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UNA REFLEXIÓN SOBRE LAS PERSPECTIVAS DE LA ECONOMÍA 

MUNDIAL DESDE LA ÓPTICA DEL CRECIMIENTO: UNA ESPECIAL 

REFERENCIA A AMÉRICA LATINA 

RESUMEN 

La economía mundial aún no se recupera totalmente luego de negativo 

impacto de la pasada Crisis Financiera en el 2008, que comenzó en 

Estados Unidos, se acentuó en la Euro Zona y se extendió por todo el 

planeta. Si a estos aspectos se le suman las tensiones económicas y 

geopolíticas que surgen de un mundo multipolar, las perspectivas a 

corto plazo no son las esperables como se deduce del análisis histórico 

de las series examinadas. 
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ABSTRACT 

The world economy is not yet fully recovered after the impact of the last 

financial crisis in 2008, wich began in United States, was accentuated in 

Euro Zone and spread across the globe. If we add geopolitical and 

economic tensions arising from a multipolar world, short term 

perspectives are not the expected from the historical analysis of 

statistical series examined. 
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1. INTRODUCCIÓN 

l análisis de la información disponible en el momento actual revela 
que la economía mundial aún no se ha recuperado totalmente tras el 
negativo impacto de la pasada crisis financiera que tuvo su arranque 

en el 2008 en Estados Unidos, se acentuó en la Euro Zona  y se acabó 
extendiendo por todo el planeta. Si adicionalmente tomamos en 
consideración las tensiones económicas y geopolíticas que surgen de un 
mundo multipolar, las perspectivas a corto plazo no son las esperables 
como cabría deducir del análisis histórico de las series examinadas en este 
ensayo.  

De acuerdo con este marco, el presente documento pretende analizar la 
coyuntura mundial desde la perspectiva de la evolución de las tasas de 
crecimiento, pero diferenciadas por zonas o regiones de interés, para luego 
efectuar un análisis sobre la dinámica del sistema económico mundial que 
venimos observando en los últimos años, y que ha devenido en la 
generación de un nuevo consenso en torno a su rediseño institucional, de 
tal suerte que pueda, por un lado, acotarse la ocurrencia de los fenómenos 
que empíricamente han afectado a su estabilidad inter-temporal; como, 
por otro,  fortalecer los canales de difusión o canalización a efectos de 
reducir los incentivos para un manejo que, desde el punto de vista de las 
respectivas autoridades públicas y/o de regulación, generan siempre 
incentivos de riesgo moral en sus regulados y/o demás agentes del sistema. 

Con este objetivo el artículo se estructura como sigue. En un segundo 
apartado se examina la situación actual de la economía mundial y sus 
perspectivas más inmediatas, pero realizando este análisis diferenciado 
para las siguientes grandes zonas geográficas: países desarrollados, países 
emergentes, países de la zona euro; los denominados PIIGS1; América 
Latina; los llamados Tigres asiáticos; y, finalmente los BRICS2. El tercer 
apartado tiene como objetivo plantear las perspectivas económicas a 
medio plazo como preámbulo al estudio, en el apartado cuarto, con mayor 
detalle del impacto de la crisis sobre América Latina y el cambio de 
paradigma económico que ha aparejado. Un apartado final, el quinto, 
cierra el artículo presentando unas consideraciones finales desde la 
perspectiva latinoamericano. 

                                                
1 Los países de la Unión Europea más castigados por la crisis: Portugal, Irlanda, 

Italia, Grecia y España se conocen con este acrónimo, o también con el más 

despectivo de GIPSIES. 
2 Este grupo incluye Brasil, Rusia, India, China y Sudáfrica. 

E 
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2. LA ECONOMÍA MUNDIAL EN LA ACTUALIDAD: UN ANÁLISIS 

DIFERENCIADO POR GRANDES BLOQUES 

l mundo se ha venido recuperando, pero la crisis no ha sido 
enteramente superada. Esto acontece porque los desequilibrios que 
se acumularon en el pasado son de difícil corrección. Y si a ello se le 

agrega que, a escala mundial, se observa una clara crisis de liderazgo a 
nivel de las grandes superpotencias, debe destacarse que la corrección 
macroeconómica del crecimiento mundial ha acabado siendo muy leve y 
atenuada, sobre todo por la propia dinámica de estos desequilibrios 
macroeconómicos.  

Como se puede observar en el Gráfico 1, la economía mundial cayó 
fuertemente en el 2009, para luego vivir una pequeña recuperación con 
una tendencia posterior a la estabilidad que se ha venido observando en 
los últimos años. Sin embargo, la recuperación actual está lejos del punto 
de partida previo al inicio de la crisis, observando diferentes situaciones 
para cada uno de los grupos de países que hemos diferenciado a efectos de 
realizar estos comentarios. 

