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AREA TEMATICA
Economia Internacional.

TEMA
Comparacion entre la actual crisis econémica de Espafia y la de Argentina

en el 2001 y sus repercusiones en el sector empresarial privado.

PROBLEMA
¢, Qué similitudes existen entre la actual crisis econémica de Espafia y la de

Argentina en el 2001 y cuales son las repercusiones para el sector empresarial

privado?

HIPOTESIS
Existiria similitud entre la actual crisis econémica de Espafia y la de

Argentina en el 2001, si tomamos como referencia la caida del PBI, la inflacion y

su impacto en el sector empresarial privado.

OBJETIVO GENERAL
Construir indicadores objetivos que permitan evaluar y plasmar las

similitudes existentes entre la actual crisis econdmica de Espafia y la de

Argentina en el 2001 y su impacto en el sector empresarial privado.

OBJETIVOS ESPECIFICOS
- Analizar el contexto y las causas que originaron la crisis de Argentina en

el 2001, y cuales fueron sus consecuencias.

- Describir el origen y el desarrollo de la actual crisis en Espafia.

- Encontrar variables que resulten significativas para evaluar una crisis
economica y financiera.

- Determinar cuales serian los indicadores objetivos que permitan evaluar
la crisis econdmica actual de Espafia y la de Argentina en el 2001.

- Realizar un andlisis comparativo entre las dos economias para los
periodos de recesion en cuestion.

- Evaluar su impacto en el sector empresarial privado.

ESTADO DE LA CUESTION
Actualmente han surgido diferentes articulos en cuanto a la comparacion

de crisis acontecidas en el pasado, encontrando similitudes con algunas
desarrolladas hoy en dia. El tema planteado es tratado en publicaciones, sitios

Web o revistas especializadas (referenciadas a pie de pagina, desde el nimero
2
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uno al numero tres) y en trabajos y monografias y en trabajos o monografias
(listados a pie de pagina en los item cuatro y cinco)', estos ensayos serviran de

referencia para el andlisis posterior de esta trabajo.

En base al analisis de los siguientes autores: Bustelo Pablo (1999)
"Globalizacién econdmica, crisis financieras e integracion regional: Ensefianzas
de Asia Oriental para América Latina". Revista Econémica Mundial N° 1,1999,
pp. 55-58. y en (2001) "Los origenes de la crisis financiera de Argentina: una
comparacion con las crisis asidticas". Boletin econdmico de Informacion
comercial Espafiola. Junto con el estudio de los autores Sanchez, Medina y
Otero (2000) en su monografia “Modelos de crisis financiera”; se plantea una
serie de variables que de acuerdo a los trabajos desarrollados por estos
resultaron ser significativas para predecir las crisis tanto en los paises
Latinoamericanos como en los asiaticos. EI modelo que plantean incluye los
siguientes indicadores:

1- TCER: Tipo de cambio efectivo real

2- DE: Deuda Exterior

3- BCC: Balance de cuenta corriente

4- PBI: Producto bruto interno

5- Reservas

6- Diferencial de tipos de interés

Por otra parte, Marcelo R. Lascano en su libro “La economia Argentina
hoy”, Editorial ElI Ateneo, 2001; realiza un desarrollo de las variables que
caracterizaron a la crisis del 2001 en funcion del plan de convertibilidad en
aplicacion desde 1991. En tal trabajo enuncia los siguientes problemas:

Problemas endégenos al modelo de convertibilidad:

1- La distorsién de los precios relativos.

2- El déficit estructural de las cuentas externas.

1. CAVALLO, D., “Espafia estd hoy como Argentina en principios de 2000", en:
http://www.cavallo.com.ar/?p=745.

2. Lic. Abal Medina. “Crisis y recomposicién del Estado”. Publicacién N° 7, afio

2006.

http://es.wikipedia.org/wiki/Crisis_de_diciembre_de_ 2001 _en_Argentina.

J. C. Neffa y Boyer, “La economia Argentina y su crisis”. Buenos Aires, 2004.

F. M y Minsky, “La gran crisis financiera: causas y consecuencias”. México,

2009.
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3- La ausencia de politica monetaria.

4- Una desocupacion elevada.

5- La concentracion y extranjerizacion de la economia.

Problemas de la convertibilidad ex6genos a su mecanismo:

1- La deficiente administracién de la aduana.

2- El uso del producido de las privatizaciones como ingresos fiscales
comunes.

3- La indexacion de los servicios publicos privatizados sobre la inflacion de
los EE.UU.

4- La ausencia de todo control sobre el ingreso de capitales.

5- Una politica impositiva regresiva.

6- La creacion de las AFJP.

Otro enfoque es el aportado por la FAES (Fundacion para el Analisis y
Estudios Sociales) en agosto 2008, donde incluye hasta 18 indicadores
econOdmicos que constatan el inicio de la actual crisis econdmica y financiera de
Espana:

1- Numero de parados (desocupados).

2- Paro femenino (Desocupacion femenina).
3- Numero de hogares con todos sus integrantes en paro.
4- Crecimiento econdémico.

5- Inflacion.

6- Importe hipoteca media.

7- Cuota hipotecaria media mes.

8- Euribor hipotecario.

9- Presion fiscal.

10- Déficit por cuenta corriente.

11- Deuda externa.

12- Prima de riesgo.

13- Indicador de confianza econdmica.




Comparacion entre la actual crisis economica de Esparia y la de Argentina en el 2001

14- indice de sentimiento econémico.

15- indice de confianza del consumidor.

16- Numero de empresas en situacion concursal.
17- Importe total impagados.

18- Crédito hipotecario dudoso.

JUSTIFICACION
El dificiil momento econdémico que atraviesa actualmente la economia

espafiola en medio de un contexto de crisis financiera internacional, ha generado
gue destacados economistas encuentren similitudes y comparen la recesién
actual de Espafia con los problemas acontecidos en la crisis de Argentina en el
2001. (Domingo Cavallo: “Espafia estd comenzando a sufrir los mismos
problemas que nosotros sufrimos desde mediados de 1998 en adelante”)

La importancia de este trabajo radica en realizar un estudio exploratorio en
el cual se analicen las causas, contextos y consecuencias que originaron tanto la
crisis econdmica que atravesé Argentina en el 2001 como la que sufre
actualmente Espafia y se puedan determinar similitudes y diferencias concretas

gue permitan a realizar un analisis comparativo entre las economias.

MODELO METODOLOGICO
Universo: El universo considerado abarcara dos paises: Espafia y

Argentina; dentro de los cuales se analizaran particularmente las empresas del
sector privado y sus repercusiones ante crisis econdémica desarrollada
actualmente por Espafia y la ocurrida en Argentina en el afio 2001.

Unidad de Andlisis: Tomaremos como Unidad de Andlisis cada empresa

del sector privado de Argentina y Espafia.

Muestra: no se hace referencia a “muestra”’, dado que se trata de un
estudio basado en documentacion ya producida, disponible o de acceso en
Argentina y Espaiia.

Tiempo: Se realizara de forma sincrénica, en perfecta correspondencia
temporal con el tema de estudio.

Investigacién: El tipo de investigacion a realizar sera “exploratoria “, ya que
se realiza con el propésito de destacar los aspectos fundamentales de la

problemética planteada;’descriptiva”, ya que se describe tanto la crisis
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econOmica acontecida en Argentina en 2001 como la actual de Espafia y sus
repercusiones en el sector empresarial privado.

Fuentes: Principalmente secundarias, tomadas de libros, revistas
especializadas, periodicos y paginas de Internet; considerando también las
opiniones y prondsticos de economistas, en especial de aquellos que han
centrado su atencién en el analisis de la crisis de Argentina en el 2001 y la de
Esparfia 2010.

Amplitud: El estudio tendra un enfoque macroecondmico.

TIEMPO Y LUGAR
La investigacion se desarrollara en la ciudad de Barcelona, Espafia

durante el afio 2010.

MARCO TEORICO
El marco tedrico tiene como fin introducir al lector dentro de la tematica

indicando la perspectiva teorica desde la cual se va a abordar el problema
planteado.

Como ya hemos mencionado, el objetivo general de esta tesis es construir
indicadores objetivos que permitan evaluar y plasmar las similitudes existentes
entre la actual crisis econémica de Espafa y la de Argentina en el 2001 y su
impacto en el sector empresarial privado.

Para lograr una mejor comprensién de este trabajo, es preciso desarrollar
un marco teoérico de los principales puntos en cuestion:

- Historia del pensamiento econémico.
- Crisis de Argentina en el 2001.
- Crisis de Espafia 2010.

HISTORIA DEL PENSAMIENTO ECONOMICO
La Historia del pensamiento econdmico es la rama de la Economia que

estudia la historia de los esfuerzos intelectuales por entender y explicar los

fenédmenos econémicos.

1- Economia clasica

William Petty escribid, ya en el siglo XVII, textos sobre economia moderna.
Hablo junto con Quesnay de anatomia y de fisiologia social, estudiaron la renta a

través de las clases sociales del mismo modo que la sangre entre los diversos
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organos del cuerpo humano. Petty distinguié dos factores de produccion: el

trabajo y la tierra "el trabajo es el padre...de la riqueza y la tierra es su madre".

Adam Smith

Desarroll6 teorias de los sentimientos en su libro “La Teoria de los
Sentimiento Morales” publicado en 1759: los individuos se mueven por el interés
individual, amor propio y no solamente son movidos por interés individual sino
gue en el corazén humano tienen los sentimientos de simpatia. Smith busco
rebatir a Thomas Hobbes (autor de Leviatan) y a Bernard Mandeville, quien
escribié La Fauna de las Abejas, "La Flora De Las Mariposas, cuyo subtitulo es
O Vicios Privados o Virtudes Publicas. Para Mandeville, la prosperidad publica
es el resultado del comportamiento de los vicios.

Fundador de la economia como ciencia, Smith escribio el libro "La Riqueza

de las Naciones™

, considerado el primer tratado sobre economia politica y texto
fundacional de la economia clasica. Sus aportes a la teoria fueron muy amplios,
y entre ellos se destaca la diferenciacion entre precio y valor de uso de los
bienes. Consider6 que la natural tendencia del hombre a enriquecerse es
beneficiosa para el conjunto de la sociedad, que la divisién del trabajo y la
especializacion traen crecimiento en la produccion. Su concepto de la mano
invisible postula que el crecimiento y el desarrollo son procesos naturales
provenientes de la natural ambicién del hombre a enriquecerse y que el Estado
no deberia intervenir; cuanto mas libre sea la competencia, mejor para el
conjunto de la sociedad.

Smith aplica un papel al Estado. El Estado desempefia un papel
fundamental, importante que es garantiza la defensa y la justicia y financiar las
obras e instituciones publicas que no se llevan acabo por los individuos. La
Rigueza de las Naciones inspir6 al resto de los economistas clasicos para
formular sus teorias.

Defensor del laissez faire, en cuanto a la no intervencién del gobierno en
los asuntos econdmicos. Para promover el bienestar, los mejores medios son el

estimulo del propio interés y el desarrollo de la competencia.

' Adam Smith, “An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations”,
Londres, W. Strahan & T. Cadell, 1776.
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El analisis del cambio dinamico de la sociedad descansa sobre la teoria de
la acumulacion, sostiene que la distribucion del ingreso se distribuye entre las
diversas clases sociales y de manera preferente, entre capitalistas y los

terratenientes.

David Ricardo

Su obra mas importante, Principios de economia politica y tributacién,
constituye la exposicion mas madura y precisa de la economia clasica; en el
prefacio afirma que "el principal problema de la economia politica es determinar

"1 Con ese fin, David Ricardo desarroll6 una

las leyes que regulan la distribuciéon
teoria del valor y una teoria de la distribucion.

Entre sus aportes destaca especialmente la teoria de la ventaja
comparativa, que defiende las ventajas del comercio internacional y en esencia
es una ampliacion de la divisién del trabajo propuesta por Adam Smith. También
se le atribuye la idea que afirma que el salario real de los trabajadores
permanecera cercano al nivel de subsistencia aunque haya intentos de
incrementarlos, conocida como la ley de hierro de los salarios, basada a su vez
en las ideas de Thomas Malthus.

Ademés propuso la que actualmente se conoce como equivalencia
ricardiana, una teoria que sugiere que en algunas circunstancias la decision de
un gobierno de como financiarse (utilizando impuestos o mediante la emision de
deuda publica) puede no tener efecto en la economia. IrGnicamente, aunque esta
equivalencia lleva su nombre, Ricardo nunca estuvo totalmente convencido.
Robert Barro hizo unas variaciones de la misma idea utilizando la teoria de las

expectativas racionales.

Thomas Malthus

En sus Principios de la Economia Politica, publicado en 1820, explico el
paro. Lo explica por la insuficiencia de la demanda. Asi, critico la ley de los
mercados de J. B. Say, segun la cual toda oferta genera su propia demanda.
Esta ley afirma que los problemas de la oferta (costes) son la razén fundamental

de las crisis econdmicas. Al contrario, Thomas Malthus explicé que el problema

! David Ricardo, “Principios de economia Politica y Tributacién”, 1817.
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fundamental de la economia es la carencia de la demanda efectiva. Es uno de
los primeros autores que tienen una Teorias del paro.

También es considerado el padre de la “Demografia”. Es conocido
principalmente por su Ensayo sobre el principio de la poblacion (1798), en el que
se expone el principio segun el cual “La poblacién humana crece en progresion
geométrica, mientras que los medios de subsistencia lo hacen en progresion
aritmética™. Asi, llegard un punto en el que la poblaciéon no encontraré recursos

suficientes para su subsistencia (catastrofe maltusiana).

John Stuart Mill

Este autor escribié la mejor sintesis de la “Economia Clasica”, en su libro
Principios de Economia Politica (1848). “Felizmente, no queda nada ya en las
leyes del valor que el escritor actual o futuro deban aclarar: la teoria sobre este

punto esta terminada™

. En este libro, John Stuart Mill recoge las aportaciones
fundamentales del resto de economistas clasicos. También hizo avanzar

importantemente la economia clasica.

2- Economia marxista

Karl Marx

Estudia a Adam Smith, David Ricardo y a otra gran cantidad de
economistas, ademas de filosofos como Hegel (Dialéctica) y Feuerbach
(Materialista). Elabora la teoria llamada Materialismo Histoérico, en la cual postula
gue la “Sociedad Humana’ evoluciona porque se encuentra en permanente
movimiento, tanto econémica como culturalmente. Asi, para Marx la sociedad
humana evolucioné de las comunidades primitivas al esclavismo, de ahi al
feudalismo, después al Capitalismo y pronosticaba que de ahi iria a nueva
sociedad.

Su Obra méas conocida es "El Capital"?’, en la cual analiza el funcionamiento
del Sistema Econdémico Capitalista, tanto en la produccion como en la
circulacion.

Marx es considerado un Revolucionario que denuncia el mutismo de los

economistas ante la lucha de clases y la explotacion.

' Thomas Malthus, “Ensayo sobre el principio de la poblacién”, 1798.
2 John Stuart Mill, “Principios de Economia Politica”, Londres, 1848.
3 Karl Marx, “El Capital”, Hamburgo, 1867.
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Sus Principios mas importantes son:

- La lucha de clases es la lucha de todas las sociedades clasistas: en el
esclavismo existen esclavos y amos, en el feudalismo vasallo y sefiores
feudales, en el capitalismo son Proletarios y Burgueses.

- La etapa capitalista es una etapa necesaria en la sociedad pero no la
dltima.

- Quienes producen y generan la riqueza de la sociedad, son los
trabajadores asalariados o proletarios, pero ellos no son propietarios de los
medios de produccion.

- El sistema capitalista s6lo puede existir gracias al trabajo asalariado.

- Marx también defiende la teoria del valor.

- La teoria del plus valor.

El trabajador al transformar con su trabajo las materias primas crea una
plusvalia, esto es, genera mas valor del que tiene esta materia, también llamado
valor agregado. Es por ello que, por ejemplo, una mesa tiene més valor que una
tabla o pedazo de madera. Para Marx esta plusvalia es la ganancia de los
capitalistas.

- Los empleados asalariados se venden por horas y esto los convierte en
mercancias, pues venden su fuerza de trabajo.

- La competencia entre los capitales siempre resulta en un ganador que se
hace més y mas fuerte, por lo que es mas dificil competir con él; asi unos se
enriquecen mientras otros se empobrecen.

Por todo esto Marx concluye que la propiedad sobre los medios de
produccion es el camino para enriquecerse en la “Sociedad Capitalista”, pues de
éste modo también se convierte en propietario del producto terminado (que
posee mas valor), gracias al trabajo asalariado.

Federico Engels, su gran amigo y apoyo incondicional, alenté a Marx para
dar el salto del campo filosofico al econémico. Los textos publicados por Marx
muestran una clara influencia en este sentido.

"La idea central que inspira todo el Manifiesto, a saber: que el régimen
econdémico de la produccién y la estructuracion social que de él se deriva
necesariamente en cada época histdrica constituye la base sobre la cual se
asienta la historia politica e intelectual de esa época, y que, por tanto, toda la
historia de la sociedad -una vez disuelto el primitivo régimen de comunidad del

suelo- es una historia de luchas de clases, de luchas entre clases explotadoras y
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explotadas, dominantes y dominadas, a tono con las diferentes fases del proceso
social, hasta llegar a la fase presente, en que la clase explotada y oprimida -el
proletariado- no puede ya emanciparse de la clase que la explota y la oprime -de
la burguesia- sin emancipar para siempre a la sociedad entera de la opresion, la
explotacion y las luchas de clases; esta idea cardinal fue fruto personal y
exclusivo de Marx."

Algunas obras de economia de Engels son "La situacién de la clase obrera

en Inglaterra" y "El Anti-Dirhing"

3- Economia neocléasica

La economia neoclasica o escuela neoclasica es un enfoque econdémico
basado en el analisis marginalista y el equilibrio de oferta y demanda. Entre los
neoclasicos modernos puede distinguirse, entre otros, a los nuevos clasicos
(muchos de los cuales son partidarios del monetarismo) y los adherentes de la
sintesis neoclasica (muchos de los cuales son ademas adherentes del llamado
neokeynesianismo)?

En la década de 1870, se produjo una ruptura con la linea del andlisis
econdmico. Los economistas neoclasicos explicaron los precios relativos desde
el lado de la demanda agregada, mientras que los Clasicos explican los precios
relativos desde el punto de vista de los costes (oferta). Explican el valor de los
bienes en funcion de la utilidad marginal, es a decir de la dltima unidad
consumida. Este cambio teérico se llama la revolucion marginalista, que fue el
punto de partida del nacimiento del pensamiento neoclasico.

Hubo tres grandes escuelas neoclasicas con los siguientes economistas:

1- William Jevons y Alfred Marshall, de la escuela inglesa de Cambridge.

2- Carl Menger y Eugen Von Bohm-Bawerk, de la escuela austriaca de
Viena, que desarrollo los fundamentos del analisis marginal.

3- Ledn Walras y Vilfredo Pareto, de la escuela francesa de Lausanna, que
desarrollé la teoria del equilibrio general, cred el concepto de "utilidad marginal”

gue originé el marginalismo como corriente del analisis econémico.

Valor de los bienes

! Friedrich Engels, Prélogo a la edicion alemana de 1888 del “Manifiesto Comunista”.
> M. Lavoie, “La economia postkeynesiana”, Editorial Icaria, 2005. P.13.
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La ultima unidad consumida es la que determina el precio del bien. El valor
de un bien viene determinado por el uso menos importante que se hace de ese
bien. Para ilustrar la teoria, Menger tomo el ejemplo de la paradoja del agua y los
diamantes. Al haber mucha agua su valor es menor, explica, porque el precio de
un diamante es mucho mas elevado que el del agua. Asi el valor de los bienes

es completamente subjetivo.

Teoria del equilibrio general

Para Walras la teoria econdémica se basa en dos supuestos: por una parte
cada persona, 0 empresa tiende a maximizar su utilidad y por otra parte la
demanda de cada bien debe igualar a su oferta. Se apoyd en la curva de
demanda propuesta por Cournot, pero observé que solamente se aplica
estrictamente al intercambio de dos bienes, por lo que se ocup6 de deducir la
curva de oferta de uno de los bienes a partir de la curva de demanda del otro.
Para expresar matematicamente los factores de los que depende la oferta, usé la
teoria de los servicios productivos de Jeanm Baptiste Say (la venta de una
unidad de un servicio comporta para su poseedor una privacion de utilidad).

Concluy6 que las funciones de demanda y oferta de un producto dependen
tanto de su precio, como de los precios de los demas productos, rentas, costos
de produccion y otros factores. Los factores econdmicos proceden mediante un
"tanteo”, que aunque significa respuestas individuales diferentes, finalmente
resulta en un comportamiento que tiende a maximizar la utilidad. El punto de
equilibrio de cada mercado depende de lo que sucede en los demas mercados,
por lo que la determinacién del equilibrio general, de todo el mercado, implica la
determinacion simultanea del equilibrio parcial de cada mercado. Walras
construy6 entonces un sistema de ecuaciones que define el equilibrio estatico de
este sistema de cantidades interdependientes.

Su teoria monetaria partié de la necesidad individual de medios de pago,
analoga a la demanda de un bien (el dinero), cuyo comportamiento se rige
también por la utilidad marginal y es predecible mediante "ecuaciones de
circulacion”.

Alfred Marshall era un profesor en la “Universidad de Oxford”. Su labor
docente se baso en las teorias de Ricardo y Stuart Mill complementadas con las
aportaciones del marginalismo, especialmente de Karl Menger y Leén Walras,

conciliando las teorias ricardianas con las de la escuela austriaca. De espiritu
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abierto, con una sélida formacion matematica, histérica y filoséfica, introdujo en
sus ensefianzas las criticas a la “Escuela Clasica” inglesa (principalmente,
Smith, Ricardo, Malthus y Stuart Mill) procedentes del historicismo aleman y del
socialismo, asi como también de la escuela marginalista.

La «sintesis neoclasica», base de la teoria econémica moderna. En 1890
publicé su obra capital, “Principios de economia”, que durante muchos afios fue
el principal libro de texto en las facultades de todo el mundo. En el primer
volumen de la obra compaginé conceptos de la economia clasica como riqueza,
produccién, trabajo, capital o valor con aportaciones de la escuela marginalista
como utilidad y utilidad marginal. A los agentes de la produccién (tierra, trabajo,
capital) afiadié un nuevo factor, el de la organizacién industrial.*

En el 2° volumen realiz6 una exposicion del funcionamiento de los
mercados, un analisis de oferta y demanda y expuso su teoria del equilibrio
general, de la formacién de la oferta, la incidencia de los monopolios y la
distribucion de la riqgueza nacional. Los problemas mas destacados que analizé
fueron el de la formacion de los precios y la distribucion de la renta.

