TEMA CENTRAL

Los primeros 10 dias de octubre de 2008 serdn
recordados por marcar el colapso del capital finan-
ciero internacional vy el inicio de la mayor rece-
sion econémica, desde la Gran Depresion de
1929-33. En este lapso, los mercados bursdtiles
colapsaron y el Fondo Monetario Internacional
(EMI) oficialmente sefial6 que se ha iniciado una
recesion econémica global. En este Tema central,
GESTION analiza la situacion desde distintos dngu-
los: un primer articulo describe la vertiginosa evo-
lucion de la crisis; luego un economista peruano

nos dice las ocho cuestiones que los paises lati- £
noamericanos estdn aprendiendo de la crisis; mds %
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adelante una periodista estadounidense nos cuen- :

ta que hay un zorro en el gallinero, pues el Gobier-
no de Washington ha encargado a un banco de
los que estdn en crisis que maneje toda la plata
del salvataje; un periodista brasilefio ayuda a res-
ponder la pregunta para qué sirve ahora el FMI
y, como la historia es maestra de la vida, un escri-
tor espaiol recuerda cémo se produjo el crack de

1929.
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Los antecedentes y consecuen-
cias del colapso financiero. Y
entre esas consecuencias: las
que sufriran América Latina y
el Ecuador.

| indice MSCI World, que in-

cluye a las acciones de 23 paises

industrializados, bajé de 1.184 el

1 de octubre a 910 el 10 de octu-
bre, una caida de 23,1% en apenas diez
dfas. Este indice habfa alcanzado un
maximo de 1.682 el 31 de octubre de
2007, con lo cual ha caido 45,8% en ese
periodo (Grdficos 1 y 2).

El indice de Mercados Emergentes
(MSCI Emerging Markets Index Fund)
bajé de 786 el 1 de octubre, a 591 el 10
de octubre, una cafda incluso mas pro-
nunciada de 24,8%; este indice alcanzé
su nivel mas alto el 29 de octubre de
2007, cuando se ubicé en 1.338, con lo
cual ha caido en 55,8% en dicho perio-
do (Grdficos 3).

En los dfas siguientes, se mantuvo la
volatilidad en los mercados, con alzas y
bajas récord (especialmente en Japdn,
Rusia y Brasil), pero al cierre de esta edi-
cién, solo se habfan recuperado mini-
mamente; el indice MSCI World llegé a
950 el 17 de octubre, registrando una cai-
da anual de 42,4%. El indice de Merca-
dos Emergentes continué bajando a 567
el 17 de octubre, con una caida anual de
55,6%.

Este colapso de los mercados de valo-
res ha evaporado m4s de 3 millones de
millones de délares. De hecho, esta cri-
sis ha puesto de moda esa magnitud: un
nimero seguido de 12 ceros, llamado tri-
116n en inglés o billén en castellano (en
adelante, billén).

El salvataje financiero en EEUU pro-
bablemente llegara a costar més de 1,2
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De la burbuja

al panico

billones y una cifra similar en el Reino
Unido. Alrededor del globo, se han
anunciado planes de salvataje por 3,5
billones.

Gran parte del salvataje se sumard a
la deuda publica de EEUU, que acaba de
rebasar 10 billones, alcanzando 10,3
billones el 19 de octubre (cuando Bush
tomd el poder en enero de 2001, la deu-
da publica se encontraba en 5,7 billones).
El costo final dependerd de cudnto se
pueda recuperar eventualmente, ven-
diendo los activos y acciones de los ban-
cos intervenidos.

A modo de comparacién, el PIB de
EEUU alcanzé 13,8 billones en 2007, por
lo cual el salvataje podria llegar a costar
hasta 10% del PIB. En otros paises, como
Alemania, Bélgica, Inglaterra e Islandia,
el costo como porcentaje del PIB podria
ser significativamente mayor.

El origen de la crisis

Como ya se ha explicado en GESTION
(ver nimeros anteriores, en especial los
articulos de Santiago Mosquera) todo
comenzd cuando instituciones financie-
ras en EEUU aprobaron préstamos hipo-
tecarios a personas con dificultades cre-
diticias o ingreso insuficiente (los lla-
mados préstamos subprime o de mayor
riesgo).

Ante el alza inusitada de los precios
de los bienes raices, que se duplicaron en
promedio entre 2000 y 2006, las enti-
dades financieras ofrecfan préstamos no
muy prudentes a estas familias: sin nin-
gin depdsito de entrada, con tasas de
interés variables, con pagos que solo
cubrian los intereses, con tasas iniciales
de interés reducidas que luego subfan, o
con pagos acumulados en afios posterio-
res (balloon payments). En un caso, una
madre soltera, cuyo ingreso mensual total
era de $ 3.000, terminé teniendo que
pagar $ 4.000 mensuales por su hipote-
ca, lo cual evidentemente era insosteni-

ble. Se aprobaron incluso los llamados
préstamos NINJA (ningdn ingreso, nin-
gln empleo, ningln activo), en los que
las instituciones no comprobaban los
ingresos o capacidad de pago de los pres-
tatarios.

Esto, junto a la caida reciente de los
precios de los bienes raices, llevé en
muchos casos a que dejasen de pagar los
préstamos y perdieran sus viviendas (se
dio el fenémeno de que 10% de los hoga-
res debfan mds de lo que ahora costaban
sus casas; para agosto de 2008, 9,2% de
los préstamos hipotecarios estaban con
mds de tres meses de atraso o en embar-
go).

Los precios inmobiliarios en EEUU
han bajado, en promedio, en 20%, aun-
que los analistas consideran que bajardn
al menos 10% adicional. En otros pafses,
como Australia, Espafia e Inglaterra, los
precios inmobiliarios también han baja-
do sustancialmente.

Entre tanto, gracias a la desregula-
cién y la introduccién de nuevos ins-
trumentos financieros, proliferaron los
papeles respaldados por hipotecas
(mortgage-backed securities). Los bancos,
aseguradoras y otros inversionistas
compraron dichos papeles, que si bien
tenfan como base préstamos hipoteca-
rios de alto riesgo, recibieron —sor-
prendentemente— la m4s alta califi-
cacién de riesgo por parte de las empre-
sas calificadoras. También se dio el cre-
ciente uso de garantfas de pago (Credit
Default Swaps, CDS), y de “derivados”,
es decir, inversiones que se basaban en
el movimiento de otros titulos valores
subyacentes. Los CDS llegaron a garan-
tizar $ 61 billones en préstamos, aunque
para junio de 2008 el monto total habfa
bajado a $ 55 billones. Algunas de estas
inversiones se colocaron fuera de los esta-
dos financieros regulares (en parte, por-
que se consideraban seguras por estar
garantizadas por CDS), con lo cual no
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requerfan de un adecuado respaldo de
capital.

Al entrar en mora los préstamos
hipotecarios, los papeles respaldados en
hipotecas empezaron a perder su valor;
a su vez, esto generaba pérdidas a quie-
nes habfan emitido garantfas de pago; al
acumularse las pérdidas, varias institu-
ciones financieras cayeron en insolven-
cia y quebraron; lo cual a su vez, en un
circulo vicioso, llevé a més pérdidas por
garantias de crédito y problemas de
mayor insolvencia financiera.

A la fecha, el FMI estima que se han
perdido $ 1,4 billones en este tipo de
inversiones; y las entidades financieras
privadas ya han descontado pérdidas por
760.000 millones de sus estados finan-
cieros, obligandolas a buscar su recapi-
talizacion.

En general, dada la politica moneta-
ria seguida por Alan Greenspan, se ali-
menté una burbuja especulativa gracias
al acceso al crédito facil; tanto Joseph
Stiglitz como Paul Krugman, que aca-
ba de ganar el Premio Nobel, han asig-
nado a Greenspan gran parte de la res-
ponsabilidad por la crisis financiera
actual. Stiglitz declaré que Greenspan
“realmente no crefa en la regulacion;
cuando los excesos del sistema financie-
ro fueron observados, [él y otros] llama-
ron a la autorregulacién —lo cual es un
absurdo [oximoron]”. Ya en 2005, Krug-
man habfa criticado a Greenspan por no
hacer nada para impedir la burbuja espe-
culativa inmobiliaria (www.nytimes.com
/2005/08/29/opinion/29krugman.html).

En una sola semana, virtualmente desa-
parecieron todos los bancos de inversién,
algunos quebrados (Lehman Brothers),
otros absorbidos (Merrill Lynch), y los
restantes (Goldman Sachs y Morgan
Stanley) convertidos en bancos comer-
ciales, y con inyecciones de capital de
otros inversionistas o el sector publico.

El quinto banco de inversién, Bear
Sterns, ya habfa colapsado en marzo, y
fue adquirido en $ 2.200 millones por JP
Morgan Chase. En definitiva, de los 12
principales bancos de inversién hace una
década, solo quedaban dos indepen-
dientes, que terminaron convirtiéndose
en bancos comerciales (algunos otros

bancos de inversién se fusionaron con
bancos comerciales).

Como resultado de estas fusiones y
quiebras, se han creado seis conglome-
rados gigantes, que controlan dos tercios
de los activos financieros en EEUU:
Bank of America, Citigroup, JP Morgan
Chase, Goldman Sachs, Morgan Stan-
ley y Wells Fargo (Grdfico 4).

La principal empresa aseguradora
AIG (con garantfas por més de un billén
de ddlares) colaps6 también por su par-
ticipacion en el mercado de derivados y
garantfas de crédito; el Gobierno tuvo
que intervenir con $ 85.000 millones, a
cambio de una participacién accionaria
de 79% (a mediados de octubre se anti-
cipaba que serfa necesaria una inyeccién
adicional de recursos).

