criterio de que la politica macroeconémica debe
tratar de contrarrestar los ciclos econémicos, actuando en forma expansiva en

las épocas malas y en forma restrictiva en las épocas de auge.

Segun explica Villar®, en el caso de los Estados Unidos, los apoyos financieros
y presupuestales para evitar el colapso del crédito y estimular la demanda
agregada se contabilizan en trillones de ddlares, superando cualquier cifra que

pudiera imaginarse un par de afos atras.

En el frente monetario, las politicas han sido igualmente drasticas vy
contundentes. En menos de dieciocho meses, el Banco de la Reserva Federal
baj6 las tasas de interés con las que interviene en el mercado interbancario de
5,25% hasta volverlas virtualmente nulas. Adicionalmente, Ben Bernanke ha
afirmado que cuando las tasas no se puedan seguir bajando, por la
imposibilidad practica de volverlas negativas, la politica de expansidén monetaria

continuara por la via del “quantitative easing’, esto es, mediante la emisién de

% VILLAR GOMEZ, Leonardo. Politicas anticiclicas frente a la crisis: la historia podria estar
cambiando. En: Economia Colombiana (Bogota), No. 326, Feb. 2009. p. 52-59.
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mayores cantidades de dinero para la compra de activos por parte del banco

central.

En otros paises del llamado primer mundo la respuesta de politica monetaria
también ha sido fuertemente expansiva desde mediados de 2008, cuando la
caida en los precios de los productos basicos empezé a revertir las presiones
inflacionarias que se habian acumulado en la primera mitad de ese afno. El
Banco Central Europeo redujo sus tasas de 4% a 2% en menos de seis meses.
El Banco de Inglaterra las recorté a comienzos de enero a 1,5%, el nivel més
bajo en los 315 afos de vida de esa institucidén, y el Banco Central de Japo6n
llevé las suyas a 0,1%.

6.2.4.2. Politicas anticiclicas en la historia

Las ventajas de contar con politicas anticiclicas para suavizar el impacto de la
crisis son evidentes y, por eso mismo, ellas han sido parte del recetario que
utilizan las autoridades econdémicas de los paises mas avanzados del mundo
desde hace muchos afos, al igual que en paises con economias emergentes.
Esto constituye una diferencia fundamental entre la crisis actual y la que
enfrenté el mundo capitalista en la época de la gran depresion, cuando la
reaccion inicial de las autoridades econémicas en Estados Unidos e Inglaterra
ante el desplome bursatil de 1929 fue de enorme pasividad.

“Hasta comienzos de la década de 1930 se consideraba que el mercado
encontraria por si mismo los mecanismos para auto regularse y para devolver el
dinamismo a la economia tal como habia sucedido en las mdultiples crisis
precedentes. Las recesiones eran vistas como algo inevitable y el papel del
Estado para controlarlas no era discutido. Fue sdlo con el agravamiento de la
crisis hasta niveles insospechados que las recomendaciones del Profesor

Lauchlin Curne y las teorias promovidas por Keynes adquirieron importancia y
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la macroeconomia adquirio una entidad propia dentro de las mal llamadas

ciencias econdémicas™:.

Con posterioridad a la segunda guerra mundial, el uso de las politicas
monetarias, financieras y fiscales con propédsitos explicitos de estabilizacién
macroecondmica empez0 a generalizarse en las principales economias del
mundo capitalista. Muchos paises abusaron de los estimulos artificiales a la
demanda agregada, creyendo que con ellos podrian acelerar de manera
permanente el crecimiento econémico y reemplazar las fuentes mas profundas
del progreso, tales como los avances en productividad, la infraestructura, la
inversion y la formacién de capital humano. Esto gener6 presiones inflacionarias
que contribuyeron a desacreditar las politicas keynesianas y los esfuerzos de
los gobiernos por estabilizar los ciclos econdémicos. Sin embargo, las
autoridades de los paises desarrollados siguieron usando de manera activa las

politicas macroeconémicas con criterios anticiclicos.

En el frente monetario ello ha sido particularmente claro. En los periodos de
expansion econémica acelerada, las tasas de interés tipicamente aumentan y la
politica monetaria se hace mas restrictiva para evitar crecimientos excesivos de
la demanda agregada que se vuelvan insostenibles y generen presiones
inflacionarias. En los periodos de desaceleracion y de recesion, en contraste,
los bancos centrales reducen las tasas de interés, lo cual estimula el consumo y
la inversién y ayuda a estabilizar la economia, suavizando la magnitud del ciclo
econémico. lgualmente, los paises desarrollados suelen aumentar el gasto
publico en los periodos de pobre desemperio de la economia y lo reducen en
los periodos de mayor actividad econémica, contribuyendo también con ello a

estabilizar el ritmo de crecimiento econémico.

% |bid.
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6.3. LAS POLITICAS MACRO Y MICRO EN LATINOAMERICA Y COLOMBIA

6.3.1. Causas y consecuencias de la crisis de los ochenta y noventa en

Latinoamérica

Desde 1980 hasta la fecha, Latinoamérica, al igual que el resto del mundo, se
ha visto sometida a una serie de crisis financieras y econdémicas ocasionadas
por factores de diversa indole; lo primero que hay que tener en cuenta para
comprender la génesis de este fendmeno es que cada crisis se ocasioné por un
efecto o situacién diferente a la anterior, es decir, la crisis de los ochenta, por
ejemplo, tuvo lugar por el descalabro mundial dado por el precio del petréleo a
finales de los afnos setenta; por su parte, en los noventa, todo fue producto de la
crisis econdémica ocurrida en el oriente lejano, es lo que se conoce como el
“coletazo de oriente”, una problematica de caracter bursatil que golpearia luego
a los distintos paises de Latinoamérica con sus propias particularidades y que
se caracterizd, sobre todo, por la falta de cohesion en sus diferentes elementos.