En el primer caso establecié como determinantes del valor de un bien tanto
el coste de produccion como la utilidad. A partir del valor del bien, la formacion
de los precios vendria dada por la confluencia de la oferta y la demanda; la
primera, determinada por los costes de produccion, y la segunda, por la utilidad
marginal. También establecié una relacion entre precio y cantidad demandada

cuya sintaxis grafica (curvas de oferta y de demanda) sigue vigente hoy dia.

El Optimo de Pareto

Alfredo Pareto desarrolla y perfecciona la teoria de Walras. Introduce el
concepto de 6ptimo econdémico que hoy en dia se conoce como el Optimo de
Pareto. El éptimo es aquella situacién en la que ningun individuo puede mejorar
su situacién sin que empeore la de algun otro.

Para que se dé el Optimo de Pareto, es necesario que haya un sistema de
competencia pura y perfecta. Esto significa que se den estas cinco condiciones:
atomicidad de los mercados (tantos compradores y vendedores que ninguno de
ellos pueda influir individualmente en el precio del producto), transparencia y

perfecta informacion (todo individuo conoce perfectamente cuales son las

! Alfred Marshall, “Principios de economia”, 1890.
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condiciones del mercado), libre entrada y salida del mercado (no existen
restricciones para que cualquier empresa pueda producir lo que desee), libre
movilidad de los factores productivos (tanto el capital como el trabajo van a
aquella situacion segun el precio de los factores), y por fin homogeneidad del
producto (a los consumidores les da igual a quién comprar si todos los productos

son iguales).

4-Keynesianismo

Keynes y los inicios de la moderna teoria macroeconémica

John Maynard Keynes (1883-1946) nacié en Cambridge, educado en Eton
y en la “Universidad de Cambridge”, donde tuvo como profesores a Arthur Pigou
y Alfred Marshall. Durante la “Primera Guerra Mundial” trabajo para el Gobierno
britanico, y como su representante en la “Conferencia de Paz de Paris” (1919).
Sus observaciones sobre la conferencia se plasmaron en su libro "The Economic
Consequences of the Peace" (Las consecuencias econdémicas de la paz) (1919)
donde argumento que las reparaciones que se obligaba a pagar a Alemania a los
paises victoriosos en la guerra eran excesivas y que llevarian a la economia
alemana a la ruina y resultarian en futuros conflictos para Europa.

Su obra central fue "Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero"*
en la que desafio el paradigma econdmico imperante en el momento de la
publicacion en 1936. En este libro Keynes presentdé una teoria basada en la
nocién de demanda agregada para explicar las variaciones del nivel general de
actividad economica, como las observadas durante la “Gran Depresion” de los
afios 30. Segun su teoria, el ingreso total de la sociedad esta definido por la
suma del consumo y la inversién; y en una situacién de desempleo en la que
exista una capacidad productiva no utilizada, "solamente" podra aumentarse el
empleo y el ingreso total, incrementando primero los gastos, sea en consumo o

en inversion.

La escuela neokeynesiana

La economia keynesiana se centr0 en el analisis de las causas y
consecuencias de las variaciones de la demanda agregada y sus relaciones con
el nivel de empleo y de ingresos. El interés final de Keynes fue poder dotar a

unas instituciones nacionales o internacionales de poder para controlar la

'J. Keynes, “Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero”, 1936.
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economia en las épocas de recesion o crisis. Este control se ejercia mediante el
gasto presupuestario del Estado, politica que se llamé politica fiscal. La
justificaciébn econdmica para actuar de esta manera parte, sobre todo, del efecto

multiplicador que se produce ante un incremento en la demanda agregada.

La escuela postkeynesiana

Es una escuela o enfoque de la economia basada en las ideas de John
Maynard Keynes. Difiere de la interpretacion de las ideas de Keynes, de la
escuela keynesiana y de la escuela neokeynesiana en diversos puntos entre los
gue podriamos destacar estos tres:

- La importancia de la incertidumbre, del tiempo histérico o no-ergodicidad
del proceso econdmico.

- La idea de que las variables monetarias afectan a la economia "real"
(produccién, ocupacioén...) tanto a corto como a largo plazo.

- Rechazo de los modelos de equilibrio general neoclésicos.

Los economistas postkeynesianos creen que:

- El capitalismo no tiene ninguna tendencia natural a volver a una situacion
de pleno empleo, y por tanto consideran deseable un tipo concreto de
intervencion estatal tendente a restaurar el pleno empleo.

- La inversion fija es el elemento determinante del nivel de demanda
agregada en una economia cerrada (o suficientemente grande).

- Las decisiones en el nivel de inversion y su direccion se realizan como
anticipacion de acontecimientos futuros que no pueden ser conocidos ni tan sélo
probabilisticamente.

Los economistas postkeynesianos enfatizan la necesidad de una politica

fiscal que fomente la ocupacion y las rentas’.

5- Pensamiento econdémico reciente

Después de la segunda guerra mundial, hubo un cierto consenso entre los
economistas a propésito de las politicas econémicas que adoptar. La mayoria de
los gobiernos de los paises desarrollados, atendiendo a las propuestas

keynesianas, iniciaron una activa politica de intervencion tan estructural como

' Marc Lavoie, “La economia postkeynesiana”, Editorial Icaria, Barcelona, 2005.
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coyuntural en la economia, aumentando progresivamente sus gastos y el peso
del sector publico. El keynesianismo fue adoptado como paradigma dominante
en todas las universidades occidentales, y algunos econdmicos trataron de
realizar una fusion entre el modelo neoclasico y el modelo keynesiano. Paul
Samuelson fue el que realiza esta sintesis tedrica entre las diversas corrientes
dando lugar al neokeynesianismo. Algunos economistas, los postkeynesianos,
consideran sin embargo que las ideas de Keynes fueron excesivamente
deformadas por esa fusion y por los vulgarizadores y que en su forma original
aun tienen mucho que aportar para comprender el funcionamiento de la
economia.

Sin embargo, durante los afios cincuenta y sesenta, un pequefio grupo, los
monetaristas, criticaron a las politicas keynesianas. Fundada y liderada por
Milton Friedman, de la Escuela de Chicago, la escuela monetarista condena la
intervencion coyuntural de los gobiernos en la economia e insistieron también en
los efectos negativos de un excesivo peso del Estado. En lugar de estas politicas
gobernantes, propusieron politicas monetarias neutrales permitiendo a la
economia crecer sin inflacion. La influencia de los monetaristas quedo limitada,
ya que el keynesianismo fue dominante hasta los afios setenta. De hecho, la
crisis economica de los afios setenta se caracterizo simultdneamente por una
inflacion y un paro importantes, algo inexplicable por las teorias keynesianas. A
raiz de esta crisis, la escuela monetarista volvio dominante y las politicas que
abogaban fueron adoptadas por la mayoria de los gobiernos de los paises
industriales, en primero los Estados Unidos e Inglaterra con la llegada al poder
en 1979 de Ronald Reagan y Margaret Thatcher. De la escuela monetarista
surgieron las corrientes neoliberales que dominaron la ciencia econdémica
durante los afios ochenta.

Durante la segunda mitad del siglo veinte surgieron algunas corrientes de
la teoria econdmica que analizaban campos aparentemente dispersos y muy
especificos, y que todos pertenecen a un programa de investigacion que se
conoce como neoinstitucionalismo. Las teorias mas importantes de este
movimiento son el analisis econémico del derecho, la teoria econdmica de la
eleccion publica, la nueva teoria de la empresa y los contratos, la teoria de los
costes de transaccion y la economia de la informacion, entre otras. A finales del
siglo se desarrollaron también escuelas econémicas especializadas en sujetos

particulares en margen del pensamiento econ6mico dominante. Ejemplos
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notables de estos corrientes son la teoria de la microeconomia moderna, la

econometria o la teoria de los juegos.

6- Conclusion.

Para el desarrollo del presente trabajo, abordaremos basicamente la teoria
Postkeynesiana, ya que creemos que ante un periodo de recesién como el
acontecido actualmente en Espafia, el capitalismo puro no tiene por naturaleza
volver a situaciones de pleno empleo. S6lo una politica fiscal que fomente la
inversion y genere demanda efectiva real puede estimular la economia

generando ocupacion y rentas.

CRISIS DE ARGENTINA EN EL 2001.
La crisis de diciembre de 2001 en Argentina fue una crisis financiera
generada por la restriccion a la extraccion de dinero en efectivo de plazos fijos,

cuentas corrientes y cajas de ahorro denominada “Corralito™

, que causaron la
renuncia a la presidencia de “Fernando de la Rua” el 20 de diciembre de 2001, y
llevaron a una situacion de acefalia presidencial. La mayor parte de los
participantes de dichas protestas fueron autoconvocados, que no respondian a
partidos politicos 0 movimientos sociales concretos. Su lema popular fue: "que
se vayan todos". En los hechos murieron 39 personas por las fuerzas policiales y

de seguridad, incluyendo 9 menores de 18 afios.

1- Antecedentes

Situacién econdémica entre 1998 y 2001

El gobierno de Fernando de la Rda habia asumido en 1999 en medio de
una época de recesion, en parte favorecida por la Ley de Convertibilidad®,
vigente desde 1991, que fijaba la paridad del peso de Argentina y el délar
estadounidense. Si bien dicha politica econémica habia resultado efectiva
durante los primeros afios del gobierno de Carlos Menem, a partir de 1997
comenz6 a demostrar sus falencias. Para mantenerla saludable, se necesitaba el

ingreso de divisas. En un principio, éste estaba dado por los ingresos a partir de

' Hombres y mujeres de radio: Antonio Laje, “Yo no inventé el dolar futuro, pero bauticé al
corralito”, 2001.
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las privatizaciones de empresas estatales. No obstante, cuando ya no ingreso el
dinero suficiente al pais, éste empezé a endeudarse para mantener la ley.

De la ROa habia decidido mantener la ley, lo que provocéd que el
endeudamiento fuera cada vez mas grande, aplicAndose medidas como El
blindaje o El Megacanje,1 que consistian en endeudamiento exterior.

Sin embargo, la recesion y la fuga de capitales continuaron a ritmo
acelerado, con el agravante adicional del descontento provocado por las
medidas de ajuste que formaban parte de las condiciones solicitadas por el FMI
a cambio de su ayuda.

El gobierno continué con una serie de medidas intentando contener la
situacion. De esta manera, en julio sancioné la Ley 25.453 de "Déficit Cera", en
agosto la Ley 25.466 de "Intangibilidad de los depdésitos" cuyos dos primeros
articulos establecian:

“Articulo 1% Todos los depésitos ya sean en pesos, 0 en moneda
extranjera, a plazo fijo y a la vista, captados por las entidades financieras
autorizadas para funcionar por el Banco Central de la Republica Argentina, de
conformidad con las previsiones de la Ley 21.526 y sus modificatorias, quedan
comprendidos en el régimen de la presente ley. Dichos depdsitos son
considerados intangibles

Articulo 2% La intangibilidad establecida en el articulo 1° consiste en: el
Estado nacional en ningln caso, podra alterar las condiciones pactadas entre
el/los depositantes y la entidad financiera, esto significa la prohibicion de
canjearlos por titulos de la deuda publica nacional, u otro activo del Estado
nacional, ni prorrogar el pago de los mismos, ni alterar las tasas pactadas, ni la
moneda de origen, ni reestructurar los vencimientos, los que operaran en las
fechas establecidas entre las partes.”

Pero la profundidad de la crisis hizo que todos los indicadores cayeran
bruscamente en el segundo semestre. En octubre, el desempleo fue récord: 4,8
millones entre desocupados y subocupados, que representaba un 18,3% de la
poblacién activa. La deuda publica llegaba a 132.000 millones de dodlares. Los
datos de noviembre, previos al estallido de la crisis eran devastadores, con

caidas del 11,6% en la industria;5 18,1% en la construccién, 27,5% en la

' Ley de Convertibilidad N° 23.928., 1991.
? Ley de Intangibilidad de los depésitos N° 25.453., 2001.
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industria automotriz, etc., la desocupacion alcanzaria el 16,3% en octubre de

2001. El riesgo pais fue el mas alto de la historia, 5000 puntos basicos.

La inestabilidad econdmica se percibia por los constantes cambios en el
Ministerio de Economia, pasando por él José Luis Machinea (1999 - marzo de
2001), Ricardo Loépez Murphy (marzo - abril de 2001) y por dltimo Domingo
Cavallo, que ya habia sido Ministro de Economia entre 1991 y 1996 y que habia
impulsado la Ley de Convertibilidad. En aquél entonces Cavallo era visto como
una gran alternativa, ya que habia sacado a Argentina de la hiperinflacién de
1989 - 1991.

La crisis llegd a un punto insostenible el 29 de noviembre de 2001, cuando
los grandes inversionistas comenzaron a retirar sus depdsitos monetarios de los

bancos y, en consecuencia, el sistema bancario colapsé por la fuga de capitales.

Diciembre de 2001 y el Corralito

Para contrarrestar la fuga de capitales, el 2 de diciembre se emitio un
mensaje en Cadena Nacional, donde Cavallo anunciaba la nueva politica
econdmica que introdujo restricciones al retiro de depdsitos bancarios,
denominada popularmente como Corralito. En un principio la medida dictaba que
el ahorrista s6lo podia retirar 1000 pesos cada semana, y que la medida duraria
90 dias, sin embargo se podian hacer pagos con cheques.

La reaccion popular fue muy negativa, especialmente la de la clase media,
por lo que la crisis econdmica también desemboc6 en una crisis politica. Durante
todo diciembre hubo protestas, aunque la protesta masiva mas importante
estallaria los dias 19 y 20 de diciembre.

La tension social se incrementd con la medida, que resulté ser sumamente
impopular para los ciudadanos, sobre todo los pertenecientes a la clase media.
Los detractores de la convertibilidad (empresas endeudadas en ddlares y mal
administradas, gobiernos provinciales con altos déficits, sindicatos corruptos,
etc.) aprovecharon la oportunidad y se organizaron desmanes con el objetivo de
producir un golpe institucional que hiciera caer a De la Rua y asi poder terminar

con la convertibilidad, objetivo buscado por éstos sectores desde hacia tiempo.™*

' La Nacién (2001). “Acusan al PJ de dar un golpe institucional”. Consultado el 19 de enero de
2010.
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La posicion de De la Rua se torn6 inestable. Un intento de mediacion entre
la oposicién y el gobierno a mediados de diciembre por parte de la Iglesia
Catolica fracaso.

Entre el 16 y el 19 de diciembre se produjeron saqueos a supermercados.

También en Rosario se sucedieron varias protestas durante el dia 18.

2- El estallido

El 19 de diciembre de 2001 hubo importantes saqueos a supermercados y
otra clase de tiendas en distintos puntos del conurbano. Esa noche el presidente
De la Rua decretd el estado de sitio, y posteriormente en la ciudad de Buenos
Aires salieron miles de personas a la calle a protestar contra la politica
economica del Gobierno que habia establecido un limite a la extraccién en
efectivo del sueldo con el objeto de bancarizar la economia y mantener recursos
dentro del sistema financiero (que habia padecido una importante corrida en los
dltimas semanas). Muchas protestas se llevaban a cabo golpeando cacerolas,
por lo que se las denomin6é Cacerolazos, una modalidad de protesta que
imperaria durante los proOximos meses.

Se sucedieron también protestas durante la madrugada del 20 de
diciembre, frente a la casa del Ministro de Economia Domingo Cavallo y en la
Plaza de Mayo, que fueron reprimidas. A pesar del estado de sitio decretado por
De la RUa, las calles de Buenos Aires y de otras ciudades del pais se llenaron de
protestas. En la madrugada renuncié el ministro de Economia Domingo Cavallo.

En la mafiana del 20 de diciembre quedaban unos pocos manifestantes
entre los que principalmente se encontraban oficinistas, empleados, amas de
casa, nifios, y comenzaron a arribar miembros de organizaciones politicas. Entre
los integrantes de estas organizaciones politicas que marcharon a la Plaza de
Mayo se encontraban, entre otros, grupos de piqueteros pertenecientes a la
agrupacion Quebracho.?

La Casa Rosada, sede del Gobierno, en ese momento no estaba cercada
por vallas; cerca del mediodia se orden6 que se colocara una valla de
contencién en la mitad de la Plaza, por lo que la policia montada reprimio

duramente a los manifestantes que quedaban.

" La Nacion (2001). “Todos los politicos jugaron a acabar con De la Ria”. Consultado el 19 de
enero de 2010.

? “Represion en plaza de mayo: una batalla con cinco muertos”, Clarin, diciembre de 2001.
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Esta represion, que se transmitié por todos los canales de television y
radio, e incluso por emisoras internacionales, en directo durante todo el dia,
generd que mas grupos politicos y manifestantes ocasionales se acercasen a la
Plaza. Con el correr de las horas los incidentes fueron creciendo en intensidad y
se produjeron cuatro muertes de manifestantes presumiblemente a manos de la
policia, si bien las investigaciones judiciales atn no han finalizado.

A las 16 horas, el presidente De la Rua, mediante un discurso transmitido
por Cadena Nacional, anunciaba que no renunciaria a la presidencia e instaba a
la oposicion y otros sectores a dialogar abiertamente. El pedido fracaso.

Alrededor de las 19 horas, el presidente De la Rua renuncié luego de que
fracasaran sus intentos politicos de salvar al Gobierno, saliendo de la Casa
Rosada mediante un helicoptero. En esa jornada también murieron muchas
personas en ciudades del interior del pais, totalizando 39 muertos como
consecuencia de la represién en los dos dias,4 entre ellos nueve menores de 18

anos.

3- Consecuencias

Durante los dias y meses posteriores siguieron sucediéndose protestas y
cacerolazos.

El movimiento provocé en primer lugar la renuncia de Fernando de la Rla,
lo que no frend la crisis politica. El dia 20 se hacia cargo del poder ejecutivo el
presidente de la Camara de Senadores, Ramon Puerta, quién convocd a una
asamblea legislativa para elegir un nuevo presidente.

El dia 23 asumia la presidencia Adolfo Rodriguez Saa. Anunciaba que
seria suspendido el pago de la deuda externa, que serian reintegrados los
montos sustraidos a la poblacién, la creacion de un millén de puestos de trabajo,
a través de los denominados planes Trabajar; que el Presupuesto 2002 seria
austero y un plan de trabajo integral.

El 30 de diciembre renunciaba Rodriguez Saa, alegando falta de apoyo
politico,6 lo que desencadend una nueva ola de inestabilidad. Ante la negativa
de Puerta, el presidente de la Camara de Diputados Eduardo Camarfo asumia el
poder ejecutivo y también convocaba a una Asamblea Legislativa para nombrar
un nuevo presidente.

El 2 de enero de 2002 asumia Eduardo Duhalde como presidente interino,

anunciando que serian devueltos los montos sustraidos a la poblacion en la
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misma cantidad en que habian sido depositados, y en la misma moneda en que
éstos habian sido efectuados, asi garantizaba la paz social y el fin de la

controvertida Convertibilidad.

En su discurso de asuncién Duhalde sintetizaba la situacion socio-
econdmica de la siguiente forma:

"No es momento, creo, de echar culpas. Es momento de decir la verdad.
La Argentina esta quebrada. La Argentina estd fundida. Este modelo en su
agonia arras6 con todo. La propia esencia de este modelo perverso terminé con
la convertibilidad, arroj6 a la indigencia a 2 millones de compatriotas, destruy6 a
la clase media argentina, quebrd a nuestras industrias, pulverizé el trabajo de los
argentinos. Hoy, la produccién y el comercio estan, como ustedes saben,
parados; la cadena de pagos esta rota y no hay circulante que sea capaz de
poner en marcha la economia™

El gobierno de Duhalde pudo, en parte, estabilizar la economia, aunque la
crisis social persistio, pudiéndose citar la Masacre de Avellaneda, del 26 de junio

de 2002 como una importante protesta.

4- Influencia global

Las experiencias organizativas y econdmicas acontecidas a partir del
argentinazo han inspirado en diferente medida a varios movimientos politicos
aun cuando los protagonistas de este a nivel general no estuvieran movilizados
por una linea politica definida. Uno de los que méas destaca la importancia de
aquellas es el movimiento libertario internacional que ve en el antipartidismo,
pero sobre todo en el surgimiento de asambleas barriales de democracia
directa,9 empresas recuperadas y la economia asociativa, una muestra de la
posibilidad de autogobierno.

Asi también otros movimientos o idearios mas difusos han visto en estos
hechos la evidencia de un nuevo orden social y econdmico, cada cual
proponiendo su via.

En otro orden de consideraciones, a nivel regional esta crisis tuvo una
incidencia directa en el vecino Uruguay. Como varios miles de argentinos tenian
depositadas cifras millonarias en cuentas del sistema bancario uruguayo, ante la

necesidad de disponer de su dinero realizaron masivos retiros, en lo que se

! Discurso de la asuncién de Duhalde, 2002.
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consider6 "la corrida bancaria mas larga de la historia": el Banco Central del
Uruguay no ces6 de inyectar dinero a los bancos en problemas, hasta que las
reservas de Uruguay practicamente se agotaron. Esto, sumado a las multiples
debilidades que venia exhibiendo la economia uruguaya y a imperfecciones de
supervision de su sistema financiero (més liberal que el argentino), a la postre

ocasioné el desencadenamiento de la crisis bancaria de 2002 en Uruguay.

5- Denominacion

Usualmente, diversos sectores utilizan la denominacion de “Argentinazo”
para referirse a los hechos que produjeron la caida de Fernando De la Riua. Esta
denominacién es comun en sectores de izquierda. Incluso, partidos politicos que
se enmarcan dentro de esta corriente, como el Partido Comunista Revolucionario
(PCR) o el Partido de la Liberacién utilizaron el término desde tiempo atras, al
plantear la “necesidad de un Argentinazo”. Con posterioridad a los hechos, este
término fue tomado también por la mayoria de las organizaciones de izquierda,
que realizan cada afio actos en las principales plazas del pais al cumplirse un
nuevo aniversario.