El Gobierno de EEUU también
tuvo que renacionalizar las agencias de
garantfa de préstamos hipotecarios
(conocidas como Fannie Mae y Freddie
Mac), que mantenfan activos por $ 5
billones, al diluir mediante una inyeccién
de capital de $ 200.000 millones a los

inversionistas privados.

Salvataje financiero

Tras un primer intento fallido, el
Congreso de EEUU aprobé un paquete
de salvataje financiero por 700.000
millones de délares. Inicialmente, el
enfoque era permitir que el Gobierno
comprase, con un descuento, los activos
comprometidos de las instituciones
financieras (los llamados “activos téxi-
c0s”), por un monto de hasta $ 450.000
millones. Posteriormente, el 14 de octu-
bre se anuncié que se dedicard hasta
$ 250.000 millones para invertir en
acciones preferentes en las principales
entidades financieras (con un dividendo
fijo de 5% anual los primeros cinco afios
y posteriormente 9%). Ademas, la Reser-
va Federal inyectaré liquidez mediante
préstamos asegurados a los bancos (si bien
el tamafio de este programa es ilimitado,
se anticipa inyectar hasta $ 900.000
millones mediante subastas). La garantfa
de depésitos bancarios individuales
aument6 temporalmente (hasta diciem-
bre 2009) de $ 100.000 a $ 250.000.

Quizds la respuesta mds integral
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hasta la fecha ha sido la del Gobierno
laborista inglés, que incluyé tres ele-
mentos: generar liquidez, mediante la
compra de activos financieros hasta por
200.000 millones de libras; generar sol-
vencia, mediante la compra de acciones
preferentes hasta por 50.000 millones de
libras; y generar financiamiento, median-
te la garantia al crédito interbancario y
créditos a més largo plazo, por un mon-
to que puede alcanzar 250.000 millones
de libras. El costo total, como ya se men-
ciond, serd muy elevado: 1 billén de déla-
res, que representa cerca de 50% del PIB
de Inglaterra.

El Gobierno britdnico ya ha tomado
control de la mayorfa de las acciones en
RBS (Royal Bank of Scotland) y el fusio-
nado Lloyds TSB-HBOS; a diferencia
de la nacionalizacién de la banca por
Mitterrand en Francia en 1981, la idea
ahora es continuar manejando a las ins-
tituciones financieras de manera comer-
cial, y tratar de vender las acciones esta-
tales (con una ganancia) a la brevedad
posible.

Si bien el G7 y los ministros de finan-
zas europeos han intentado coordinar de
mejor manera su respuesta (y, en un even-
to sin precedentes, seis bancos centrales
—incluyendo el europeo— bajaron
simultdneamente las tasas de interés
gubernamentales en 0,5% el 8 de octu-
bre), en la prictica ha sido dificil cons-
tituir un fondo internacional de salvata-
je financiero, sea a nivel europeo o mun-
dial. En algunos casos, varios gobiernos
han tenido que intervenir para salvar a
instituciones financieras con sede en mds
de un pafs (por ejemplo, $ 6.400 millo-
nes para Dexia, $ 11.200 millones para
Fortis y $ 10.000 millones para ING).
Una docena de instituciones financieras
europeas han quebrado, han sido estati-
zadas o absorbidas. En Alemania, el

La crisis ha significado
que los bancos grandes
se hagan més grandes.
Hoy el Bank of America
supera al Citi y

cinco desaparecieron
del mapa.
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Gobierno tuvo que apoyar con 50 mil

millones de euros a Hypo Real Estate, una

entidad que ofrecfa préstamos hipoteca-
rios.

En varias reuniones presidenciales y
ministeriales, se ha intentado mejorar la
coordinacién internacional. Los pafses
europeos decidieron impedir que quie-
bren bancos importantes, y aumentaron
los niveles de garantfa de los depdsitos
bancarios a un mfnimo de 50.000 euros
(sin limite en algunos pafses como Ale-
mania, Dinamarca, Irlanda e Islandia).
También acordaron:

e Ofrecer garantfas gubernamentales
para préstamos bancarios.

e Comprar acciones preferentes en
instituciones financieras.

e Permitir mayor flexibilidad en el
colateral que se acepta para garantias
publicas.

e Movilizar 30.000 millones de euros
en financiamiento para pequefias y
medianas empresas.

e Seguir el modelo britdnico.

e Impedir la quiebra de instituciones

GrAFICO 4

CONCENTRACION BANCARIA EN EEUU

financieras de importancia “sistémica”.

El monto total de los paquetes de sal-
vataje financiero anunciados ha alcan-
zado hasta el cierre de esta edicién:

e 500.000 millones de euros en Ale-
mania (20% del PIB), incluyendo
80.000 millones para recapitalizacién
bancaria.

e 360.000 millones de euros en Fran-
cia, incluyendo 40.000 millones de
euros para capital bancario.

e 200.000 millones de euros en Holan-
da, para garantizar préstamos inter-
bancarios.

e 100.000 millones de euros en Espa-
fia, mas un monto adicional a ser
anunciado de apoyo de capital.

En este mundo al revés, donde los
gobiernos m4s neoliberales del planeta
estatizan bancos, el Gobierno socialista
de Espafia ha resultado ser uno de los
menos intervencionistas en Europa, en
parte debido a que su regulacién mds
estricta habfa impedido que los bancos
acumulen inversiones en papeles respal-
dados por hipotecas o derivados.

(ACTIVOS EN MILES DE MILLONES DE DOLARES)
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Inglaterra, Francia y Alemania han
llamado a dar un mayor rol al Fondo
Monetario Internacional y al Banco
Mundial en la coordinacién de la res-
puesta a la crisis financiera (aunque el 18
de octubre se anuncié que el FMI est4
investigando a su director-gerente, Domi-
nique Strauss-Kahn, por una relacién
extramarital que terminé en un paque-
te generoso para despedir a su amante;
similar a lo que ocurri6 antes con Paul
Wolfowitz en el Banco Mundial).

En particular, se han reiterado los
llamados para reformar la gobernanza
en dichas instituciones financieras,
dando un mayor rol a los pafses en desa-
rrollo. El EMI intervendrfa en apoyar
a Islandia, Hungrfa y Ucrania. Se ha
hablado de la posibilidad de ampliar el
rol del FMI; al igual que el Banco Cen-
tral Europeo, que solo interviene en
politica monetaria pero no financiera
(Ver articulo “;Para qué sirve ahora el
FMI?” por Mario Osava, mds adelante
en este Tema central).

En América Latina, el Banco Inte-
ramericano de Desarrollo, la Corporacién
Andina de Fomento y el Fondo Latino-
americano de Reservas anunciaron una
linea de crédito de hasta 9.600 millones
de dolares.

En términos mds generales, lo que ha
ocurrido en los mercados financieros ha
sido que se ha reventado la inmensa bur-
buja especulativa que se habfa creado en
los diversos mercados, y en particular en
el mercado inmobiliario, en el mercado
bursétil y en el mercado de las materias
primas (commodities).

Impacto sobre la economia real

La crisis financiera, y en particular la
iliquidez, ha comenzado a tener un
impacto sobre el crecimiento econémi-
co. Se estima que, en total, se reducirdn
en $ 10 billones los activos de las insti-
tuciones financieras, y el crédito se redu-
cird de 6% a 8% en los paises industria-
lizados.

El EMI pronostica un crecimiento
mundial de 3%, lo cual, considerando el
crecimiento demogréfico, representa
esencialmente un nivel de recesién. El
banco suizo UBS pronostica que el cre-

cimiento mundial bajard a 2,2%. Otros
analistas pronostican una recesién de 18
a 24 meses, y el nuevo Premio Nobel de
Economfa, Paul Krugman, anticipa en su
blog que la recesion serd nasty, brutish and
long (desagradable, brutal y prolongada;
http://krugman.blogs.nytimes.com), lue-
go de que se revelara que la produccién
industrial en EEUU habfa caido en 4,5%
desde el afio pasado.

El alza anterior del precio del petré-
leo, los productos minerales, los ali-
mentos y otras materias primas habfa
tenido un impacto inflacionario, lo cual
habfa limitado la capacidad de la Reser-
va Federal, el Banco de Inglaterra, el
Banco Central Europeo y otros bancos
centrales para bajar las tasas de interés y
asf estimular el crecimiento y calmar los
mercados financieros.

El riesgo era caer en estanflacién
(stagflation), es decir que hubiese una
recesién con elevadas tasas de inflacién.
Parece que, con la cafda reciente del pre-
cio del petréleo y otras materias primas
se podria evitar dicho riesgo. En Europa
ya bajé el PIB el segundo trimestre de
2008 (con caidas pronunciadas en Ale-
mania, Francia, e Italia); en Japén el PIB
cayé en 3,0% en el dltimo trimestre; y
en EEUU pronostican una recesién
para el cuarto trimestre de 2008 y 2009.

El alza anterior del precio de las mate-
rias primas podfa atribuirse en gran medi-
da al aumento de la demanda por parte
de China e India (la demanda por par-
te de los pafses de la OCDE se ha redu-
cido en los tltimos afios), y a restriccio-
nes en la oferta (especialmente en el caso
del petréleo —por conflictos politicos y
militares— y de ciertos productos agri-
colas —en parte, como efecto del cam-
bio climatico).