En este sentido, vale la pena hacer un paréntesis para comprender las causas
de esa crisis de los afios noventa en Latinoamérica. En primer lugar, el Extremo
Oriente fue centro de la incertidumbre financiera mundial a mediados de la
década de los noventa, aquejado por devaluaciones, recortes de gastos y
desastres financieros. Jap6n mismo entr6 en recesién y en una seria crisis
bancaria que exigié intervencion del gobierno. Eisuke Sakakibara, el
viceministro de finanzas para asuntos internacionales del Japén en 1998, dijo

que la crisis econdmica del Extremo Oriente es “el comienzo de una crisis
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global del sistema financiero™*. El funcionario nipén expresé ademas

preocupacion por la volatilidad de los flujos de capital.

En América Latina se tuvo noticias de la crisis econdmica en el Extremo Oriente
gracias a una reunion sobre comercio internacional realizada en los afios 90 en
Japén, reunion a la que participaron, tanto Jefes de Estado y ministros de
Latinoamérica como mandatarios y empresarios orientales. Pronto se
comenzaria a estudiar la crisis oriental y la manera como afectaria la economia

global.

Como se mencionaba anteriormente, a los efectos de la crisis econdémica del
Extremo Oriente se le llamé “el coletazo de oriente”, que aunque afectaria la
economia de gran parte de las naciones del mundo, algunas naciones no se
prepararon lo suficiente para recibir sus efectos: devaluacion del ddlar,
exigencia del pago total o parcial de la deuda externa, embargos, pobreza,

desempleo, etc.

En Latinoamérica, paises como México, Brasil y Argentina contaban a finales de
los anos 90, con economias fragiles y desprestigiadas por la corrupcion, el
excesivo déficit fiscal y la deuda externa; y fueron precisamente estas naciones
las mas vulneradas por el coletazo de oriente, que como se vera a continuacion
desestabilizé no sélo el sector econdmico, sino todos los sectores y ambitos de

la vida nacional de estos Estados.

% DROSDOFF, Daniel. Cambio de fortuna: Japoneses y latinoamericanos invierten papeles en
una reunién sobre comercio e inversion. Version en linea:
http://www.iadb.org/idbamerica/Archive/stories/1998/esp/c998f3.htm  [Fecha de consulta:
septiembre de 2010].
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6.3.3.1. México

En el caso mexicano, es necesario, en primer lugar, conocer los antecedentes
de la crisis misma. México ha sido un pais clave en las ultimas décadas en el
ambito financiero. Dos veces, en poco mas de una década, en 1982 y 1994,
México no pudo obtener suficiente crédito “voluntario” para financiar o
refinanciar sus deudas. Lo que significé que en dos oportunidades dentro de un
corto periodo el pais estuvo técnicamente en déficit. Mientras que en 1982, el

déficit fue “abierto”, en 1994 estuvo “disfrazado™®.

La crisis financiera de México se convirtié en un primer llamado de atencién no
sélo para México sino para todos los paises de la regién de América Latina y el
Caribe. La crisis puso de manifiesto a los lideres de la region que la reforma es
un proceso continuo que nunca se detiene y que ellos deben estar en
permanente alerta a los cambios en el entorno en el cual operan. La crisis
denominada “Efecto Tequila™® fue la primera crisis de liquidez en los afos
noventa en Latinoamérica que puso en entredicho el sistema financiero
internacional y gener6 un légico temor al “efecto domind” sobre el resto de los

mercados emergentes, ya que existia el precedente de la crisis en oriente.

La crisis tuvo diversas causas. En primer lugar, el presupuesto mexicano estaba
equilibrado pero el peso estaba sobrevaluado y el déficit de la balanza de pagos
era financiado con flujos de capital a corto plazo antes que por inversion
extranjera directa de corto y largo plazo. Para diciembre de 1994, las reservas
de moneda extranjera habian caido a niveles tan bajos que Meéxico se vio

% NAHUEL ODDONE, Carlos. Mercados emergentes y crisis financiera internacional. México:
La primera crisis en mercados emergentes. Versién en linea:
http://www.eumed.net/cursecon/libreria/2004/cno/3a.htm [Fecha de consulta: septiembre de
2010].
% Ipid.
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obligado a devaluar. En febrero de 1994, las reservas de México eran de 29.000
millones de ddlares, pero para diciembre de ese mismo afno se redujeron a
6.000 millones de dolares y al momento de tomarse la decisién de devaluar (20
de diciembre de 1994) ascendian a solo 3.500 millones.

A esto se le sumé el déficit en la cuenta corriente que en 1994 alcanzé el 8%
del PBI mexicano, aproximadamente 25.500 millones de ddlares en 1994. El
presidente electo Ernesto Zedillo del Partido Revolucionario Institucional (PRI),
afirmé que habia llegado la “hora de la verdad” y por lo tanto decidié devaluar el

peso.
6.3.3.2. Argentina

A diferencia del caso mexicano, la situacién en Argentina fue mucho mas
diferente, ya que en el pais del cono sur se pudieron observar una serie de
factores bastante problematicos, tales como®’:

1. La convertibilidad. Ningun pais debe atar su moneda a otra sobre la que no

influye. Atar el peso al dblar exigia esfuerzos en materia de déficit, reformas
y estabilidad econémica para equiparar los canones de funcionamiento de la
economia argentina a la americana.

2. Los tipos de interés. Para hacer atractivo el peso frente al cada vez mas

poderoso dolar, el Gobierno argentino se vio obligado a subir los tipos de
interés. Argentina, con tipos de interés que en muchos casos rondaban el
30%, apretaba con esta politica la soga sobre su propio cuello.

3. Lafiscalidad y el fraude. La presion fiscal en Argentina esta entre un 15% y

un 20% del PIB, muy lejos del 40% que tienen muchos de los principales

% |RIARTE, Daniel. Causas de la crisis econdmica argentina. Versién en linea:
http://www.ideasapiens.com/actualidad/politica/latinoamerica/crisis.arg._%20causas%20crisis%
20economica.htm [Fecha de consulta: septiembre de 2010].
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paises desarrollados. Ninguna economia desarrollada sobrevive con esa
presion fiscal.