El uso, sin embargo, no es generalizado, y los principales medios gréaficos
de comunicacién de la Capital Federal, como el Diario Clarin o el diario La
Nacién no lo utilizan nunca para hablar del tema, dado su espiritu periodistico
conservador, prefiiendo denominaciones mas "neutras" como “Diciembre

Tragico” o "El estallido".

CRISIS DE ESPANA 2010
Muchos coinciden en que el inicio de la actual crisis econdmica de Espafia

surge como un efecto secundario de la gran crisis financiera mundial iniciada en
2008.

Por crisis econémica del 2008 al 2010 se conoce a la crisis econémica
mundial que comenz6 en los Estados Unidos. Entre los principales factores
causantes de la crisis estarian los altos precios de las materias primas, la
sobrevalorizacion del producto, una crisis alimentaria mundial, una elevada
inflacion planetaria y la amenaza de una recesion en todo el mundo, asi como

una crisis crediticia, hipotecaria y de confianza en los mercados.
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Muchos autores consideraban que no se trataba de una verdadera crisis,
sino que mas bien es una oportunidad de crecer y tener nuevas ideas dado que
el término crisis carece de definicién técnica precisa pero esta vinculado a una
profunda recesion; ésta, a su vez, se define como dos trimestres consecutivos de
decrecimiento econémico®.

La crisis iniciada en el 2008 ha sido sefialada por muchos especialistas
internacionales como la "crisis de los paises desarrollados”, ya que sus
consecuencias se observan fundamentalmente en los paises mas ricos del
mundo.

El fenbmeno se expandié rapidamente por diversos paises europeos, y

algunos sufrieron graves efectos.

La grave situacion de Espafia:

Espafia, que desde la mitad de los afios noventa y hasta 2007 vivié un
importante crecimiento econémico, se ha encontrado de cara con la crisis. Una
crisis que es y serd mas aguda que en otros paises europeos. Y es que nuestra
economia estaba muy débilmente cimentada.

Algunas de las causas de la crisis en este pais son:

1. Una elevadisima dependencia exterior. La economia espafiola ha
crecido pero necesitando materia prima, tecnologia, productos elaborados fuera
de nuestras fronteras... Esta dependencia exterior tiene un alto riesgo. Al
depender tanto nuestra economia del precio de las materias primas y de los
recursos energeéticos necesarios para producir, esta expuesta, por ejemplo, a los
vaivenes del precio del petroleo.

2. Pérdida de competitividad exterior. La economia Espafiola compra mas
que vende fuera de sus fronteras. La competitividad se ha intentado basar en
reducir los salarios. Pero esta carrera de precarizacion siempre ha encontrado
paises pobres con mano de obra mas barata. Por otro lado, la competitividad
internacional se ve frenada por las subidas del euro. Si la moneda es cara,
nuestros productos también son caros a la hora de venderlos en el exterior.
Antes de pertenecer a la Eurozona se contrarrestaba con la devaluacion de la
peseta, pero en la actualidad con el euro es imposible.

3. Potenciacion de sectores productivos muy dependientes

tecnolégicamente del exterior y que han creado mano de obra poco cualificada,

! Francisco Moch6n, “Economia: teoria y politica”. Mc Graw Hill, Madrid, 2005.
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con salarios y condiciones muy precarias. Es cierto que durante los ultimos afios
se ha generado empleo, pero, como ya hemos dicho, de muy mala calidad y
barato. Ahi es donde se han ido colocando, por ejemplo, la gran mayoria por
parte de la inmigracion recibida durante estos afios y que ahora son los
primeros afectados por la crisis.

4. Un alto endeudamiento. Es el segundo pais mas dependiente del ahorro
mundial (EE. UU. Capta actualmente el 50% del ahorro y Espafia el 10%, a
continuacién Gran Bretafia capta el 8%, Australia, el 4% e lItalia, el 3,5%).
Endeudamiento del Estado, de las empresas y de las familias. Por este motivo
en una situacion de desconfianza y de restriccién de los préstamos nuestra
economia se estrangula. Un endeudamiento motivado, entre otras razones,
porque nuestra produccion ha sido absorbida por el consumo interno. Pero,
como la economia Espafiola ha basado su competitividad en bajos salarios, las
familias se han tenido que endeudar para poder consumir.

5. El tirén del sector inmobiliario. Se han construido muchas mas viviendas
que las que realmente son necesarias para la poblacién. Y, al mismo tiempo, se
han subido de manera artificial los precios de las mismas: bien por que han
captado a inversores que buscaban alta rentabilidad o porque han atraido dinero
gue necesitaba ser blanqueado o por los bajos tipos de interés que animaban a
comprar, etc. Y ahora ha estallado esa burbuja, que ha provocado paro y
desesperacion en familias muy endeudadas. Lo cierto es que estamos viviendo
un tiempo dificil que no ha hecho nada mas que empezar. Pero también es cierto
gue no es licito que muchas empresas saneadas y que han ganado mucho
dinero aprovechen la crisis para reestructurarse y seguir con las mismas tasas

de beneficios.

DESARROLLO DEL TRABAJO

Son notables las similitudes entre lo que estd sucediendo actualmente en
Espafa y lo que se vivid en Argentina en el aifio 2001. El ajuste de sueldos a los
empleados publicos, el aumento de impuestos al consumo, el recorte de
jubilaciones... no es casual que la similitud sea tal.

Las recetas del FMI se basan en hacer que paguen los que menos tienen,

es decir, los trabajadores y los jubilados.
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El propédsito del presente trabajo es efectuar un analisis construyendo
indicadores objetivos que permitan evaluar y plasmar las similitudes existentes
entre la actual crisis econémica de Espafa y la de Argentina en el 2001 y su
impacto particularmente en el sector empresarial privado.

Para un ordenado desarrollo del trabajo, comenzaremos con el andlisis del

contexto y las causas que originaron la crisis de Argentina en el 2001.

CONTEXTO Y CAUSAS DE LA CRISIS DE ARGENTINA EN EL 2001
En 1998, la Argentina ingreso en lo que se convirtid en una depresion de

cuatro afios, durante la cual su economia se redujo en un 28%. La experiencia
argentina ha sido mencionada como ejemplo del fracaso de los mercados libres
y tasas de cambio fijas, entre otras variables. Sin embargo, la evidencia
demuestra otra cosa. Mas bien, las malas politicas econdémicas convirtieron una
recesion comun en una depresion. Tres grandes aumentos impositivos en los
afilos 2000 y 2001 desalentaron el crecimiento, y la intromision en el sistema
monetario a mediados de 2001 generé miedo a que se devalle la moneda,
evaporando la confianza en las finanzas del gobierno argentino. En una serie de
errores garrafales que empeoraron aun mas las cosas, entre diciembre de 2001
y principios de 2002 una sucesion de gobiernos debilitdé los derechos de
propiedad al congelar depésitos bancarios; provocar irreflexivamente un default
en la deuda externa del gobierno; cortar el duradero vinculo del peso argentino
con el ddlar, convirtiendo por la fuerza depdésitos y préstamos a pesos argentinos
a tasas desfavorables; y anular contratos. El logro de un crecimiento econémico
sostenido a largo plazo implicara que se re-establezca el respeto por la

propiedad privada.

Antecedentes

Argentina tiene un pasado de problemas crénicos en los oOrdenes
econdmicos, monetarios y politicos. Después de haber logrado su Independencia
de Espafia en la guerra que comenzé en 1810, las provincias argentinas
lucharon entre ellas por muchos afos y no existié un gobierno estable a lo ancho
de la Nacidén hasta 1862. Durante los tardios afios del 1800, las provincias y el
Gobierno Nacional a menudo financiaron su déficit presupuestario imprimiendo
moneda. El resultado fue una persistente inflacion y un bajo crecimiento

econdémico.
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A fines del siglo XIX y principios del siglo XX la Argentina experiment6 un
rapido crecimiento econdmico basado en el aumento de exportaciones de carne
y trigo a Europa, que se hizo posible gracias a la nueva tecnologia de
ferrocarriles y barcos frigorificos. Durante la década de 1930, cuando algunos
paises importantes discriminaron las exportaciones argentinas, el pais respondié
modificando su politica por la de “sustitucién de importaciones” —una economia
muy cerrada, basada en el autoabastecimiento, con tarifas altas y un
reglamentarismo estatal excesivo. Esto dio como resultado un crecimiento bajo e
inflacién frecuente, tipicamente en el orden de los tres digitos desde 1975 en
adelante.

Para hacer frente a la hiperinflacion de los afios ochenta y primeros
noventa (346% de media anual en 1983-92; 1.344% en 1990 y 84% en 1991), el
gobierno argentino opté por llevar a cabo, desde abril de 1991, una fuerte
estabilizacion basada en el tipo de cambio, con la ley de convertibilidad de marzo
de ese afio, que cred una junta monetaria o caja de conversion (currency board),
en virtud de la cual se establecié la paridad completa délar-peso y se

respaldaron los pesos en circulacion con reservas en dolares.

Ley de Convertibilidad del Austral

La Ley de Convertibilidad del Austral' fue sancionada el 27 de marzo de
1991 por el Congreso de la Republica Argentina, durante el gobierno de Carlos
Saul Menem, bajo la iniciativa del entonces Ministro de Economia Domingo
Cavallo, y estuvo vigente durante 11 afios?.

De acuerdo a ella, se establecia a partir del 1 de abril de 1991 una relacién
cambiaria fija entre la moneda nacional y la estadounidense, a razon de 1 (un)
Délar estadounidense por cada 10.000 (diez mil) Australes, que luego serian
reemplazados por una hueva moneda, el Peso Convertible, de valor fijo también
en U$S 1. Tenia como objetivo principal el control de la hiperinflacion que
afectaba la economia en aquel entonces. También exigia la existencia de
respaldo en reservas de la moneda circulante, por lo que se restringia la emision

monetaria al aumento del Tesoro Nacional. El periodo en que duré la ley de

' Ley de Convertibilidad N° 23.928., 1991.

* www.lanacion.com.ar “Aprobaron el fin de la convertibilidad”, 06-01-02.
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convertibilidad se llam6 popularmente "el uno a uno", en clara referencia a la
igualdad peso dolar.

La ley -acompafiada de medidas de apertura al mercado y otras politicas
econdmicas- tuvo un efecto beneficioso sobre el curso de la economia argentina:
el pais recupero la estabilidad y credibilidad ante los capitales internacionales, al
tiempo que espanté los fantasmas inflacionarios e hiperinflacionarios que
recordaban la crisis de 1989. Argentina tuvo niveles muy bajos de inflacién en
todo el periodo en que estuvo en vigencia esta ley (aproximadamente 10 afios),
algo poco frecuente en la historia econémica del pais.

Es bien sabido que el uso del tipo de cambio fijo como ancla dura para la
desinflacién suele tener éxito en la contencion del crecimiento de los precios. Sin
embargo, tal opcién impide, como es conocido, recurrir a las politicas cambiarias
0 monetarias para ajustar la economia ante perturbaciones externas tales como
la apreciacién de la moneda de referencia (o la depreciacion de la moneda de un
importante socio comercial) o el incremento de los tipos de interés
internacionales. Ademas, aunque la desinflacion puede en teoria permitir una
depreciaciéon de la moneda en términos reales y un incremento de la
competitividad, lo cierto es que, en la practica, la caida de la inflacién suele ser
mas lenta que la apreciacion de la moneda de referencia.

Ademés, si la desinflacion, desemboca en deflaciébn, como ocurrid
precisamente en Argentina desde 1999, el resultado es que se retraen los
componentes de la demanda, se produce una caida del PIB y aumenta, entre
otras cosas, el déficit presupuestario. Los resultados de la estabilizacion
argentina fueron positivos en un principio, gracias al descenso de los tipos de
interés: crecimiento considerable hasta 1998 (pese a la recesién de 1995 debida
al efecto tequila derivado de la crisis mexicana de finales de 1994); fuerte
desaceleracion del indice de precios; recuperacion de las exportaciones,
aumento de la tasa de inversion, etc.

La deuda externa total pasé de 61.337 millones de délares en 1991 a
85.678 millones en 1994, a 109.774 millones en 1996 y a 141.371 millones en
1998. En relacién al PIB, la deuda externa pas6 de 27,4% en 1992 a 51,1% en
1998. En proporcion de las exportaciones de bienes y servicios, crecié de
407,1% a 523,6% entre esos dos afos. La deuda externa correspondio

fundamentalmente al sector publico
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La mayor parte de la deuda publica externa se debi6 a la adquisicién de
bonos vy titulos. El grueso de la deuda privada externa correspondié a titulos y
bonos privados no financieros, a deuda bancaria y a créditos al sector financiero.

El deterioro de competitividad debido a la apreciacion de la moneda, junto
con el descenso de los precios de las materias primas (en 1999, 68,3% de las
exportaciones argentinas eran materias primas o manufacturas de origen
agricola) y el incremento del precio del petréleo, provocé un menor crecimiento
de las exportaciones y un mayor incremento de las importaciones. Esa evolucién
desembocd, junto con el deterioro de la balanza de servicios, en un incremento
del déficit por cuenta corriente (que pasé de 1,9% del PIB en 1995 a mas de 4%
en 1998 y 1999) y en un menor crecimiento econémico (la tasa de variacion del
PIB pas6 a ser negativa desde 1999).

Las exportaciones crecieron 32,1% en 1995, 13,6% en 1996, 9,9% en 1997
y se estancaron en 1998 para descender abruptamente en 1999. Las
importaciones crecieron a una tasa de dos digitos en 1992-94 y en 1996-97. El
déficit de la balanza de servicios paso6 de 1,2% del PIB en 1993 a 2,7% del PIB
en 1999, a causa, sobre todo, del aumento de los intereses pagados.

La deuda externa se contrajo fundamentalmente a corto plazo, de manera
gue el cociente entre la deuda externa a corto plazo y las reservas en divisas
paso de 1,60 en diciembre de 1998 a 1,67 en diciembre de 1999 y a 2,0 en junio
de 2001.

Ademads, el grueso de la deuda (descontando la parte dedicada a hacer
frente al propio servicio de la deuda) se destin6 a financiar produccion destinada
al mercado interior y compras de bienes de consumo, esto es, a actividades que
no generaban divisas.

En suma, pueden sefialarse dos canales de transmision entre las entradas
de capital extranjero y el aumento del riesgo de crisis financiera. Por un lado
(vertiente comercial y de servicios), las entradas de capital extranjero provocaron
una apreciaciéon de la moneda en términos reales y un aumento de los pagos en
la balanza de servicios que contribuyeron a aumentar el déficit corriente. Por otro
lado (vertiente financiera), una buena parte de las entradas de capital en forma
de deuda se emple6 en préstamos bancarios destinados a actividades que
aumentaban el riesgo de crédito (inversiones poco rentables o arriesgadas), de
cambio (por la falta de cobertura ante una eventual devaluacion de la moneda) y

de liquidez (inversiones a largo plazo). Ademas, el propio funcionamiento del
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régimen cambiario propicié una creciente vulnerabilidad financiera, por la liquidez
de los depodsitos en délares (que pasaron de 28% de los depdsitos totales en
1990 a 59% en 2000), la concentracién de los créditos bancarios en sectores de
bienes no comercializables y por la inexistencia de un prestamista de ultimo
recurso. Por afiadidura, el patron del crecimiento desde 1999, el aumento del
déficit corriente y la situacion insostenible de la deuda externa provocaron
desconfianza entre los depositantes y los inversores. El aumento del riesgo de
suspension de pagos y de devaluacion de la moneda acelerd, desde mediados
de 2001, los ataques especulativos y provocaron una fuerte fuga de capitales.
Los sucesivos programas de asistencia del Fondo Monetario Internacional (FMI),
incluido un muy ineficaz crédito contingente en diciembre de 2000, condicionaron
la ayuda a la reducciéon sustancial del déficit presupuestario. Esa condicion
pasaba por alto al menos dos aspectos: en primer lugar, el déficit presupuestario
apenas rond6 2% del PIB en 1997 y 1998, 4% en 1999 y 2,6% en 2000, unas
cifras no excesivamente altas; en segundo lugar, la estrategia de reduccion del
déficit estaba condenada a fracasar, por el simple motivo de que era, como dicen
los anglosajones, self-defeating: el recorte del gasto publico acentud la recesion,
generando menos ingresos fiscales, crecientes gastos publicos y, en suma,

mayor déficit presupuestario.

Cronologia del estallido de la crisis del 2001*

4 de marzo: Ricardo Lopez Murphy es nombrado ministro de Economia,
mientras el presidente Fernando De la RUa asegura que se cumplirdn las metas
pactadas con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y reafirma el sistema de
cambio fijo que desde 1991 ata el peso al dblar en paridad uno a uno.

16 de marzo: El Gobierno anuncia un nuevo plan econémico que prevé un
recorte en el gasto publico por 1.962 millones de délares en 2001 y por 2.485
millones en 2002, para combatir un abultado déficit fiscal. Tres ministros y seis
funcionarios del Frepaso presentan su dimision.

20 de marzo: Domingo Cavallo, ex ministro de Menem, acepta la cartera de
Economia, tras la dimisién de Lopez Murphy. Nueve dias después, el Congreso
otorga "superpoderes" a Cavallo para restablecer la economia.

2 de abril: Argentina supera en 1.000 millones de dolares la meta de déficit

fiscal para el primer trimestre, acordada en 2.100 millones.

! http://www.profesorenlinea.cl/Economia/ArgentinaCrisis.htm
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16 de abril: EI Gobierno anuncia que planea un recorte de 300 millones de
dolares en el gasto para cumplir un déficit fiscal anual acordado con el FMI en
6.500 millones. Dos dias después, anuncia que planea emitir bonos a dos afios
por un total de 760 millones de ddlares.

27 de abril: EI FMI dice que Argentina no deberia modificar su sistema de
cambio y rebaja, desde el 2%, las previsiones de crecimiento para 2001 a entre
1,0y 1,5%.

10 de julio: Cavallo anuncia que llevara a cero el déficit publico mediante
recortes en el gasto.

30 de julio: El Senado aprueba un recorte de 13% en salarios y pensiones
publicas que superen los 500 pesos (délares).

30 de octubre: De la ROa advierte que la participacibn en una
reestructuracion de la deuda seréd "voluntaria”.

16-17 de octubre: Standard & Poor's y Moody's advierten que podrian
calificar a Argentina en situacion de suspension de pagos técnica si los
tenedores de bonos pierden dinero en el canje de deuda voluntario planeado por
el Gobierno.

19 de noviembre: ElI Gobierno inicia la masiva reestructuracion de su
deuda publica. El riesgo-pais roza los 3.000 puntos. Dos dias después,
Economia decide prorrogar una semana el plazo de los tenedores locales de
titulos para presentarse al canje de deuda, y unos dias mas tarde, retrasa de
nuevo el plazo hasta el 7 de diciembre para que los inversores "minoristas"
puedan participar plenamente.

3 de diciembre: El Gobierno limita a 250 délares la cantidad semanal que
podra retirar cada ciudadano de su cuenta bancaria para frenar la fuga de
capitales, medida que se populariza con el nombre de 'corralito’ financiero.

5 de diciembre: EI FMI decide no conceder un préstamo de 1.260 millones
de ddlares ante la falta de cumplimiento de las metas fiscales de Argentina. El
Banco Mundial (BM) y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) congelan
préstamos de 1.230 millones de euros. Cavallo amplia a 1.000 pesos a la
semana la cantidad de efectivo que pueden sacar los argentinos y a 10.000, el
maximo que pueden sacar del pais. Al dia siguiente, el superministro admite que
el pais ha entrado en una "virtual" suspension de pagos y se traslada
urgentemente a Washington para negociar con el Fondo Monetario Internacional

la concesion del préstamo. No lo consigue.
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13 de diciembre: Huelga general en Argentina contra las impopulares
restricciones bancarias. Al dia siguiente, dimite "por motivos personales" el
viceministro de Economia, Daniel Marx. Mientras, Argentina cancela los 700
millones de ddlares en obligaciones y evita la suspension de pagos. El FMI exige
al Gobierno un Presupuesto 2002 "creible" y prevé un retroceso del PIB en torno
al 1,4%.

18 de diciembre: Estalla una violenta ola de saqueos a supermercados y
violentas protestas. El Gobierno declara el estado de sitio. Al dia siguiente,
Domingo Cavallo presenta la dimision junto con la del resto del gabinete.

20 de diciembre: De la Rua dimite, tras un ineficaz intento de lograr un
Gobierno de coalicién con los peronistas. Pocas horas antes, los dos sectores de
la Confederacion General del Trabajo habian convocado una huelga general por
tiempo indeterminado hasta lograr su renuncia. Quedan derogadas las leyes de
restriccion bancaria vigentes desde principios de diciembre.

23 de diciembre: Rodriguez Sad, ungido como presidente, declara la
mayor suspension de pagos de la historia econdmica internacional. Este
peronista es investido nuevo presidente provisional y anuncia un programa
populista que no convence a los expertos, en el que promete la creacién de un
millon de empleos y ayudas a los méas desfavorecidos.

29 de diciembre: Rodriguez Saa y su flamante gobierno presentan la
dimision ante las protestas populares generalizadas.

ANO 2002

2 de enero: El peronista Eduardo Duhalde asume la Presidencia, cargo
para el que es elegido por la Asamblea Legislativa para un periodo de dos afios.
De esta manera, Duhalde cumplira lo que resta del mandato, que concluye el 10
de diciembre de 2003.

1 de febrero: ElI Supremo argentino declara inconstitucional el decreto
firmado por el ex presidente De la Rla que impuso, desde el 3 de diciembre,
severas restricciones a la retirada del dinero de los bancos (‘corralito’).

3 de febrero: Forzado por la escasa confianza con que el FMI y las
empresas extranjeras acogieron sus primeras medidas econémicas, el Gobierno
anuncia un nuevo paquete de decisiones. Entre ellas destaca la flexibilizacion del
‘corralito’, aunque no su desaparicion. En concreto, a partir del 6 de febrero, los
argentinos podréan acudir al banco para retirar de golpe sus salarios, asi como

las indemnizaciones por despido y las jubilaciones. Ademas, se confirma la
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pesificacion de la economia argentina (las deudas, depdsitos y contratos
privados se convertirdn de délares a pesos, y la cotizacion de éste fluctuara
libremente con respecto a la divisa estadounidense).