La mayorfa de los paises exportado-
res de petrdleo, gas y otras materias pri-
mas (con excepcién del Ecuador) han
pasado de depositar sus ingresos en los
bancos occidentales (como ocurrié en los
afios 70-80), a constituir sus propios fon-
dos de inversién soberanos, los cuales, a
su vez, estan ahora comprando, en bara-
tillo, instituciones financieras de los pai-
ses desarrollados y otras empresas trans-
nacionales.

Fin del Reaganismo

Tomando una perspectiva histérica
mds grande, podrfa decirse que estos fené-
menos reflejan la transicién de un mun-
do unipolar con la hegemonia econé-
mica, politica y militar de EEUU, a un
mundo mas multipolar, en el cual los pai-
ses BRIC (Brasil, Rusia, India y China)
jugardn un papel mds importante. En par-
te, la debilidad del délar se debe a la gra-
dual transicién de las reservas hacia el
euro, el yen y otras monedas.

También se estd llegando al final de
tres décadas de predominio del That-
cherismo-Reaganismo, es decir, el “fun-
damentalismo del libre mercado”, la
reduccién de las regulaciones, la dismi-
nucién del Estado y de su capacidad de
intervenir y la reduccién de los impues-
tos al capital y a los ricos.

Si bien la estatizacién parcial del sis-
tema financiero en EEUU y Europa (total
en el caso de Islandia) se ha producido
ante la ausencia de alternativas y no nece-
sariamente por un cambio politico-ideo-
légico, sin lugar a dudas la creencia en el
“fundamentalismo del libre mercado”
estd muy venido a menos por la crisis
financiera.

Ahora existe un consenso general de
que la recesién econdmica requiere de
medidas de estimulo fiscal y monetario,
sefialando un retorno al neokeynesia-
nismo.

Politicamente, esto deberfa favorecer
a los partidos socialdemdcratas o de cen-
tro-izquierda, como ya estd ocurriendo en
EEUU vy varios paises europeos. El pre-
sidente de Francia, Nicolas Sarkozy que
pertenece a un partido de derecha,
declar6 “La autorregulacién (financiera)
se acabd... El laissex-faire (el libre mer-
cado a ultranza) se ha acabado”.

Los ciclos y crisis recurrentes de los
mercados financieros obligan necesa-
riamente a este tipo de intervencio-
nes y regulaciéon (de hecho, Fannie
Mae, una de las aseguradoras de hipo-
tecas, era publica, antes de ser priva-
tizada en los afios sesenta por Lyndon
Johnson, un demdcrata). En el caso
del Ecuador, el Banco La Previsora era
privado, fue estatizado, fue privatizado,
volvié a ser estatizado y se fusion6 con
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el Filanbanco, antes de quebrar defi-
nitivamente.

Un economista destacado, ex eco-
nomista jefe del Banco Europeo de Desa-
rrollo, Willem Buiter, incluso parece
estar emulando a los socialistas del siglo
XXI al decir: “De ser asf, entonces, jpor
qué no mantener a estas actividades en
la propiedad publica permanente? Hay
un argumento de larga data de que no
existe una justificacion real para la pro-
piedad privada de instituciones bancarias
que toman depdsitos, porque éstas no
pueden existir con seguridad sin una
garantfa de depdsito y/o facilidades de
prestamista de dltima instancia, las cua-
les siempre terminan siendo financiadas
por los contribuyentes”.

Pero cabe anotar que aqui se ha dado
la “socializacién de las pérdidas”. En el
caso de Venezuela, se da mds bien la
“socializacion de las ganancias” (es decir,
la estatizacién de empresas rentables). En
el primer caso, se deberfa castigar a los
accionistas privados (en el caso de la
AlG, se les permitié mantener 20% de
las acciones). En el segundo caso, se
deberfa compensar a los accionistas pri-
vados (en Venezuela todavia no se ha
compensado a la empresa mexicana
Cemex y otros inversionistas privados
tuvieron que aceptar compensaciones
inferiores a su valor real).

En general, cabe distinguir entre el
modelo socialista democratico de pafses
como Chile y Brasil, del “socialismo del
siglo XXI” de Venezuela, Bolivia y Nica-
ragua.

Impacto en América Latina
y el Ecuador

El indice de acciones latinoamerica-
no (MSCI Latin American Index) ha
caido de 5.195 el 19 de mayo a 2.125 el
10 de octubre, una caida de 59%, recu-
perdndose parcialmente al 17 de octubre
a 2.156, una caida anual de 51,4%.

El EMI pronostica que el crecimien-
to econémico promedio de la regién
bajard de 5,5% en 2007, a 4,5% en 2008
y a 3,25% en 2009. El Banco Mundial
estima una tasa de entre 2,5y 3,5% para
2009. Algunos de los factores que estan
afectando a la regién son: la desacelera-
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cién econémica mundial, la baja en los
precios de las materias primas y condi-
ciones financieras externas mas dificiles.
El margen de los bonos guberna-
mentales sobre los certificados del Teso-
ro (EMBI+ o “riesgo pais”) se ha dispa-
rado desde que se desaté la crisis finan-
ciera, conforme los inversionistas se vol-
vian mas adversos al riesgo y “hufan hacia
la seguridad”; esto ha afectados sobre
todo a los paises que ya tenfan mayor difi-
cultad en este campo: Ecuador, Argen-
tina y Venezuela. El EMBI+ ha aumen-
tado a 6,03% (603 puntos bésicos).

El tipo de cambio se colapsé rapida-
mente en més de 30% en Brasil y Méxi-
co, lo cual a su vez tuvo un impacto nega-
tivo sobre varias empresas y entidades
financieras que habfan adquirido deri-
vados a base de este indicador (Comer-
cial Mexicana perdié $ 4.000 millones
en derivados y declard bancarrota; el gru-
po Votarantim de Brasil perdié méas de
$ 1.000 millones por el mismo motivo).

La reduccién en la demanda por
exportaciones latinoamericanas, la baja
de los precios de los productos de expor-
tacién, la reduccién de las remesas, el alza
de las tasas de interés y el impacto de la
devaluacién podrfan exacerbar la situa-
cion.

Los pafses mds afectados deberfan ser
aquellos que dependen en mayor medi-
da de las exportaciones a los paises indus-
trializados, entre ellos, México, Centro-
américa, Brasil y los pafses exportadores
de petréleo.

Los menos afectados seran paises
como Chile, que han generado un signi-

ficativo ahorro de sus ingresos extraordi-
narios por el alza de los precios interna-
cionales, mediante la constitucién de fon-
dos de estabilizacién e inversién. Chile
ha acumulado un fondo por el alza de los
precios del cobre de $ 17.000 millones.

Si bien algunos de los pafses tenfan
“fundamentos econémicos” m4s sélidos
(superdvit fiscal o déficit reducido, baja
inflacién, bajo endeudamiento externo,
elevadas reservas internacionales), otros
no gozaban de la misma solidez econé-
mica.

En el caso del Ecuador, el impacto
mds significativo se dard via el precio
internacional del petréleo, que ya ha
bajado a $ 50 el barril, muy por debajo
del precio referencial de $ 85 utilizado
para preparar el presupuesto de 2009.

La cafda del precio del petréleo recor-
tara los ingresos fiscales, generando un
déficit fiscal y una caida de las reservas
internacionales. Podrfa obligar, ademss,
a reducir los subsidios estatales (a los
combustibles, gas doméstico, bono de
desarrollo humano, bono de la vivienda,
subsidio a la urea y al trigo, etc.). Ya se
ha anunciado un recorte al subsidio para
el combustible de las aerolineas nacio-
nales.

Adicionalmente, el acceso al finan-
ciamiento internacional se vera res-
tringido o serd mas caro (cabe anotar,
por ejemplo, que Argentina estd pagan-
do 15% de interés anual a Venezuela,
en tanto que el FMI le solfa cobrar 5%).
El “riesgo pais” del Ecuador (Indice
EMBI) lleg6 a 3.129 el 29 de octubre (es
decir, el financiamiento externo del
Ecuador se logra a una tasa de 31,29%
por sobre los certificados del Tesoro de
EEUU).

La inversién privada (extranjera y
nacional) podrfa decaer, con lo cual el PIB
no petrolero y el empleo podrian verse
igualmente afectados. La tasa de desem-
pleo alcanzé 7,27% en septiembre (supe-
rior al 7,0% de septiembre de 2007).

El FMI pronostica tasas de creci-
miento de 3% en 2008 y 2009 para el
Ecuador, lo cual probablemente resulte
muy optimista. Otras fuentes, como el
Economist Intelligence Unit, estiman
una tasa de 2%.
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< PoR OsCAR UGASTECHE* >

MEXICO DE- La crisis financiera de
2008, la mayor crisis de todas las crisis
financieras desde hace mas de una déca-
da, tiene elementos de los que hay que
sacar lecciones. Cuando se traté de la cri-
sis de México en 1995, al contagio que
produjo se le llamé Efecto Tequila, y
tenfa sabor a resaca. Cuando se traté de
la crisis de Tailandia y de Asia, de Rusia,
de Brasil y de Argentina, se les llamé con-
tagios, aunque recordamos el Efecto
Tango y el Efecto Samba. Cuando se tra-
t6 de la llamada crisis de las dot.com o cri-
sis de las tecnolégicas, no hubo ningu-
na mencién de contagio. EEUU no con-
tagiaba, era la idea. Los contagios eran
de bolsas infectadas, no de bolsas sélidas.
La moneda era esencial para el contagio
via las devaluaciones bruscas. En el caso
de EEUU, su moneda no se puede deva-
luar, porque el mundo se relacionaba con
el dolar. Entonces lo que ocurrfa eran
apreciaciones frente al dolar.