  
GRÁFICO 1 

Evolución de las Tasas de Crecimiento Globales y por Regiones 

-en %. Período 2007-2016 (estimado)- 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: Elaboración propia con base en http://ec.europa.eu/eurostat y 
http://www.imf.org/en/data 

E 
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El análisis de un  período más amplio como es el comprendido por los años 
1980-2015, permite observar, como se contempla en el Gráfico 2 que el 
promedio mundial de crecimiento que fue del 3,5%, estuvo por debajo de 
los siete primeros años del siglo XXI -un período de gran estabilidad, 
especialmente por el atentado de las torres gemelas que llevó a que la 
Reserva Federal de los Estados Unidos aumentara fuertemente la liquidez 
para estimular el crecimiento mundial- y, que tras la aparición de la actual 
crisis  desciende de nuevo hacia la cifra promedio del 3,5%. Es decir, en la 
actualidad, hemos recuperado el promedio histórico, pero estamos lejos de 
los resultados de los años previos a la crisis. 
 

GRÁFICO 2 

Evolución de las Tasas de Crecimiento Globales -en %. Período 2007-

2016 (estimado) y Promedios por Diferentes Períodos- 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: Elaboración propia con base a http://ec.europa.eu/eurostat y 
http://www.imf.org/en/data 

Cuando se analiza al interior de los grupos de países, América Latina 
registraba un 2,9% como tasa de crecimiento promedio del período total, 
subiendo fuertemente al 5,1% para el sub-período 2000-2007, ubicándose, 
hoy, de nuevo en las tasas históricas. Sí, por supuesto, el panorama es 
ampliamente diverso para otras regiones, con claros ganadores y 
perdedores antes, durante y después de la crisis, como se observa en el 
siguiente gráfico y que explayaremos con más detalle a continuación (ver 
gráfico 3). 
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Las diferencias, sin embargo, aparecen cuando, hacia el interior del análisis 
global, se discrimina por grupos o regiones de países. De hecho, los datos 
convalidan los análisis, tendencias y/o credos dominantes, esto es, en 
términos de tasas y/o niveles de crecimiento, son los países desarrollados 
o avanzados, quienes han sufrido la crisis con mayor intensidad, como 
puede contemplarse en el Gráfico 4.  

 
GRÁFICO 3 

Evolución de las Tasas de Crecimiento Globales y por Regiones 

-en %- 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: Elaboración propia con base en http://ec.europa.eu/eurostat y 
http://www.imf.org/en/data 
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GRÁFICO 4 

 Evolución de las Tasas de Crecimiento para los PAISES 
DESARROLLADOS -en %. Período 2007-2016 (e) y promedios por 

diferentes períodos- 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: Elaboración propia con base e http://ec.europa.eu/eurostat y 
http://www.imf.org/en/data 

En efecto, los países desarrollados que venían creciendo a una tasa del 
2,5% en términos promedio en el período 1980-2015, cayeron al -3,3% en 
2009, el peor año de la crisis, para luego ir remontando a un ritmo menor 
que el que el promedio para todo el período analizado, situándose su 
media para el sub-periodo 2007-2015 muy por detrás del promedio 
mundial: 1.2%.   

Para los países emergentes la situación es bien distinta. En el peor 
momento de la crisis pasaron de crecer al 8,8% en el año 2007 a registrar 
una caída importante pero aún manteniendo una tasa de crecimiento 
positivo del 3,2%, en 2009 para luego recuperarse y mostrar tasas más 
altas que el promedio mundial, en torno al 5.7% promedio para el período 
2007-2015 (ver gráfico 5).  
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GRÁFICO 5 
Evolución de las Tasas de Crecimiento para los PAÍSES EMERGENTES 

-en %. Período 2007-2016 (e) y promedios por diferentes 
períodos- 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: Elaboración propia con base en http://ec.europa.eu/eurostat y 
http://www.imf.org/en/data 

 

En los países de la Zona del Euro, como se observa en el gráfico 6, la 
situación fue aún más grave que la registrada para los países desarrollados. 
Sus promedios de crecimiento –tanto para el período 1980-2015 como 
para otros sub-períodos- se situaron claramente por debajo del promedio 
mundial. Pero, a su vez, en el peor año de la crisis registraron una caída del 
3.9%, a la vez que vuelven a alcanzar registros de nuevo negativos para los 
años 2012 y 2013. Todo esto se resume en que para el sub-período más 
cercano, 2007-2015, el crecimiento de esta área sea del orden del 0.6%, el 
peor registro a escala mundial. 
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GRÁFICO 6 
Evolución de las Tasas de Crecimiento para los PAÍSES DE LA ZONA DEL 