El déficit. Si no hay ingresos es muy dificil equilibrar las cuentas de cualquier
Estado, que necesariamente esta generando gastos, simplemente para el
mantenimiento de su propia estructura, mas si ésta esta inflada.

. La deuda. El déficit que se va generando va a engrosar la deuda, que en
estos momentos alcanza ya los 132.000 millones de dodlares (25.000
millones con el FMI el Banco Mundial y el BID).

. El gnoqui. Mas conocido como la persona que acude a su empresa
(generalmente publica) u organismo sélo el dia 29 de cada mes a cobrar un
salario por el que no ha realizado ningun trabajo.

. La corrupcioén. Es también parte de la cultura y uno de los males habituales

de esa superestructura, fundamentalmente en las provincias.

. La evasién de capital. Problema derivado de la falta de confianza de los

propios argentinos en su pais.
. La provisionalidad. La situacién econémica se ha deteriorado hasta tal punto

que los presidentes dependen de la intensidad de la préxima cacerolada. En
quince dias han pasado por el Gobierno cinco presidentes.

10.El populismo. Esta debilidad de los diferentes Gobiernos que se suceden en

Argentina esta conduciendo a los gobernantes a un callejon peligroso para
ganar tiempo y justificar decisiones.

11.El proteccionismo. Es otra de las grandes amenazas que se ciernen sobre la

economia argentina.

12.La involucién militar. Los militares son actualmente una clase desprestigiada

en Argentina y, afortunadamente, acomodaticia.

13.La pobreza. Mas de 12 millones de pobres, sobre una poblacién de 37

millones, suponen un problema para articular medidas.
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6.3.3.3. Brasil

En Brasil ocurri6 algo diferente a lo acaecido en México y Argentina, ya que se
trataba de uno de los paises del mundo mas endeudados con relacion a sus
exportaciones. A esto hay que agregar que su economia estuvo estancada
durante tres afos (1997 a 1999) y aun no ha encontrado el camino de regreso

al crecimiento®®.

La crisis financiera que afectd seriamente a la economia brasilefia durante
buena parte de 1998, y que tuvo su continuacién en la primera mitad de 1999,
Nno supuso un revés a las expectativas electorales del presidente Fernando
Henrique Cardoso ante los comicios presidenciales, legislativos y estatales que
se celebraron el 4 de octubre de ese mismo afno

Por otro lado, aunque Brasil cumpli6 rigurosamente con los acuerdos
negociados con el FMI desde 1999 y, si bien muchos capitales salieron del pais,
en gran parte lo hicieron como pago de empresas locales a bancos extranjeros
por lineas de crédito que normalmente deberian haber sido renovadas.

De acuerdo con Sanchez Salamanca®, dentro del escenario mundial ya se
presentan diferencias en el impacto de la crisis en unos paises mas que en
otros. Por ejemplo, en los casos de México, Venezuela, Colombia y Argentina,
se presentan diferencias marcadas de los efectos de la crisis. La razdn parece
estar en la proporcion individual de dependencia de la economia

¥ RIEZNIK, Pablo. Crisis econémica y politca en Brasil. Versién en linea:
http://www.po.org.ar/po/po702/crisis.htm [Fecha de consulta: septiembre de 2010].

%9 SANCHEZ SALAMANCA, Lilia B. Moralejas de la crisis financiera internacional hasta ahora...
En: Economia Colombiana (Bogota), No. 326, Feb. 2009. p. 25-37.
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norteamericana, distinta en cada caso y la situaciéon de vasos comunicantes del

comercio exterior entre paises.

6.3.3.4. Venezuela

En este sentido, si Venezuela disminuye su actividad econdémica, como se
puede esperar, Colombia saldra también afectada, pues es su segundo socio
comercial. Si Estados Unidos, Venezuela y Ecuador, entran en recesion, o por
lo menos en desaceleracién, Colombia puede llegar a afectarse en grande,
pues estamos hablando de sus 3 principales socios comerciales. El tema de
México es ilustrativo, pues parece el mas afectado y de manera mas temprana
en el escenario latinoamericano, tal vez por la cercania con los Estados Unidos.
En contraste con las situacién de México, en donde el grado de desastre que se
percibia a través de los diarios econdmicos en todos los sectores, se presente
otro escenario muy distinto que es el de Colombia, donde apenas se ha vivido

una ligera desaceleracion.

Los efectos directos de la crisis financiera internacional sobre las economias
emergentes se han visto amplificados por el efecto de la caida de los precios de
los bienes basicos y las materias primas, tanto en sus cuentas fiscales como
externas. En particular, el precio del petréleo empez6 a caer, alcanzando
niveles cercanos a USD 80 por barril luego de haber bordeado los USD 150. De
acuerdo con el banco de inversion, JP Morgan, “este nivel podia llevar a las
economias de Venezuela y Ecuador a registrar un déficit en su cuenta

corriente™®.

40 ECHEVERRY, Juan Carlos; y NAVAS OSPINA, Veronica. Cronologia de la crisis financiera
internacional. En: Economia Colombiana (Bogota), No. 326, Feb. 2009. p. 11-24.
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6.3.3.5. Colombia

Colombia tampoco ha salido inmune a esta caida en el precio del petréleo. En
medio de la desaceleracién econdmica que se observé durante la primera mitad
de 2008, las exportaciones contribuyeron notoriamente a sostener la actividad
econdémica, creciendo a una tasa promedio de 12,8%. La mayor parte de este
crecimiento se atribuy6 al crecimiento de las exportaciones tradicionales, donde
se incluye el petréleo. Asi mismo, mientras las exportaciones de petréleo
crecieron 21,5% en volumenes, su valor crecié 112%, evidenciando el impacto
de los altos precios. De hecho, la expectativa de que los precios del petréleo
continuaran creciendo, llevando el precio promedio para 2008 a cerca de 120
dolares por barril, resultd en que el Banco de la Republica estimara una
reduccion en el déficit en cuenta corriente para este ano desde 4,8% del PIB a
2,3% del PIB. Esta proyeccidn implicaba un crecimiento nominal de 50% de las

exportaciones tradicionales en 2008.