En esta crisis hemos aprendido que
cuando se trata de una crisis mayor de
las bolsas de EEUU, aunada a proble-
mas en su economfa, entonces no hay
contagio, sino que se le llama “crisis glo-
bal”. La quiebra de la banca de inver-
sién estadounidense y su arrastre sobre
las bolsas de valores es una crisis glo-
bal. No hay contagio, sino algo malo en
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general. Quizds lo que esté malo en
general es que todas las bolsas se abrie-
ron para permitir inversionistas del
exterior y que, cuando éstos se retiran
de la bolsa de Nueva York, se retiran de
todas las bolsas al mismo tiempo. Esto
es acentuado por los actores naciona-
les que siguen la tendencia.

Lo segundo que estamos apren-
diendo es el uso de la palabra “mun-
dial”. Se habla de una crisis bancaria
mundial. Hay una crisis bancaria —de
inversién, arrastrada por inversiones en
derivados crediticios vinculados a hipo-
tecas— en EEUU, Espafia, Irlanda,

Alemania, Gran Bretafia e Islandia.
Esto es una “crisis bancaria mundial”
que requiere del rescate inmediato
para evitar el “colapso mundial”.
Durante la Segunda Guerra Mundial,
los europeos entraron en guerra entre
ellos y luego el mundo tom posiciones.
Ese fue un sentido “mundial”. En el
béisbol, hay la “serie mundial” que es
basicamente EEUU, México, el Cari-
be y Japén. Cuando hoy se habla de cri-
sis mundial, la referencia es a una cri-
sis estadounidense que se han conta-
giado aquellos pafses con bancos que
han estado mds expuestos a derivados
crediticios vinculados a las hipotecas y
cuyos sistemas bancarios han estado
adn mds desregulados a la americana.

Tercero, cuando el panico financie-
10 opera, los inversionistas salen de la bol-
sa de Nueva York, madre de todas las bol-
sas del mundo y se retiran de todo el res-
to de las bolsas, presionando sobre los
tipos de cambio de todo el mundo. Si los
bancos centrales no intervienen, se pue-
de producir un alza brusca de los tipos de
cambio y generar panico en el mercado
de divisas. Si los bancos centrales inter-
vienen, deben estar dispuestos a perder
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una porcién significativa de las reservas,
con el objetivo que el impacto inflacio-
nario de una devaluacién no llegue a la
economfa nacional.

Cuarto, cuando los inversionistas
estadounidenses esencialmente se reti-
ran de los mercados del resto del mun-
do, venden moneda nacional en el res-
to del mundo y compran délares de
EEUU para regresar a casa, mientras
piensan dénde y cémo colocan ese
dinero hasta que pase la crisis. Eso da
el espejismo de un délar fuerte por un
periodo. Como es absurdo un délar fuer-
te en una crisis financiera que comien-
za en EEUU, en el siguiente momen-
to, los agentes venderan el délar y com-
prardn monedas mas sélidas como el
yen, el yuan o eventualmente algunas
latinoamericanas y, por supuesto, oro.
El momento cumbre del tsunami cam-
biario es cuando el délar aparece fuer-
te en medio de la crisis. Luego viene el
temblor cambiario real del délar, mone-
da que tiene el problema econémico.

Quinto, cuando hay una crisis ban-
caria en el mundo que no incluye al G7
(actual G8 con el ingreso de Rusia), son
crisis menores. Como efecto de la desre-
gulacién bancaria de 1990-92, América
Latina se sumi6 en una crisis bancaria des-
comunal cuando ocurrié la crisis asiati-
cay el crédito interbancario sufrié un alza
en las tasas de interés. El efecto fue la
quiebra masiva de bancos entre 1998 y
2002 en toda América Latina menos
México, donde ya se habfa pasado por la
quiebra masiva en 1995. Fruto de esas
quiebras, las regulaciones se fortalecieron
y los requisitos de capital aumentaron.
Entonces aprendimos que los bancos
transnacionales dejan de serlo cuando hay
una crisis y que, cuando una sucursal quie-
bra, quien debe salvarlo es el Gobierno
del pafs y no la casa matriz. Es decir, un
banco transnacional es la mejor inversién:
ganas cuando ganas y cuando pierdes en
un pais ellos —el Gobierno de ese
pais— te rescatan. Las ventajas para un
pafs de tener banca transnacional, enton-
ces, quedaron matizadas.

Sexto, cuando en medio de los vai-
venes de México se discuti6 la necesi-
dad de autorregulacién bancaria y de

Segtin Ignacio Ramonet (“La crisis del siglo”, 29 de septiembre de 2008,

Le Monde Diplomatique), fue Paul Samuelson quien dijo: “Esta debacle es

para el capitalismo lo que la caida de la URSS fue para el comunismo”.

Segtin Enrique Curiel (“;Y dénde est4 la izquierda?”, 3 de octubre de 2008,

Diariocritico.com, ), quien dijo la frase fue Joseph Stiglitz: “La crisis de Wall

Street es para el mercado lo que la caida del Muro de Berlin fue para el

comunismo”. Pero GESTION recogi6 la frase de boca de Jorge Wagensberg

en entrevista realizada el 22 de septiembre en Barcelona y publicada en el

nimero anterior (N° 172, octubre 2008).

autosupervision, y se organizé lo que se
conoce como Basilea 2, qued6 puesto
en evidencia, primero, que el FMI no
servia para nada y, segundo, que los
bancos podrian regularse de forma
voluntaria, levantar sus requerimientos
de capital, moderar sus riesgos y, sobre
todo, tener carteras de inversién diver-
sificadas alrededor del mundo para
tener estabilidad. Lo que la crisis de
2008 ha mostrado es que, bajo este
paraguas, se termind de desregular la
banca en EEUU, permitiéndosele unir
a la banca de inversién con la banca
comercial y a éstos se les permitié
actuar en todos los mercados del mun-
do con un producto téxico que son los
derivados crediticios. Nadie se refiere
a los derivados crediticios hoy por su
nombre, sino Gnicamente como toxic
waste (deshecho téxico). Quien més lo
hace es el hombre que seguramente mas
promovié dicho mercado, el ex presi-
dente de Goldman Sachs y hoy secre-
tario del Tesoro encargado de rescatar
a los bancos, Hank Paulson (HP).
Séptimo, el ingenioso concepto de
que todo tiene un mercado y que, por lo
tanto, un crédito no es un activo ban-
cario sino un titulo valor que puede ser
vendido, llevé a que los bancos comer-
ciales se dedicaran a prestar dinero para
hipotecas, entre otras cosas, y luego las
vendieran como titulos valor. Las ganan-
cias del banco estan en las comisiones por
emitir la hipoteca, o la garantfa en los
casos de otras operaciones colaterales. El
banco comercial no asume su riesgo cre-

diticio. Muy ingenioso. Luego el con-
cepto de que un banco de inversién, que
administra fondos de pensiones, fondos
de inversién, fondos de cobertura diver-
sos los podrfa comprar fue ain m4s sen-
sacional. Estos no habfan prestado, sino
que invertfan en un titulo valor en el
mercado. Adn mds ingenioso fue crear
un mecanismo de seguro que podria
cubrir la eventualidad de un impago.
Cobrar una prima fnfima por el seguro
basada en la probabilidad del impago, en
operaciones que las casas de calificacién
de riesgo han aprobado y tipificado como
libre de todo riesgo, era una operacién
que generarfa a las compatifas de segu-
ros que entraran a ese mercado una lon-
ja de riqueza. La idea que ese seguro
podria ser vendido como un titulo va-
lor que los bancos de inversién podrian
comprar o que los bancos hipotecarios
podrian comprar, como parte de su car-
tera de inversiones, fue todavia m4s inge-
nioso. Finalmente, el concepto que ese
titulo valor se podria prendar, al igual que
todos los demss titulos valor para tomar
préstamos para poder comprar mds deri-
vados financieros, fue sencillamente la
ctspide de la genialidad financiera.
Detrés de toda esa genialidad pro-
babilistica modelada con modelos basa-
dos en la fisica —porque los mercados
funcionan como las ondas sonoras—,
estuvo la automatizacién de los mer-
cados. La mano del hombre podria que-
brar la perfeccién de todo este ingenio
moderno que servia para brindar ganan-
cias a los inversionistas —fondos de
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cobertura, fondos de pensiones, fondos
de inversién, etc. Y, de pronto, alguien
tomé conciencia que, detrds de toda
esta pantalla financiera muy sofistica-
da y operada automaticamente, habia
una casa y que, si el precio de esa casa
bajaba, las garantfas quedaban sin res-
paldo y el sistema caerfa. Y se cayé con
la ayuda de los sistemas automatizados.

La octava leccién es que, cuando
todos los mercados estdn interconecta-
dos, todos los mercados se caen juntos y
los sistemas nacionales que redujeron la
irracionalidad del mercado mayor se caen
mds bruscamente que los otros. Aquellos
que mantuvieron a sus sistemas finan-
cieros mas regulados y mejor capitaliza-
dos resienten el efecto mucho menos.
Aquellos donde no se hicieron inversio-
nes en derivados financieros quedan
inmunes. Las compatifas de seguros que
compraron los derivados quebraron, en
EEUU, en Japén y en Inglaterra.