EURO -en %. Período 2007-2016 (e) y promedios por diferentes 
períodos- 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: Elaboración propia en base a http://ec.europa.eu/eurostat y 
http://www.imf.org/en/data 

 

¿Cuál ha sido el desempeño de los PIIGS, esto es, Portugal, Italia, Grecia, 
Irlanda y España? Estos países, los más afectados sin duda dentro de la 
zona euro por la crisis económica, registraron un desempeño económico 
aceptable en el período y/o años previo/s a la misma. Sin embargo, 
cayeron fuertemente en el año 2009 y continuaron con registros negativos 
para los años 2011, 2012 y 2013, registrando un promedio para el sub-
período 2007-2015 de – 0.7% (ver gráfico 7). 
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GRÁFICO 7 

Evolución de las Tasas de Crecimiento para los PIIGS 
-en %. Período 2007-2016 (e) y promedios por diferentes períodos- 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: Elaboración propia con base en http://ec.europa.eu/eurostat y 
http://www.imf.org/en/data 

 

El quinto grupo de países diferenciados es América Latina (ver gráfico 8).  
En el peor año de la crisis, la Región cayó a un crecimiento negativo de 
1,5%, en tanto que a escala mundial el descenso fue de un 3%. La 
recuperación posterior no ha sido consistente ni duradera, alcanzando un 
promedio para el sub-período 2007-2015 del orden del 2.9% que, por 
cierto, coincide con el promedio de todo el período analizado (1980-2015). 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.imf.org/en/data
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GRÁFICO 8 
Evolución de las Tasas de Crecimiento para los Países de AMERICA 
LATINA -en %. Período 2007-2016 (e) y promedios por diferentes 

períodos- 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: Elaboración propia con base en http://ec.europa.eu/eurostat y 
http://www.imf.org/en/data 

 

Sin lugar a dudas, son los denominados Tigres Asiáticos -incluido China- los 

que mejor desempeño han mostrado antes, durante y después de la 

aparición de la crisis, que tuvo un impacto reducido en el peor año de la 

misma. En consecuencia, este grupo se ha estabilizado en torno a la 

envidiable tasa de crecimiento promedio del 8% para el sub-período 2007-

2015 (ver gráfico 9).  

Finalmente, el último grupo diferenciado es el de los BRICS –integrado por 
Brasil, Rusia, India, China y Sudáfrica-, hoy en día su cohesión interna está 
fuertemente cuestionada por el deficiente crecimiento y/o situación 
institucional de Brasil, los malos resultados de Rusia, afectada por la caída 
de los precios del petróleo, e India con tendencias hegemónicas en relación 
a China. El grupo evidenció una buena evolución económica en los últimos 
años –por debajo de los resultados arrojados por los Tigres Asiáticos- 
aunque pasaron de crecer al 9,7% en el 2007 a un nivel de un poco más del 
2% en el pasado 2015, arrojando un promedio para el sub-período 2007-
2015 del orden del 5.3% (ver gráfico 10). 
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GRÁFICO 9 
Evolución de las Tasas de Crecimiento para los TIGRES ASIÁTICOS 

-en %. Período 2007-2016 (e) y promedios por diferentes 
períodos- 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: Elaboración propia en base a http://ec.europa.eu/eurostat y 
http://www.imf.org/en/data 

GRÁFICO 10 
Evolución de las Tasas de Crecimiento para los BRICS -en %. Período 

2007-2016 (e) y promedios por diferentes períodos- 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: Elaboración propia en base a http://ec.europa.eu/eurostat y 
http://www.imf.org/en/data 
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3. EVALUACIÓN Y PERSPECTIVAS A MEDIANO PLAZO. 

 ocho años del inicio formal de la crisis, es obvio que el crecimiento 
mundial todavía se encuentra situado en un bajo nivel respecto al 
promedio de los últimos veinticinco años. Si a ello le sumamos la 

crisis de liderazgo de los Estados Unidos como superpotencia mundial, la 
proliferación de conflictos regionales –particularmente, en el cercano 
Oriente- más la incertidumbre –hoy acotada- del impacto y los costos de la 
salida de Gran Bretaña de la Eurozona (Brexit), es claro que, en el corto 
plazo, las expectativas por recuperar tasas de crecimiento más altas estén 
congeladas. 

Los países europeos más afectados por la crisis -los PIIGS- están 
sobreviviendo en un marco donde la corrección de sus acentuados 
desequilibrios macroeconómicos, particularmente en el terreno de las 
finanzas públicas, no es gratis. Los ciudadanos alemanes están financiando 
la ayuda pero también lo están financiando los ciudadanos de otros países 
con reducción de subsidios, salarios, presupuestos públicos, presupuestos 
educativos, jubilaciones y pensiones, entre otros, afectando las tendencias 
de crecimiento de estos últimos países.  

