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1. Introduccién

En contextos de procesos de cambios globales e internos, las organizaciones federativas
acusan impactos que genéricamente tienen que ver, entre otras, con la sostenibilidad de
variables macroeconémicas.!

En virtud de trabajos realizados para proyectos de investigacion anteriores, se observaron
fluctuaciones o cambios en los ciclos econGmicos argentinos que provocaron
modificaciones en los niveles de gasto publico y su correspondiente financiamiento,
impactando en los presupuestos gubernamentales, poniéndose especial énfasis en el
impacto para la Provincia de Santa Fe.?

Las mencionadas alteraciones podrian originarse en un amplio espectro de causas,
abarcando desde hechos extraordinarios a nivel mundial, hasta los correspondientes
especificamente al ambito interno.

! Asensio (2006) y Asensio ( 2010), OCAMPO (2009)
2 Dillon- Peralta (2006) y Dillon -Peralta,2007); Peralta -Dillon (2006)
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Dentro de los casos del ambito internacional, se reconoce en principio que las crisis
financieras constituirian uno de los posibles factores iniciadores de tales situaciones, dado
que en las dltimas tres décadas, han ocasionado alteraciones importantes en los mercados
financieros globales.

El impacto se trasladd a las economias domeésticas. Problemas tales como el
endeudamiento externo, las oscilaciones en los mercados de valores, las quiebras
bancarias, los procesos inflacionarios y la débil sostenibilidad de los tipos de cambio han
surgido no solo en paises emergentes sino también en paises como Estados Unidos,
Japon y en Europa. Los desajustes entre los volumenes de produccion y circulacion se
manifiestan con profundidad a tal punto que hoy en dia son mas importantes los flujos

financieros que los reales, cumpliendo un rol mas que relevante la innovacion tecnolégica.
3

La rigidez en los sistemas bancarios y cambiarios internos definen en gran parte la
intensidad de las crisis financieras internacionales. Si a estas deficiencias, se incorporan
cuentas fiscales desequilibradas y sistemas politicos vacilantes para adoptar politicas
macroecondémicas y de correccion de posibles riesgos sistémicos, se llega a un escenario
en donde se presentan como altamente probables, las crisis de de las cuentas de
capitales, ademas de las de balanza de pagos, bancaria y politica. La consecuencia
inexorable es el endeudamiento creciente. Ante la recurrencia de estos fenomenos,
especialmente en América Latina, surgieron nuevos paradigmas en cuanto a las
condiciones macroeconémicas para enfrentar las crisis. Los cambios también se
observaron en Argentina.

Un hecho destacable fue la aparicion con fuerza de actores econdémicos que por si solos
0 agrupados impusieron nuevas condiciones a los mercados internacionales.

2. Objetivos

Se pretende en el presente trabajo, intentar a modo de aproximacion, para su continuidad
en futuros estudios del proyecto, la identificacién y descripcion de algunas de las causas
gue propiciaron movimientos oscilantes en variables macroeconémicas determinantes en
paises 0 regiones, asi como las posibles vias de transmisién, comenzando a analizar
especificamente el caso argentino en cuanto a que los fendmenos mencionados pudieron
provocar desequilibrios o desbalances en los presupuestos gubernamentales y cambios

% Girén Gonzélez (2002)
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potenciales en el marco relacional en materia financiera. Se pretende efectuar similares
analisis recalando especificamente en la Provincia de Santa Fe.

3. Metodologia

Para el abordaje de estas teméticas, se intenta primeramente en este trabajo, marcar y
analizar aquellos hechos o situaciones que se reconocen como momentos o0 periodos de
crisis, particularmente las denominadas crisis financieras que impactaron fuertemente en el
orden econémico mundial.

Se pone especial énfasis en los sucesos y causas que derivaron en la crisis de 2008-2009
dado que provocaron la recesibn mas profunda y a mayor escala. Como ldgica
consecuencia de una crisis sisttmica se ingres6 en una etapa recesiva a escala
internacional, por lo que se intenta describir las alteraciones provocadas en paises como
Estados Unidos, la Union Europea, los paises asiaticos y América Latina. Se realiza el
seguimiento de la evolucion del Producto Bruto Interno de grupos de paises seleccionados.