La leccién final es que la ansiedad
por tener ganancias financieras aleja-
das de la produccién y la creencia que
eso podrfa permanecer de forma esta-
ble culmina cuando es evidente que
todo tiene un precio en esta vida y que
no hay ganancias sin riesgos. En ese
momento regresa el Estado a salvar, res-
catar y luego regular y nacionalizar, y
se vuelve a teorfas econémicas m4s vin-
culadas a la produccién y la distribu-
cién y menos al intercambio. Del libre-
cambismo de Marshall y Pigou pasa-
mos a Keynes, y de Hayek, el con-
senso de Washington y Monte Pele-
rin pasaremos a bancos comerciales
que asuman sus riesgos, sistemas regu-
lados globalmente, una legislacién
financiera global y, sobre todo, un
banco central global y una superviso-
ra de bancos global. La autorregula-
cién ha muerto y con ella Basilea 2.
El Consenso de Washington yace en
un campo afuera del cementerio reli-
gioso, como los suicidas.

* Economista peruano, trabaja en el Instituto de Inves-
tigaciones Econémicas de la UNAM, México, e inte-
grala Red Latinoamericana de Deuda, Desarrollo y Dere-
chos (Latindadd) . Es presidente de ALAI e integrante

del Observatorio Econémico de América Latina (OBE-
LA) www.obela.org (articulo distribuido por ALAI).
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EEUU:

un zorro en
el gallinero

< POR ADRIANNE APPEL >

BOSTON.- La administracién Bush
anunci6 el 14 de octubre que habfa asig-
nado al gigante financiero The Bank of
New York Mellon la misién de admi-
nistrar el gasto, los créditos y la conta-
bilidad del paquete aprobado por el Con-
greso legislativo el dfa 3.

El Departamento del Tesoro (Minis-
terio de Hacienda) informé sobre el con-
trato con The Bank of New York
Mellon en su sitio web, pero omitié el
monto que desembolsard el Gobierno
por el acuerdo.

Un portavoz de la cartera informé a
la prensa que la suma se har4 publica en
cuestion de meses, luego de que se alcan-
cen acuerdos con otras firmas financie-
ras. El Departamento del Tesoro no res-
pondi6 a las llamadas que se le efectua-
ron para tener mas explicaciones.

“Resulta incretble que demos $ 700.000
millones del dinero de los contribuyen-
tes a un tercero para que lo maneje, pero
no se nos dice cudnto recibir4 éste a cam-
bio”, dijo a IPS el activista Craig Hol-
man, de la organizacién Public Citizen.
“Es inexcusable”.

Al mismo tiempo, el Gobierno de
George W. Bush eligi6 el mismo martes
a The Bank of New York Mellon como

una de las nueve firmas de Wall Street que
se beneficiarin con parte de $ 125.000
millones de délares de emergencia.

La compafifa neoyorquina informé
que recibird $ 3.000 millones del paque-
te de rescate en concepto de asistencia
y que entregard al Estado, a cambio,
acciones preferentes sin derecho a voto.

Las acciones del banco aumentaron
13% al cabo de la jornada bursatil del
martes.

Otras instituciones que recibirdn
asistencia son el Bank of America, Citi-
group, Goldman Sachs, JP Morgan Cha-
se, Merrill Lynch, Morgan Stanley, Sta-
te Street Bank y Wells Fargo. Las firmas
mds pequefias tienen tiempo para soli-
citar ayuda al Gobierno hasta el 14 de
noviembre.

Una parte indeterminada de los
$ 700.000 millones también sera gas-
tada para comprar los créditos hipote-
carios “toxicos” a firmas de Wall Street,
algunas de las cuales son incobrables.

Diversas firmas financieras compraron
y vendieron durante afios estas hipotecas
riesgosas y amasaron asi ganancias rapi-
das, en un clima de casi nula regulacién.




En los dltimos meses, millones de propietarios de viviendas
las perdieron por su incapacidad de pagar las cuotas con elevados
intereses y se prevé que muchos otros seguirdn el mismo destino.

Ahora que los bancos desconffan unos de otros, los créditos entre
ellos y hacia grandes empresas disminuyeron su ritmo casi hasta dete-
nerse. El Gobierno de Bush dijo que la economfa nacional nece-
sita inyectar los miles de millones de délares en Wall Street y en
el sistema bancario para impedir una recesién mundial.

“Desplegaremos inmediatamente nuestros recursos y expe-
riencia, uniéndonos al equipo de organizaciones publicas y pri-
vadas que trabajan duro para ganar la confianza de los contri-
buyentes estadounidenses y para atender los desafios econémi-
cos del momento”, agregé el banquero.

Holman advirti6é que asignar el control del paquete oficial
a una de las firmas que serd beneficiada por éste siembra dudas
sobre la existencia de un conflicto de intereses.

“Habr4, inevitablemente, conflictos, y por eso el control del
publico y la transparencia son criticos”, agregé el experto de
Public Citizen, organizacién fundada por el defensor de los con-
sumidores y ex candidato a la presidencia por el Partido Verde
Ralph Nader. “Esto no es transparente”, considerd.

Las dos juntas a las que el Congreso legislativo asignd la super-
visién del programa de $ 700.000 millones no fueron adecua-
damente conformadas, segiin Holman.

“Una serd nombrada por el secretario del Tesoro (ministro
de hacienda) y el presidente de la Reserva Federal (que en EEUU
cumple las funciones de Banco Central), las mismas personas
que nos metieron en este problema”, explicé.

“A la otra la designard el Congreso. Necesitamos una ter-
cera junta de supervisién, una que controle que todos los regis-
tros se hagan publicos”, recomendé.

La presidenta de la Cdmara de Representantes, Nancy Pelo-
si, legisladora del opositor Partido Demdcrata y negociadora cla-
ve del paquete, se negd a contestar consultas sobre posibles accio-
nes del Congreso para que se divulgue la comisién que cobra-
rén las firmas contratadas.

The Bank of New York Mellon administrard méas de 36 billo-
nes de ddlares en bienes y deudas para instituciones y personas
de gran solvencia y residentes en pafses de todo el mundo. Por
el contrato, tendrd tareas similares a las que corresponden al
Gobierno estadounidense, segtin el Tesoro.

La firma manejard la contabilidad y también ayudard a “admi-
nistrar el complejo portafolio de bienes problematicos que el Depar-
tamento (del Tesoro) comprard”, explicé el propio banco.

No queda claro si tendré o no libertad de tomar decisiones
sobre la compra o manejo de sus propios “bienes problemdticos”
en nombre de Washington.

The Bank of New York Mellon sufri6 este afio al menos dos
fugas de datos, en una falla de seguridad que determind la pér-
dida o robo de informacién sobre sus clientes.

En uno de esos incidentes, quedaron potencialmente expues-
tos los nimeros de seguridad social de cuatro millones de perso-
nas, y, en otro, desaparecieron documentos de pago de 50 clien-
tes institucionales. (IPS)
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< POR MarIO OsAA >

Sin cumplir, hasta ahora, un
papel activo en la crisis finan-
ciera iniciada en EEUU, el
Fondo Monetario Internacional
(EMI) puede ser simbolo del fin
de un ciclo y de la necesidad de
otro sistema adecuado al nue-
vo orden mundial.

RIO DE JANEIRO.- La crisis finan-
ciera no significa la extincién del
FM], sino que le ofrece “una oportuni-
dad” para reflotar, superando el “vacio
de misién” en el que se encuentra hace
un tiempo, estimé Eduardo Viola,
profesor del Instituto de Relaciones
Internacionales de la Universidad de
Brasilia.

Ante la evidente “necesidad de

gobernanza global” en el 4rea finan-
ciera, el FMI podria adquirir autoridad
de “monitoreo y regulacién”, incluso
sobre las grandes potencias, pero eso es
para el futuro y después de mucha nego-
ciacién.

Un EMI “enjuto y reestructurado”
podrfa adquirir una funcién en la nue-
va “era de la regulaciéon” que vendr4,
como organismo que “uniformaria las
reglas” de una “globalizacion efectiva”,
impidiendo que “cada uno haga lo que
quiera”, como ocurre ahora, coincidié
Carlos Thadeu de Freitas, ex director
del Banco Central brasilefio.

El FMI —que celebré a mediados de
octubre su reunién anual junto a la ins-
titucién hermana, el Banco Mundial—
perdié importancia en una crisis de la
magnitud actual, y no dispone de recur-
sos para ayudar a las grandes naciones,
“solo a paifses periféricos”.

Los consensos que se van forman-
do permiten prever una tendencia a la
fuerte regulacion, pero la forma de esta-
blecerla exigira una dificil negociacion.
“Primero habrd que apagar incendios”
y evitar colapsos, antes de negociar un
sistema internacional.

Por ahora el camino de la solucién
parece ser la coordinacién entre los
bancos centrales y las autoridades
financieras de las mayores economifas.

Pero las incertidumbres son enormes,

ain no se sabe si el proceso avanzard a
través de “formas cooperativas o con-
flictivas”. En el segundo caso se crearfa
“un escenario peligroso como el de los
afios 1930”, que podria reactivar, por
ejemplo, el “aislacionismo de EEUU”,
evalué Viola.

De todas formas, la crisis precipita
un reordenamiento mundial, por lo
menos en términos econdmicos y afec-
tard el cuadro internacional més que los
atentados terroristas del 11 de sep-
tiembre de 2001 en EEUU, promo-
viendo transformaciones equivalentes
al fin de la Guerra Fria, en 1989, arries-
g6 Viola, socidlogo y doctor en econo-
mia internacional.

No es posible ya imaginar al Gru-
po de los Ocho pafses mas poderosos
(G8) (Alemania, Canadd4, EEUU,
Francia, Gran Bretafia, Italia, Japén y
Rusia) sin China, mucho m4s potente
que varios miembros, alegé.

Su participacién es “decisiva” en la
reestructuracion internacional, como lo
son EEUU, Gran Bretafia, el bloque del
euro en la Unién Europea y Japén, sos-
tuvo.