Por otro lado, los commodities primarios van a continuar con tendencia 
decreciente en los próximos años si es que la correlación inversa con el 
dólar se sigue manteniendo a futuro. La soja probablemente se recupere 
en el corto plazo aunque se construyen malas perspectivas para los precios 
de los hidrocarburos.  Y, si a ello se le suma que los flujos financieros se 
han reducido en nuestra región, es también claro que el efecto combinado 
de todo lo antes expuesto implica un fuerte proceso de desaceleración 
económica para casi todos los países de América Latina. 

Los hechos históricos de los últimos años permiten observar que, en el 
proceso de corrección macroeconómica a nivel mundial –uno de los 
principales impactos colaterales de la crisis- las economías emergentes -y, 
especialmente, los tigres asiáticos- han demostrado que aún con tasas de 
crecimiento alto estos países no pueden compensar, particularmente, la 
reducción de la tasa de crecimiento de los Estados Unidos. En ese marco, 
las agresivas políticas de estímulos monetarios que llevó a cabo tanto la 
Reserva Federal como el Banco Central Europeo no han fortalecido las 
expectativas de recuperación económica (la famosa “trampa de la liquidez” 
que postulaba Keynes está en plena vigencia), con lo cual, y 
particularmente, el proyecto de Reforma Fiscal de los países de la zona 
euro genera más presiones recesivas. Todo esto obliga a que haya un 

A 
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fortalecimiento de la coordinación y cooperación de las políticas 
económicas a nivel mundial.  

En el caso particular de la Eurozona, Alemania está imponiendo un nuevo 
sistema de incentivos a la racionalidad inter-temporal en términos fiscales; 
por ende Alemania no es sólo la que establece cual es la relación entre el 
euro vs. el precio de otras divisas, sino que también va a comenzar a definir 
e influenciar en cómo se establece la política fiscal a nivel de la Eurozona. 
Es esta situación la que genera mayor presión en las correcciones de la 
actividad económica hacia la baja en los países afectados con lo cual, si a 
ello se le suman los problemas sociales recientes –como la inmigración de 
Cercano Oriente- no sería descabellado pensar que pudieran producirse 
“nuevos Brexits” a la vuelta de la esquina, so pena de que el experimento 
británico resulte con unos costes tan altos que evite tentaciones de nuevas 
salidas, bien porque el ajuste interno sea más severo del inicialmente 
previsto; bien porque en el proceso de negociación del abandono británico 
de la Unión Europea las devoluciones de fondos que puedan acordarse 
para los que se van sean muy altos. 

4. LAS CRISIS FINANCIERAS Y SU IMPACTO EN LA AMÉRICA LATINA: 

HACIA UN NUEVO PARADIGMA. 

uando en 1982  se produjo un colapso en los importantes flujos de 
capital que habían llegado a los países de la región impulsados por el 
reciclaje de los petrodólares e intermediados por los bancos 

internacionales, América Latina entró en crisis abriendo paso a lo que 
posteriormente se conoció como la “década perdida”. La sequía en las 
afluencias de capital a la región se extendió hasta 1989 y el diagnóstico 
predominante de la época fue que la crisis tuvo su génesis en que el 
modelo de sustitución de importaciones y de fuerte intervención del 
Estado en la economía se había agotado. 

La “crisis del modelo” abrió paso al así llamado “Consenso de Washington” 
cuyos pilares fundamentales eran la disciplina macroeconómica, la 
apertura comercial y financiera de la economía, la desregulación de los 
mercados y la privatización de las empresas del Estado. En los años 
posteriores a la crisis, el modelo proteccionista y estatista predominante 
en la región sería gradualmente sustituido en la gran mayoría de los países 
por uno de orientación más liberal. 

C 
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La premisa fundamental de los promotores del Consenso de Washington 
era que la disciplina macroeconómica, la apertura económica y las medidas 
pro-mercado habrían de atraer capitales y promover el crecimiento. Más 
aún, también se creía entonces que los mercados financieros 
internacionales, a los cuales los países de la región fueron ganando 
gradualmente acceso a principios de los años 1990, actuarían como los 
auditores de que las buenas políticas se sostuvieran en el tiempo. 
Cualquier desvío sería castigado con severidad, perdiendo los países el 
acceso al crédito y al capital internacional.  Por contraposición, países con 
políticas económicas sanas y fundamentos sólidos tendrían asegurado un 
acceso fluido a los mercados internacionales de capital. 