Se analizan las vias de transmision de la crisis: por un lado el comercio internacional, para
lo cual se toma como elemento de andlisis la variable exportaciones, y por otro lado, los
movimientos de flujos financieros.

Se describe la situacidon post crisis caracterizada por la implementacion de planes
estatales para tratar de morigerar o atenuar los impactos negativos, que marcan
situaciones inéditas de intervencion publica, a través del gasto publico.

Se aborda en particular la situacion de Argentina, sefialando en primer lugar, los alcances
de la crisis 2001- 2002 y con posterioridad las posibles derivaciones de la crisis 2008-2009.
Se analiza igualmente la evolucion del Producto Bruto Interno, las exportaciones y la
balanza de pagos.

4. Lacrisis como punto de partida

Las crisis financieras pueden ir precedidas de crisis monetarias, crisis de endeudamiento
externo, crisis bursatiles y crisis bancarias.

Sin embargo, puede decirse que son éstas Ultimas las que producen crisis financieras
internacionales, alterando los sistemas financieros y bancarios nacionales asi como la
composicién y dinamica de los flujos de capital a escala internacional.
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La crisis bancaria tiene lugar cuando se producen retiros masivos de depésitos de los
bancos debilitando asi la confianza del sector privado, induciendo en algunos casos, a la
intervencion del Estado con el fin de evitar mayores consecuencias. Su generalizacion se
convierte en una crisis bancaria sistematica.*

El riesgo sistémico se caracteriza porque todos los intermediarios se encuentran
interconectados, porque se producen cambios abruptos en el precio de los activos y
ataques especulativos. Su origen se encuentra en la quiebra de un intermediario financiero
gue genera un desequilibrio en todo el mercado de capital conocido como el efecto
domind, precisamente por los fuertes lazos existentes en un mercado globalizado.

El sistema financiero internacional ha vivido una secuencia de crisis financieras
identificAndose a México (1994) como el primer pais en que se produjo una situacion de
crisis, Asia (1997) y Rusia (1998). Las crisis posteriores se produjeron en economias
emergentes grandes, incluyendo Brasil (1998), Turquia (1999) y Argentina (2001-02). °

El caso de Argentina en particular, desde fines de 2001, representa el extremo. Relne a
todas las tipologias de crisis: monetaria, de endeudamiento, bursatil y bancaria.

Los sucesos que derivaron en la crisis de 2008-2009 provocaron la recesion mas profunda
y a mayor escala a nivel mundial. Es en el periodo comprendido entre la segunda mitad del
2008 y el primer semestre de 2009, cuando se profundizé y expandié la crisis.®

Los hechos desencadenantes comienzan en 2001 en EEUU luego del atentado a las torres
gemelas. Frente a una economia en problemas, la Reserva Federal baja la tasa de interés
del 6.5% al 1% para reactivarla.

En este marco, los bancos comenzaron a otorgar préstamos para la compra de vivienda
sin ningun requisito, las llamadas hipotecas subprime, consistentes en prestar a personas
insolventes. El precio de las viviendas subio, lo que llevé a la especulacion, dando origen a
la llamada burbuja inmobiliaria.

Para frenar el proceso inflacionario ya instalado, la Reserva Federal comienza a partir de
2004 a subir la tasa de interés, por lo que los créditos se endurecieron, la demanda bajo y
los precios de las viviendas también. En agosto 2005 las ventas cayeron de una manera
espectacular. Comenzaron los embargos y ejecuciones a los deudores hipotecarios, y las
sumas impagas crearon problemas a los bancos.

* Fondo Monetario Internacional (1998)
% Barcena, (2010)
¢ CEPAL, (2009)
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En 2007 las pérdidas por las hipotecas subprime eran millonarias, caian las bolsas de todo
el mundo. Desde EEUU y los Bancos Centrales de Europa, Canada y Japon inician una
accion sin precedentes de inyeccién de moneda’.