También deberfan tener voz en la
coordinacién paises “de segunda linea”
como Brasil, India, Rusia, Canadsd,
México y Corea del Sur.

Una reforma del sistema financie-
ro internacional exige mayor coopera-
cién y regulacién, lo que entrafia
“ceder parte de la soberanfa nacional”.
Eso incluirfa, por ejemplo, reglas para
politicas cambiarias que podrian limi-
tar controles como los practicados por
China, que mantiene su moneda muy
devaluada, favoreciendo sus exporta-
ciones. (Lo aceptaria Beijing! Es posi-
ble, porque ese pafs también tiene inte-
1és en evitar crisis como la actual, segiin
Freitas.

Los actuales lideres, economistas y
politicos, sufren una “erosién de su legi-
timidad” por la crisis. “Héroes recien-
tes”, como Alan Greenspan, ex presi-
dente de la Reserva Federal, el Banco
Central estadounidense, se han con-
vertido en “responsables del desastre”,
apunté el profesor de la Universidad de
Brasilia.
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Cdémo se
rodujo
el crack de

1929
< Por CEsar VIDAL >

A mds de diez afios del final de
la Primera Guerra Mundial, el
mundo parecia hallarse en el
mejor de sus momentos. La
inversion crecia, el empleo au-
mentaba vy el bienestar se popu-
larizaba como en ningin
momento anterior de la historia
universal. Sin embargo, en
octubre de 1929, la bolsa de
Nueva York quebré vy todo el
planeta se vio arrastrado a un
curso desgraciado que carecia de
precedente comparable en la
trayectoria histérica del ser
humano.

El final de la Primera Guerra Mun-
dial en 1919 trajo consigo cambios espec-
taculares. Quizd el mds significativo fue
que EEUU habfa emergido como una
gran potencia y que se habfa convertido
en el primer acreedor mundial. El triun-
fo de los bolcheviques en Rusia en 1917
habfa hecho temer la extensién de
revoluciones sociales en Europa, pero a
inicios de los afios veinte la amenaza esta-
ba, aparentemente, conjurada y, en
medio de una extraordinaria creatividad
artistica, el mundo parecfa no solo recu-
perar la tranquilidad, sino avanzar hacia
un bienestar incomparable. No en vano
se comenzaba a hablar de unos “felices
afios veinte”, en los que a los sonidos del
charlestén se sumaron los de los prime-
ros automoéviles o las pianolas que apor-
taban la musica de fondo a las peliculas

de Charlot.
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En 1927, tras haber recogido enormes
beneficios en el exterior y apoydndose en
una economia en estado de expansion,
los financieros de EEUU que operaban
en la bolsa de Wall Street dirigieron sus
operaciones hacia el mercado interior.
Esta decisién tuvo una trascendencia
considerable, ya que en la medida en que
compraban valores nacionales se produ-
cfa una subida de los precios de las accio-
nes de las empresas norteamericanas.
Como era de esperar, mientras ocurrfan
subidas, aumentaba el nimero de inver-
sores que deseaban aprovechar la ten-
dencia alcista de la bolsa.

Cuando llegé el afio 1929, cerca de
9% de los norteamericanos habfa inver-
tido ya sus ahorros en el mercado de valo-
res. En algunos casos lo habfan hecho por
su cuenta, pero en otros se habfan vali-
do de empresas de inversiones creadas
con esta finalidad. Esta circunstancia sig-
nificaba no solo que su futuro dependia
de los avatares de la bolsa, sino también
el de sus hijos porque esos ahorros en no
escasa medida tenfan la finalidad de ase-
gurar sus estudios en la universidad o la
apertura de negocios de mayor o menor
dimensién. Cuando en el mes de marzo
de 1929, Herbert Hoover fue nombra-
do presidente todo hacfa preludiar un
mandato feliz. ;Todo? La Reserva Fede-
ral aumenté en 1% el tipo de interés y
aconsejo6 a los bancos que la componfan
que no concediesen créditos para inver-
tir en la bolsa. Temfa —y no le faltaba

ANURE

(] [

razén— que la época de las vacas gordas
terminara. Sin embargo, al final la
Reserva no se atrevié a mantener esta
linea de conducta, porque uno de sus
directores tenfa importantes intereses en
el mercado de valores y no deseaba per-
der dinero. En cualquier caso, la voz de
alarma estaba dada y, en octubre de 1929,
comenzd a producirse una venta de acti-
vos bursitiles, con la intencién de inver-
tirlos en otras actividades.

No era nada grave, pero no tardé en
cundir el panico. El miércoles 23 de octu-
bre se vendieron 6 millones de acciones
a precios que cada vez resultaban meno-
res. El denominado “jueves negro”, el
ntmero de acciones vendidas se elevé a
12 millones. Cuando comenzé la sema-
na siguiente se vendieron otros 9 millo-
nes de acciones.

En el “martes negro” —tras una pér-
dida de mas de $ 24.000 millones en una
semana— colapsé la bolsa. Entonces el
pavor que se habfa apoderado de la bol-
sa de Nueva York se extendié como una
mancha de aceite por todo el pafs. En
Chicago, en San Francisco, se produjo el
caos. La respuesta inmediata de la gen-
te de la calle fue acudir a los bancos don-
de tenfan depositado su dinero para reti-
rarlo. Como era de esperar, los bancos no
pudieron devolver todos los depdsitos,
por la sencilla razén de que una buena
parte estaba invertida en préstamos o
inversiones. El resultado inmediato
fue la quiebra en cadena de un banco
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tras otro y con ella los suicidios de finan-
cieros y empresarios que se habfan vis-
to arrastrados a la ruina de la noche a la
mafiana. El Gobierno podfa haber
contenido aquella situacién con nue-
vas emisiones de moneda y con un lla-
mamiento a la tranquilidad. No lo
hizo y, en cuestién de semanas, los
impagos y la morosidad se dispararon
y con ellas el cierre de las empresas y
el desempleo.

En EEUU, el nimero de parados
ascendi6 a dos millones de personas. Era
un desastre, pero peor fue en Gran Bre-
tafia donde llegd a cuatro millones o en
Alemania donde rebasé los seis. Econo-
mfas que contaban con buenas perspec-
tivas como la argentina, la mexicana o
la brasilefia se vinieron abajo. Lo peor
de todo no fueron los efectos econémi-
cos de la crisis, sino los sociopoliticos. De
la noche a la mafiana, la clase media se
vio aniquilada y arrastrada hacia su pro-
letarizacién, mientras que la clase obre-
ra acentuaba su desconfianza hacia los
sistemas liberales y volvia los ojos hacia
soluciones totalitarias que, en aparien-
cia, le asegurarfan al menos el pan coti-
diano. El desprestigio de los parlamen-
tarismos comenzé a tener, por ello, resul-
tados acentuadamente dramdticos en
todo el mundo.

En 1930, el partido nazi de Hitler
pasé a convertirse en la segunda fuerza
electoral de Alemania vy, tres afios des-
pués, alcanzaba el poder absoluto. En
1931, la repdblica nacfa en Espafia en
medio de posiciones radicalizadas de las
izquierdas y del temor de las derechas a
una revolucién social. Tres afios después,
sufrfa un levantamiento de izquierdas y
nacionalistas, y en 1936, un golpe mili-
tar que degenerarfa en guerra civil. Mien-
tras tanto la URSS, la Italia fascista y la
Alemania nazi hacfan gala de sus ape-
tencias territoriales. En 1939, una nue-
va guerra mundial aniquilarfa el mundo
posterior a la gran guerra de 1914-18,
dejando tras de s la estela de 50 millo-
nes de muertos. En sus origenes, se halla-
ban la especulacion ciega, la quiebra de
Wall Street y la incapacidad de los
gobiernos para controlarla. (Tomado de
revista.libertaddigital.com).

La crisis nos pisa
los talones

< POrR ANA CRISTINA AVIES >

Para el Ecuador, la crisis financiera internacional y

la consecuente recesién en el mundo desarrollado

plantea un nuevo escenario, empezando por la situa-

cion fiscal, pero que atafie también al sector finan-

ciero, al turismo, a las exportaciones y, ademds, al

propio bienestar de miles de familias que recibian

regularmente remesas del exterior y que dejaran de

percibirlas a causa del desempleo de los emigrados

que las enviaban regularmente.

i bien no se sabe con certeza cual

serd la dimensién del impacto de

la crisis internacional en el

Ecuador, tanto el Gobierno
como el sector privado se han puesto en
alerta y preparan sus estrategias. ;Seran
suficientes?, jacertadas?, joportunas? Al
parecer el Gobierno vy los sectores pro-
ductivos se estdn quedando cortos y estan
actuando con lentitud, mientras los efec-
tos del crack llegan a gran velocidad... y
ya pisan los talones del fisco, las empre-
sas y las familias.

Petréleo y remesas, los puntos
débiles de la cuerda

La caida en picada de los precios del
petréleo parece haber sido subestima-
da por el Gobierno, ya que hasta el cie-
rre de esta edicién no se ha hecho nin-
guna declaracién oficial de politica fis-
cal de austeridad o de priorizacién de
la inversién y del gasto publico.