Las reformas del Consenso de Washington empezaron a ser adoptadas por 
la gran mayoría de los países en la segunda mitad de los años ´80 y se 
consolidaron a principios de los años ´90 cuando las hiperinflaciones de 
Argentina, Brasil y Perú fueron definitivamente derrotadas.  Tal como lo 
habían pronosticado sus promotores, las entradas de capital a la región 
crecieron exponencialmente de un nivel cercano a cero a finales de los ´80 
hasta alcanzar un 5,5% del PBI regional y un 24% de la inversión total de la 
región a mediados de 1998. Entre 1991 y 1997, la región creció a una tasa 
del 5% anual que resultaba tremendamente significativa después de una 
década perdida en la que la región prácticamente no creció. 

Todo parecía rodar de acuerdo a lo previsto –no sin algún contratiempo 
cuando la denominada crisis del Tequila llevó a una reversión momentánea 
en los flujos de capital a la región que afectó fundamentalmente a México 
y Argentina– hasta que en agosto de 1998, con las tensiones financieras 
surgidas en el Sudeste Asiático, el esquema cambió. Una vez más se 
produjo un colapso abrupto, generalizado y persistente en los flujos 
internacionales de capital hacia la región. Este colapso, que llevó los flujos 
de capital nuevamente a niveles cercanos a cero hacia el año 2002, golpeó 
en mayor o menor medida a todos los países de la región. En algunos 
países el golpe fue enormemente virulento: Argentina terminó con una 
crisis cambiaria y financiera, un default de la deuda pública y un colapso 
económico para fines del año 2001. Pero también Chile, un país con sólidos 
fundamentos económicos, políticas macroeconómicas sanas, un proceso 
sostenido de transformaciones estructurales que modernizaron su 
economía y llevaron a un elevado crecimiento, fue golpeado con dureza y 
aunque no tuvo una crisis financiera ni de deuda soberana, tuvo que 
procesar un ajuste macroeconómico severo. 

Ante este nuevo e inesperado traspié de la región, el diagnóstico inicial 
apuntó nuevamente al fracaso del modelo. Para los críticos del Consenso 
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de Washington esta crisis era la crónica de una muerte anunciada y 
producto de las medidas de liberalización, en particular, la liberalización 
financiera, que habrían facilitado la llegada de “dinero caliente” y creado 
las condiciones para movimientos desestabilizadores en los flujos de 
capital. Una vez más, este diagnóstico ponía el énfasis de las dificultades 
por las que atravesó la región entre 1998 y 2002 en las políticas 
domésticas. 

A pesar de que tanto la reversión de los flujos de capital de 1982-1989 
como la de 1998-2002 fueron eventos que afectaron de manera simultánea 
a varios países de la región con políticas económicas y fundamentos muy 
disímiles, pocos repararon en la naturaleza sistémica de estos eventos. Esta 
falta de atención en las dimensiones sistémicas de estos fenómenos 
financieros no deja de llamar la atención. Después de todo, el colapso en 
los flujos de capital que golpeó a la región desde 1982 no sólo afectó a una 
gran cantidad de países emergentes sino que se produjo después de un 
aumento dramático y sostenido de las tasas de interés de los Estados 
Unidos, que el entonces presidente de la Reserva Federal Paul Volcker 
orquestó para combatir una tasa de inflación que orillaba el 20% anual. 
También se debe tomar en cuenta el impacto que generó el default parcial 
de Rusia sobre su deuda interna en agosto de 1998, que precipitó un 
aumento dramático de las primas de riesgo de las economías emergentes. 
En su pico, estas alcanzaron los 1500 puntos básicos por encima de los 
bonos del Tesoro americano. 

A diferencia de las interpretaciones de las crisis regionales que ponían el 
énfasis en las deficiencias de las políticas domésticas, las interpretaciones 
sistémicas ponen a los mercados internacionales de capital en el epicentro 
del problema. En lugar de ser los auditores de las buenas políticas, estos 
mercados son en sí mismos una fuente de inestabilidad como resultado de 
deficiencias en la arquitectura financiera internacional. A raíz de estas 
deficiencias, países con fundamentos sólidos y capacidad de repago a largo 
plazo podrían verse amenazados por la insolvencia si por algún motivo 
fuera del control de los gobiernos y no relacionado con las políticas 
domésticas de los países, una masa crítica de inversores o bancos no 
estuviera dispuesta a refinanciar las deudas que vencen. Puesto en otras 
palabras, una crisis de liquidez podría tornar en insolventes y provocar una 
crisis en economías perfectamente sanas. 

El cambio de énfasis hacia los elementos financieros sistémicos comunes a 
las crisis regionales fue un cambio de paradigma clave que emergió con 
mucha fuerza muy especialmente después de la crisis que siguió al default 
de Rusia en 1998, como antes mencionamos. Lo extraordinariamente 
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llamativo de la crisis rusa es que un default parcial de la deuda interna, en 
un país que representaba apenas 1% del PBI mundial y que no tenía 
vínculos financieros ni comerciales significativos con América Latina, 
pudiera producir una onda expansiva de tales proporciones. 