A comienzos de 2008, la economia real de EEUU comienza a verse afectada, y a pesar de
las medidas tomadas, no logra evitarse la caida de la bolsa. Comienza la nacionalizacion
de bancos hipotecarios. Y en septiembre de 2008 se produce la quiebra del Lehman
Brothers, uno de los cinco grandes bancos de inversion estadounidenses. Los efectos se
propagaron hacia bancos europeos, configurandose la hipotesis de riesgo sistémico.

A fines de 2008 se implementa el llamado Plan Paulson o de Rescate Financiero que
autorizé al Estado americano, por ley, a comprar activos toxicos de los bancos nacionales
para salvarlos de la quiebra.

Este plan, asi como las intervenciones estatales en el mercado, constituyen acciones sin
precedentes en la historia del capitalismo estadounidense. Lo inédito del la crisis fue el
comienzo de un proceso profundo de intervencién fiscal y monetaria.

Se implementd el paquete de estimulo fiscal mas grande del mundo. Se aprob6 una
reduccion de impuestos y por el lado del gasto, el gobierno implementd un plan de
inversiones en infraestructura, investigacion y desarrollo, tecnologia y educacién. Se
abordo la situacion de los desempleados y la salud publica, asi como programas para
apoyar a los sectores mas afectados, particularmente la industria automotriz.

China implementé el segundo paquete de estimulo fiscal mas grande del mundo,
consistente en un plan de inversiones, un mecanismo de financiamiento y elementos de
politica industrial. El crédito se expandio y las inversiones se privilegiaron hacia la vivienda,
la salud y la educacién, la construccién de hospitales y la extensién de la cobertura del
seguro médico y los tratamientos médicos.

En Europa, los activos relacionados con el mercado financiero de los Estados Unidos
corrian el riesgo de sufrir grandes pérdidas. EI miedo de contagio justificé las
intervenciones en muchas bancas. Aumentarian los gastos publicos en inversiones para
incrementar la competitividad de la region a mediano plazo, como son los planes para
mejorar la eficiencia energética, estimular el desarrollo de tecnologia en los sectores
automotor y de la construccion y perfeccionar la infraestructura del transporte y de la
informacion.

Con anterioridad a la crisis, China contaba con excedentes de ahorro, las grandes
economias asiaticas continuaban con un fuerte proceso de crecimiento y los paises en
desarrollo con gran volumen de reservas acumuladas.

7 Ocampo, (2009)
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Dado que el sistema financiero internacional resultaba inoperante tanto para reducir la
volatilidad de sus instrumentos como para anticipar y evitar las cada vez mas frecuentes
crisis financieras, junto a las marcadas ineficiencias en la regulacion y supervision de las
entidades financieras ®, se financiaron de esta manera, las burbujas inmobiliarias y
bursatiles y EEUU pudo crecer por sobre sus posibilidades reales, sin presiones
inflacionarias, con bajas tasas de interés, con elevado déficit de la cuenta corriente y un
desproporcionado aumento del endeudamiento por parte de las familias, las empresas y el
gobierno.

Como se dijo anteriormente, el estallido de estas burbujas afect6 a la economia
estadounidense, asi como a las europeas y a la japonesa, y golpe6é con mas fuerza a los
paises en desarrollo en general, que estaban poco preparados desde el punto de vista
financiero, y a los paises emergentes pequefios y abiertos en particular, que presentan
mayor vocacion de exportacion de manufacturas y mas dependencia de los mercados de
los Estados Unidos y Europa.

La expansion de la crisis viene dada fundamentalmente, porque el sector financiero, que es
el corazon de la economia americana, fue el mas afectado, y dentro de éste la banca de
inversion®.

. .

Los productos europeos Quiebras bancarias
no encuentran mercados en Europay crisis
para sus exportaciones financiera

8 Ocampo (2009)

° Cepal (2009)
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En el segundo trimestre de 2008, la economia mundial ingresa entonces en recesion. Los
efectos negativos provocan caidas en la actividad economica en los paises de la Unién
Europea, no asi en China y en algunas economias del sudeste asiatico.

Cuadro 1. Producto Bruto Interno. Variacion porcentual 2009-2008 paises y zonas
seleccionadas. En millones de délares constantes de 2005.