Las perspectivas no parecian mucho mejores para Ecuador, donde cada caida
de 10 ddlares en el precio promedio anual del petrdoleo resultaria en un
incremento de 2% del PIB en el déficit en cuenta corriente y 1% del PIB en el
déficit fiscal. En el caso de Venezuela, el deterioro en los desequilibrios
externos deberia resultar en una devaluacion de la moneda, estimada en 30%

para 2009. Otros analistas apostaban por un 40%.

En el caso de Colombia, la situacion seria ligeramente mejor, pero no dejaba de
ser preocupante. Una caida de 10 délares en el precio promedio anual del
petréleo en 2009 resultaria en un incremento de 0,75% del PIB en el déficit en
cuenta corriente. Con esto, si el precio promedio del petréleo caia a 90 dblares
por barril en 2009, el déficit en cuenta corriente se incrementaria a 4% del PIB

para ese ano.
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Una potencial devaluacion de Venezuela podria deteriorar el balance cambiario
con ese pais. Teniendo en cuenta que 14% de las exportaciones colombianas
se destinaban a Venezuela, y crecian a una tasa anual cercana a 70%, la
menor demanda afectaria de manera importante el balance comercial de
Colombia. Esto incrementaba la vulnerabilidad de la economia colombiana ante
un escenario en el cual el financiamiento externo podia verse limitado como

consecuencia de la crisis internacional.

El escenario fiscal tampoco parecia auspicioso. EI menor crecimiento
econdmico derivaria en menor recaudo por aproximadamente 700 mil millones
de pesos en 2008. De otra parte, el menor precio del petréleo también debera
reducir el recaudo, especialmente del impuesto a la renta. Cada 10 dblares de
caida en el precio promedio del petréleo resultan en un menor recaudo por 620
mil millones de pesos, de manera que una caida de 25 dodlares en el precio
reduciria el recaudo en 1,5 millardos (0,3% del PIB). Por lo tanto, era de esperar
que el déficit del gobierno central esté mas cerca de 4% del PIB en 2009, en
lugar de 3% del P1B, la expectativa mas optimista del gobierno.

6.3.2. Politicas prociclicas en las economias emergentes

Resulta quizas sorprendente constatar que las politicas anticiclicas no han sido
usadas tradicionalmente en las llamadas economias emergentes. Por el
contrario, a lo largo de la historia se puede observar que las politicas
financieras, monetarias y fiscales en los paises en desarrollo tienden a reforzar

los ciclos econémicos generados por causas externas.
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Un influyente trabajo de Graciela Kaminski, Carmen Reinhart y Carlos Vegli*’
muestra que precisamente por esa razén, en las llamadas economias
emergentes, cuando llueve, llueve a cantaros (“when it rains it pours”, en
palabras de los autores) . Los tiempos malos se refuerzan con politicas

contractivas que los vuelven espantosamente malos.

La razén para que las autoridades econdmicas en los paises en desarrollo
refuercen los auges y las recesiones con sus politicas en lugar de actuar en
forma contraciclica es la ausencia de referentes para implementar este tipo de
medidas. Pero seria dificil que esas caracteristicas fueran tan generalizadas
entre las autoridades econémicas de casi todas las economias emergentes y a
lo largo de muchos afos. Una explicacion mas plausible tiene que ver con los
circulos viciosos en que caen estas economias, fuertemente dependientes del
financiamiento externo y de exportaciones de productos basicos, cuyos precios

internacionales se caracterizan por enormes fluctuaciones.

En las economias emergentes, los ciclos economicos tipicamente se
desencadenan como consecuencia de eventos internacionales. Los auges
coinciden con altos precios de las exportaciones, altos ritmos de crecimiento de
las compras que les hacen los paises ricos y buenas condiciones de
financiacion. Los periodos de desaceleracidon econémica, por su parte, surgen
normalmente de cambios en esas condiciones externas, con los cuales suelen
conformarse graves circulos viciosos. Al caer las ventas externas y los precios
de las exportaciones, la actividad productiva se reduce, la percepcién de riesgo
sobre las economias se deteriora y las monedas nacionales tienden a
depreciarse, generando estimulos a la salida de capitales y agravando los

problemas de financiamiento externo.

*! Citado por VILLAR GOMEZ, Leonardo. Op. Cit.
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En circunstancias como las descritas, los paises en desarrollo suelen
enfrentarse a caidas en sus recaudos tributarios. En un ambiente de acceso
reducido al financiamiento, asociado con la percepcion de riesgo que
caracteriza los periodos malos de la economia, los gobiernos se ven obligados
a hacer recortes en el gasto publico que refuerzan la contraccion de la demanda
agregada y configuran una politica fiscal prociclica, aun en contra de su
voluntad.

En el campo monetario, por su parte, la escasez de recursos financieros hace
subir las tasas de interés internas y ello agrava los problemas de percepcion de
riesgo y refuerza el circulo vicioso. En la década de los ochenta y comienzos de
los noventa, muchos paises latinoamericanos creyeron que la emisién por parte
de los bancos centrales era una buena via para otorgar financiamiento a los
gobiernos y romper el circulo vicioso. Los resultados de esa vision, sin
embargo, fueron desastrosos. La emisibn de dinero en un ambiente de
desconfianza con respecto a las monedas nacionales terminé generando
fuertes  depreciaciones 'y  procesos inflacionarios  tremendamente
desestabilizadores. Las altisimas tasas de inflacion que tuvieron que enfrentar
la mayor parte de los paises latinoamericanos hicieron prohibitivo el
financiamiento interno o externo y terminaron por reforzar el circulo vicioso de la
recesion. La década de los ochenta, con sus grandes emisiones de dinero y sus
tasas de inflacion estratosféricas, fue, en palabras de la CEPAL, la década
perdida de América Latina.