6 de febrero: ContinGia la guerra entre poderes del Estado. A la decision,
adoptada pocos dias atras, de la Corte Suprema de declarar inconstitucional el
decreto del 'corralito’ del ex presidente De la Rula, responde la clase politica
anunciando que el Parlamento juzgara a los nueve miembros del maximo érgano
judicial por sobornos y extorsion. La intencién dltima de esta medida es que
estos magistrados abandonen su cargo. El procedimiento establece que la
decisiéon no se podra producir hasta dentro de al menos un mes, aunque los
parlamentarios estan estudiando férmulas para que se les suspenda

cautelarmente en el ejercicio de sus funciones de forma inmediata.

La conducta del FMI hacia la Argentina
El Fondo Monetario Internacional comparte la responsabilidad por la dificil

situacion argentina.

El historial de préstamos del FMI a la Argentina muestra un casi continuo
apoyo financiero acompafiado de recomendaciones acerca de politicas a
implementar. Si bien algunas de estas politicas hubieran ayudado a liberalizar la
economia, la mayoria de ellas entorpecio el crecimiento econémico y fomento el
riesgo moral.

Luego de casi dos décadas de erréneas recomendaciones sobre las
politicas y de un financiamiento casi continuo, el Fondo ha fortalecido el poder de
los intereses politicos en perjuicio del crecimiento econémico.

Acuerdos de préstamos entre Argentina y el FMI han tenido lugar
continuamente en los 18 afios comprendidos entre 1983 y 2001, salvo en dos
afios, entre 1986-1987 y 1988-1989. Todos los préstamos estuvieron a
disposicién del pais ininterrumpidamente, ya sea que el pais estuviera
atravesando una crisis o no.

En cada programa, el FMI aconsejaba seguir politicas que retardaban la
estabilidad econdmica y el crecimiento a largo plazo. Cada acuerdo con el FMI,
por ejemplo, exigia a la Argentina equilibrar su presupuesto fiscal mediante el

aumento de impuestos (en vez de reducir el gasto publico mediante una
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reduccion del aparataje estatal). Aumentar la carga impositiva que ya era alta
para la economia en blanco, desalenté el crecimiento econémico.’

Los funcionarios del FMI han estado, segun se informa, a favor de la
devaluacion del peso, lo cual demostr6 ser enormemente problematico, porque
pensaban que estaba sobrevaluado, pese a que los calculos en los informes del
propio pais del FMI acerca de la Argentina indicaban lo contrario. Desalentaron
la consideracion de la dolarizaciéon (el reemplazo del peso por el dbélar como
moneda oficial), en parte por la equivocada razén de que seria técnicamente
imposible de llevar a cabo.?

Argentina rara vez implementé las reformas de politicas exigidas por el FMI
a cambio de los acuerdos de crédito. Por ejemplo, cada acuerdo con el FMI
requeria que el gobierno argentino recortara el gasto gubernamental para ayudar
a equilibrar el presupuesto fiscal. Desde 1989, sin embargo, el gasto de
Argentina creci6 del 9,5% al 22,3% del PIB. Solamente con los ingresos masivos
de capital provenientes de la privatizacion el gobierno pudo lograr un superavit
fiscal. Luego de finalizada la privatizacion, nuevamente se produjo un déficit
fiscal. A pesar de la amplia evidencia del incumplimiento de la Argentina con
respecto a las exigencias de reformas, el FMI le sigui6 otorgando préstamos
cada vez mayores. Esto hizo que cada vez aumentaran los intereses de la deuda

mas y que se hiciera cada vez mas dificil para Argentina pagar.

Impacto de la crisis de Argentina 2001 en el sector empresarial privado.
Sin duda los antecedentes de la década del noventa han resaltado el

impacto de la crisis del 2001 en el sector empresarial privado. Las diferentes
privatizaciones que se fueron desarrollando, la apreciacion de la moneda y el
aumento de la desocupacion durante el gobierno de Menem produjeron
consecuencias como las siguientes:
- Reduccioén de los beneficios.
En medio de un contexto de crisis financiera y default, las inversiones
extranjeras comenzaron a desaparecer y los grupos empresarios comenzaron a
disminuir sus beneficios.

- Reajuste de las plantillas.

" www.clarin.com “Presion del FMI: el IVA vuelve del 18% al 21% para recaudar mas.”, 15-01-
2003.
% A. Krueger, “Transcript of a Press Briefing on Argentina,” 11-01-2001 en http://www.imf.org.
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Si bien el indice de ocupacién era bajo en los noventa, muchas empresas
se vieron obligadas a ajustar sus plantillas de trabajadores adecuandolas a las
nuevas capacidades de negocio.

- Aumento en la demanda de Tercerizacion - Outsourcing.

El ingreso de grandes grupos empresarios extranjeros desarrollo la
implementacién de la tercerizacion con fin de ahorrar costes y normalizar
procesos. “El nacimiento de esta herramienta data de principios del afio 2001,
cuando Unicamente las grandes empresas timidamente comenzaron a ser las
pioneras en su implementaciéon. Luego del default las &reas de recursos
humanos se dieron cuenta de la necesidad de invertir en soluciones para captar
a los mejores talentos™

- Cambios en la estrategia de inversion a corto y medio plazo.

La situacion actual ha dado lugar a un giro radical sobre las inversiones
previstas tan s6lo hace unos afios antes de que se desarrolle la crisis. No es en
absoluto recomendable aumentar el riesgo de las compafiias comprometiendo
aln mas sus ingresos, cuando menos, tardara dos afios en recuperarse.

- Reduccion de la cifra de negocios internos y externos.

La devaluacion del peso y su previsible continua depreciacion en el corto
plazo reduciran significativamente los beneficios de las empresas matrices
extranjeras. La caida del consumo privado, de la actividad bancaria y de las
rentas generadas por la economia han paralizado el pais y es dificil que se
produzca una recuperacion en el corto plazo.

- Efecto dominé de cierre de empresas.

Se cerraron muchas empresas, las cuales muchas de ellas, luego de varios
conflictos, con toma y resistencia fueron absorbidas por sus propios empleados
creando una nueva fase del cooperativismo.

- Pérdidas en la actividad bancaria.

Luego de las restricciones a las extracciones en efectivo de plazos fijos,
cuentas corrientes y cajas de ahorro, las empresas del sector privado se vieron
afectadas en su operatividad, debiendo recurrir en algunos casos a mesas de
negocios para valerse de liquidez. Los bancos redujeron las financiaciones y se
disparé la morosidad empresarial.

- Aumento de las previsiones.
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La morosidad empresarial provocé el aumento de los registros de

previsiones por parte de las empresas.

ANTECEDENTES DE LA ACTUAL CRISIS ECONOMICA DE ESPANA
La expresion crisis inmobiliaria espafiola de 2008 hace referencia al

conjunto de indicadores econdmicos que, desde el inicio de 2008 evidenciarian
un deterioro de la industria de la construccién en Espafia® en el contexto de una
crisis econdmica mundial. Tales indicadores serian, principalmente, el descenso
de unidades vendidas, la caida del precio de la vivienda (mas o menos
pronunciada dependiendo de la region) y el aumento de empresas promotoras y
constructoras declaradas en quiebra o con dificultades financieras. Espafia, pese

a todo, no seria el Unico pais afectado®.

Antecedentes

Desde aproximadamente 1985 la industria de la construccion espafiola
habia experimentado una notable expansion, que desde algunos sectores fue
calificada como una burbuja economica.

Una burbuja econdémica (también llamada burbuja especulativa, burbuja de
mercado, burbuja financiera) es un fendmeno bursétil que se presenta toda vez
que se "negocia altos volimenes a precios que difieren considerablemente de
los valores intrinsecos".** Las causas de las burbujas siguen siendo un desafio
para la teoria econdmica. Aunque se han sugerido muchas explicaciones,
recientemente se ha mostrado que las burbujas aparecen incluso sin
incertidumbre, especulacién, o racionalidad limitada. Mas recientemente, se ha
propuesto que las burbujas pueden ser causadas por procesos de coordinacion
de precios 0 normas sociales emergentes.

Debido a que, a menudo, es dificil observar los valores intrinsecos en los
mercados de la vida real, las burbujas son a menudo identificadas solo en

retrospectiva, cuando aparece una caida repentina en los precios. Tal caida es

' Pablo Molouny, “Bumeran indicé un aumento de la tercerizacion”, en
http://www.oilproduction.net/RRHH-BumeranTercerizacionOnlinePersona.htm

> www.expansion.com “El banco de Espaiia no ve el fondo de la crisis inmobiliaria”, 08-04-2008.
3 www.elpais.com “Ladrillos rotos en ambas orillas del atlantico”, 27-04-2008.

4 King, Ronald R.; Smith, Vernon L.; Williams, Arlington W. and van Boening, Mark V. "The
Robustness of Bubbles and Crashes in Experimental Stock Markets," R. H. Day and P. Chen,
Nonlinear Dynamics and Evolutionary Economics. Oxford, 1993.
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conocida como crash o el "estallido de la burbuja". Tanto la fase de boom
econodmico como la de recesién de la burbuja son ejemplo de un mecanismo de
realimentacion positiva, en contraste con el mecanismo de realimentacion
negativa que determina el precio de equilibrio en circunstancias normales de
mercado. Los precios en una burbuja econémica pueden fluctuar cadticamente y
volverse imposible predecir solamente basandose en la oferta y la demanda.

Entonces, una burbuja econdémica es un fendmeno que se produce en los
mercados, en buena parte debido a la especulacion, que produce una subida
anormal y prolongada del precio de un activo o producto, de forma que dicho
precio se aleja cada vez mas del valor real o intrinseco del producto. El proceso
especulativo lleva a nuevos compradores a comprar con el fin de vender a un
precio mayor en el futuro, lo que provoca una espiral de subida continua y
alejada de toda base factual. El precio del activo alcanza niveles absurdamente
altos hasta que la burbuja acaba estallando (en inglés crash), debido al inicio de
la venta masiva del activo cuando hay pocos compradores dispuestos a
adquirirlo. Esto provoca una caida repentina y brusca de los precios, llevandolo a
precios muy bajos, incluso inferiores a su nivel natural, dejando tras de si un
reguero de deudas. Esto se conoce como crack.

Se suele considerar que las burbujas econdmicas son negativas porque
conllevan una asignacion inadecuada de recursos, destinAndose una buena
parte de ellos a fines improductivos: la alimentacion de la burbuja. Pero ademas,
el crack con el que finaliza la burbuja economica puede destruir una gran
cantidad de rigueza y producir un malestar continuado, como ocurrié con la
tulipomania holandesa, la Gran Depresion de los afios 1930 y la burbuja
inmobiliaria en Japén en los afios 1990.

En el caso particular del 2008, segin algunos autores® la sesgada
informacidén econémica habria generado expectativas irreales de revalorizacion,
aumento de precios y sobreoferta. El incremento de precios habria sido un
fendmeno comin a todos los paises industrializados, si bien con variantes

regionales, y habria ido de manera conjunta con la expansion del crédito.

! Lahart, Justin, "Bernanke's Bubble Laboratory, Princeton Protégés of Fed Chief Study the
Economics of Manias", The Wall Street Journal, May 16, 2008

* Revista de Economia y Finanzas de Castilla y Leén, 5-2002. “El mercado residencial espafiol,
1987-206” Ricardo Vergés Escuin.
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El fenébmeno espafiol se habria caracterizado por un aumento notable de
viviendas construidas y un crecimiento sin precedentes de la deuda hipotecaria,
asi como un incremento de la importancia de la construccién en el PIB y un
crecimiento del empleo en el sector. Como contrapartida, hubo un incremento de

los precios de la vivienda muy por encima del IPC.

Articulo del periédico “La Vanguardia”, Barcelona 04/04/2002:

“Los Tipos de Interés vy el precio de la vivienda”

“Desde hace varios afios, cada vez que se hacen publicos los
precios de la vivienda del Ministerio de Fomento o de las grandes
sociedades de tasacién la opinién publica se alarma ante el rapido
crecimiento de estos. El ultimo informe elaborado por “The
Economist”, con una perspectiva de largo plazo basada en datos
de 14 paises, muestra con claridad que Espafia es el pais donde
mas ha crecido el precio de la vivienda entre 1980 y 2001. La
media de crecimiento de los precios reales (descontada la
inflacién) de los paises considerados ha sido del 19%, mientras
que en Espafa el crecimiento ha alcanzado el 124%. No obstante,
el precio de las viviendas espafiolas no ha evolucionado de
manera homogénea durante todo el periodo. EI aumento de
precios se ha concentrado en los periodos 1986-1991 y 1997-
2001. El informe destaca la importancia del crecimiento de la renta
per capita en el aumento de los precios de la vivienda en Espafa.
Sin embargo, si bien es cierto que en la primera fase (1986-1991)
la evolucién de la renta per capita explicd un 75% del crecimiento
de los precios, en la fase reciente es muy importante el efecto de
la disminucién de los tipos de interés y la reduccion del desempleo
juvenil, que explican, respectivamente, un 35% y un 25% de dicho
crecimiento.

El mecanismo que relaciona tipo de interés y precio de la
vivienda es bastante simple si se mira por el lado adecuado. Lo
normal es que los estudios sobre el sector de la vivienda calculen
el llamado indice de accesibilidad: la proporcién de la renta de un
trabajador con un salario promedio destinada al pago de una

vivienda de tamafio y precio medio dado el tipo de interés vigente.
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Otra posibilidad, mas ajustada a lo que realmente sucede, es
considerar que las familias destinan un porcentaje fijo del salario
de sus miembros a la adquisiciéon de la vivienda. El precio que
estan dispuestos a pagar por esta se ajusta a su capacidad de
pago dadas las condiciones del mercado hipotecario (plazo de los
préstamos, cantidad que pagar por anticipado y tipo de interés).
Un ejemplo permite ver mejor esta otra forma de mirar el
precio de la vivienda. Supongamos un trabajador que gana tres
millones de pesetas al afio y que en 1996 destinaba la mitad de su
salario a pagar una hipoteca. Con un tipo de interés del 10% (el
vigente en 1996), una entrada del 20% y un plazo de 20 afios,
podia permitirse una vivienda de 97.363 euros (16,2 millones de
pesetas). Pero si el tipo de interés fuera el del afio pasado, el 5%,
el mismo trabajador podria pagar una vivienda de 141.838 euros
(23,6 millones de pesetas), lo que supone un aumento del precio
del 46% que, por cierto, es bastante préximo al producido en el
periodo 1997-2001. Esta situacion hace que los demandantes de
vivienda presionen los precios al alza con independencia del coste
de produccion. El aumento del precio de la vivienda es el que hace
crecer también el precio del suelo, aunque algunos analistas,
equivocadamente, hagan el calculo al revés y culpen al aumento
del precio del suelo del aumento del precio de la vivienda. El
problema de este mecanismo es que las bajadas de tipos, como
hemos visto, producen un efecto multiplicador sobre los precios
que puede derivar en burbujas. Que nadie se engafie: los precios
de la vivienda también pueden bajar. Y si no, que se lo pregunten

a los alemanes o a los japoneses™

Inicios

Los detonantes de la crisis parecen haber sido varios. Entre los factores
coyunturales parece estar la crisis hipotecaria iniciada en agosto de 2007 en
Estados Unidos, que se tradujo en una contraccién del crédito, y el paulatino

aumento del Euribor por parte del BCE, lo que gener6 un aumento de las cuotas

! Periddico “La Vanguardia”, 04/04/2002, Barcelona, Espaiia.
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hipotecarias, que en Espafia son en un 98% a interés variable, lo que podria
haber terminado afectando al consumo®, y en todo caso, a la confianza de los
consumidores. Por otro lado, el estrangulamiento del mercado de crédito habria
dejado sin financiacion a las empresas dedicadas a la construccion que,
teniendo numerosas obras en proceso, no habrian encontrado una via de crédito
debido al endurecimiento de las condiciones de refinanciacion, lo que agravaria
la situacion en un sector con un elevado grado de apalancamiento.

Entre los factores estructurales estarian, segun algunos, la especulacion, el
exceso de oferta y el agotamiento de la demanda, incapaz de asumir los
elevados precios de los inmuebles, asi como la rigidez del mercado inmobiliario,
con dificultades para adaptarse rapidamente a los cambios del mercado (pues

entre el inicio de una obra y su venta pueden pasar hasta dos afios).

Desarrollo

Ya a finales de 2007 las noticias del sector inmobiliario espafiol comienzan
a describir los sintomas de lo que podria ser una crisis: bajadas de visados,
preventas, ventas, e hipotecas.

En el primer trimestre de 2008 las principales empresas de la construccion
vieron reducir sus ventas un 72%,? pasando a ingresar 20 millones de euros, en
contraste con los 500 del mismo periodo de 2007. Desde principios de 2008 los
principales medios de comunicacion dan por segura una grave crisis en el sector
de la construccion, augurando la propia patronal del sector bajadas de precio del
orden del 8%. Por su parte, el sector de la compraventa de suelo experimento,
durante el primer cuatrimestre de 2008 una fuerte contraccién, con un descenso
de las ventas de cerca del 100%. En concreto, se habla de un "desplome" del
mercado inmobiliario en un contexto de crisis financiera nacional e internacional.

El 15 de mayo la Red de Inmobiliarias Don Piso, una de las que habian
llegado a ser mas grandes al calor del boom inmobiliario llegando a tener 400
oficinas propias o franquiciadas, cierra todas sus oficinas y despide al 100% de
su plantilla tras registrar una caida de ventas del 66%>.

Como coloféon de la crisis, la principal inmobiliaria del pais (Martinsa-

Fadesa) se declara en quiebra el 14 de julio, protagonizando la mayor

! www.elpais.com “La facturacién del comercio registra su mayor caida desde 2002”, 16-05-2008.
2 www.elpais.com “La caida del 72% en las ventas de pisos arrastra a las inmobiliarias”, 16-05-
2008.

3 www.elpais.com “Don Piso cierra sus 120 oficinas y despide a 350 trabajadores”, 15-05-2008.
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suspension de pagos de la historia econémica de Espafia.’ Se estima que la
deuda del grupo es de mas de 7.000 millones de euros. Las dos entidades
financieras con mas exposicion a la suspension de pagos de Martinsa-Fadesa
son Caja Madrid, con 900 millones de Euros y el Banco Popular con 400 millones
de Euros

Durante el afio 2009 el desplome de ventas y precios continla
agravandose, lo que es ya reconocido abiertamente por todos los implicados
como un fuerte ajuste del mercado de la construccion.

La crisis inmobiliaria, en todo caso, tiene lugar en medio de una
desaceleraciéon general de la economia, tanto a nivel internacional como

espafol, en lo que podria ser el inicio de una recesién econdmica.

Medidas

Como forma de incentivar el alquiler el gobierno espafiol ha dispuesto una
serie de ayudas directas al alquiler, efectivas desde enero de 2008’ y ha
acelerado las licitaciones para reactivar el sector a través de la obra publica.

Si bien desde la banca y desde la industria de la construccién se ha
sugerido que el gobierno debe actuar directamente sobre el sector para
rescatarlo, llegando a reclamar el uso de la reserva de la Seguridad Social y el
Fondo de Pensiones (pues la crisis financiera y la crisis inmobiliaria aparecen
entrelazadas) el gobierno, por boca de su Ministro de Economia, ha rechazado la
idea, afirmando que "no se debe impedir artificialmente el ajuste de la industria
de la construccién”. Asi mismo, se ha sugerido convertir la vivienda de oferta
libre en vivienda de proteccién oficial.

El Plan estatal espafol de vivienda y rehabilitacién para el periodo 2009-
2012 aprobado® a propuesta del Ministerio de la Vivienda de Espafia tiene por
objeto facilitar el acceso a una vivienda de los ciudadanos con mas dificultades,
pero también de rentas medias, al tiempo que busca aprovechar la produccion
sobrante de vivienda libre para ampliar el parque publico al servicio de la

poblacion.

' www.elpais.com “Martinsa-Fadesa anuncia la mayor suspension de pagos de la historia de
Espafia”, 14-06-2008.

2 www.elmundo.com “Ya se pueden solicitar las ayudas de 210 euros para alquiler”, 02-01-2008.
> REAL DECRETO 2066/2008, de 12 de diciembre, por el que se regula el Plan Estatal Boletin
Oficial del Estado Espaifiol.
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El PEVR prevé 996.000 actuaciones en los préximos cuatros afios para
permitir el acceso de los ciudadanos a viviendas en compra y también en
alquiler, promover la urbanizacién de suelo para VPO y mejorar el parque de
viviendas actual. La rehabilitacion pasa a formar parte de la denominacion del
Plan, incorporando las ayudas Renove para la mejora de la eficiencia energética
y también la accesibilidad.

«...El Plan parte de la premisa de que es necesario cambiar

nuestro modelo de construccion extensiva de obra nueva por otro

intensivo sobre el parque edificado que no consume suelo, genera
actividad en las industrias auxiliares y requiere incluso mas mano

de obra que la nueva edificaciéon, con lo que puede absorber

buena parte del desempleo en el sector. Por eso, el Fondo para el

Estimulo de la Economia y el Empleo del Gobierno destina 110

millones para de viviendas que se integran en el PEVR como

inyeccion adicional para la puesta en marcha inmediata de sus

primeras actuaciones. o

Consecuencias

Entre las principales consecuencias est4 un aumento del desempleo? y la
consecuente contraccion del consumo. Asi mismo, el sector de la construccién
se resiente, cerrando hasta la mitad de las agencias inmobiliarias y llevando a la
quiebra gran numero de empresas constructoras, suponiendo también enormes
dificultades para los consorcios inmobiliarios.

Desde el punto de vista financiero y bancario, el derrumbe inmobiliario
espafiol compromete la estabilidad de las entidades financieras, provocando
fusiones para garantizar la supervivencia de alguna de ellas, obligando a otras a
bloquear el reintegro de las inversiones de determinados fondos inmobiliarios e
incluso convirtiendo a los bancos y cajas de ahorro en improvisadas agencias
inmobiliarias.®

La primera entidad financiera espafiola en serias dificultades por causa de
la crisis inmobiliaria fue la Caja Castilla-La Mancha, intervenida por el Banco de

Espafia el domingo 29 de marzo de 2009, siendo cesada a toda su direccién y

"'El nuevo Plan Estatal de Vivienda y Rehabilitacion llegara a un millon de hogares Ministerio de
la Vivienda de Espana

2 www.elpais.com “El paro registra su peor mes de enero del ultimo cuarto de siglo”, 04-02-2008.
3 www.elpais.com “Si quiere un piso, pidaselo al banco”, 15-02-2008.
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amparandose los depdésitos de la caja con el Fondo de Garantia de Depdsitos

para cubrir la falta de liquidez."