Paises asiaticos Variacion 09-08  Unién Europea  Variacién 09-08

China 9.21 Alemania -5.15
India 8.48 Espafa -3.83
Corea 0.71 Francia -3.15
Malasia -1.51 Reino Unido -5.17
Singapur -0.60 Grecia -3.14
Indonesia 4.63 ltalia -5.49
Japon -5.53

E.E.U.U. -2.80

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del Banco Mundial y Cepal.

En América Latina y el Caribe, la situacion previa a la crisis estaba dada por la
combinacion de cuentas de capitales favorables y crecimiento sostenido de los precios de
productos basicos™®.

10 Ocampo, (2009)
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Como consecuencia de ello, la region enfrentd la crisis econdbmica con un marcado
crecimiento, acumulacion de reservas internacionales, cuentas equilibradas, bajas tasas de
desempleo e inflacién y sistemas financieros relativamente sdlidos. Sin embargo, la crisis
impacto en el PBI de los paises en distinto grado. En promedio descendio un 1,5%.

Cuadro 2. Producto Bruto Interno. Variacion porcentual 2009-2008 América Latina.
Paises seleccionados. En millones de délares constantes de 2005.

PAISES VARIACION 09-08
Bolivia 3.36%
Brasil -0.33%
Chile -1.04%
Colombia 1.65%
Costa Rica -1.02%
Cuba 1.45%
Republica Dominicana 3.45%
Ecuador 0.57%
México -4.70%
Perd 1.05%
Paraguay -3.97%
Uruguay 2.35%
Venezuela -3.20%
Ameérica Latina -1.50%

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del Banco Mundial y Cepal.

4.a. El comercio internacional

Pagina 8



DE rNVESTIGAClON 19y 20 de Noviembre

Xl Jornadas de Investigacion de la Facultad de Ciencias Econdmicas

“Conocimiento e Innovacion en la FCE”

En el periodo 2003 a 2006 el volumen de comercio mundial registré un importante periodo
de crecimiento.

Cuadro 3. Exportaciones. Variaciones porcentuales interanuales periodo 2003- 2007.
En millones de délares constantes de 2005.

Regiones- Paises 04-03 05-04 06-05 07-06
China 19 23 24 20
Asia Oriental y el Pacifico 16 12 13 12
Union Europea 8 6 10 6
Ameérica Latina y El Caribe 11 7 8 3
E.E.U.U. 9 6 9 9
Mundo 10 8 10 8

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de El Banco Mundial.
Como consecuencia de la crisis financiera y economica, se derrumbé muy rapidamente.

Cuadro 4. Exportaciones. Variacion porcentual interanual 2009- 2008. En millones
de dolares constantes de 2005.

Regiones- Paises 09-08
China -10
Asia Oriental y el Pacifico -11
Union Europea -12
Ameérica Latina y El Caribe -8
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E.E.U.U. =

Mundo -11

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de El Banco Mundial.

Frente a una demanda reducida, lo que, a su vez, provocé un marcado descenso de los
precios mundiales de los productos basicos, se presentd una caida generalizada de las
exportaciones en casi todos los paises, como lo muestra el grafico anterior. Los mas
afectados fueron los que exportaban manufacturas a los Estados Unidos o a la Union
Europea, o0 a ambos a la vez, como los paises asiaticos y europeos. ElI comercio mundial
de productos manufacturados se contrajo drasticamente y con ello se redujo la produccion
industrial.

Por aquella época se vaticinaba que la depresion afectaria a las principales economias,
excepto a la china. Sin embargo, era de esperar que sufriera parcialmente la crisis, ya que
si bien, sus exportaciones disminuyeron hacia fines de 2008 en el marco de una economia
estancada, al afio siguiente el PBI se incrementdé marcadamente segun se muestra en el
Cuadro 1.

La zona del euro, como se dijo, entr0 en recesion por la caida de la demanda externa,
dada la interrupcion de las importaciones estadounidenses, y como consecuencia, el
fuerte aumento del desempleo y la caida de la demanda interna.

La recesion de la economia japonesa fue anterior y mas profunda que la de los Estados
Unidos y la zona del euro. Esto se debe, en gran parte, a la importante caida de las
exportaciones.