6.3.3. Caracteristicas de la crisis de 2008 en Latinoamérica

A pesar de que en Latinoamérica la crisis de los noventa fue un efecto tardio de

la crisis del oriente lejano, sus efectos y consecuencias fueron diferentes en
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cada pais y ello se debid, en gran medida, a que el tema de la globalizacion
apenas estaba comenzando a cobrar vida. Situacion muy diferente fue la
ocurrida en la region con la reciente crisis financiera de 2008: los paises
latinoamericanos ya habian superado el inicio de procesos aperturistas, es

decir, Latinoamérica entera se encontraba integrada a la economia mundial.

La crisis, basicamente, se debi6 al efecto dominé ocurrido por causa de la crisis
hipotecaria latinoamericana; los bancos estadounidenses habian vendido la
cartera morosa local a bancos extranjeros y dicha deuda habia sido adquirida, a
su vez, por la banca central de cada pais de la regién. Por tanto, una vez se
conocio el inicio de la crisis, la especulacidon se convirtid en el “pan de cada dia”
y ningun banco pudo vender su deuda ni mucho menos devolverla ni
negociarla; el patrimonio liquido se convirtié en iliquido y asi cada nacién

comenzé a vivenciar los efectos de dicha crisis.

Las consecuencias de este fendbmeno se comenzaron a hacer evidentes en un
plano vertical, es decir, comenz6 a afectar, en primer lugar, a la banca central,
luego a la moneda local y al ddlar, al sistema financiero, al sector exportador e
importador, al sector productor de bienes primarios y secundarios y, por ultimo,

a los consumidores finales.

Bésicamente, ningun pais latinoamericano logré estar al margen de los efectos
de la crisis; a diferencia de crisis anteriores, el reciente fenbmeno estuvo
matizado por poseer unas caracteristicas similares en todas las naciones:
devaluacién de la moneda local frente al dblar y al euro, afectacion de la
balanza comercial, disminucién en las exportaciones, aumento del costo en las
importaciones, pérdida de poder adquisitivo, aumento del desempleo, niveles
elevados de tasas de interés (por encima de las dos cifras), entre otros

fenbmenos.

56



Aunque los gobiernos implementaron medidas de diversa indole para superar
los retos de las crisis, pocos efectos se pudieron identificar en la practica, ya
que la especulaciéon siguid6 siendo una realidad latente, de ahi que la
recuperacion de la moneda local y extranjera fuera una labor dificil de llevar a
cabo a tal punto de que aun hoy ésta sigue siendo una constante, no sélo en el
ambito latinoamericano, sino también en el mundo entero. En Colombia, por
ejemplo, el Banco de la Republica anuncié que intervendria de nuevo en el
mercado cambiario, con la compra de US$20 millones diarios o més, durante
minimo cuatro meses para frenar la revaluacion del peso frente a la divisa
estadounidense®?; sin embargo, esta medida es insuficiente, ya que éste es un
fendmeno global que solo con la estabilizacion de la economia en el mediano y
largo plazo podra solventarse.

Lo problematico de todo esto es que aunque pareciera ser que la crisis ya ha
terminado, lo cierto es que sus efectos de mediano y largo plazo se seguiran
percibiendo en Latinoamérica y aun en el resto del mundo; es mas, hay quienes
le apuestan a una crisis al advenimiento de una nueva crisis aciclica, es decir,
que no tardara una década para que ocurra, sino que puede ocurrir en el
transito de los préximos dos o tres afios y es la de las “tarjetas de crédito™?,
fendbmeno que ya comienza a preocupar a analistas econdémicos debido a los
altos niveles de endeudamiento por concepto de tarjetas de crédito de personas
del comun, no sélo en paises desarrollados, sino también en economias

emergentes como las de Latinoamérica.

“2 SEMANA. Banco de la Republica saldra a comprar dolares. Version en linea:

http://www.semana.com/noticias-economia/banco-republica-saldra-comprar-
dolares/144591.aspx

3 SANCHEZ SALAMANCA, Lilia B. Moralejas de la crisis financiera internacional hasta ahora...
En: Economia Colombiana (Bogota), No. 326, Feb. 2009. p. 33.
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6.3.4. Efectos de la crisis en Colombia

Evidentemente, la crisis econdémica mundial, debido a su naturaleza, ha tocado
de manera directa e indirecta a la economia colombiana; como bien se sabe,
dicha crisis tiene su génesis en el descalabro financiero estadounidense, el cual
se inicia con la figura del crédito subprime, el cual consistié en la entrega de un
sinnimero de créditos hipotecarios por parte del sistema financiero a personas
con minima o mediana capacidad de pago; esto llevo a una falta de liquidez de
los bancos norteamericanos que a su vez produjo que estas instituciones le
vendieran la deuda a diferentes bancos en todo el mundo, lo que produjo no
s6lo desconfianza en el sistema financiero global, sino también una
volatilizacion exagerada del mercado bursatil a nivel mundial representada en
constantes especulaciones y la consabida desestabilizacion de las finanzas en

el mundo.

Como era de esperarse, la crisis tocaria a las naciones latinoamericanas v,
claro estd, también a Colombia; sin embargo, antes de tocar los efectos directos
e indirectos de esta crisis en la economia colombiana, conviene analizar la
naturaleza de este tipo de crisis de caracter global y con consecuencias en la

economia local.