Cuando se presenté la pro forma
presupuestaria para 2009, el Ministerio
de Finanzas dijo que se espera que la

produccién petrolera el afio préximo
sea 161,3 millones de barriles, siendo
que la produccién en 2007 fue de 186,5
millones de barriles y la produccién de
los primeros ocho meses de 2008 fue de
123,6 millones de batrriles. El objetivo
del Gobierno de incrementar la pro-
duccién estara truncado por la obe-
diencia que el pais debe guardar, aho-
ra que volvié a la Organizacién de Pai-
ses Exportadores de Petréleo (OPEP),
frente a la decisién del cartel de redu-
cir la produccién petrolera en 2%, con
el objetivo de contener el desplome de
los precios en los mercados interna-
cionales.

Muchos recuerdan que una de las
razones por las que el Gobierno dere-
chista de Sixto Durén resolvié sacar al
Ecuador de la OPEP en 1992 era para
no someterse a los recortes de produc-
cién. El Gobierno de Rafael Correa pro-
bablemente no se habrd imaginado, en
la bonanza de precios que se vivia des-
de que en noviembre de 2007 decidi6
que el Ecuador volviera a ser miembro

GESTION N°173 <29>
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de la organizacién, que debfa enfrentar
tan pronto una cuota restrictiva de su
produccién.

La baja del precio que quiere
enfrentar la OPEP, sin duda, es violenta.
Recuérdese que, en julio de 2008, el
precio del crudo West Texas Interme-
diate (un tipo de petréleo que se toma
como referencia del mercado en el
Hemisferio Occidental y que es el mar-
cador del crudo Oriente) llegé a un
récord de $ 145 por barril y desde
entonces ha bajado, pese a los recortes
de produccién.

Con las caidas de precio, el crudo
Oriente llegé a estar a menos de $ 50,
aunque luego subi6 algo. Al cierre de
esta edicién, el WTI se encontraba en
$ 71,29 por barril, lo que implicaba que,
por el descuento de $ 14 por barril para
el Oriente, lo ponfa en $ 57 el barril
(Grdfico 1).

De acuerdo con el Observatorio de
la Politica Fiscal, por cada délar que
baja el precio del barril, el Estado deja
de recibir entre $ 55 millones y $ 60
millones al afo. Si en lugar de $ 85 por
barril, como se presupuesté en la pro
forma de 2009, se vende a la mitad, es
obvio que se recibird la mitad de los
ingresos esperados, o sea unos $ 2.400
millones menos, a grosso modo. Por eso
es fundamental que el Gobierno reen-
foque con claridad y urgencia en qué
sentido cambiard su politica fiscal,
sefial que atin no ha dado.

Las remesas de los ecuatorianos que
han emigrado del pafs para trabajar en
el exterior han sido una fuente impor-
tante de ingreso de capitales, pues des-
de 2004 bordean los $ 2.000 millones por
afio. Pero ya se empiezan a contraer: la
recesién que sigue a la crisis financie-
ra internacional ha aumentado el
desempleo en los paises receptores de
emigrantes ecuatorianos, lo que los
afecta directamente, sobre todo porque
la mano de obra no calificada o semi-
calificada trabajaba en la construccién,
uno de los sectores mas golpeados por
la crisis en EEUU y Espafia. En efecto
de diciembre de 2007 a junio de 2008
las remesas provenientes de EEUU se
redujeron en 18,54%, y las de Espafia
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en 19,82%, de acuerdo a las cifras del
Banco Central.

La vertiginosa escalada del riesgo
pais a 3.130 puntos bdsicos (p. b.) el 29
de octubre —un nivel no alcanzado en
dos afios—, cuando registraba un nivel
de alrededor de 1.000 p. b. un mes antes
(Grdfico 2), confirma la percepcién de
inseguridad econémica con la que se
mira al Ecuador a nivel internacional.

Si el riesgo pafs ha subido en toda
América Latina (el promedio para los
paises de América Latina se encuentra

GrAFICO 1

en unos 350 p. b.), la amenaza lanzada
por el propio presidente Correa de no
pagar la deuda, sobre todo si bajaran los
precios del petréleo, en un panorama
que avizora bajos precios y un entorno
internacional de aversién al riesgo,
explica la metedrica escalada de este
indicador que no es mas que la prima
que hay que pagar para obtener crédi-
to en el exterior. Este nivel de riesgo
pais muestra que, si Ecuador llegase a
requerir capital externo, ilo podria
obtener a la “modesta” tasa de interés

PETROLEO: CAE POR LA CRISIS A PESAR DE RECORTES DE LA OPEP
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GRAFICO 2
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de 30% en délares! El Gobierno debe
sefialar qué hard para no requerir capi-
tales externos, pues a esas tasas estd
negado el acceso al crédito, tanto mds
cuanto que las relaciones con los orga-
nismos multilaterales se han manteni-
do en un ambiente hostil, mientras que
la alternativa, el Banco del Sur, como
todas las otras cosas previstas con
Venezuela, sigue en proyecto.

El Gobierno confia en la liquidez
del pais...

Un “colchén de liquidez” de aproxi-
madamente $ 8.800 millones serfa el apa-
ciguador de los nervios de los gober-
nantes ecuatorianos, nervios de los que
padecen, hoy en dfa, los ministros de
Finanzas en todo el mundo. El ministro
Coordinador de la Politica Econémica,
Pedro Paez, destaca esta liquidez como
un punto favorable para el pafs y lo es.
Pero, de este “colchén”, $ 6.300 millo-
nes corresponden a la Reserva Interna-
cional de Libre Disponibilidad (RILD)
y $ 2.500 son depésitos que tiene el sec-
tor puiblico en la banca privada nacional.
Sin embargo, para el secretario técnico
del Observatorio de la Politica Fiscal
(OPF), Jaime Carrera, si el Gobierno lle-
gase a utilizar estos recursos podria gene-
rar panico en la economfa interna, ya que
este dinero no le pertenece ni estd dis-
ponible para sus fines. De los $ 6.511
millones de la RILD a septiembre de
2008, solamente $ 2.700 millones son
propiedad del Gobierno central, y los
restantes $ 3.800 son los depdsitos de
otras instituciones del sector ptblico no
financiero y las reservas bancarias de los
bancos privados, entre otros, segin
datos de la OPE Si el Gobierno toma
el dinero correspondiente al encaje
bancario, se generarfa panico en los
ahorristas duefios de estas reservas
(Grdficos 3y 4).

Si bien el Gobierno todavia no ha
hecho publica ninguna accién para
paliar los posibles efectos de la crisis
internacional, se conoce que el Minis-
terio de Coordinacién de la Politica
Econémica junto con otros ministerios
trabajan en la formulacién de una estra-
tegia que se basa principalmente en

GrAFiCO 3
RESERVA INTERNACIONAL (RILD)
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GRAFICO 4
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garantizar la liquidez al sector real, faci-
litando el acceso a lineas de financia-
miento privadas y extranjeras.
Especificamente, esta estrategia
busca que el Instituto Ecuatoriano de
Seguridad Social (IESS) tenga una par-
ticipacién mds activa en el mercado de
valores, con el propésito de inyectar
liquidez al sector corporativo. As{ mis-
mo, el IESS podrd comprar obligacio-
nes y certificados de inversiéon que se
espera emita la Corporacién Financie-
ra Nacional (CEN), lo que a criterio del
Gobierno podria ser una oportunidad
de que su portafolio mejore —pero con
el riesgo de las inversiones del Estado.
De esa manera el [ESS contribuirfa a
que la CEN tenga mayor liquidez para
fomentar el desarrollo productivo
nacional. Complementariamente se

busca el fortalecimiento de la linea de
crédito de Fomento y Promocién de
Exportaciones (Fopex) de la CEN, que
financia operaciones de exportacién.

La repatriacién de una buena par-
te del capital que mantienen los ban-
cos en el exterior, para inyectar esta
liquidez en la economfa nacional, es
otra de las propuestas que el Gobierno
tiene en mente. El Ministerio de Coor-
dinacién, ignorando la percepcién de
riesgo que tiene el sector privado sobre
el respeto al capital privado, conside-
ra que existen incentivos naturales para
que dichos recursos regresen al pafs, ya
que tendrfan rendimientos mayores, si
es que son colocados en el mercado de
valores nacional o si es que son pres-
tados al sector productivo.

Por su lado, la Asociacién de Ban-
cos Privados —con gran aversién al
riesgo, como es lo l6gico, pues maneja
dineros ajenos— no ve que esta pro-
puesta sea una opcién vélida, ya que en
el exterior estos recursos estdn inverti-
dos en papeles de alta liquidez y mini-
mo riesgo, lo que ayudaria a atender
cualquier necesidad inmediata de los
depositantes, y considera que no serfa
seguro traer este capital para invertir-
lo aqui (Recuadro 1).

Para este gremio, contar con gran
liquidez en el exterior es una estrategia
que se sustenta en el hecho de que no
existe prestamista de dltima instancia
que salve a los bancos que no dispon-
gan de la suficiente liquidez.

En cuanto a esto, el Gobierno ha pro-
puesto la creacién mediante ley de la Red
de Seguridad Financiera que tiene como
uno de sus pilares la instauracién de un
fondo comin de liquidez, con $ 1.200
millones como objetivo, que no se
explica atin con qué capital se confor-
marfa. Este fondo cumplirfa la funcién de
prestamista de Ultima instancia para
poder entregar crédito a las instituciones
que lo requieran, funcién que perdi6 el
Banco Central del Ecuador, debido a la
dolarizacién. El fondo que pretende el
Gobierno serfa una seguridad, un incen-
tivo para que los bancos no mantengan
reservas de liquidez individualmente en
el exterior.