Calvo y Mendoza (1999) argumenta que el colapso sincronizado y 
generalizado de los flujos de capital hacia los países emergentes en general 
y a América Latina en particular, puede explicarse por el impacto de la crisis 
Rusa en las hojas de balance de los intermediarios financieros que invierten 
en los países emergentes. Estos intermediarios tenían un elevado grado de 
apalancamiento y las pérdidas ocasionadas por el default ruso les llevó a 
una situación de iliquidez y a la venta forzada a precios de liquidación de 
bonos de todos los países emergentes de la cartera, para hacer frente a la 
pérdida de valor del colateral. En ausencia de un prestamista internacional 
de última instancia que pudiera tomar los bonos de los países emergentes 
como colateral de la provisión de liquidez de emergencia, se produjo un 
colapso generalizado en el precio de los bonos que afectó el costo y el 
acceso al financiamiento de países emergentes con fundamentos 
perfectamente sólidos y con capacidad de repago.  Según el mismo autor, 
el contagio financiero que siguió a la crisis rusa tuvo como propagador 
fundamental a los intermediarios financieros internacionales. 

Esta crisis y lo aprendido como resultado, reveló la ausencia de un 
engranaje clave en la arquitectura financiera internacional: la existencia de 
un prestamista internacional de última instancia para el enorme mercado 
de bonos internacionales de los países emergentes. Aunque hubo varias 
iniciativas para reformar la arquitectura financiera internacional, más bien 
orientadas a contribuir a una resolución ordenada de las 
reestructuraciones de deuda soberana -como por ejemplo la introducción 
de Cláusulas de Acción Colectiva en las nuevas emisiones de bonos de 
países emergentes o el Mecanismo de Resolución de Deuda Soberana, 
propuesto desde el Fondo Monetario Internacional- no fue hasta el año 
2009, después de la quiebra de Lehman Bothers y la crisis financiera global 
que se desató como consecuencia, que hubo progresos significativos hacia 
la creación de mecanismos análogos a los de un prestamista internacional 
de última instancia para los países emergentes.  

Después de la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008, la 
comunidad internacional mostró una disposición –hasta entonces inédita– 
para apoyar decididamente a las economías emergentes, que en este caso 
no eran el epicentro de la crisis sino víctimas de una crisis financiera que se 
originó en el mundo desarrollado. La Reserva Federal de los Estados Unidos 
puso a disposición líneas de liquidez de emergencia para Brasil, Corea, 
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México y Singapur, países emergentes considerados sistémicamente 
relevantes. El Banco de Japón hizo oportunamente lo propio con Indonesia 
e India. Las decisiones más importantes y decisivas se producen en Abril de 
2009 cuando el G-20 decide triplicar los recursos del FMI, lanzando éste su 
Línea de Crédito Flexible, que permitía a los países emergentes con 
fundamentos económicos sólidos acceder a desembolsos rápidos, 
preventivos, sin condicionalidad, y de un tamaño lo suficientemente 
grande y a plazos lo suficientemente largos como para tener un impacto 
significativo. Esta acción decidida y audaz de la comunidad internacional 
jugó un rol clave y evitó que los costos financieros de estos países se 
dispararan y que el financiamiento internacional se interrumpiera de 
manera abrupta. Lo sucedido ocurrió en contraste con lo que había 
sucedido después de la crisis rusa, cuando el apoyo de la comunidad 
internacional en general y del FMI en particular, fue lento, sujeto a 
condicionalidad, curativo más que preventivo y de un tamaño insuficiente. 

Pasado el momento crítico de la crisis, los mecanismos de provisión de 
liquidez preventiva fueron institucionalizados, perfeccionados y ampliados. 
El FMI cuenta hoy con una amplia gama de facilidades que permiten a los 
países con sólidos fundamentos y políticas económicas sanas acceder a 
líneas de liquidez contingentes, que se contratan ex-ante y se desembolsan 
a discreción del país, sin condicionalidades y por montos potencialmente 
significativos que no están sujetos a los límites habituales de acceso y que 
se deciden caso a caso. Acompañando esta tendencia, el Banco Mundial y 
los bancos de desarrollo regionales -el Banco Interamericano de Desarrollo 
(BID) y el Banco de Desarrollo de América Latina (CAF)- desarrollaron 
mecanismos propios de asistencia de liquidez, a la vez que se fortalecieron 
mecanismos regionales de provisión de liquidez como el Fondo 
Latinoamericano de Reserva (FLAR). 