En primer lugar, vale la pena aclarar que ésta no es una crisis exclusiva de
Colombia, ni mucho menos ocasionada por desaciertos en el manejo en la
economia del pais; si bien los procesos aperturistas a los que se ha sometido
Colombia a partir de la Constitucion de 1991 han posibilitado Ila
permeabilizacion de la economia colombiana, estos procesos han sido
necesarios en la medida en que la industria nacional ha buscado espacios para

su internacionalizacion.
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En segundo lugar, el fendmeno no es nuevo: la Gran Depresion de la década
del 30 tuvo su incidencia en la economia colombiana al limitar las exportaciones
de café hacia Norteamérica; en la década del 70 la crisis del petréleo aumentd
ostensiblemente los costos de transporte en el pais debido al encarecimiento y
a la escasez de los combustibles; y a finales de los 90 la crisis econémica
afecté a Colombia con indices de desempleo nunca antes vistos (cercanos al

20%) y una desaceleracién econdémica de la que el pais tardé en recuperarse.

Por ultimo, podria decirse que la crisis econdmica actual corresponde a un
fenémeno que se puede considerar ciclico, cuyos efectos directos aun no se
alcanzan a percibir entre los ciudadanos del comun, debido a que la situacion
de crisis es relativamente nueva, pero que ya algunos sintomas comienza a
mostrar en ambitos especificos tales como la disminucidén de las exportaciones
a los Estados Unidos debido a la baja capacidad adquisitiva que tienen en estos
momentos los norteamericanos, la crisis en el mercado automotriz que ha
requerido de medidas de salvamento por parte del gobierno colombiano v,
sobre todo, la volatilidad del mercado accionario que ha llevado a muchos

colombianos a no tener certeza sobre donde invertir con seguridad.

En Colombia, por tanto, esta crisis ha introducido al pais en un nuevo proceso
de desaceleracién, que ha generado menos ingresos para los hogares y, por
tanto, ha llevado a que en las familias se consuma menos, debido a la escasez
de dinero. Aunque el sistema financiero colombiano, afortunadamente es de
caracter localista y se encuentra blindado frente a efectos de una crisis peor,
hoy en dia es pertinente cuidar las inversiones por parte de las empresas, las
cuales se deben realizar con cautela y teniendo en cuenta Unicamente factores

prioritarios.
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6.3.5. El caso colombiano en el frente fiscal

La economia colombiana tuvo durante el siglo XX varias caracteristicas que lo
distinguieron del resto de América Latina y le otorgaron una mayor estabilidad
en el comportamiento de su economia. En la década de los ochenta, por
ejemplo, Colombia fue uno de los pocos paises que logré un crecimiento
econdémico razonable y mantuvo tasas de inflacion por debajo del 25%, que si
bien nos parecen altas para los estandares actuales, resultaban inusualmente
bajas en ese periodo en comparacién con las del resto de la region.

En parte, “la estabilidad tradicional de la economia colombiana en el siglo XX
tuvo que ver con el papel anticiclico que cumplia el Fondo Nacional del Cafe,
ahorrando en los periodos de bonanza y utilizando los excedentes acumulados
para suavizar la caida en los ingresos de los productores durante las fases de
destorcida en los precios del café. Esto era fundamental en los tiempos en que
el café representaba mas de la mitad de las exportaciones del pais y los
ingresos por exportaciones del grano constituian el principal canal de
tfransmision de la economia mundial hacia la economia interna. Gracias a los
ahorros que se hacian en los periodos de auge a través del Fondo Nacional del
Café, las restricciones financieras para el sector publico eran relativamente

manejables en los periodos dificiles™*.

La relevancia macroecondmica que tuvo el café durante buena parte del siglo
pasado desaparecié cuando el pais se convirti6 de manera gradual en un
exportador de productos mineros, desde mediados de la década de 1980.
Actualmente, las exportaciones de petréleo, carbon, niquel, oro y esmeraldas,

representan cerca del 50% de las exportaciones colombianas totales, mientras

* VILLAR GOMEZ, Leonardo. Op. Cit.
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el café constituye sélo el 5%. La experiencia positiva con el Fondo Nacional del
Café fue precisamente uno de los factores que llevaron a crear una
institucionalidad para el caso del petréleo, que obligara a ahorrar en las épocas
de auge para enfrentar con mayor fortaleza financiera los periodos de reduccién
en los ingresos. El Fondo de Ahorro y Estabilizacién Petrolera se creé en 1995
con ese criterio. Paraddjicamente, sin embargo, ese fondo fue descapitalizado
sin mayor discusion publica en el ano 2007, utilizando sus recursos para
financiar al gobierno en el momento de mayores precios internacionales del

petréleo de la historia.

Hoy en dia, han desaparecido varios de los elementos que ayudaban en el siglo
XX a que la politica fiscal colombiana fuera menos prociclica que la de muchos
otros paises de la regién. A esto se agrega la gran inflexibilidad en el gasto
publico que se ha incorporado de manera creciente en el régimen presupuestal
colombiano desde comienzos de la década de los noventa. Esa inflexibilidad
hizo particularmente dificil reducir el ritmo de crecimiento del gasto en el
periodo de auge econdémico reciente y, por la misma razén, hara virtualmente
imposible que la politica fiscal cumpla un papel anticiclico en la fase de vacas
flacas en la que estamos entrando. Esto hace aun mas importante revisar las

posibilidades de actuar en forma contraciclica en el frente monetario.
6.3.6 La politica monetaria prociclica colombiana en el siglo XX
En un articulo publicado conjuntamente por Miguel Urrutia y Cristina

Fernandez®, se hace un detallado recuento de las grandes recesiones que
enfrenté Colombia a lo largo del siglo XX y se presenta evidencia de acuerdo

** URRUTIA, Miguel y FERNANDEZ. Cristina. Politica Monetaria Expansiva en Epocas de crisis:
El Caso Colombiano en el Siglo XX. ;No se quizo 0 no se pudo ser contraciclico? En: Revista
del Banco de la Republica, Vol. LXXXVI, No 908, junio de 2003.
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con la cual, con excepcidn de la crisis de la década de los afos cuarenta, cuya
asociacion con la Segunda Guerra Mundial le dieron un caracter muy especial-
las autoridades monetarias adoptaron en todas ellas un comportamiento
prociclico. Las tasas de interés tipicamente aumentaron y la politica monetaria

se hizo mas restrictiva en las épocas de crisis.