Situacion Actual

Los precios siguen bajando durante 2009, estimando el Banco de Espafia
gue a final de afio son un12% inferiores a los maximos de la burbuja inmobiliaria.
El nimero de operaciones de venta también continla desplomandose.

Algunos autores piden la creacidon de un banco malo, como ha hecho
Alemania, del que se deberia hacer cargo el Estado. "Es el modelo de Suecia.
Se pincharia la burbuja inmobiliaria. Los precios de los pisos bajarian al
ajustarse a la demanda real y se podrian ir saneando los balances bancarios", El
problema es que se incrementaria el déficit del Estado, aunque se podrian
utilizar los 99 000 millones previstos para el Fondo de Reestructuracion
Ordenada Bancaria (FROB).

Las provisiones exigidas por el Banco de Espafia, a los dos afios de
impago de viviendas sin terminar o de suelo hay que dotar el 100% del crédito,
pueden no ser realistas ya que "El suelo en el centro de las ciudades siempre
vale dinero. No tiene sentido esta norma", comenta Juan Ramoén Quintas,
presidente de la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros. Sin embargo, el
Banco de Espafa sabe que no puede aflojar demasiado porque seria acusado
de laxitud, pero tampoco apretar mas de la cuenta, porque podrian caer
demasiadas entidades. Ese es el dilema en el primer trimestre de 2010.

Adicionalmente, el aumento de la oferta ha ocasionado un descenso en el
precio de los pisos en alquiler, durante 23 meses seguidos segun estadisticas de
febrero de 2010 , que ejerce una presion adicional sobre precio de la compra -

venta.

La conducta del FMI hacia Espafia
Luego de los recortes anunciados por el Gobierno de Rodriguez Zapatero,

el Fondo Monetario Internacional (FMI) vuelve a meter presién a Espafa y pide
que acometa medidas econdémicas urgentes y decisivas para hacer frente a una

débil y fragil recuperacion.

' www.elmundo.com “El banco de Espaiia interviene Caja Castilla la Mancha para garantizar su
futuro”, 16-05-2008.
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La economia espafiola necesita reformas de amplio calado y exhaustivas,
sefiala el fondo en las conclusiones iniciales de su Ultima visita a Espafia, como
parte de la revisién anual que la entidad hace de la economia del pais.

Los desafios son importantes, ya que Espafia tiene un mercado laboral
disfuncional, una burbuja inmobiliaria que se desinfla, un elevado déficit fiscal, un
endeudamiento exterior y del sector privado fuerte, un crecimiento de la
productividad anémica, una baja competitividad y un sector bancario con sefiales
de debilidad.

Entre las medidas estda una reforma radical del mercado laboral,
consolidacion fiscal y la reestructuracion del sistema bancario®.

En concreto, la institucion reclama una "ambiciosa y amplia" reforma
laboral que reduzca la dualidad existente mediante el abaratamiento del despido
de los trabajadores indefinidos y que impulse la flexibilidad salarial mediante la
descentralizacién de la negociacién de convenios.

Hay que tener cuidado de que ninguna reforma incremente los costes
fiscales del sistema o dificulte a corto plazo la contratacién temporal, advierte el
FMI, que recomienda al Gobierno tomar la iniciativa en este aspecto si los
agentes sociales no logran un acuerdo rapido sobre la reforma laboral.

Gobierno, sindicatos y patronal tienen previsto cerrar las negociaciones
esta semana. UGT y CCOO han amenazado con una huelga general si el
Ejecutivo saca adelante una reforma sin su consentimiento.

En materia fiscal, el organismo que dirige Dominique Strauss-Kahn destaca
que la economia espafiola necesita reformas amplias y de largo alcance, que
favorezcan el crecimiento, aunque reconoce que las medidas de austeridad
aprobadas por el Gobierno son ambiciosas y refuerzan la consolidacién fiscal.

Asi, el Fondo respalda plenamente el paquete de medidas adoptado por el
Gobierno, incluyendo el recorte aprobado la semana pasada en el Consejo de
Ministros, que fortalece significativamente el planeado ajuste fiscal y mejora la
credibilidad por la asuncién de medidas concretas y audaces, como el recorte de
salarios en el sector publico.

En cuanto a la banca, pese a destacar la solidez del sector bancario
espafiol, el FMI critica la lentitud de los procesos de fusién en el pais y sugiere

gue las operaciones de concentracion deberian acelerarse antes de que expire

! www.elmundo.es “El FMI pide a Espaia reformas econémicas urgentes y decisivas”, 24-05-10
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el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), previsto para finales
de junio.

El Fondo Monetario Internacional urge a Espafia a aprobar una reforma
profunda de las cajas de ahorro para permitirles captar capital "lo antes posible",
que debe incluir la reduccion de la influencia politica y la transformacién de su

capital social en acciones.

Impacto de la crisis espafiola actual en el sector empresarial privado.
No cabe la menor duda que el desarrollo de una crisis econémico-

financiera repercute en todos los aspectos al sector empresarial privado espariol;
a modo de remarcar algunos de los principales efectos podemos destacar los
siguientes puntos a considerar:

- Reduccién de los beneficios.

Debido a las condiciones del mercado, las empresas espafiolas se ven
afectadas en sus beneficios, debiendo muchas de ellas incluso cerrar. El sector
principalmente afectado es el de la construccién, luego repercute en el resto de
los sectores.’

- Reajuste de las plantillas. Aumento de los despidos.

Las empresas se ven obligadas a reducir sus plantillas adecuandolas a la
nueva demanda. Muchos trabajadores no cualificados del sector de la
construccion y el colectivo de la inmigracién producida en los dltimos afios son
los mas afectados.

- Aumento en la demanda de Outsourcing.

La crisis econdmica sigue haciendo mella en el seno de las empresas v,
pese a ello, sus esfuerzos por optimizar costes y mejorar la excelencia de sus
procesos no se han visto mermados.

Al menos asi se deduce de la encuesta realizada por Adecco Outsourcing
a 600 empresas del tejido empresarial espafiol, en la que un 51,4% de ellas ha
recurrido alguna vez a la externalizacion de servicios desde el inicio de la crisis
para mejorar la productividad de sus procesos.

Esto explicaria el fuerte impulso que el outsourcing ha sufrido en el Gltimo
afio, en el que sus servicios a empresas se han visto incrementados en un

55,3%, pasando del 33,1% de hace un afio al 51,4% actual. Esto se debe a las

' www.20minutos.es “Las empresas del sector inmobiliario de Espafia podrian reducirse a la
mitad”, 13-04-2008.
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formulas de flexibilidad y ahorro de costes que ofrece a las empresas,
contribuyendo al aumento de su productividad y competitividad.

Si bien es cierto que no existen momentos mas propicios que otros para
buscar la excelencia y la calidad, en circunstancias como las actuales un
proceso de externalizacion se hace mas esencial que nunca.’

- Cambios en la estrategia de inversién a corto y medio plazo.

La situacion actual ha dado lugar a un giro radical sobre las inversiones
previstas tan sélo hace unos afios antes de que se desarrolle la crisis. No es en
absoluto recomendable aumentar el riesgo de las compafias comprometiendo
alin mas sus ingresos, cuando menos, tardara dos afios en recuperarse.

- Reduccion de la cifra de negocios internos y externos.

La caida del consumo privado, de la actividad bancaria y de las rentas
generadas por la economia han paralizado el pais y es dificil que se produzca
una recuperacion en el corto plazo.

- Aumento de la deuda de las empresas.

Aumentan las empresas que no pueden afrontar sus pagos con
proveedores y la banca y recurren a refinanciaciones con amenazas de
pronunciarse en convocatoria de acreedores.

- Efecto domind de cierre de empresas.

A causa de la crisis, las empresas que no tenian una estructura estratégica
flexible y que se vieron afectadas fuertemente por la baja abrupta de la demanda
como el caso particular del sector de la construccion o sus derivados, han
aumentado enormemente la cifra de quiebras y cierres en Espafia.

Posibles recalificaciones de las agencias internacionales.

El riesgo de impagos en Espafa se sitio de 2004 a 2007 en el nivel mas
bajo posible Al y, a partir de 2008, Coface inici6 diversas rebajas de la

n

calificacion hasta situarla en el nivel actual de A3. Implica que "el
comportamiento del pago podria verse afectado por una modificacién del entorno
econdmico y politico del pais. Aun asi, el riesgo de que una empresa espafiola
deje de pagar todavia se mantiene en una franja "medio-baja". En relacion con

Europa del Este o de América Latina, la calificacion de Espafa es alta y, si se

! www.noticanarias.com “En Espaiia las empresas disparan la demanda de outsourcing por la
crisis: en un afno ha aumentado un 55% 22-07-2010.
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compara con la de paises de su entorno, las empresas espafiolas son menos
fiables.*
- Reduccion de las cotizaciones en bolsa.

La pérdida de beneficios consolidados y la incertidumbre a futuro han
producido un retroceso generalizado de los valores bursatiles de las empresas
espafolas que cotizan en el IBEX 35.

- Pérdidas en la actividad bancaria.

El negocio de préstamos a empresas por parte de los bancos ha sufrido un
guebranto fundamental a causa de la poca liquidez que éstos cuentas debido a
la alta morosidad en las hipotecas por parte de los particulares. Debido a esto, el
sector privado empresarial no puede obtener financiacién por parte de la bancay
debe recurrir a entidades financieras donde aplican tasas altisimas.

- Aumento de las previsiones.

Los beneficios de de las empresas a partir del 2008 se ven fuertemente
alterados por el aumento de morosos e incobrables derivados de la crisis. La
mayoria de las empresas se han visto obligadas a provisionar eventuales

efectos.

INDICADORES ECONOMICOS Y FINANCIEROS
Con el propésito de realizar un andlisis comparativo entre la crisis de

Argentina en el 2001 y la actual de Espafia; enunciaremos aquellos indicadores
de fragilidad econdémica y financiera que creemos resultan significativos para

evaluar objetivamente las economias:

1- Tipo de Cambio Efectivo Real (TCER).

Uno de los sintomas de los procesos de crisis viene definido por una
apreciacion del TCER? en los periodos anteriores a que se produzca un crash
financiero, por lo que la relacidn existente entre esta variable y la probabilidad de
gue ocurra una crisis financiera debe ser positiva.

La apreciacion del tipo de cambio se corresponde con perdidas de
competitividad del pais ya sea por aumento de los precios o0 sobrevaluacion de la

moneda, situacion que incrementa el riesgo de ocurrencia de la crisis.

' www.cincodias.com “El riesgo de impago en el sector privado, al mismo nivel que Grecia”, 25-
01-2010.
? Definicion TCER: véase en http://www.econlink.com.ar/definicion/tipodecambio.shtml
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En Argentina la moneda se aprecié entre 1990 y 1997 como consecuencia
del aumento en la demanda internacional de pesos debido al fuerte incremento
de entrada de capitales.

La apertura financiera fue total a raiz de la adopcion de la caja de conversion
en 1991 y de la reduccion consiguiente de las restricciones a la movilidad del
capital. El establecimiento de un tipo de cambio fijo (véase tipo de cambio fijo), el
diferencial de tipos de interés, la apertura financiera y la privatizacion de

empresas publicas generaron una fuerte entrada de capital extranjero.

2- Deuda Externa.

La experiencia ha demostrado que aquellos paises con un alto
endeudamiento exterior son mas vulnerables y tienen peor capacidad de defensa
ante un ataque especulativo a la moneda.

La deuda externa de un pais se define como la "deuda publica y privada total
adeudada a no residentes, reembolsable en moneda extranjera, bienes o
servicios™

La deuda externa con respecto a otros paises se da con frecuencia a través
de organismos como el Fondo Monetario Internacional o el Banco Mundial.
Cuando un pais deudor tiene problemas para pagar su deuda (esto es, para
devolverla junto con los acordados intereses) sufre repercusiones en su
desarrollo econémico e incluso en su autonomia.

El principal argumento para que un pais contraiga una deuda es que
tebricamente permite conservar los recursos propios y recibir recursos ajenos
para explotar, procesar o producir nuevos bienes y servicios. Sin embargo, esto
se vuelve un problema cuando dicho dinero no se utiliza en aquello para lo que
fue solicitado, cuando se usa de manera ineficiente o cuando las condiciones de
devolucion se endurecen (principalmente a causa de anteriores incumplimientos
del deudor).

3- Balance de Cuenta Corriente (BCC).
Otro indicador de las crisis financieras es el déficit de BCC. Un ataque
especulativo suele ser precedido por un deterioro de la Balanza por Cuenta

Corriente que provoca desequilibrios en la Balanza de Pagos y reducciones en el

! Definicion en el “The World Factbook”.
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nivel de Reservas. Se espera por lo tanto que déficit continuado en la Balanza
por cuenta corriente de un pais anticipe el riesgo de crash financiero.

En Argentina el deterioro de la competitividad debido a la apreciacion de la
moneda, junto con el descenso de los precios de las materias primas y el
encarecimiento de los precios del petréleo provocd un menor crecimiento de las
exportaciones y un mayor incremento de las importaciones.

Esa evoluciéon desembocd, junto con el deterioro de la balanza de servicios,
en un incremento del déficit por cuenta corriente que pasé de 1,9 % del PIB en
1995 a més de 4% en 1998 y 1999.

En el 2001 sin embargo el déficit en cuenta corriente se redujo respecto al
del afio 2000 debido a la caida del 20% de las importaciones producto de la

recesion y la crisis.

4- Producto Bruto Interno (PBI).

El producto interno bruto, producto interior bruto (PIB) o producto bruto
interno (PBI) es la suma de todos los bienes y servicios final que produce un
pais o una economia producidos por empresas nacionales y extranjeras dentro
del territorio nacional que se registran en un periodo determinado (generalmente
un afio).!

Un pais en situacion de deterioro econdmico y con pocas posibilidades de
utilizar los mecanismos de ajuste de la politica econémica tiene mayores
dificultades de enfrentarse a un ataque especulativo de su moneda que otro que

se encuentra en una situacion de crecimiento.

5- Reservas

Una moneda de reserva es la que es utilizada en grandes cantidades por
muchos gobiernos e instituciones como parte de sus reservas internacionales.
Ademas también tiende a ser la moneda a través de la cual se establecen los
precios de bienes comerciados en el mercado global tales como el petréleo, el
oro, etcétera.

Esto permite al pais emisor la compra de productos a unas tasas
marginalmente mas baratas que otras naciones, que tienen que cambiar sus

monedas con cada compra, incurriendo en unos costes de transaccion (para las

! Definicién PBI: véase en http://es.wikipedia.org/wiki/Producto_interno_bruto
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monedas mas importantes, este coste de transaccion es inapreciable con
respecto al precio del producto). También permite al gobierno la emision de
moneda para endeudarse a una mejor tasa, ya que siempre habra un mercado
mayor para esta moneda que para otras.

Ante temores y desconfianza en los mercados de capitales con respecto a un
pais se desencadena una salida masiva de capitales del mismo con una
consecuente reduccion del nivel de reservas. Si la intervencion del gobierno no
consigue frenar esta situacién, comenzarian a producirse ataques especulativos
contra la moneda nacional, de manera que reducciones en los niveles de
reservas de un pais estarian indicando mayor riesgo de que se produzca una

crisis financiera.

6- Diferencial de Tipos de interés.

Segun algunos autores cuando un pais esta siendo victima de ataques
especulativos el gobierno tiende a aumentar las tasas de interés como medida
para defender su moneda, de tal manera que incrementos del tipo de interés

podrian ser indicativos de situaciones de crisis financieras.

7- Desempleo o Paro.

El término desempleo es sinbnimo de desocupacion o paro. El desempleo
estd formado por la parte de la poblacién de un pais que estando en edad,
condiciones y disposicion de trabajar, no tiene trabajo’.

El conjunto de los parados o desempleados de un pais forma parte por lo
tanto de la poblacion activa, y no debe incluirse en él todos aquellos miembros
de la poblacion que no estan en disposicidén de trabajar, sea por estudios, edad,
enfermedad, motivos personales,..., y que forman lo que se conoce como
poblacién inactiva.

La presencia de un elevado desempleo es un problema tanto econdémico
como social. Como problema econdémico, es un despilfarro de valiosos recursos.
Como problema social es una fuente de enormes sufrimientos, ya que los
trabajadores desempleados tienen que luchar con una renta menor. Durante los
periodos de elevado desempleo, las dificultades econémicas también afectan a

sus emociones y a la vida familiar.

! Cfr. Samuelson, Nordhaus, "Economia", McGraw-Hill, Madrid, 2006.

50



Comparacion entre la actual crisis economica de Esparia y la de Argentina en el 2001

De cuando en cuando, los paises experimentan un elevado desempleo que
persiste durante largos periodos, a veces hasta diez afios. Es lo que ocurrié en
Estados Unidos durante la Gran Depresion, que comenzé en 1929. En unos
pocos afios, el desempleo aumenté afectando a casi una cuarta parte de la

poblacién trabajadora, mientras que la produccién industrial se redujo a la mitad.

8- Inflacion.

La inflacion es el aumento generalizado y sostenido de los precios de bienes
y servicios en un pais. Para medir el crecimiento de la inflacion se utilizan
indices, que reflejan el crecimiento porcentual de una canasta de bienes
ponderada. El indice de medicion de la inflacion es el indice de Precios al
Consumidor (IPC). Este indice mide el porcentaje de incremento en los precios
de una canasta basica de productos y servicios que adquiere un consumidor
tipico en el pais.

El aumento de la inflacion puede traer muchas consecuencias negativas, el
deterioro del valor de la moneda es perjudicial para aquellas personas que
cobran un salario fijo, como los obreros y pensionados. A diferencia de otros con
ingresos moviles, estos ven como se va reduciendo su ingreso real mes a mes,
al comparar lo que podian adquirir con lo que pueden comprar tiempo después.

Otro de los efectos nocivos es la distorsion de precios relativos. Esto se debe
a que cuando se realiza emision de moneda, la misma ingresa en circulacion en
determinados puntos: proveedores del Estado, empleados de la administracion
publica. Los cuales gastaran ese dinero en aquellos bienes y servicios que
consideren valiosos. Por lo tanto los precios no aumentardn en la misma

proporcion, ni tampoco simultdneamente.

9- Riesgo Pais.

El riesgo pais es el riesgo de una inversién econdmica debido sélo a factores
especificos y comunes a un cierto pais. Puede entenderse como un riesgo
promedio de las inversiones realizadas en cierto pais.

El riesgo pais se entiende que esta relacionado con la eventualidad de que
un estado soberano se vea imposibilitado o incapacitado de cumplir con sus
obligaciones con algin agente extranjero, por razones fuera de los riesgos

usuales que surgen de cualquier relacion crediticia.
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10- Mercados de Capital.

La funcion basica del sistema financiero y de los mercados de capitales es la
de conectar a los ahorristas con excedentes de capital, con aquellos que
necesitan capital para realizar sus inversiones. Esta asignacién de recursos
implica un correcto funcionamiento del sistema de precios (tasas de interés). En
un mercado eficiente los precios incorporan toda la informacién econdémica
financiera relevante y los riesgos asociados que implican expectativas inciertas
sobre el futuro.

Un mercado eficiente, debe ser una buena correa de transmision de
rendimientos y riesgos aceptables en funcion de los rendimientos esperados y
separar aquellos riesgos que no desean asumir. Lo expuesto deberia redundar
en un mercado continuo y liquido.

Cuando ocurre una crisis se produce una situacién de distorsion, donde el
riesgo se dispara, desaparece la liquidez, no existen precios representativos y
resulta imposible realizar transacciones en los mercados financieros y de capital.

Lo anteriormente expuesto, a su vez, puede traducirse en situaciones de
panico financiero, fuga de capitales, fuga de depdésitos, corridas bancarias,
fuerte caida de la actividad econ6mica y episodios de alta tasa inflacionaria
unidos a crisis cambiarias, como ocurrié en la crisis de la década del '30, en la
década de los '80 para Latinoamérica y en la pasada década del '90 para
México, economias del S. E. Asiatico, Rusia, Brasil, Turquia y a inicios del siglo
XXI en Argentina.’

En lo que respecta a las causas de estas “crisis”, se reconocen dos tipos de
factores. Un grupo esté constituido por factores exdégenos, y un segundo grupo
constituido por factores enddgenos.

Factores exogenos:

1- Cambios abruptos en las politicas monetarias de los paises centrales.

2- Transmisién por contagio.

3- Fallas en las asimetrias de informacion.

Factores enddgenos:

1- Deficiencias en politicas macroeconémicas.

2- Fortaleza del sistema financiero y del mercado de capitales.

3- Imprudencia en el manejo de la deuda publica y privada.

" http://www.eumed.net/cursecon/libreria/2004/cno/2b.htm
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ANALISIS COMPARATIVO ENTRE LAS ECONOMIAS
Con el fin de estudiar el paralelismo existente entre la crisis de Argentina

en el 2001 y la crisis actual de Espafia, desarrollaremos en profundidad una

comparacion de los principales indicadores econémicos:

Tipo de Cambio Efectivo Real (TCER).
La apreciacion del tipo de cambio en los afios noventa dentro de la economia

Argentina, provoco pérdidas de competitividad y por ende una disminucion de las
exportaciones a causa principalmente de una sobrevaluaciéon de la moneda.

Como resultado de la politica monetaria'implementada, en Argentina tipo de
cambio se aprecié entre 1990 y 1997 como consecuencia del aumento de la
demanda internacional de pesos debido a la fuerte entrada de capitales. La
apertura financiera fue total a raiz de la adopcién de la caja de conversion y de la
reduccion consiguiente de las restricciones a la movilidad de capital. El
establecimiento de un tipo de cambio fijo, el diferencial de los tipos de interés, la
apertura financiera y la privatizacion de las empresas publicas generaron una
fuerte entrada de capital extranjero.

Abandonada la convertibilidad, que siguié inmediatamente a la declaracion
de default de la deuda publica externa, fue la consecuencia Ultima de los
desequilibrios macroeconémicos que se fueron produciendo.