El cambio de paradigma de lo idiosincrático a lo sistémico y la toma gradual 
de conciencia de la dimensión global de los eventos financieros 
traumáticos que padeció la región a principio de los años ´80 y finales de 
los ´90, tuvieron también su corolario en la concepción y el diseño de 
políticas domésticas. El foco se amplió para incluir no solamente las 
vulnerabilidades macroeconómicas: las monetario-cambiarias (el riesgo de 
un ataque especulativo contra la moneda que pudiera resultar en una 
macro-devaluación), las vulnerabilidades fiscales (el riesgo de que una 
dinámica de deuda no convergente pudiera terminar en una crisis de 
solvencia) y vulnerabilidades externas (el riesgo de que un déficit de cuenta 
corriente insostenible pudiera forzar un severo ajuste macroeconómico). El 
cambio de paradigma obligó a focalizar crecientemente la atención en las 
vulnerabilidades de tipo financiero: la liquidez internacional, la deuda de 
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corto plazo, la “dolarización” de los pasivos, la velocidad del crecimiento 
del crédito y en el precio de los activos, los riesgos financieros ocultos que 
no se reflejan en los balances de los bancos, para poner sólo algunos 
ejemplos. 

Las vulnerabilidades financieras domésticas tienden a amplificar el impacto 
adverso de los episodios de turbulencia severa en los mercados financieros 
internacionales. Un recorte abrupto de los flujos de capital tendrá un 
impacto mucho más severo en los países vulnerables desde un punto de 
vista financiero. Por ejemplo, la reducción abrupta en los flujos de capital 
que siguió a la crisis rusa afectó de manera diferente a los países de la 
región. Algunos como Chile en 1998, tuvieron ajustes macroeconómicos 
severos pero sin crisis financiera, en tanto que otros, como Argentina en 
2001, experimentaron crisis financiera, reestructuración de la deuda 
pública y colapso económico. Este impacto diferencial se puede rastrear al 
hecho de que la interrupción abrupta en los flujos de capital obligaba a un 
severo ajuste del tipo de cambio real en ambos países. La Argentina a 
diferencia de Chile, tenía fuertes descalces de monedas en los balances de 
las familias, las empresas y el Estado debido a la alta dolarización de los 
pasivos y una devaluación estaba llamada a crear efectos devastadores 
sobre la capacidad de repago de estos agentes y, por lo tanto, sobre la 
salud del sistema financiero.  

Aunque la región había hecho progresos significativos en el frente 
inflacionario y fiscal en la década de los ´90, fue recién después de la crisis 
rusa y la nueva ronda de dificultades en unos casos y de calamidades en 
otros, que se hicieron también progresos notables en reducir las 
vulnerabilidades financieras. Aunque el endeudamiento total -público y 
privado, doméstico y externo- exhibe en la actualidad niveles similares a 
los que tenían en promedio estos mismos países previo a la crisis rusa -
alrededor de 100% del PBI- el grado de dolarización se ha reducido en más 
de 20 puntos del PBI y la deuda dolarizada representa en promedio el 30% 
de la deuda total. Esta desdolarización de los pasivos ha reducido el “miedo 
a flotar” posibilitando crecientemente que los movimientos en el tipo de 
cambio contribuyan a absorber los shocks externos, sin temer por el daño 
colateral que estos movimientos puedan ocasionar en las hojas de balance 
de familias, empresas y gobiernos. En el frente bancario, la regulación y la 
supervisión han mejorado notoriamente en los países de la región que hoy 
cuentan con un sector más capitalizado, en tanto que la introducción de 
políticas macro-prudenciales contribuirá a mitigar los riegos financieros 
sistémicos que tienden a gestarse durante los períodos de bonanza. 
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La realidad actual permite extraer algunas conclusiones a esta altura de la 
presente sección, para América Latina. En primer lugar, la arquitectura 
financiera internacional ha evolucionado en la dirección correcta y las 
instituciones financieras multilaterales y regionales cuentan hoy con los 
instrumentos para ofrecerle a los países emergentes en general y a los de 
la región en particular, servicios de prestamista internacional de última 
instancia para proveer liquidez inmediata y sin condicionalidades a los 
países con sólidos fundamentos y buenas políticas, en momentos de 
turbulencias en los mercados financieros internacionales, cuando el acceso 
al financiamiento se hace difícil y oneroso. De haber existido una red de 
seguridad similar, el daño económico y humano ocasionado por las 
turbulencias financieras internacionales a principios de los ´80 y a finales 
de los ´90, en las que los países de la región no tuvieron arte ni parte, 
pudieron haberse evitado. 