Los autores argumentan que ello no fue asi por voluntad de las autoridades sino
porque las crisis estuvieron asociadas a caidas en los flujos de capital que
implicaban serias dificultades para la adopcién de politicas anticiclicas. Intentar
politicas monetarias expansivas en esas condiciones generaba mayor demanda
de doélares, mayores dificultades en la balanza externa del pais y mayores
presiones hacia la depreciacion del peso y la inflacién. Parafraseando a los
autores, la politica monetaria no pudo ser anticiclica en el siglo XX, aunque

hubiera querido serlo.

Un ejemplo particularmente ilustrativo de la situacién descrita en el trabajo de
Urrutia y Fernandez es el de la crisis de 1998 y 1999. En esa coyuntura, las
tasas de interés del Banco de la Republica llegaron a niveles
extraordinariamente altos, reforzando la recesién originada en la drastica caida
en los precios internacionales de nuestros productos de exportacion y en el
frenazo subito a la entrada de capitales hacia América Latina, tras la crisis

asiatica de 1997 y la crisis rusa de agosto de 1998.

Los paises latinoamericanos que intentaron hacer politicas monetarias
expansivas terminaron enfrentados a rotundos fracasos. Brasil lo hizo de
manera efimera en febrero de 1999 reduciendo las tasas de interés y
permitiendo una depreciacion del tipo de cambio que en pocos dias superé el
100%. Ello gener6 tal situacion de confianza que las autoridades brasilefias

tuvieron que revertir su actuacion y volver en cuestién de pocas semanas a una
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politica monetaria mas restrictiva que la anterior al fallido experimento. Ecuador
persistid en esa misma época en una politica monetaria expansiva que condujo
a una rapida pérdida de confianza en la moneda nacional. Ese pais se vio
obligado a dolarizar y sus posibilidades de hacer politicas monetarias

anticiclicas quedaron definitivamente enterradas.

6.3.7. Estrategias macro para enfrentar la crisis

En los ultimos meses, el Gobierno colombiano ha venido trabajando en el
diseo de una estrategia para enfrentar la crisis mundial cuyo obijetivo
primordial es minimizar sus efectos en materia de crecimiento y de empleo.
Esta estrategia tiene cuatro componentes: 1) una postura fiscal razonablemente
anticiclica, en condiciones de sostenibilidad de la deuda, acompanada de una
priorizacién del gasto publico hacia la puesta en marcha de programas de
infraestructura, principalmente, y hacia programas sociales y de apoyo
productivo 2) asegurar el acceso a financiacion externa, 3) garantizar el
financiamiento interno de la actividad productiva y 4) proteger el empleo y
promover la competitividad.

Postura fiscal razonablemente anticiclica: Los elementos primordiales de esta

politica anticiclica son: primero, una disminucion de la carga de impuestos;
segundo, un programa de gasto en infraestructura ambicioso vy, tercero, un
crecimiento importante de las transferencias al sector privado, especialmente
hacia el segmento de la poblacion de menores ingresos y con mayor

propension al consumo.

Aseqgurar la financiacién externa del Gobierno: En un periodo de turbulencia

internacional como el actual resulta indispensable tener un amplio acceso a

recursos externos que permita financiar el déficit en cuenta corriente y evite una
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correccién desordenada del tipo de cambio. En este sentido, el amplio acceso a
recursos externos por parte del gobierno central resulta central para garantizar

la liquidez externa.

Asequrar la financiacion interna del sector productivo: Ademas de las dos lineas

para financiacion del comercio exterior, se llevara a cabo una capitalizacién del
Fondo Nacional de Garantias de $80 mil millones con recursos de Findeter y
Bancoldex. Con ello se busca facilitar el acceso a los recursos del crédito del
sector financiero por parte de las micro, pequenas y medianas empresas. En
efecto, se estima que esta capitalizacion permite apalancar $500 mil millones en

créditos para este segmento empresarial.

Proteger el empleo v promover la competitividad: El Ministerio de Proteccién

Social esta liderando un plan de protecciéon al empleo, iniciativa en la cual
participaran el gobierno nacional, los gobiernos locales, las cajas de
compensacion, los gremios y los sindicatos. Proximamente se daran a conocer
los detalles de esta estrategia, que de manera general busca ampliar las
alternativas y oportunidades que ofrecen programas dirigidos a capacitacion y
re- entrenamiento; a informacion e intermediacion laboral y a fortalecer el

vinculo entre educacién media y programas del Sena.

6.3.8. La coyuntura actual

La coyuntura actual muestra precisamente que podemos estar en un punto
histérico de quiebre.

Frente a la desaceleracion de la economia colombiana asociada con la crisis

financiera internacional, el Banco de la Republica ya ha adoptado algunas

medidas monetarias de caracter anticiclico. En octubre pasado se eliminaron lo
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sobrecostos al ingreso de créditos externos que se establecieron en el periodo
de auge, en noviembre se redujeron los encajes bancarios para ampliar la
disponibilidad de liquidez de los bancos comerciales Y evitar un freno en la
oferta de crédito interno y en diciembre se redujeron en 50 puntos basicos las
tasas de interés a las cuales se suministran recursos de corto plazo al sistema
financiero, llevandolas de 10% a 9.5%. Colombia fue de hecho el primer pais de
América Latina en reducir las tasas de interés de politica como medida
contraciclica en el periodo reciente. Otros paises como Chile y México iniciaron

un proceso similar en las semanas subsiguientes.

Adicionalmente, debe mencionarse que el comportamiento de la tasa de
cambio, el cual ha implicado una importante depreciacién del peso frente al
dolar desde el momento en que se evidencié la profundizacién de la crisis
internacional, tiene importantes connotaciones anticiclicas. En la medida en que
aumenta el precio relativo de los productos de origen nacional con respecto a
los extranjeros, los exportadores y los productores colombianos que compiten

con importaciones reciben un estimulo directo.