Los paises del sudeste asiatico han sufrido con la caida de las exportaciones chinas a
consecuencia de la menor demanda de productos manufacturados por parte de los paises
industrializados.

Por su parte, los paises de América Latina y el Caribe han sufrido los efectos de la
contraccién econémica mundial de acuerdo con sus vinculos comerciales y financieros™!.
Si bien Argentina y Brasil sufrieron una desaceleracion a fines de 2008, luego de una
coyuntura marcadamente favorable en 2003- 2007*?, sus vinculos con China y una mayor
dependencia de las exportaciones de productos basicos agricolas, cuya demanda ha sido

11 cepal (2009)

2 Barcena (2009)
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menos afectada por la crisis han mitigado las consecuencias de la contraccion en los
paises industrializados.

Los precios de los productos basicos venian de un largo proceso de crecimiento. En
general la mejora de los términos de intercambio fue mucho més significativa para los
exportadores de productos mineros y en el de los exportadores de bienes manufacturados
se deterioraron.

En el caso de los bienes agricolas, el desequilibrio entre la oferta y la demanda fue mucho
mas moderado. Durante el segundo semestre de 2007 y primero de 2008, periodo de
fuerte aumento de precios de los productos basicos, la depreciacion del dolar y la
especulacion financiera produjeron alzas. En todo caso, el quiebre de la tendencia de los
precios tuvo lugar hacia mediados de 2008, precediendo las perturbaciones de fines de
afio™® . De alli que, los exportadores de productos agricolas, entre ellos Argentina, tuvieron
apenas ligeras mejorias, incluso en 2008.

El dinamismo de la economia china y de otros paises asiaticos, con su creciente demanda
de productos basicos mineros y energéticos se mantuvo elevada en el primer semestre de
2009. Por eso, para América del Sur, que se especializa en la exportacién de productos
basicos, la novedad es que la crisis cambio el eje econdmico hacia China y Asia,
atenuando la dependencia de la economia estadounidense.

4.b. La balanza de pagos

En lo que respecta a América Latina, antes de 2008, existian importantes excedentes de
divisas, dada por la creciente importancia relativa del financiamiento externo. Los saldos de
la cuenta de capitales, se recuperaron a partir de 2004 y comenzaron a superar a
aguellos de la cuenta corriente como fuente de los superavits de la balanza de pagos.
Desde mediados de 2006 hasta mediados de 2007, hubo una fuerte entrada de capitales,
con excedentes de la balanza de pagos™.

Durante el tercer trimestre de 2007, hubo una fuerte caida de las corrientes de capital y de
las emisiones de bonos, un aumento moderado de los costos del financiamiento y una baja
también moderada de las bolsas, que se invirtié rapidamente.

3 Ocampo (2009)
* Ibidem
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La nueva alteracion del mercado se produjo en junio de 2008, se produce el quiebre en los
precios de los productos basicos, precediendo al colapso financiero de fines de ese afio.
Esta situacion se explica por el hecho de que muchas de las multinacionales de América
Latina son productoras de productos basicos o commodities industriales como acero y
cemento.

Se redujo la posibilidad de financiamiento, al tiempo que los costos se elevaron.

La crisis hizo que se paralizaran los créditos de todo tipo y se produjo una salida de
capitales a través de canales como la venta de titulos a lo largo y ancho del mundo para
poder cubrir la falta de liquidez en Estados Unidos. Esto generd una fuerte depreciacion
de todas las monedas latinoamericanas, conjuntamente con una apreciacion del délar y el
yen en los mercados internacionales.

La pérdida de reservas en la mayoria de los paises latinoamericanos es una manifestacion
del fendmeno. Al elevarse los costos del financiamiento y las bolsas de valores tuvieron
caidas muy superiores a las de los paises industrializados, los margenes se tornaron muy
volatiles y en todos los paises aumentd su correlacion con la evolucion del tipo de cambio.

Ameérica Latina, histéricamente se caracterizO por aplicar politicas macroeconémicas
prociclicas para morigerar las situaciones internas de perturbacion, con derivaciones
negativas tales como déficits en la cuenta corriente de la balanza de pagos,
endeudamiento y sobrevaluacién de las monedas nacionales™.