La relacion cambiaria nominal uno a uno con el délar estadounidense venia
deteriorAndose progresivamente y ya no era sostenible hacia fines del afio 2001.
El tipo de cambio real habia empezado a retrasarse de manera creciente a partir
de la entrada de la economia en la fase recesiva. En agosto de 1998 Rusia
decidi6é un “default” parcial de su deuda y los efectos adversos de tal medida se
desparramaron por el resto de las llamadas economias emergentes, afectando,
en nuestra region, inicialmente a Brasil. A partir de entonces la economia
argentina comenzé a recorrer un camino declinante. Con ello la productividad,
especialmente la de los sectores productores de bienes transables
internacionalmente se deterior6 y al mismo tiempo comenzé a menguar el
ingreso neto de capitales externos al sector privado. Desde el dltimo trimestre de
1999 esa entrada neta se convirtio en salida neta de capitales. Estos fendmenos

contribuyeron a deteriorar el tipo de cambio real. Hasta ese momento la paridad

! www.elpais.com “Argentina implanta de nuevo el peso con un valor igual al dolar”, 02/01/1992.
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uno a uno con el dolar habia sido relativamente sostenible gracias a los
importantes aumentos en productividad que se registraban fundamentalmente en
aquellos sectores productores de bienes transables, aumentos de productividad
impulsados por el importante ingreso neto de capitales al sector privado de la
economia. Cuando este escenario comenzd a revertirse y a medida que la
recesion se profundizaba y extendia, el sostenimiento de la paridad cambiaria se
convirtié en una ilusién econémica. Paralelamente, por el lado fiscal se observo
un deterioro importante en las cuentas del Sector Publico Nacional y de las
provincias, debido, basicamente, a la reduccién de la recaudacién impositiva y al
peso creciente de la cuenta de intereses de la deuda. Era la génesis de un
circulo vicioso complejo que se iria agravando con el tiempo: recesion, caida en
la recaudacion, mayor déficit, endeudamiento publico, aumento en las tasas de
interés, reduccion del crédito, todo en el marco de una relacién cambiaria fija que
requeria un ajuste deflacionario cada vez mas profundo y dificil de alcanzar.

Con esta serie de medidas econ6micas adoptadas por el gobierno de turno,
encontramos un claro ejemplo de relacion directa el aumento en el tipo de
cambio efectivo real y la posterior consecuencia del desarrollo de una recesion
financiera, sobretodo por no tomar decisiones politicas que eviten consecuencias

extremas como la posterior crisis del 2001.

Analizando particularmente el caso de Espafia, también vemos casualmente
una relacion directa entre una apreciacién de la moneda y su consecuencia en
una crisis.

La actual dureza de la crisis econdmica, han precipitado una avalancha de
reacciones tanto en el Foro Econémico Mundial de Davos como en la prensa
internacional que sugieren que Espafa estaria mejor fuera del euro. Sostienen
que si conservara su soberania monetaria y cambiaria, podria dejar que su
moneda se depreciara, lo que dinamizaria las exportaciones y facilitaria la salida
de la crisis.

Esas mismas voces afirman que Reino Unido, que no pertenece al euro, esta
mejor preparado para afrontar la recesion porque la libra esterlina puede caer
con respecto a otras monedas (y de hecho lo est4d haciendo de forma
vertiginosa), lo que podria ayudar a la recuperacion mediante el canal
exportador. Y lo hacen a pesar de que las ultimas previsiones del FMI anuncian

una caida de la produccion en Reino Unido del 2,8%, la mayor de todas las
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economias avanzadas y mas de un punto por encima de la espafola. Ademas, el
Gobierno britanico se esta teniendo que plantear una completa nacionalizacién
del sistema bancario, algo que no ha sucedido en Esparia.

Méas alla de que la sugerencia de que Espafia estaria mejor fuera del euro
deba leerse en clave de politica interna britanica, el debate al que lleva no refleja
de forma realista los costes y beneficios asociados a la pertenencia al euro. El
auténtico dilema de la economia espafiola no es mantenerse o no en el euro,
sino aumentar la productividad y la competitividad de las exportaciones al tiempo

gue se aprovechan las ventajas de tener una moneda fuerte.

US dollar / Euro exchange rate
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Relacion Tipo de cambio Efectivo Real US Délar/Euro. Fuente: Banco Central Europeo.1

La moneda comun ha proporcionado a Espafia una estabilidad financiera sin
precedentes y, al reducir los tipos de interés, ha sido una de las claves del fuerte
crecimiento de los ultimos 15 afios. Ademas, el euro ha sido la mejor proteccion
tanto contra las crisis financieras como contra las devaluaciones forzadas que
tan bien conoce la economia espafiola por su traumatica experiencia durante la
primera mitad de los afios noventa.

Gracias a la creacion de la moneda Unica, la economia espafiola dio un salto
cualitativo mejorando su credibilidad y consolidando politicas macroeconémicas

responsables. Como consecuencia, se redujo la inflacion y la deuda publica
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obtuvo una calificacidn crediticia de AAA, lo que redujo su coste de financiacion.
Espafia se convirti6 en el pais europeo que mas empleos cre6 en la Ultima
década (por delante de Reino Unido) y lo hizo financiandose en el exterior, pero
al abrigo de crisis externas.

En el contexto actual de recesion global la economia espafiola va a sufrir un
severo ajuste, igual que lo haran todos los demas paises. Pero estar dentro del
euro es una enorme proteccion contra una huida de capitales. La incertidumbre
asociada a la crisis lleva a los inversores a refugiarse en monedas fuertes, como
demuestran la apreciacién del dolar a pesar de la dureza de la crisis en Estados
Unidos vy las rapidas caidas de practicamente todas las demas monedas que
flotan libremente menos el euro.

La economia espafiola tiene mas margen de maniobra que otras para
afrontar la crisis gracias al superavit pablico acumulado durante la anterior fase
de crecimiento, que llegé al 2% del PIB justo antes del estallido de la crisis. Esta
politica de consolidacion fiscal supone un cambio fundamental en relacién con
los afios ochenta y noventa, cambio que estuvo motivado por la entrada en la
moneda Unica. Tanto Espafia como otros paises de la zona euro podrian haber
hecho mayores esfuerzos y acumular un mayor superdvit publico durante el
ultimo boom para compensar el impacto expansivo de la laxa politica monetaria
del Banco Central Europeo, que en el caso espariol se tradujo en tipos de interés
reales negativos.

Espafa también estaria mejor preparada para afrontar el ajuste si hubiera
avanzado mas en las reformas estructurales, sobre todo en los mercados de
trabajo y servicios. La insuficiente competencia en estos mercados provoca que
la inflacion espafiola se sitie constantemente por encima de la media de la zona
euro, lo que mina la competitividad-precio de sus exportaciones.

Sin embargo, no haber hecho mayores esfuerzos en los Ultimos afios en
estos campos no implica que ahora la politica adecuada para Espafia sea
abandonar el euro. Ante una recesién global, la flexibilidad cambiaria no es una
solucion magica que permite evitar un severo ajuste ni puede sustituir a la
disciplina macroeconémica y a la flexibilidad interna de precios y salarios. Sin
estas politicas cualquier economia tendra problemas para salir de la recesiéon
con o sin flexibilidad cambiaria, sobre todo si se trata de un pais pequefio y muy

abierto al exterior como Espafia.

" http://sdw.ecb.int/home.do?chart=t1.9
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Si se abandonara el euro credndose una nueva moneda, con un déficit por
cuenta corriente de cerca del 10% del PIB, lo mas probable es que Espafa
sufriera una huida de capitales seguida de una espiral inflacionista, que obligaria
al Banco de Espafia a elevar drasticamente los tipos de interés y haria mas
profunda la recesion y la caida del empleo. La deseada depreciacién para
recuperar las exportaciones no seria suave, sino que tomaria la forma de una
abrupta caida que precipitaria una crisis financiera. En definitiva, Espafia no
ganaria nada saliendo del euro.

Para hacer frente a esta recesion es necesario un estimulo macroeconémico
coordinado a nivel global. Los paises como Espafia, que tienen bajos niveles de
deuda publica sobre el PIB, son los que mayor margen de maniobra tienen para
llevarlo a cabo, en parte porque redujeron sus deudas durante el boom anterior.
Pero hay que tener en cuenta que si Espafa saliera del euro la depreciacion
forzada llevaria a aumentar el peso real de la deuda externa, lo que limitaria
enormemente la capacidad para poner en marcha el imprescindible estimulo
fiscal contra ciclico. Por tanto, ampliar el gasto publico es sin duda mas efectivo
que afiorar la flexibilidad del tipo de cambio, maxime cuando mas del 60% del
comercio exterior espafiol tiene lugar con la zona euro, por lo que no se esta
viendo afectado por la fortaleza de la moneda unica.

Un debate distinto es a qué deberia destinarse el estimulo fiscal. La baja
productividad de la economia espafiola sugiere que deberia impulsarse la
inversion en educacion e I+D en mayor medida que las infraestructuras. No debe
olvidarse que el auténtico reto de la economia espafola a largo plazo es
recuperar competitividad frente a los demas miembros de la zona euro, es decir,
tener un tipo de cambio efectivo real competitivo. La forma de hacerlo no es
volviendo al sistema de moneda débil y devaluaciones, sino con la mejora de la
productividad, el aumento de la innovacion y la flexibilidad de los mercados.

Por otra parte, no se puede afirmar que Espafia deberia tener flexibilidad
cambiaria sin decir también que a todos los paises les interesaria tenerla. Pero
este argumento esconde una falacia porque la depreciacion de una moneda
supone la apreciacion de otra. No olvidemos que la principal leccién de la Gran
Depresion es que el abaratamiento del tipo de cambio para luchar contra la
recesion posiblemente llevard a una espiral de devaluaciones competitivas y
brotes proteccionistas que se neutralizaran mutuamente y haran mas profunda

tanto la caida de la actividad como la del empleo.
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Ningun miembro de la zona euro contempla seriamente la posibilidad de
abandonar la Uni6on Monetaria, porque, aparte del impulso politico que
proporciond a la integracion europea, la moneda Unica también se cred por
motivos econdmicos. Por ultimo, mas alla de los argumentos econdmicos
también es importante subrayar que el pais que quisiera abandonar el euro
también tendria que dejar la Unién Europea (al igual que Florida o California no
pueden salir del délar sin abandonar Estados Unidos). Si lo hiciera tendria que
abrir interminables negociaciones con la Unién, lo que sin duda tendria efectos

profundamente adversos, tanto econémicos como politicos.

Deuda Externa (DE).
Durante el periodo de convertibilidad en Argentina se registr6 una

acumulacion de deuda externa, ya que la entrada de capitales consistieron no
s6lo en inversion directa sino también y sobre todo en inversidn en cartera (para
la adquisicion de bonos denominados en doélares) y en préstamos bancarios.
Entre 1992 y 1998 Argentina recibié mas de 170.000 millones de ddlares en
capital extranjero.

La politica econdmica del periodo menemista resguarda y profundiza "el
modelo" implantado por la dictadura “procesista’. La hiperinflacion
desencadenada en 1989 es controlada a partir de 1991 a través de una politica
econdmica de astringencia monetaria y altos intereses, basada en la
convertibilidad que fija la equivalencia un peso = un ddlar. El primer efecto de las
medidas adoptadas (al lograr una estabilidad que garantiza el crédito) produce
cierta reactivacion. Pero ésta es temporaria y cuando ese efecto se agota, a
mediados de la década, la recesion se instala "para quedarse".

En primer término, el menemismo se preocupa por resguardar los intereses
de los acreedores externos a través del Plan Brady, concertado en 1992. Por
éste se canjean los viejos bonos de deuda en poder de los bancos extranjeros
por nuevos bonos Brady, con buena cotizacion por las nuevas garantias, que
pasan a manos de tenedores particulares, con lo cual los bancos se liberan del
peligro que quiebra ante una cesacién de pagos. Asimismo, al producirse esta
reconversién se debilita la posibilidad de aplicar la politica de distinguir deuda
legitima y deuda ilegitima. El Brady permite, ademas, cobrar los intereses

atrasados desde marzo de 1988.
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Estas ventajas de los acreedores externos se presentan como pequefias
concesiones de la Argentina ante la bondadosa quita ofrecida por los acreedores
que al principio se evaluaba sobre el total de la deuda y que finalmente se aplico
sobre un pequefio porcentaje.

Poco después se asiste al otorgamiento de nuevos beneficios al sector
financiero a través de la "capitalizacion de deuda externa". Esta viene a
complementar la vieja aspiracion reaccionaria de privatizar las empresas
publicas.

La "capitalizacion" permite comprar activos entregando titulos de baja
cotizacion a los cuales el Estado argentino les reconoce su valor nominal entero
con presencia de su valor real.

De este modo, los titulos de la deuda externa constituyen una de las armas
mas poderosas para la destruccién de una franja importantisima de la economia
nacional, desde la telefonia y los transportes hasta las acerias, desde la
distribucion de energias hasta puertos, bancos y rutas. Se trata, en general, de
empresas con mercados cautivos, muchas de ellas superavitarias, que se
entregan con valuaciones muy inferiores a su valor patrimonial real, con previa
alza de tarifas y ajustes posteriores por inflacion de Estados Unidos, exenciones
impositivas, pasivos a cargo del Estado, etc.

A su vez, los altos interese internos deterioran toda posibilidad productiva,
mientras la importacion crece, no solo por la amplia apertura econémica sino
porque el peso sobrevaluado la abarata. De ahi el déficit comercial que
comienza a carcomer al sistema, ain mas notable en los valores de la balanza
de pagos. Este modelo sélo funciona con endeudamiento externo, sefialan sin
vacilacion los economistas del campo antiimperialista.

Como consecuencia, los intereses de la deuda se incrementan, provocando,
a su vez, nuevo endeudamiento: pasan de 2.129 millones de dolares en 1989 a
8.200 en 1999.

Asimismo, crece nuevamente la deuda externa privada: de 70 millones de
dolares en 1990 a 10.566 millones en 1996, y nuevamente se escuchan voces
en el sentido de que el Estado se ocupe, como veinte afios, de crear
mecanismos para aliviar a estos empresarios endeudados, es decir, una nueva
"estatizacion de la deuda privada".

El total de la deuda, cuando el nuevo presidente electo, Fernando De la Rua,

asume el cargo sucediendo a Menem, alcanza los siguientes valores:
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Deuda del Estado nacional: 121.877.000.000 de dolares.

Deuda de provincias y municipios: aproximadamente 20.000.000.000 de
dolares.

Deuda externa privada: aproximadamente entre 40.000.000.000 vy
45.000.000.000 de ddlares.

El aumento de la deuda a corto plazo incrementd los peligros de default lo
cual originé una importante fuga de depdésitos, debido a que la contrapartida de
estos, son los activos de los bancos y entre ellos se encuentran los titulos de
Deuda Publica.

Ante la acumulacién de vencimientos de la deuda publica en el corto plazo,
en la primera mitad de 2001 el gobierno convocd a los inversores a un canje de
Deuda Publica. Esta operaciéon tenia como objetivo alejar la posibilidad de
default. El canje de deuda descomprimié el horizonte de vencimientos, pero no
solucion del problema de iliquidez de la deuda publica y el creciente déficit

fiscal.l

En el caso de Espafia, actualmente la deuda externa bate récords, siendo su
economia muy dependiente del exterior, debiendo 1,7 veces su PBI.

Haciendo un breve andlisis cronolégico, vemos como en el afio 2007,
Espafia es una potencia prospera cuya capacidad inversora convence a los
mercados hasta el punto de captar capital extranjero por valor de casi un 160%
del PIB. Por otro lado, tres afios después en el 2010, Espafia es un pais con los
pies de barro que adeuda al exterior mas del 170% de su PIB, lo que siembra
dudas sobre una pronta devolucibn. En menos de tres afios, la lente
deformadora del mercado ha hecho de dos cifras muy similares una lectura
completamente opuesta.

La tendencia no arroja lugar a dudas, la deuda exterior de Espafia ha crecido
hasta casi multiplicarse por tres desde que existen datos comparables (afio
2002). Las ultimas cifras publicadas por el Banco de Espafia lo confirman, en el
primer trimestre de 2010 suma ya 1,78 billones de euros, casi dos veces el PIB,

segun datos de la balanza de pagos. Y los mercados acechan, la cantidad

! Cenzon, Edgardo E. (2001) "Crisis de liquidez de la deuda publica: tres experiencias en América
Latina".
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adeudada al exterior es uno de los indicadores que observan con mas

detenimiento para juzgar la sostenibilidad del pais.

Espaina - Deuda externa (miles de millones US$)
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Todos los analistas consultados coinciden en el diagnéstico: la deuda
exterior no puede crecer indefinidamente y ya se estan adoptando medidas para
contenerla, pero la desconfianza sobre la capacidad de Espafia para reintegrar
es0s capitales es exagerada. Un vistazo rapido por paises indica que los recelos
sobre Espafia van mas alla del dato: Francia, Holanda, Bélgica, Austria y
Portugal, entre otros, dependen mas del exterior que Espafa. Y,
paradéjicamente, Grecia depende menos, segun el Fondo Monetario
Internacional.

Fuentes financieras destacan la rapida reduccion del déficit exterior de
Espaia (la diferencia entre los flujos que entran y salen) para vaticinar que la
deuda tocara techo pronto como reflejo de esa menor necesidad de financiacion.
La brecha con el exterior ha pasado de rozar el 10% del PIB en 2008 al 5,53% el
afio pasado, y sigue bajando. "En Grecia y Portugal no ha ocurrido eso", afiaden
esas fuentes.

El perfil de la deuda exterior ha cambiado en los dos ultimos afos. Aunque
empresas y familias (sobre todo la banca) siguen aportando el grueso, la deuda
privada empieza a flexionar. La tasa de ahorro de los hogares estd en maximos

61



Comparacion entre la actual crisis economica de Espania y la de Argentina en el 2001

(18,5% de la renta disponible) y las empresas -salvo el sector financiero-
empiezan a disminuir sus necesidades de financiacién. Esa es una de las
grandes bazas de Espafia.

Por el contrario, la deuda publica, muy contenida hasta 2007, crece a buen
ritmo. El 53% alcanzado en 2009 representa una cifra moderada, pero los
mercados no se fian. Temen que parte del endeudamiento privado se transfiera
finalmente al sector publico.

Para mejorar la imagen exterior, tanto el privado como el publico se estan
sometiendo a curas de adelgazamiento. Pero esa medicina puede acabar
convirtiéndose en veneno. "Es muy dificil reducir el nivel de deuda sin que afecte
al crecimiento”, advierte Vicente Pallardo, director del Observatorio de Coyuntura
Econdmica Internacional de la Universidad de Valencia. Este experto duda de
que los acreedores exijan tanta austeridad. "No esta claro que los mercados
estén aplaudiendo los recortes”, reflexiona, al tiempo que advierte de que, si se
paraliza, la economia europea no podra hacer frente a sus pagos.

La solucién que aporta Pallardé consiste en combinar una doble politica: que
los paises sobre endeudados se ajusten y, al mismo tiempo, que quienes venden
al exterior mucho mas de lo que compran -Alemania- estimulen sus economias
en lugar de enfriarlas. Ese circulo virtuoso requiere "una mayor coordinacion
internacional”. También José Luis Martinez, de Citi, alerta del principal motivo de
descrédito en los mercados: "Lo que mas penalizan es la falta de crecimiento”.
Martinez cree que los inversores no miran ahora la letra pequefia de la
economia, por lo que insta a las autoridades "a cambiar la percepcién que tienen
de nosotros".

Esa falta de discriminacién en cuanto a la composicién de la deuda exterior
disgusta a Juan Luis Garcia Alejo, jefe de analisis y gestién de Inversis Banco.
Este experto recuerda que una buena parte de los créditos en Espafia se han
destinado a vivienda. Es decir, cuentan con un activo que los respalde, aunque
ahora esté devaluado. En cambio, "la penetracién del crédito al consumo es mas
baja que en la media europea”.

La fiebre del endeudamiento obedece, en Ultima instancia, al proceso que
introdujo a Espafia en un entorno econémico entonces blindado, el del euro, con
tipos negativos al compararlos con la inflacion. El resultado fue un estimulo
excesivo al crédito. "El coste de financiacién de la deuda es mas alto, pero no

hay problemas para colocarla; es logico que pague mas interés que la
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nl

alemana"’, algo que no ocurrié durante la bonanza. Steinberg llama a la calma:

"Hay demasiado catastrofismo", concluye.

Balance de Cuenta Corriente (BCC).
En Argentina el deterioro de la competitividad debido a la apreciacion de la

moneda en los afios noventa, junto con el descenso de los precios de las
materias primas y el encarecimiento de los precios del petréleo provocéd un
menor crecimiento de las exportaciones y un mayor incremento de las
importaciones.

Esa evolucion desembocd, junto con el deterioro de la balanza de servicios,
en un incremento del déficit por cuenta corriente que pasé de 1,9 % del PIB en
1995 a més de 4% en 1998 y 1999.

Durante el régimen de Convertibilidad, en particular en las fases de
crecimiento, la l6égica de funcionamiento de la balanza de pagos suponia el
financiamiento de los crecientes déficit de cuenta corriente a través de la cuenta
capital y financiera. En tanto el ingreso de capitales fuera suficiente, posibilitaba
un incremento en las reservas internacionales compatible, dentro del régimen
monetario vigente, con la expansion monetaria y de crédito interno reclamada
por la evolucion de la economia local. En momentos de insuficiencia de capitales
externos, se disparaba autométicamente un mecanismo de ajuste recesivo que
disminuia el déficit corriente, en linea con la menor disponibilidad de
financiamiento externo por el lado de la cuenta capital.

A lo largo del periodo de la Convertibilidad, se produjo una importante
acumulacién de reservas, sustentada esencialmente por la colocacion de deuda
externa publica, y que funcioné de manera compensatoria ante la aparicion de
déficit de los sectores privados, sobre todo durante los periodos contractivos.

En 2001, luego de tres afios de recesion econdmica, la balanza de pagos
registrd, simultdneamente, déficit de cuenta corriente —si bien el de menor
magnitud desde la entrada en vigencia de la Convertibilidad y de la cuenta
capital y financiera- a pesar de la masiva asistencia del Fondo Monetario
Internacional (FMI)- y, en consecuencia, una significativa caida de las reservas

internacionales.

' Federico Steinberg, investigador del Instituto Elcano
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Con el nuevo escenario macroecondmico inaugurado por la devaluacion y la
consiguiente recuperacion de la actividad econémica, se revirtié el signo de la
cuenta corriente, lo que permitio, junto con el mejoramiento del saldo por
movimientos de capital, la emergencia de una nueva fase de acumulacién
sostenida de reservas a partir de 2003.