Por supuesto, la actuacién del Banco de la Republica ha estado sujeta a
criticas. Varios comentaristas influyentes sobre la opinién publica consideran
que el proceso de relajamiento se inici6 demasiado tarde y que la politica de
restriccibn monetaria del periodo anterior fue excesiva, al llevar las tasas de
interés de politica de 6% en abril de 2006 a 10% en agosto de 2008. Sélo la
historia podra evaluar si ello fue correcto, cuando se vea en perspectiva. Sin
embargo, el hecho de que estemos logrando una politica monetaria anticiclica
que no genera inestabilidad macroecondmica sugiere una ruptura grande y
ampliamente favorable frente al pasado. Por eso mismo, deben mirarse con
mayor cuidado los factores que estan permitiendo esa ruptura, entre los cuales

vale enumerar los siguientes:
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1.

La posibilidad de tener una politica monetaria expansiva que actue en
forma contraciclica sin desestabilizar la economia estriba de manera
fundamental en el hecho de contar con tasas de inflacion bajas y
expectativas de mediano plazo ancladas a metas creibles en ese frente.
Contar en la actualidad con tasas de inflacion de un digito y con la
credibilidad que otorgan los logros de los ultimos quince anos en el
proceso de reduccion de la inflacion constituye un activo invaluable y
marca un contraste muy grande frente a lo que sucedia hasta finales del
siglo XX.

Por la misma razén anterior, el Banco de la Republica tiene que ser
particularmente cauteloso en la busqueda del momento apropiado para
ejecutar una fase de politica monetaria expansiva con propdsitos
anticiclicos. Ello sélo puede hacerse en la medida en que las
expectativas sean consistentes con una inflacion hacia la baja.
Desafortunadamente, los fuertes aumentos en precios de alimentos y de
algunos productos regulados han hecho que el proceso de ajuste de las
expectativas de inflacién hacia la baja sea mas lento de lo deseable.
Seguramente, la politica monetaria habria podido actuar mas rapido y en
forma mas contundentemente expansiva si la politica de importaciones
de algunos productos agropecuarios como el arroz, cuyo impacto en la
canasta familiar es particularmente grande, hubiera sido menos
proteccionista. En ese caso particular, la restriccion a las importaciones
pudo tener algun impacto marginal positivo sobre la produccidon
agropecuaria nacional pero su costo tuvieron que pagarlo todos los
consumidores, para los cuales los precios aumentaron en mas de un
60%.
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3. La posibilidad de relajar la politica monetaria en los periodos malos de la
economia solo existe si la politica monetaria es igualmente anticiclica en
los periodos de auge, lo cual significa que en dichos periodos de auge se
actla en forma contractiva. Esto debe tenerse en cuenta para sopesar
las criticas que aun se oyen contra el aumento en las tasas de interés
que se hizo en 2006 y 2007, cuando la demanda agregada crecia a
ritmos superiores al 10% real por afno y las presiones inflacionarias de

demanda eran evidentes.

4. Muy vinculado con lo anterior, un criterio fundamental para que la politica
monetaria pueda actuar en forma contraciclica reside en que ella se haga
siempre con el objetivo de mantener la inflacion bajo control y no con el
de mantener la tasa de cambio en uno u otro nivel. Hace pocos meses,
cuando la economia colombiana se encontraba en la mitad del auge y el
peso se estaba apreciando rapidamente frente al délar, muchas voces se
alzaron en contra de la politica del Banco de la Republica, argumentando
que las tasas de interés deberian bajarse con el propésito explicito de
promover una depreciacion de la moneda. Ese criterio habria implicado
un manejo prociclico de las tasas de interés y una politica monetaria
expansiva en la época de vacas gordas. La consistencia con ese criterio
también habria implicado que en el periodo mas reciente, cuando las
vacas flacas empezaron a hacerse evidentes y empez6 a observarse una
depreciacion importante del peso, el Banco de la Republica hubiera
subido las tasas de interés. Afortunadamente éste no fue el criterio que
primé. A pesar de todas las criticas, el Banco de la Republica en los
ultimos afos manejé la politica monetaria con el propésito de mantener
la tasa de inflaciéon bajo control y no con el criterio de lograr objetivos
cambiarios especificos. Gracias a eso, hoy tenemos en Colombia un

banco central que hace politica monetaria contraciclica y ayuda a
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moderar los impactos negativos de la crisis financiera internacional y de

todos sus coletazos.
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7. CONCLUSIONES

La crisis econdmica y financiera global amerita una profunda discusion y
cuestionamiento de los pilares tedricos con los que se adoptaron muchas
de las medidas de politica macro y micro econémica que se han venido
adoptando desde la década de los setenta y ochenta.

Los eventos de la crisis han hecho revisar el rol del Estado, que habia
sido relegado a la prestacidén de los minimos servicios, como la provision
de la seguridad y la justicia, actividades que dificilmente podria asumir el

sector privado, y al control de la inflacién en lo econémico.

Muy posiblemente habra un retorno a una mayor regulacion y vigilancia
estatal del sector financiero. No seran mas rueda suelta los fondos de
cobertura, los controles sobre crédito y otros ingeniosos derivados
financieros, como la titularizacion de la cartera subprime. Volveran los
viejos bancos que captaban dinero del publico y lo prestaban para
proyectos que producian cosas reales, en detrimento de la banca de
inversiébn y corretaje cuyos activos son ininteligibles aun para los

iniciados.
Quiz4 los bancos centrales aprendan la leccidn: que la inflacion objetivo
es una mala guia de politica y que el instrumento Unico de mover tasas

de interés puede ser contraproducente para el crecimiento y el empleo.

También las universidades y facultades de economia deberan ajustar sus

curriculos: mas Estado y menos libre mercado.
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