GESTION N°173 <3 ] >
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sDERE LA BANCA PRIVADA TRAER LOS DEPOSITOS
UE TIENE EN EL EXTERIORS

Tanto el Gobierno, como la institucién académica que lo respalda, la Facul-
tad Latinoamericana de Ciencias Sociales (Flacso), prefieren ignorar la percep-
cién de inseguridad, e insisten en la repatriacién de los depésitos que la banca tie-
ne en el exterior y que individuos o empresas privadas ecuatorianas tienen fuera.
Se niegan a ver que el sector privado prioriza la seguridad, evitando el riesgo domés-
tico. Asi, el director ejecutivo del SRI, Carlos Marx Carrasco, enfatizé que la ban-
ca ecuatoriana deberfa traer sus capitales para prestar a los sectores productivos,
ya que es mds rentable que tenerlos en el exterior, pues hoy la tasa de rendimiento
afuera es mds baja que la que podrfan obtener en el pafs.

En cuanto a los temas fiscales, dijo también que hay que fortalecer el sistema
tributario, porque los tinicos fondos que dan sustentabilidad fiscal en el mediano
y largo plazos son aquellos provenientes de esta fuente.

Coincidiendo con el SRI, el catedritico de la Flacso y ex subsecretario técni-
co del Ministerio de Finanzas del Gobierno de Correa, Hugo Jacome, dijo que los
recursos que la banca tiene en el exterior ayudarfan a mover la economfa y dina-
mizar la inversion, y que la banca no deberfa ser tan conservadora, sino que debe
dar crédito a los sectores productivos que asf lo requieran, ampliando el finan-
ciamiento.

En cambio, la visién del sector financiero privado es otra, anclada en prio-
rizar la seguridad de los dep6sitos de propiedad de los ciudadanos. Asi, Fer-
nando Pozo, presidente del Directorio de la Asociaciéon de Bancos Privados,
considera necesario que el Gobierno tome decisiones de politicas de largo pla-
z0, consistentes con la realidad mundial, anticiclicas y que fomenten el aho-
rro. Argumentd que se necesita tener un importante nivel de confianza en el
fisco para que se dé la repatriaciéon de los depdsitos, pero que en las condi-
ciones actuales no serfa seguro prestar el dinero al sector productivo genera-
lizadamente como propone el Gobierno, debido a la inseguridad que éste gene-
ra por declaraciones como la de dejar de pagar la deuda, si el precio del petré-

leo sigue bajando.

4 La percepcién de riesgo elevado
que tiene la ciudadanfa hace que
aproximadamente 70% de los dep6-
sitos se hagan a corto plazo, lo cual

L inhibe a la banca dinamizar el crédito
a mediano y largo plazos, y menos

& cuando el Gobierno fija las tasas de

interés del sistema bancario.

Pozo argumenté también que el
articulo 308 de la nueva Constitu-
cién hace responsables a los admi-
nistradores de los bancos del mane-
jo y solvencia de sus entidades,
incluso con su propio patrimonio. Por
todas estas razones y con el fin de
garantizar estos recursos, no hay
incentivos para ser traidos al pafs. El
debate Gobierno-sector privado se
realizé en la Flacso, en la mesa redon-
da “La crisis financiera internacional
y sus efectos en América Latina”.

Ilustracion: Tito Martinez.
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Sectores productivos
buscan ventajas tributarias
y apoyo del Gobierno

No cabe duda de que los exporta-
dores serdn los mds golpeados, debido
a la restriccién de liquidez que sufrira
el mundo entero, pero principalmente
EEUU, principal socio comercial del
Ecuador, y debido también al tipo de
productos de exportacién sin gran
valor agregado y hasta cierto punto
prescindibles como flores, banano,
cacao o camarén que exporta el pafs.

El Consejo de Cdmaras y Asocia-
ciones de la Produccién atin no tiene
una propuesta concreta. La vordgine de
la crisis internacional los ha tomado
desprevenidos, mientras que las enti-
dades de los productores de los vecinos
Colombia y Pert estdn muy activas pla-
neando sus estrategias.

IGNACIO PEREZ
Vicepresidnte del Consejo de Cémaras

Por el momento, las cdmaras han
resuelto que cada uno de los sectores
productivos, en forma directa, presen-
te al Gobierno central sus propuestas,
asf como también sus inconvenientes
y deficiencias, segin informé a GESTION
el vicepresidente del Consejo de Céma-
ras, Ignacio Pérez.

En los temas comunes intersecto-
riales como los tributarios, el trata-
miento se darfa en forma conjunta por
el Ministerio de la Produccién.

Fotos: Augusto Ordéfiez.
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Siguiendo esta linea, el sector flo-
ricultor ya ha presentado un paquete de
aproximadamente 40 pedidos al
Gobierno, que abarca temas laborales,
tributarios, crédito e inversién, comer-
cio y promocién, fomento a la produc-
cién, entre otros, segin Pérez, quien es
también presidente ejecutivo de Expo-
flores.

Se ha propuesto, por ejemplo, la
creacién de una politica laboral ade-
cuada y acorde a las circunstancias espe-
cificas del sector; la reforma a la Ley de
Régimen Tributario Interno, con el pro-
p6sito de que se devuelva el IVA de
manera mas répida y en un solo desem-
bolso, lo que ayudar4 a mejorar las con-
diciones de liquidez del sector. Los pedi-
dos van desde la simplificacién de tra-
mites legales, creacién de un fondo de
investigacion y desarrollo, politicas de
asociatividad, hasta completar y mejo-
rar infraestructura de transporte vy rie-
go.

Tras las siete fases de descuentos
arancelarios que ha realizado el Gobier-
no desde agosto de 2007, todavia que-
da a criterio de los productores, una lis-
ta corta de productos remanentes que
esperarfan ser exonerados de arancel,
por lo que el sector conffa tratar el tema
en las reuniones del Consejo de Comer-
cio Exterior e Inversiones (Comexi).

RoQuE SEvilLA
Presidente de Metropolitan Touring

El turismo recibe
golpes en el mundo...
y también aqui

Un sector que sentird los efectos
puros y duros de la crisis internacional
es el turfstico. El Ecuador recibe apro-
ximadamente un millén de turistas al
afio, lo que significa ingresos por unos
$ 650 millones. Para Roque Sevilla,
presidente ejecutivo de Metropolitan
Touring, la reduccién de turistas no esta
clara, ya que dependerd de factores
como la intensidad de la crisis, pero ini-
cialmente se espera una reduccién de
10% en el flujo para el afio 2009, sobre
todo turistas de clase media y jubilados
provenientes de paises desarrollados,
que posiblemente han perdido su tra-
bajo o sus pensiones jubilares, respec-
tivamente.

El turismo de alto nivel continua-
4 viniendo, pero las reservaciones las
hardn con menor antelacién, lo que
puede producir un impacto en el flujo
de caja de las empresas ecuatorianas de
turismo, opina.

Sevilla aspira a que el Gobierno pro-
teja al sector, sin subir los costos duran-
te la crisis. Por ejemplo, “en el caso de
Galdpagos, resolvié unilateralmente
subir el precio del galén de diésel que
usan los barcos, de $ 1,21 a $ 3,04”, o sea
que rebajé el subsidio a los combustibles.
En lo tributario, sefialé que la devolucién
del IVA se realiza con muchas limita-
ciones y sin cumplir lo que dice la Ley
de Turismo y corregir esto le darfa un
poco mas de liquidez a la empresa turfs-
tica que va a pasar por una situacién diff-
cil. Finalmente, el Estado deberfa hacer
un esfuerzo de promocién mds intenso en
los mercados tradicionales para el Ecua-
dor como Inglaterra y EEUU, para que
haya una preferencia de los viajes hacia
el pafs. Las empresas, por su parte, tienen
que ser cuidadosas con sus gastos para
mantener un nivel de liquidez alto, ya
que se corre peligro de que los pagos que
hacfan los turistas sean menores y mas
demorados.

(América Latina vulnerable?
En los dltimos cinco afios, Améri-
ca Latina ha mostrado una mayor soli-

dez econémica, pues ha venido cre-
ciendo a una tasa promedio de 5,4%
(Cuadro), el déficit fiscal de sus paises
ha disminuido y la deuda externa ya no
es considerada una barrera para el desa-
rrollo, pues ha caido sustancialmente.
Es una regién receptora de grandes can-
tidades de inversién extranjera y, ade-
mas, se ha vuelto capaz de invertir en
otros paises.

TASAS DE CRECIMIENTO DE AMERICA
LATINA 00-08

2000 3,9%
2001 0,3%
2002 -0,8%
2003 2,1%
2004 6,2%
2005 4,9%
2006 5,1%
2007 5,1%
2008 4,7%

FUENTE: CEPAL.

Se cree que el contagio financiero
serd limitado, pues muchos de los ban-
cos latinoamericanos (incluidos los
ecuatorianos) utilizan pero no depen-
den de créditos provenientes del siste-
ma bancario internacional. Existen
paises como México, Chile y Brasil que
estan mas preparados para afrontar los
efectos de la crisis, debido a que han
manejado politicas de ahorro y de res-
ponsabilidad fiscal, mientras que paises
como el Ecuador, Venezuela, Bolivia y
algunos paises de Centroamérica han
incrementado su gasto piblico, y han
tomado politicas lejanas a la realidad
mundial.

América Latina sentird la crisis
internacional en otros dmbitos:

e La disminucién de lineas de crédi-
to para exportadores, por la restric-
cién de liquidez de algunos de sus
principales socios comerciales.

e Su extrema dependencia en la
exportacién de materias primas
como el petréleo, en el caso del
Ecuador y Venezuela, o el cobre en
el caso de Chile.

e La cafda de los precios de los com-
modities.

Esto seguramente llevard a una cai-
da en los niveles de empleo. [
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