Frente a este patron del pasado, se produjo un cambio importante de la politica
macroecondémica, lo que se refleja en la mayor prioridad atribuida a los equilibrios
macroecondémicos. Prueba de ello son las cuentas publicas mas sanas y los superavits de
la cuenta corriente que caracterizaron a la regién durante el periodo anterior a la crisis. *°

Los elementos mas importantes y comunes de ruptura con el pasado fueron el menor
endeudamiento externo del sector publico y la acumulacion de reservas internacionales.
Ambas estrategias respondieron a decisiones explicitas de politica fiscal.

4.c. Nuevos protagonistas en el escenario mundial *’

En analisis precedentes se sefald que los hechos de 2008- 2009 evidenciaron las
tendencias que ya se advertian antes de la crisis: el desplazamiento del motor de la

> Ocampo (2009)
1% Barcena (2010)

7 Cepal (2009)
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economia mundial del Atlantico al Pacifico, el creciente peso de China en la economia
mundial y sus crecientes vinculos con las demas economias asiaticas.

China junto a otras grandes economias emergentes como el Brasil, Rusia y la India, dieron
nacimiento a los denominados BRIC. Entre 2000 y 2008, contribuyeron con la mitad del
crecimiento del PBI mundial y aumentaron su participacion en el producto mundial del 16%
al 22%. Ademas, su participacion en el comercio mundial ha aumentado de un 3% a un
13% entre 1990 y 2008.

Luego de 2008, son depositarios de un gran volumen de reservas internacionales, que los
convierte en parte importante en el sostenimiento de la gobernabilidad financiera
internacional.

Por su parte, los paises del G-7 (Grupo de los Siete), fueron desplazados luego de la crisis,
por un grupo ampliado, llamado Grupo de los Veinte (G-20). Creado después de la crisis
asiatica, al final de los afios noventa, promueve la estabilidad economica y financiera
mundial. El G-20 se reunié en noviembre de 2008 en Washington, D.C. y en abril de 2009
en Londres, para aprobar un programa de 1.100 millones de délares para reactivar la
economia mundial, otorgandole recursos extra al Fondo Monetario Internacional. Y decidio
ampliar la regulacion y supervision a todas las instituciones financieras, sus instrumentos y
los mercados mas importantes, incluidos los fondos de cobertura y a las calificadoras de
riesgo.

5. La situacién en Argentina

El afio 2001 marca en Argentina el fin del modelo de la convertibilidad basado en mantener
el valor del dolar anclado como opcién excluyente de politica econdmica para evitar la
inflacion.

Si bien la economia continuaba creciendo con posterioridad a la crisis de los paises
asiaticos en el afio 1997, el régimen de convertibilidad no fue eficaz para eludir el efecto
adverso que sufri6 en agosto de 1998 cuando Rusia decidio el “default” parcial de su
deuda y menos adn con la crisis cambiaria de Brasil en 1999.

Desde entonces, comenzé a menguar el ingreso neto de capitales externos por las
crecientes dudas sobre la solvencia externa futura del esquema a lo que se sumé la
retraccion del ahorro.
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El financiamiento externo, principal sostén del esquema de tipo de cambio fijo, habia
alimentado el crecimiento econdmico en los afios anteriores a costa de un déficit de cuenta
corriente y, consecuentemente, mediante el aumento de la deuda externa que, dado el
estancamiento de la economia, se tornaba insostenible*®.

El tipo de cambio real de deteriord. Hasta ese momento, la paridad uno a uno con el dolar
habia sido relativamente sostenible en el plano monetario gracias al importante ingreso
neto de capitales externos. Cuando este escenario comenzoé a revertirse el sostenimiento
de la paridad cambiaria se torn6 imposible.

El sector privado comenzé a demandar fondos en el mercado interno al estar cerradas las
vias para el financiamiento externo. En paralelo con la caida de actividad privada, se
observo un deterioro importante en las cuentas publicas, tanto de Nacion como de las
provincias, debido basicamente a la reduccién de la recaudacion impositiva y al peso
creciente de la cuenta de intereses de la deuda. EI consumo interno se contrajo, y
aumentaron los costos financieros por la prima de riesgo pais.