En segundo lugar, la región ha hecho progresos muy significativos para 
reducir las vulnerabilidades financieras domésticas que han sido un 
mecanismo de propagación y amplificación de las turbulencias financieras 
externas, muchas veces con resultados dramáticos. Aunque todavía queda 
mucho camino por recorrer, no cabe duda que, como resultado de los 
cambios favorables en la arquitectura financiera internacional y el 
fortalecimiento de las variables financieras domésticas, la región está hoy 
mucho mejor equipada para enfrentar turbulencias financieras globales de 
lo que lo estaba apenas unos años atrás. Confiamos en que este progreso 
sea suficiente para dejar atrás los cataclismos financieros y económicos 
que acosaron a la región en los pasados cuatro décadas tal que la región 
pueda concentrar sus energías, intelectuales y políticas, en promover el 
desarrollo económico y la mejora en la calidad de vida de sus ciudadanos. 

5. CONSIDERACIONES FINALES DESDE LA PERSPECTIVA DE AMÉRICA 

LATINA. 

uede resultar un tanto apresurado realizar un diagnóstico definitivo 
de lo que ha significado la crisis económica en América Latina debido 
fundamentalmente a que en la actualidad se siguen sintiendo los 

efectos y consecuencias de la misma. De todos modos, en este documento, 
se ha pretendido realizar un análisis amplio de la situación.  Por ello, 
entendemos puede concluirse que la región se encuentra, en principio y a 
priori, más preparada para subsistir los impactos de la problemática 
crediticia mundial que en anteriores ocasiones.  

P 
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Posiblemente, si el fenómeno hubiese ocurrido en otros momentos donde 
la Región no contaba con los recursos financieros necesarios, estaba pre-
determinada por los inconvenientes fiscales (en cuanto a sus márgenes de 
intervención para contra-restar el ciclo a nivel mundial), con elevados 
niveles y perfiles temporal de  deuda externa, con un sistema financiero 
desregulado y alta volatilidad en el mercado, con relaciones comerciales 
endebles, etc., se podría argumentar que los países de la Región mirarían 
con mayores signos de preocupación la problemática acontecida y, de esta 
manera, las repercusiones sobre cada uno de los estratos sociales sería aún 
peor.  

De todos modos y aunque acotados, la crisis internacional ha tenido los 
efectos previstos en América Latina. De ellos, la posible disminución de las 
remesas es el menos importante y en varios países se compensa mediante 
la devaluación real de las monedas, que afecta positivamente la capacidad 
de consumo interno de los hogares receptores de dichos recursos ya que 
ingresan a los respectivos países en moneda dura. 

Las repercusiones más importantes y generalizadas de la crisis se aprecian 
en el ámbito comercial. Cada región siente los efectos de la crisis en el 
sector que más desarrollado tiene o del que depende y se especializa. 
Todos los países, pero especialmente México, Centroamérica y el Caribe, 
están siendo afectados por la contracción del volumen real de comercio, 
más aún las economías sudamericanas, sobre todo las exportadoras de 
productos mineros y energéticos, que han experimentado un fuerte 
deterioro de los términos de intercambio. Sin embargo y por otro lado, 
resulta preciso aclarar que la caída de los precios de los productos 
energéticos podría compensar, en parte, los efectos adversos de la 
reducción del comercio internacional en aquellas economías de menor 
tamaño. 

Salvo casos específicos, entre los que se destaca Chile, las políticas fiscales 
siguieron siendo pro-cíclicas. Sumado a esto, en la mayoría de los países 
hubo una tendencia al deterioro de la cuenta corriente, alimentada por la 
revaluación de las monedas. La disminución del endeudamiento externo 
del sector público y la decisión de absorber el fuerte ingreso de 
financiamiento externo mediante la acumulación de reservas son los dos 
elementos que, en la actualidad, han generado la fortaleza necesaria para 
amortiguar los impactos de la crisis, así como de ruptura con la forma de 
manejar las bonanzas económicas en el pasado.  

Las crisis acontecidas en el pasado reflejan cómo la depreciación real de las 
monedas representa una oportunidad para matizar la estructura 
productiva. Es posible que la misma sea la de mayor relevancia que ofrece 
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la coyuntura actual y, por lo tanto, debe apoyarse en la aplicación de 
políticas de desarrollo productivo. Sobre esta base, cabe aclarar que en las 
últimas décadas el comercio intrarregional ha sido fuertemente pro-cíclico 
y los procesos de integración se encuentran en un momento de debilidad o 
incluso de crisis; y a diferencia del pasado, existen márgenes más amplios 
para la aplicación de políticas anti-cíclicas fiscales y monetarias. 

En definitiva, América Latina está más capacitada que en situaciones 
precedentes, pero esto sólo sirve para mitigar en parte los efectos de la 
peor coyuntura que ha padecido la economía mundial desde la gran 
depresión de 1929 y los siguientes años de la década de los 30. 
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