El comportamiento deficitario de la cuenta corriente hasta la finalizacién de
2001 fue el resultado de la acumulacién de saldos negativos tanto de la balanza
comercial -que se mantienen hasta el primer trimestre de 2001 como de la renta
de la inversidn, en este ultimo, impulsado por el pago de los servicios de la
deuda. Ambos componentes de la cuenta corriente fueron afectados de distinta
manera por el ciclo econémico en este periodo. La balanza comercial presenta
una fuerte correlacién negativa con el ciclo, derivada de la elevada elasticidad-
ingreso de las importaciones. La renta de la inversidn, en cambio, al depender de
factores exogenos variables — las tasas de interés internacionales- o
predeterminados —las tasas de interés acordadas en operaciones a tasa fija o los
stocks de deuda externa publica y privada o de activos externos en poder del
sector privado local o de la Inversion Extranjera Directa (IED) radicada en el
pais-, ha mostrado una dinamica escasamente ligada a la evolucion de la
economia real.

En sintesis, durante la década del noventa se verifica un comportamiento
estructuralmente deficitario empeorar en las fases de crecimiento y a equilibrarse
en las recesivas. La situacion de un mercado interno en estado fuertemente
recesivo provocd, desde el segundo trimestre de 2001, la obtencién de superavit
comerciales impulsados, principalmente, por una caida de las importaciones,
l6gica que se mantuvo durante 2002. A partir de ahi, el saldo comercial positivo
anual nunca fue menor a los US$ 10 000 millones, siendo el crecimiento de las
exportaciones el principal factor explicativo. Por su parte, la carga de los
servicios de la deuda disminuyd drasticamente, como consecuencia de la
reestructuracion de los montos y plazos de cancelacién de la deuda publica
acordada a principios de 2005; por lo tanto, el resultado de la renta de la
inversion, si bien permanece con signo negativo, ha mejorado sustantivamente.
El desempefio de la cuenta capital y financiera a lo largo del periodo analizado
esta marcado por un fuerte proceso de liberalizacion y su posterior reversion vy,

de manera estilizada, presenta cuatro sub-periodos claramente delimitados.
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El primero, hasta 1998, muestra superavit de la cuenta general y de todos
sus componentes, destacandose los altos niveles de inversiébn en cartera en
todos los afos salvo en 1995, momento en que la IED aparece como el
componente mas dinamico a causa del bajo nivel de la inversion financiera en el
contexto de contagio de la crisis del Tequila. No obstante, durante estos afios, la
“inversion de riesgo”, definida como la suma de IED mas inversién de cartera en
acciones, mostré un gran dinamismo, llegando a explicar casi la mitad de los
saldos acumulados de la cuenta capital y financiera.

El segundo abarca a 1999 y 2000, afios ligeramente recesivos, en los que, a
pesar de los niveles negativos de inversion en cartera, la cuenta capital y
financiera sigue registrando superavit, a favor del salto en la IED provocado por
el traspaso de las acciones estatales en Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF)
a la compafiia espafiola Repsol; a su vez, el sector privado protagoniza un
importante éxodo de capitales, especialmente en las coyunturas de turbulencia
financiera.

EVOLUCION DE LA CUENTA CORRIENTE
(En millones de USS)
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El tercer periodo —entre 2001 y 2003- se caracteriza por recurrentes déficit
de la cuenta capital, originado en los flujos de salida de capitales no
compensados por una positiva aunque débil corriente de IED. Tempranamente,
la aplicaciéon de diversas restricciones ala extraccion de capitales desde el
sistema bancario y el control de cambios intentaron morigerar su egreso; no
obstante, a partir de 2003, considerando que el tipo de cambio habia llegado a
su “techo” y que el sistema financiero se habia estabilizado, las autoridades

implementaron un conjunto de medidas tendientes a flexibilizar y hasta incentivar
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la salida de divisas, procurando evitar la pérdida de competitividad de la
economia via apreciacion de la moneda local.

Finalmente, en 2004 y 2005 retornan los saldos positivos en la cuenta capital
y financiera, principalmente basados en un flujo de IED que compensa el déficit
de la inversion en cartera o de otros rubros financieros; de todas maneras, los
flujos anuales de IED aun permanecen por debajo del promedio ingresado
durante la década de los noventa. Una vez finalizado el proceso de
reestructuracion de los pasivos externos del sector publico, en febrero de 2005,
se reiteraron ciertas medidas e instrumentos de caracter preventivo, ante la
posibilidad de un fuerte ingreso de capitales en cartera de corto plazo en un
contexto de presiones hacia la apreciacion de la moneda local. Entre ellos, figura
la implementacion a mediados de 2005 de un encaje del 30% al ingreso de
fondos del exterior, que se sumd al requisito minimo de permanencia de los

capitales externos y a las restricciones existentes sobre el mercado de cambios.

En Espafa, actualmente el déficit de la balanza por cuenta corriente, que
refleja los ingresos y pagos por operaciones comerciales, servicios, rentas y
transferencias, ascendié a 29.579,7 millones de euros en los seis primeros
meses del afio, lo que supone un descenso del 13,20% respecto al mismo
periodo de 2009, segiin datos difundidos por el Banco de Espafia.’

Uno de los principales retos de las autoridades econdmicas espafiolas (y yo
diria también de las autoridades econdmicas del resto de paises de la zona euro
incluido el Banco Central Europeo) es como enfrentarse a la magnitud y a la
persistencia del déficit exterior de la economia espafiola.

La necesidad de financiacion de la economia esparfiola frente al resto del
mundo (que mide el saldo conjunto de la cuenta corriente y de la cuenta de
capital) se situdé en 2007 en la cifra récord del 9,7% del PIB. Este saldo fue el
resultado de un déficit por cuenta corriente del 10,1% y de un ligero superavit de
la cuenta de capital del 0,4% del PIB.

El déficit de la balanza por cuenta corriente, que refleja los ingresos y pagos
por operaciones comerciales, servicios, rentas y transferencias, continué
creciendo hasta los 58.615 millones de euros a finales del segundo trimestre de
2008, mientras que la necesidad de financiacion subié hasta los 54.953 millones

de euros. Si continuara esta progresion, el déficit exterior espafiol alcanzaria a

"http://www.bde.es 15/06/2010
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finales de 2008 el 12,0 por ciento de la riqueza nacional. Se trata del déficit por
cuenta corriente en porcentaje del PIB mas elevado en toda la historia de
Espafa, asi como el mas alto del mundo en términos absolutos después del que
presenta EEUU.

El saldo de la balanza por cuenta corriente puede expresarse como la
diferencia entre el ahorro nacional (tanto publico como privado) y la inversion
nacional. Asi, el déficit por cuenta corriente puede reflejar una baja tasa de
ahorro nacional en comparacion con la inversibn, o una tasa de inversion
elevada, o una combinaciéon de ambas. Desde este punto de vista, la economia
espafiola al arrastrar un déficit persistente en la balanza comercial y la cuenta
corriente utiliza capital extranjero para financiar la diferencia entre la inversion y
el ahorro internos y, en Ultima instancia, se convierte en un pais prestatario neto
de fondos externos. El principal problema del creciente déficit por cuenta
corriente de la economia espafiola es su excesiva duracion o persistencia en el
tiempo. El déficit representa una acumulacion de obligaciones de un pais frente
al resto del mundo, financiadas con entradas en la cuenta financiera que en un
momento u otro habra que pagar.

A largo plazo, si un pais “desperdicia” los fondos recibidos en préstamo del
extranjero destinandolos a gastos sin rentabilidad a largo plazo (en nuestro caso,
consumo privado excesivo e inversion excesiva en construccion), su capacidad
de reembolso —es decir, su solvencia exterior— podria terminar peligrando: la
solvencia en los mercados financieros internacionales exige que la economia
espafola quiera y pueda generar en un futuro un superdvit en su balanza por
cuenta corriente suficiente (0 una caida sustancial en su déficit) para saldar sus
deudas acumuladas. En definitiva, para decidir si conviene acumular un déficit en
cuenta corriente (0 sea, tomar mas préstamos), hay que tener en cuenta el stock
de deuda externa y determinar si los préstamos del resto del mundo han
financiado una inversion con una productividad marginal mas elevada que la tasa
de interés (o de rendimiento) que reciben los acreedores externos.

Desde esta perspectiva, no parece que la acumulacion de déficits por cuenta
corriente para financiar el consumo excesivo de las familias espafiolas y la
inversion en vivienda haya sido la mas adecuada. La economia espafiola puede
tener serios problemas (de hecho ya los tiene este afio) si los inversores
privados extranjeros dejan de financiarnos (este proceso ya ha empezado) y ello

nos lleva a un colapso del sistema financiero, un recorte mayor del consumo
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privado, de la inversién privada y del gasto publico y, en ultima instancia, nos
conduce a un brusco y doloroso aumento de la tasa de paro. No olvidemos que
la opcion de la devaluacion de nuestra moneda ya no es un instrumento de
politica econémica disponible.

En definitiva, ¢importa la magnitud del déficit por cuenta corriente de la
economia espafola? Desgraciadamente, la cuestion nos lleva a una respuesta
que es habitual en Economia: “depende”. De acuerdo con el enfoque
intertemporal de la cuenta corriente, el hecho de que un déficit exterior sea
“bueno” o sea “malo” depende de los factores que lo originaron: 1) si refleja un
exceso de las importaciones de bienes y servicios en comparacion con las
exportaciones de bienes y servicios (saldo de la balanza comercial), el déficit de
la cuenta corriente puede ser indicio de problemas de competitividad a largo
plazo; 2) pero como también puede implicar un exceso de inversiéon interna en
comparacion con el ahorro interno, bien podria ser reflejo de una economia muy
productiva en crecimiento; 3) ademas, si el déficit exterior se debiera a una
escasez de ahorro interno de las familias y las empresas, y no a una abundancia
de las inversiones productivas, podria ser consecuencia de una politica fiscal mal
disefiada o de un exceso del consumo privado; 4) por ultimo, podria ser también
un indicador de un comercio intertemporal oOptimo, atribuible a un shock
transitorio o a un cambio estructural demografico. En sintesis, la teoria
econdémica no califica a priori a un déficit por cuenta corriente de “bueno” o
“malo”; lo importante es el origen del mismo y si estdn generados por factores
economicos fundamentales que pueden resultar beneficiosos o no para un pais

en un momento determinado.

Producto Bruto Interno (PBI).
En 1991 y en funcién al nivel de PBI a precios corrientes y en doélares, la

Argentina mejord su posicion relativa a nivel mundial tras ubicarse en el puesto
Nro.19, marcando una recuperacion del PBI del 10,5%, porcentaje que casi se
repetiria en 1992 luego del ingreso de Argentina al Plan Brady.

Ciertamente el éxito del plan de Convertibilidad se habria dado dentro de un
escenario internacional mas favorable con tasas de interés mas bajas que
impulsaron fuertemente el gasto privado domeéstico. En 1991, el PBI per capita

era de 5.750 dolares, alcanzando los niveles anteriores a la crisis de 1982 vy,
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paralelamente, superando los niveles registrados en paises tales como Brasil,
México, Uruguay, Paraguay y Chile (en cada uno de los casos el PBI per capita
fue de 2.658, 3.708, 3.600, 1.439 y 2.875 dolares, respectivamente).

La tendencia ascendente continu6 hasta 1994 previo a la crisis del Tequila
en México, con tasas de crecimiento del PBI del 6,3% y 5,8% en los afios 1993 y
1994 respectivamente, siendo que el crecimiento promedio a nivel mundial en los
mismos afios fue de 1,1% y 3%.

Sin embargo, la Argentina sufrid el coletazo de la anterior tras evidenciar una
caida del 2,8% del PBI (a precios constantes). Ello se daba dentro de un marco
en el cual los ingresos via privatizaciones de empresas publicas se concentraron
en los primeros afios de la Convertibilidad hasta 1993, mientras que los
desequilibrios fiscales fueron cubiertos con nuevos créditos empeorando aln
mas la situacién fiscal original, lo que dejaba a la economia argentina con un
mayor grado de vulnerabilidad en comparacion, por ejemplo, de Chile que en ese
mismo afio -1985- mostré una suba de su PBI (a precios constantes) de
alrededor del 10,8%.

Durante 1996, hubo cierta recomposicién del flujo de capitales hacia la
region latinoamericana que colabord en la recuperacion del nivel de actividad
economica en general. En ese afio, el PBI (a precios corrientes) a nivel mundial
era equivalente a 29,9 billones de ddlares, donde el 80,5% del aporte lo harian
las denominadas economias avanzadas. La Argentina aportaria el 0,9% del PBI
mundial en ese afio, habiéndose percibido una participaciéon maxima en términos
del PBI en el afio 1981 (1,4%).

La recuperacién del nivel de actividad econdémica en la Argentina continuaria
hasta 1998, aunque desacelerandose condicionado a los acontecimientos que se
registraran a nivel internacional. En 1997 el PBI (a precios constantes) crecié en
8,1%, mientras que en 1998 fue de 3,8%. En este Gltimo afio el PBI per capita de
Argentina ascendia 8.277 délares, superando en 70,5%, 54,5%, 21,5% y 87,2%
a Brasil, Chile, Uruguay y México, respectivamente. Si la comparacion se realiza
con Estados Unidos, éste era 2,8 superior al correspondiente argentino -nivel
significativamente inferior al registrado por ejemplo en 1989.

Este escenario habria dificultado el acceso a mayor financiamiento externo
por parte de Brasil que no solo tenia una abultada deuda externa e interna sino
déficit pronunciados tanto en la balanza comercial como en el frente fiscal, lo que

habria impulsado la fuerte devaluacion del real en 1999. Para la Argentina lo
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anterior se tradujo en una caida del PBI a precios constantes del 3,4% en ese
mismo afio (la segunda variacion negativa de la década luego de la crisis
mexicana del 1995), dada la fuerte relacion comercial bilateral con Brasil. En ese
afio, por ejemplo, el PBI a precios corrientes per capita se redujo en Brasil en
alrededor del 34,2%, mientras que en la Argentina en 6,4%.

A partir de ese afio, la caida en el nivel de actividad econdmica en la
Argentina se profundizé y en el 2001 ya el PBI a precios constantes per capita
habia retrocedido en cerca del 13,2% contra 1998, siendo este ultimo el nivel
mas alto de la serie (en 1998 el PBI a precios corrientes ascendia a 298.948

millones de délares).
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La salida forzosa de la Convertibilidad generd la caida mas abrupta de la
actividad economica registrada en el periodo 1980-2004. En el 2002, el PBI a
precios constantes mostré una variacion negativa del 10,9%, donde la economia
mundial en promedio habia crecido 1,7% -tasa, por otra parte, inferior a los
niveles evidenciados en los ultimos 6 afios al 2000.

El PBI per capita (a precios corrientes) de la Argentina en el afio 2002 sélo

representaba el 37,3% del nivel registrado en el 2001. Mientras que segun el PBI
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(a precios corrientes) y en la comparacién internacional, la Argentina
retrocederia al puesto Nro. 37 dentro del ranking mundial, con un nivel de
101.455 millones de ddlares (a precios corrientes). A partir de ese afio la
participacion de la Argentina en el PBI mundial se retrajo a sélo el 0,3%,
aproximadamente. En los afios siguientes, por su parte, el PBI (a precios
corrientes) sélo mejord una posicién en el ranking internacional ubicandose en el
Nro. 36.

Por otro lado, en Espafia, analizando la evolucion del PIB hasta la
actualidad, se destacan principalmente el exagerado peso del sector de la
construccién en los dltimos afios y la burbuja inmobiliaria que explota finalmente
entre el afio 2007 y 2008, y la baja productividad y competitividad espafiola
debido en gran medida al limitado [+D+i y relativamente bajo uso de tecnologia
de punta en comparacion con otros paises avanzados.

Esta etapa fue originada principalmente por la contencién de crédito bancario
provocada por la crisis suprime en EEUU, las subidas del tipo de interés y el alza
en los precios del petréleo y materias primas, que en Espafia acaban por
convertir una ralentizacion del sector de la construccién en una grave crisis por la
rapidez con la se producen estos cambios.

Por otra parte esta crisis desencadenaria la crisis financiera de 2008 que
segun muchos autores seria la primera crisis econdémica global (algunos autores
consideran que lo fue el llamado Efecto Tequila en los afios 90) y que se califica
de manera practicamente unanime como la crisis econémica mas grave desde la

segunda guerra mundial.
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En el segundo trimestre de 2009, el PIB tuvo el mayor retroceso - una
variacion anual del 4,2% - desde que el Instituto nacional de estadistica comenzd
a compilar el indicador en 1970; el tercer trimestre es ademdas es el quinto
trimestre consecutivo de descenso econémico.

Actualmente el PIB muestra cierta recuperacion, pero se aleja cada vez mas
de Europa, mostrando un escenario de paralisis preocupante.

Durante el segundo trimestre los paises que forman el Euro han crecido un
importante 1%, en buena parte muy influenciado por el crecimiento brutal de este
altimo trimestre 2010 de Alemania, nada menos que un 2.2% que vuelve a ser la
locomotora europea, mientras que Espafia un 0.2%, es decir, que sigue inmersa
en la crisis.

Ademas, ese crecimiento de este 0.2% puede haberse debido a un adelanto
en los héabitos de consumo de los espafioles, por la subida del IVA (se ve
claramente en el sector de automoéviles, con el record de ventas en los
concesionarios de coches y hundimiento posterior una vez aprobado), y es de
esperar que en el tercer trimestre el crecimiento del PIB se ralentice mucho mas,
no solamente por esa subida impositiva sino por la restriccion presupuestaria
que en parte ha sido ya aprobada hace ya mas de un mes por exigencias
comunitarias y de organismos internacionales (crisis de la deuda soberana), y

que otra parte esta pendiente de la aprobacion de los presupuestos.

Reservas
Existiendo temores y desconfianza en los mercados de capitales con

respecto a que se desencadena una salida masiva de capitales, produjo una
consecuente reduccion del nivel de reservas en Argentina sobre el 2001.

Si la intervencion del gobierno no consigue frenar esta situacién, comienzan
a producirse ataques especulativos contra la moneda nacional, de manera que
reducciones en los niveles de reservas de un pais estarian indicando mayor
riesgo de que se produzca una crisis financiera.

Las reservas internacionales cayeron en el ultimo trimestre de 2001 U$S
6556 millones respecto al trimestre anterior. Esta reduccidbn obedecié
basicamente a la asistencia otorgada al sistema financiero local a través de
pases activos (U$S 3636 millones) vinculada con los retiros de depésitos, y a la
compra de dolares por parte del publico estimada en U$S 2900 millones. La
caida de reservas del sistema financiero fue, por su parte, de U$S 9567 millones.
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Reservas del sistema financiero y sus componentes en millones
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En el siguiente grafico se muestra el ciclo completo de Convertibilidad, desde
su recuperacion de la crisis de México hasta su abandono. Se observa
nitidamente, a través de los flujos de la cuenta financiera de balance de pagos
(expresados en el grafico como promedios trimestrales) el progresivo deterioro
de la situacion externa.

Pueden distinguirse cuatro etapas:

Componentes de la cuenta capital y financiera, variacion de reservas y riesgo
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1. Después de la crisis de México se inicié un periodo con buen acceso al
mercado de crédito externo, con los sectores privado y publico tomando deuda
con acreedores privados, uso marginal del crédito de los organismos
internacionales y acumulacion de reservas.

2. A consecuencia de la crisis de Rusia y del aumento del riesgo soberano
de los paises emergentes, el sector privado mostré6 un saldo balanceado, en
tanto que el sector publico continu6 colocando deuda en mercados privados y las
reservas internacionales se mantuvieron estabilizadas.

3. A raiz del cierre del mercado voluntario de crédito externo para el pais a
partir del cuarto trimestre de 2000, el balance de pagos se financié desde
entonces y durante la mayor parte de 2001 con créditos de los organismos
internacionales al sector publico, y a través del uso de reservas del BCRA.

4. Finalmente, en el cuarto trimestre de 2001, cerrados los mercados
financieros externos y el crédito de los organismos internacionales, se utilizaron
las reservas internacionales basicamente para financiar el fuerte egreso neto del

sector privado dado que el saldo de la cuenta corriente fue levemente positivo.

En cuanto a Espafia, actualmente las reservas de oro del Banco de Espafia
se han revalorizado mas de un 83% durante la crisis, al pasar de los 4.397
millones de euros que valian en julio de 2007 hasta mas de 8.100 millones que
valen en la actualidad, segun datos de la entidad emisora recogidos por Europa
Press.

El Banco de Espafia dejo de vender oro en el verano de 2007, hasta dejar
las reservas en 9,1 millones de onzas troy (283 toneladas), y desde entonces las
reservas han incrementado su valor hasta superar los 8.000 millones de euros al
compas del deterioro de la economia internacional.

El oro es un valor refugio en épocas de crisis, especialmente en aquellos
momentos en los que la incertidumbre se cierne sobre los mercados
internacionales y las dudas afectan a la valoracién de la deuda soberana de los
paises, como en el caso reciente de Grecia y de los paises periféricos de la
eurozona.

Asi, el reciente incremento de la demanda de oro por parte de los
inversores ha colocado el valor del este metal precioso en maximos historicos,

llegando a los 1.200 ddlares la onza.
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Sin embargo, pese al elevado déficit del Estado y las dudas sobre la
solvencia financiera de Espafia, la venta o no de oro no ha aparecido aun en el
debate econdémico, a diferencia de lo que ocurrié en 2007.

En aquel afio, el Banco de Espafia vendié 4,3 millones de onzas troy de
oro (133,7 toneladas). Asi, el banco emisor redujo un 32% sus reservas de oro a
cambio de un beneficio aproximado de 2.180 millones de euros entre los meses
de marzo y julio de 2007.

El Banco de Espafa realizé una primera venta de 1,3 millones de onzas
troy en marzo 2007 (40,4 toneladas), a la que sucedi6 otra similar en el mes de
abril, que redujo las reservas a 10,8 millones de onzas troy (335,8 toneladas),
frente a las 13,4 millones iniciales (416,7 toneladas).

Durante estos meses, el saldo de las reservas de oro descendi6 de manera
proporcional de los 6.467 millones de euros a los 5.379 millones, acumulando
una pérdida de mas de 1.000 millones de euros (-16,8%).

Entre mayo y julio se produjeron dos nuevas ventas de oro por parte de la
institucion gobernada por Miguel Angel Fernandez Ordéfiez, que restaron de las
reservas de oro monetario 982 millones de euros, lo que supuso una nueva
reduccion del 18,2%. De esta forma, las reservas quedaron establecidas en 9,1
millones de onzas troy (283 toneladas) con las que se ha llegado hasta hoy.