En febrero de 2002 se produce la pesificaciéon de todas las deudas, lo que favorecio a
algunos sectores que no solo se vieron beneficiados por la modificacién del tipo de
cambio, sino también por la licuacion de sus pasivos internos.

La recomposicion de la actividad econOmica permitio que las finanzas publicas se
restablecieran de manera muy acelerada entre 2002 y 2004, periodo en que los resultados
primarios y financiero se convirtieron en superavitarios.

Cuadro 5. Argentina. Resultado Primario y Resultado Financiero en % del PBI.
Periodo 2002 - 2004

Conceptos 2001 2002 2003 2004
Sup.Primario -1,96 1,84 3,95 5,19
Sup.Fciero. -7,03 -0,81 1,59 3,54

Fuente: Oficina Nacional de Presupuesto, Ministerio de Economia y Finanzas, Secretaria
de Hacienda, Ejecucion del Sector Publico Argentino Cuenta Ahorro Inversion
Financiamiento 1961-2004.

Por su parte el periodo 2003- 2007 muestra un proceso de crecimiento sostenido, con un

aumento promedio del PBI del 8,7%.

18 Abeles (2009)
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Cuadro 6. Argentina. Producto Bruto Interno. Variacién porcentual periodo 2000 -
2010

PBI 01-00 02-01 03-02 04-03 05-04
Variac.% -4,41 -10,89 8,84 9,03 9,20
PBI 06-05 07-06 08-07 09-10 10-09
Variac.% 8,36 8,00 3,10 0,05 9,14

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del INDEC. Se empalmaron las series
de PBI base 1993 y 2004, corroborada con la serie publicada por El Banco Mundial.

La crisis internacional impacté en la Argentina fundamentalmente como una “crisis de
comercio” *° , y no como una crisis de liquidez de divisas.

Cuadro 7. Argentina. Exportaciones. Variacion porcentual periodo 2004-2010

EXPORT. 05-04 06-05 07-06 08-07 09-08 10-09

Variac.% 12,4 5,8 8,0 0,8 -8,7 14,4

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de El Banco Mundial.

Esto se debe a que, cuando se desencadena la fase mas aguda de la crisis internacional la
economia argentina habia logrado acumular un importante stock de reservas
internacionales y un sistema financiero con liquidez y solvencia®.

Cuadro 8. Argentina. Stock de Reservas Internacionales afios seleccionados.

RESERVAS 2001 2002 2007 2008 2009

9 Ocampo, (2009)

2 Barcena (2010)
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En mill. de 14.913,00 10.476,35 46.176,4 46.386,3 47.967,8
dolares

Fuente: Elaboraciéon propia sobre la base de datos del INDEC y del Banco Central de la
Republica Argentina, Informe Monetario Semanal, Gerencia de Analisis de Coyuntura
Monetaria.

En 2009, la economia argentina habia recobrado la solidez de su sector externo segun lo
visto en el Cuadro 6, con un tipo de cambio controlado y significativamente mas
competitivo que a mediados de 2008.

La crisis internacional comienza a vislumbrarse cuando se interrumpe el crecimiento de la
burbuja inmobiliaria en Estados Unidos y un creciente flujo de fondos especulativos tiende
a dirigirse hacia la inversion en derivados basados en los precios de distintos commodities,
presionando sobre los precios internos en toda América Latina, con mayor intensidad en el
rubro alimentos.

Para atenuar el efecto, algunos paises de la region apreciaron sus monedas. Argentina no
siguié esta tendencia, reforzando algunas medidas administrativas (acuerdos de precios
con el sector privado), creando nuevos mecanismos de compensacion y subsidios para la
produccion de alimentos con destino al consumo interno, y aumentando sucesivamente —
a medida que aumentaban los precios internacionales— las alicuotas de los derechos de
exportacion de los combustibles y los productos agricolas?.

El ritmo inflacionario se exacerbd con el desabastecimiento interno inducido por el lock out
de las asociaciones patronales del sector agropecuario durante el segundo trimestre del
2008. El proceso masivo de fuga de divisas que se desatd en ese momento persistio
practicamente sin interrupciones hasta el tercer trimestre del 20097

El buen desempefio macroecondmico anterior a 2008, esta relacionado con el cambio
operado en la estructura de financiamiento del proceso de formacion de capital, dado que
se sostuvo la estrategia del sostenimiento de un superdvit de cuenta corriente en la
balanza de pagos via intervencién activa en el mercado de cambios y control del ingreso
de capitales de corto plazo.

Constituyé una busqueda deliberada de cobertura frente al tipo de crisis financiera que
habia proliferado entre los paises en desarrollo en la década de los noventa y que la
Argentina vivid hasta el término de la convertibilidad. En este punto, las estrategias en

*! Abeles (2009)
*? |bidem
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Argentina no escapan a las ya comentadas para América Latina, siendo una de las
fortalezas de la region para enfrentar la crisis en una mejor posicion.

Cuadro 9. Balanza de pagos. Cuenta Corriente, afios seleccionados periodos 1992-
2001y 2002-2009. En millones de ddlares.

Afos 1992 1995 1998 1999 2000 2001

Cta.Cte. -5.557,7 -5.104,1 -14.464,5 -11.909,6 -8.954,5 -3.780,4

Afos 2002 2005 2006 2007 2008 2009
Cta.Cte. 8.766,6 5.273,8 7.767,5 7.354,3 6.755,8 10.995,0

FUENTE: Elaboracion propia sobre la base de datos del INDEC “Estimacion de la Balanza
de Pagos”

Es decir que, la politica de sostenimiento del tipo de cambio real en un nivel competitivo, al
contribuir a sostener una cuenta corriente superavitaria, evitdé que la Argentina tuviera una
nueva crisis de balanza de pagos y financiera inducida por la crisis internacional.

6. Conclusiones

Las crisis financieras han sido histéricamente recurrentes dadas las caracteristicas propias
del sistema financiero internacional. La falta de regulacion es un elemento determinante.
En un contexto de economias globalizadas, los efectos perversos se trasladan al resto,
principalmente hacia aquellas con débiles previsiones en materia fiscal, pero también hacia
aguellas con buena posicién en sus cuentas publicas

Como resultante de la situacion de crisis, se advierte como hecho novedoso y sin
precedentes, una fuerte intervencion estatal en paises desarrollados para atenuar los
efectos de la crisis, a la vez que comienza un proceso en que las miradas se dirigen hacia
nuevos referentes en la economia mundial como China y las economias del Pacifico
asiatico.
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Surgen nuevos agrupamientos de paises en foros internacionales como los Brics o el G-20
que promueven la estabilidad macroecondémica, siendo un reaseguro de la gobernabilidad
global por la tenencia de un gran cumulo de reservas, a la vez que abogan por mayores
controles y regulaciones para el funcionamiento del sistema financiero.

En América Latina se sintié el impacto de la crisis en cuanto a la caida del nivel de
actividad promedio, las exportaciones y la afluencia de capitales. Sin embargo, dado el
cambio de rumbo en cuanto a privilegiar el equilibrio de las cuentas macrofiscales, se pudo
enfrentar la situacion en condiciones mas favorables y es la leccién positiva para el futuro.

En lo que respecta a Argentina, la crisis de 2001- 2002  produjo profundas
transformaciones en Argentina, dando fin a la convertibilidad. Mientras que la crisis 2008-
2009, en sintonia con lo observado para América Latina, alterd la tendencia creciente del
PBI y la fortaleza de algunas de las variables en crecimiento o estabilidad de periodos
anteriores.

Sin embargo, el margen positivo de maniobra externa — producto no solo de los buenos
precios internacionales, sino en buena medida de una decidida politica de sostenimiento
del superavit de cuenta corriente y de “desendeudamiento” externo— permitié al Banco
Central administrar las situaciones coyunturales traumaticas, con suficiencia y reducir los
efectos via canal financiero.

Importa desentrafiar los posibles derrames en las finanzas subcentrales, en cuanto a los
probables impactos en las decisiones de gasto publico y su cobertura, en el marco de una
organizacién federativa. Como se dijo en los objetivos del presente trabajo, ello sera
materia de futuros estudios y analisis, en el marco del proyecto de investigacion.
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