Por tanto, en términos de liquidez, el valor de estas reservas pasé de los
6.467 millones de euros en diciembre de 2006 a 5.145 millones de euros (-
20,4%) en 2007.

En aquel entonces, el vicepresidente economico del Gobierno, Pedro
Solbes, tuvo que dar explicaciones sobre estos movimientos en el pleno del
Senado a principios del mes de junio, donde asegurdé que respondian a la
necesidad de mejorar la rentabilidad de los activos del Banco de Espafa.

Ademas, Solbes explicd que las ventas se realizaron en coordinacion con
el BCE y otros 15 bancos centrales en virtud del Acuerdo de Bancos Centrales
sobre Oro (CBGA por sus siglas en inglés) firmado en 1999 y renovado en 2004,
gue prevé la venta de una maximo de 500 toneladas anuales, motivado por la
necesidad generalizada de vender oro activo, no rentable, e invertirlo en bonos
de renta fija, aumentando su rentabilidad.

En este sentido, Solbes afirmo que el oro "jugd un papel fundamental como
elemento de reserva que esta desapareciendo, ya que no es un activo rentable".

Dos meses mas tarde estalld la crisis y el oro volvié a ser un valor refugio.
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Asi pues, el Banco de Espafia realizd6 estas ventas poco antes de que
estallara la crisis crediticia de EE.UU., que convirtié el oro en un valor refugio y
dispar6 su cotizacion.

Ademas, la Reserva Federal estadounidense sali6 al paso de dicha crisis
con agresivos recortes de tipos, que provocaron el desplome del dolar y
contribuyeron a la apreciacion del metal.

De hecho, en marzo de 2008 la cotizacion del oro rompio la barrera de los
1.000 ddlares por onza, como en la actualidad, o que podria haber disparado la

rentabilidad de las ventas de oro realizadas por el Banco de Espafia un 30%."

Diferencial de Tipos de interés.
Analizando el caso de Argentina, vemos como en el Ultimo semestre de

1998, luego de afios con tipos de interés relativamente bajos y atractivos, se
desarrollaron una serie de acontecimientos, como la recesién en Brasil y la
consiguiente devaluacion de su moneda y la crisis rusa, desencadenando un
fuerte revés en la economia.

La deuda publica que habia acumulado el gobierno limitd la cantidad de
estimulos fiscales que el Gobierno podria emprender. El tipo de cambio fijo con
el délar impedia realizar devaluaciones para fomentar las exportaciones y tratar
de reactivar la economia. La recesion economica se continué profundizando. A
finales del afio 2001, comenzd a hacerse mas claro que la situacion de la
Argentina no era sostenible. El gobierno traté de adoptar una serie de medidas
para mejorar la situacién, tales como la potenciacién de las exportaciones sin
modificar los tipos de cambio. Para ello las exportaciones quedaron sujetas a un
tipo de cambio subvencionado y se impusieron nuevas tasas a la importacion de
productos. Estas medidas redujeron la confianza en Argentina en lugar de
aumentarla. Los tipos de interés en Argentina, aumentaron en correspondencia

con el desarrollo del proceso de recesion en el 2001.

En lo que concierne a Europa y Espafia, vemos como han fluctuado los tipos
de interés antes del desarrollo de la crisis. Previo a la burbuja inmobiliaria los
tipos bésicos de interés se encontraban atractivamente bajos, lo que atraia a

inversores y especuladores.

! http://www.europapress.es/economia/noticia-reservas-oro-banco-espana-revalorizado-827-
20100509172410.html
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Posteriormente, en la medida que se agotaba el desarrollo de expansién
econdmica existe un importante aumento en los tipos de interés, ya finalizando el
afio 2007 y principios del 2008.

Actualmente el consejo de gobierno del Banco Central Europeo (BCE) ha
decidido mantener los tipos basicos de interés en la zona del euro en el 1% por

décimo séptimo mes consecutivo.
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El objetivo de la entidad presidida por Jean-Claude Trichet es apoyar la
recuperacion de la economia de la eurozona. De hecho, la economia de la zona
euro registrdé un crecimiento del 1% en el segundo trimestre respecto a los tres
meses anteriores, mientras que la expansién interanual del PIB fue del 1,9%.

La institucion europea también ha dejado inalterada la facilidad marginal de
crédito, por la que presta dinero a los bancos, en el 1,75%.

A su vez, el BCE mantiene la facilidad de deposito, por la que remunera el

dinero, en el 0,25%.
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Desempleo o Paro.
Analizando el mercado de trabajo en Argentina a lo largo del periodo previo a

la crisis del 2001, es posible identificar cuatro etapas con comportamientos
claramente diferenciados.

La primera de ellas se extiende desde el comienzo del régimen de caja de
conversién hasta 1994 y estuvo caracterizada por elevadas tasas de crecimiento
econdémico que soélo se tradujeron en una débil creacion de empleo, con un
menor dinamismo que el que experimentd la fuerza de trabajo por lo que la
desocupacion crecié sistematicamente.

La crisis de 1995 (el “efecto tequila”) implicd un salto dramatico en la tasa de
desempleo y un empeoramiento en las condiciones generales del mercado de
trabajo.

Entre 1996 y mediados de 1998 la economia se recuperd, pero esta vez la
creacion de empleo acompafid mas el crecimiento del producto.

Finalmente, desde la mitad de 1998 y hasta el cadtico colapso de la
Convertibilidad, la economia transité una fase recesiva que generé un impulso
adicional sobre la tendencia creciente del desempleo, al tiempo que agravo
dramaticamente las condiciones de marginalidad.

Las fuertes transformaciones que sufrid el mercado de trabajo durante la
década pasada no son atribuibles Unicamente al contexto macroeconémico. Las
modificaciones en la legislacién laboral también contribuyeron a empeorar el
panorama social. Los cambios llevados a cabo en las regulaciones del trabajo
tenian como objetivo flexibilizar el marco normativo, eliminar las distorsiones
existentes y disminuir los costos no salariales. Se suponia que todo ello
redundaria en una mayor competitividad de las firmas que induciria un
crecimiento en la demanda de empleo. La evidencia, sin embargo, sugiere un
escaso efecto de estas medidas sobre la elasticidad empleo-producto, en un
contexto que ademas se caracterizd por un incremento notorio de la precariedad
y la inestabilidad laboral.

Ya en principios del 2000, segun la informacién béasica proveniente de las
declaraciones juradas realizadas por las empresas al Sistema Integrado de
Jubilaciones y Pensiones, el promedio mensual de puestos de trabajo asalariado

declarados registr6 durante 2001 una variacion interanual negativa de 0,6%, en
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tanto las remuneraciones medias fueron en promedio 4,9% inferiores a las de
2000.

En el cuarto trimestre de 2001, el promedio mensual de puestos de trabajo
registra 4.498.452 puestos, lo que implica una disminucion del 6,6% respecto de
igual periodo del afio anterior. La remuneracion promedio fue de $ 992,
ubicandose 1,0% por debajo de la registrada en el cuarto trimestre de 2000.

De un andlisis de la incidencia de la pobreza en los aglomerados del interior
del pais, realizado con la Encuesta Permanente de Hogares de mayo de 2001,
se deduce que mas de la mitad de la poblacion indigente en el total de
aglomerados se concentra en hogares con ingresos laborales no regulables,
entendiendo como tales aquéllos que provienen de salarios no registrados del
sector privado, ingresos por trabajos por cuenta propia, y domésticos. Lo mismo
ocurre entre la poblacién pobre no indigente, aunque la proporcién es menor:
44% para el total de aglomerados.

En cambio, entre la poblacién indigente tienen escasa representacion los
hogares con ingresos laborales regulables, aunque algunas ciudades
importantes como Rio Gallegos, Bahia Blanca, Neuquén, Ushuaia-Rio grande,
Ciudad de Buenos Aires y Concordia superan el 25% de poblacion indigente en

esas categorias de hogares.

En cuanto a la crisis actual de Espafia, podemos observar que la tasa de
desocupacién segun los datos publicados por el Instituto Nacional de Estadistica
(INE) en la dltima Encuesta de Poblacion Activa (EPA) sitian la tasa de paro en
el 20,05% de la poblacién, es decir, 4.612.700 personas; y con una media
estimada para todo el 2010 del 21%.

Las cifras son un claro reflejo de cémo se vio afectado este indicador por el
desarrollo de la crisis. No se habia alcanzado una cifra de paro similar desde
1997, cuando se llegé a un 20,11% de la poblacién parada.

Como se puede ver, la crisis econdmica ha disparado la tasa de desempleo
en Espafia a niveles nunca vistos en su historia reciente. Segun datos del primer
trimestre del afio, los “parados”, como se denominan a las personas sin trabajo,
suman ya mas de cuatro millones, es decir el casi un 20% de la poblacién activa.

Y aunque el pais esta acostumbrado a convivir con un indice alto con
respecto a la media europea, el dato que realmente preocupa a economistas y

politicos es la velocidad con la que destruyen los puestos de trabajo: mas de un
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millén en los primeros cuatro meses del afio. Un ritmo que no se observaba en
Europa desde los aciagos dias de la Alemania previa a la llegada del nazismo al
poder, después de que estallara la crisis burséatil de 1930.

Segun datos de la Unién Europea, Espafa genera en estos momentos el 50
por ciento del desempleo de toda la regién. Y las perspectivas son
atemorizantes: analistas e instituciones financieras como el propio Banco de
Espafa, estiman que la cifra puede llegar a superar los cinco millones al finalizar
el afio, alcanzando valores por encima del 20 por ciento de la poblacién activa.
Las causas son variadas y no solo dependen de la crisis financiera y econémica
mundial con epicentro en Estados Unidos. Al estallido de la burbuja inmobiliaria
norteamericana hay que sumarle el derrumbe del propio mercado de viviendas
espafiol, que en los ultimos afios se habia transformado en el verdadero motor
del crecimiento econémico.

El boom de la construccién que se vivid principalmente a partir del 2000,
acostumbrados a venderles casas a jubilados ingleses y alemanes, ahora eso se
cortd, porque los bancos ya no dan créditos para comprar vivienda como antes.
No se lo dan a ingleses y alemanes pero tampoco a los espafioles. En los
ultimos doce meses el derrumbe de las ventas de casas supera el 27 por ciento
segun el Instituto Nacional de Estadistica y ha disminuido también notablemente
la cantidad de casas hipotecadas. Al mismo tiempo, crece la tasa de morosidad
a la hora de pagar las cuotas hipotecarias, lo que hace tambalear el negocio
bancario, otro de los puntales de la economia espaiiola.

Sin dudas, el colectivo de los inmigrantes es el mas afectado en medio de
este panorama desolador, que superan en estos momentos los 5 millones de
personas, son sin dudas el mas perjudicado. Sobre todo aquellos que no tienen
una alta cualificacion laboral. La industria de la construccion ha sido durante los
ultimos cinco afios el verdadero motor de arrastre de la inmigracion, ya que
demandaba gran cantidad de mano de obra de bajo nivel de instruccion al
tiempo que pagaba salarios exorbitantes, lo que motivaba a elegir a Espafia
como lugar de destino. El impacto de la destruccion del empleo es tan grande
que el flujo inmigratorio se ha detenido bruscamente. En las islas Canarias, uno
de los sitios receptores de la inmigracion ilegal procedente de Africa, hace dos
meses que no registran llegada de cayucos y los grandes centros construidos
para albergar a los recién llegados estan vacios por primera vez en muchos

anos.
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Sin embargo, el plan elaborado por el gobierno socialista para estimular el
retorno no esta funcionando. El proyecto comenzd a ponerlo en préactica el
pasado afio el Ministerio de Trabajo y consiste en otorgar el 50 por ciento del
total del subsidio de desempleo por adelantado a los que deciden volver a su
pais, y el otro 50 por ciento apenas se encuentren en su lugar de destino.
Teniendo en cuenta que hay gente que ha acumulado mas de dos afios de
prestaciones, la cifra es considerable. Pero en muchos casos, la perspectiva de
retornar a los paises de origen no agrada a la mayoria de los inmigrados, a
pesar de que todo indica que el desempleo ha llegado para quedarse al menos

un par de afos en territorio espafiol.

Inflacion
Para hablar de un indicador como es la inflaciébn y analizar su eventual

influencia en la crisis del 2001 en Argentina, es importante comenzar el analisis
desde el periodo Hiperinflacionario desarrollado a fines de los ochenta.

En 1989 se produjo el primer incidente hiperinflacionario que disparé el
crecimiento de los precios a niveles nunca antes registrados. Hasta ese
momento, los argentinos creian que las hiperinflaciones eran sélo patologias del
proceso econdémico que estaban asociadas a situaciones muy especiales como
las guerras o circunstancias equivalentes.

Las hiperinflaciones “clasicas” parecian tener su origen en causas vinculadas
a la carga que significan para una economia los conflictos bélicos o las
posteriores reparaciones exigidas a los derrotados.

LA HIPERINFLACION ARGENTINA DE 1989
(Porcentaje de variacion mensual de Precios al Consumidor)
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En rigor de verdad fueron varios los paises latinoamericanos que
experimentaron procesos similares hacia fines de los ochenta y comienzos de la
década de los afios noventa. Nicaragua en 1988/89 registré una tasa anualizada
del orden del 14.000%, Bolivia en 1985 y Perd en 1990 se aproximaron al
8.000% y Brasil en 1993 vio crecer sus precios alrededor de un 2700%.

América Latina conocié entonces un fenédmeno econdmico que parecia
pertenecer a otros tiempos y a otras latitudes.

Argentina también vio “explotar” su sistema de precios y “morir” a su
moneda. La variacién anual de los precios al consumidor llegé en 1989 a mas
del 3000%. La evolucion mensual del proceso que se muestra en el cuadro
indica claramente la aceleracion del crecimiento de precios en dicho afio.

En el mes de julio de 1989, el incremento del indice de precios al consumidor
alcanzé un 196,60 %. Se fue Alfonsin y la llegada de Menem al gobierno
morigero las tasas de inflacién, pero no por mucho tiempo.

Después de haber bajado a un 6.5% en Noviembre, en Diciembre crecioé un
40.1%, en Enero de 1990 un 79.2% y en Marzo del mismo afio ya superaba el
95%. Aunque poco recordados, Menem enfrentd dos picos hiperinflacionarios (y
tres cambios de Ministros de Economia) hasta la puesta en marcha del Plan de
Convertibilidad.

Desde la puesta en vigencia de la Convertibilidad la estabilidad de precios
caracterizd la evolucion de la economia argentina, aunque dicha politica
econdmica genero efectos negativos en otros aspectos.

La crisis del 2001, que no puede ser interpretada con independencia de las
decisiones adoptadas en los noventa, y el camino elegido con posterioridad han
conducido a la economia a la situacion de emergencia. Independientemente de
esto, no podemos encontrar una relacién directa entre el aumento de la inflacion
y el desarrollo de la crisis, por el contrario, el escenario previo se caracterizé por
un periodo de cierta estabilidad en los precios.

La severa crisis politico-econdémica que se vivio desde mediados de 2001
culminé con los serios conflictos sociales que derivaron en la renuncia del
presidente Fernando De la Rua.!

Una sociedad desgarrada por la exclusiéon social, con una injusta distribuciéon
del ingreso, con un crecimiento econdémico que se asienta mas en incrementos

de utilizacién de la capacidad instalada que en nuevas inversiones, y que cuando

! http://edant.clarin.com/suplementos/economico/2006/05/07/n-00201.htm
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esta saliendo dificultosamente del “default” parece que debera enfrentarse a una
vieja conocida: la inflacion.

Las principales medidas implementadas por las nuevas autoridades fueron la
devaluacion del peso, la declaracion de default de la deuda publica, la
pesificacion de los contratos y de algunas transacciones financieras, y el
rompimiento unilateral de muchos contratos publicos y privados.

Todo eso derivo en un fuerte incremento de precios, liderado principalmente
por los de los bienes que se transan en los mercados internacionales y que no

fueron regulados (controlados) por las autoridades.

En el caso particular de Espafia, vemos que la inflacién ha tenido un
importante aumento previo al desarrollo de la crisis. Para marzo del 2008, la
inflacién en Espafia (medida por el IPCA) se disparé hasta el 4,6%, dos décimas
mas que en febrero del mismo afo y la mas alta de la eurozona. La causa mas
importante de la elevada inflacion previa al desarrollo de la crisis fue la subida de
los precios del petroleo y de los alimentos. Los precios de los alimentos subieron
por la fuerte demanda mundial (sobre todo de China e India) y también por la
presion para desviar cosechas hacia la fabricacion de biocombustibles. Pero es
gue, ademas, los altos precios del petréleo (mas de 105 dolares por barril)
encarecieron los alimentos por dos razones: 12) algunos fertilizantes usados en
la agricultura se componen de derivados del petréleo y 22) el transporte de los
productos del campo se encarece porque los combustibles, como el gaséleo,
suben y transfieren su alza a los costes de transporte que a su vez son
transmitidos al precio final.

Posterior al aumento de la inflacion de mediados del 2008, se produjo una
estabilizacion de este indicador, principalmente por la correccién de los precios
del petroleo y de los alimentos. Actualmente en Espafia, la tasa de inflacién es
de un 1,9%, lo que supuso el aumento mas elevado desde noviembre de 2008.
Ese incremento, propiciado por el ligero encarecimiento del petréleo y del alza
del IVA (medida tomada por el gobierno), disparé las alarmas entre los analistas
ante la posibilidad de que se produjera una situacion de estanflacién (crecimiento
débil del PIB combinado con una subida de precios). El dato del IPC armonizado
en agosto, hecho publico ayer por el INE, parece haber disipado las dudas, al

mostrar una caida de una décima respecto a julio.
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José Luis Martinez Campuzano, analista jefe de Citi, prevé que la
moderacion de los componentes mas volatiles, como el petrdleo, servir4 para
compensar el repunte que, a su juicio, podria experimentar la inflacion
subyacente (aquella que no tiene en cuenta los precios de la energia ni de los
alimentos frescos) en agosto y en los meses posteriores. En julio este indice
crecié un 0,8%, el nivel mas elevado desde hace un afo, impulsado por la
subida del precio del gas para vivienda y de los alimentos, y ese incremento
puede seguir en la medida que las empresas trasladen a los precios las subidas
fiscales que absorbieron en julio. "No descarto que hayamos tocado techo para
la inflacién este afio. Pese a que puede volver a subir en septiembre, la
moderacion que experimentaran los precios en los Ultimos tres meses dejara el
indice general en una horquilla entre el 1,1% y el 1,5% por el abaratamiento del
crudo respecto a los niveles de hace un afio", asegur6é Martinez Campuzano.

Una previsién con la que no coinciden las estimaciones de los analistas
consultados por la Fundacion de las Cajas de Ahorro (Funcas), mucho mas
pesimistas respecto a la evolucion de los precios. El panel de expertos prevé que
el indice general continle la escalada hasta llegar a superar el 2% desde
septiembre a octubre. Un vaticinio, que si se cumple, provocaria un serio
guebranto al Ejecutivo y a las empresas. Al primero porque le obligaria a pagar a
los pensionistas por la desviacion de la inflacion y asumir un coste que podria
diluir en parte los 1.500 millones que prevé ahorrar con la congelacion de las
pensiones en 2011.

En el caso de las empresas, el incremento de precios obligar4 a las que
hayan incluido clausulas de revision salarial en sus convenios a hacer frente a
ese pago adicional por el incremento imprevisto de los precios.

Segun los Ultimos datos del Ministerio de Trabajo, uno de cada cuatro
convenios firmados o actualizados este afo incluye esta revisién, lo que afecta a

3,7 millones de trabajadores (el 40% del total).

Riesgo Pais
Un indicador que infelizmente se ha vuelto popular en la crisis de Argentina

en 2001, es el denominado “riesgo pais”. Este se define como la sobretasa que
debe pagar un estado soberano por su deuda publica, cuando se la compara con
la tasa de interés de un instrumento de deuda libre de riesgo. Siempre se ha
asumido que la tasa de los bonos del tesoro norteamericano (Treasury bonds,
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familiarmente “T-bonds”) representan un rendimiento libre de riesgo, ya que su
historia crediticia asi lo ha demostrado.

Para tener una magnitud, en las crisis internacionales, como la del tequila el
riesgo pais estuvo doce meses por encima de 1000 puntos, alcanzando su acmé
en 2456 puntos, sin embargo, por esos dias, el comun de la gente no hablaba
del riesgo pais, como ocurrié durante el afio 2001.

Durante la cesacion de pagos rusa el riesgo pais llegd hasta 1482 puntos.
Desde entonces, no se registraron subas marcadas hasta cerca de fines de
abril de 2001 en que alcanzé 1300 puntos.

El riesgo pais es una técnica de medicion creada por el departamento de
investigaciones de JP Morgan Securities. Es un complejo calculo, que toma en
cuenta en los tipos de negocios financieros en los que JP Morgan opera: bonos
Brady, eurobonos, préstamos y valor del délar en el mercado local. Indica las
expectativas que el mercado tiene acerca de la capacidad de un determinado
pais de pagar su deuda.

Cuando el riesgo pais subi6 a principios del afio 2001 de forma notable, fue
producto de la baja cotizacion de los bonos de la deuda Argentina en New York.

La baja cotizacién ocurrié debido a un incremento notable de la venta de
dichos titulos por la amenaza de default que los tenedores de dichos titulos
veian venir en la Argentina. Al bajar la cotizacion por la venta, subia el riesgo
pais. Sin embargo, antes de las crisis internacionales mencionadas y que
amenazaron la estabilidad economica de la Argentina, el pais vivio un boom
econdémico que atrajo inversiones que le dieron un ritmo de crecimiento
elevado. Fue la época del Boom del consumo y la toma de créditos
indiscriminadamente. Esto durd hasta 1993 y parcialmente 1994.

La decadencia Argentina habia comenzado ya en 1994, agravandose en
1995, y afos subsiguientes por las crisis financieras internacionales y en 1999
por el intento reeleccionista del ex presidente Menem.

El paulatino incremento del déficit fiscal, la falta de empresas del Estado para
vender, la disminucion del flujo de capitales para invertir en el pais dieron el
puntapié de la gran recesion de hasta ahora, tres afos.

A medida que se acercaba el final del segundo mandato del presidente
Menem, la situacion se hacia mas insostenible

Comenzé a ser habitual ver quiebras de empresas, producto de la falta de

competitividad por la convertibilidad con un peso sobrevaluado y créditos caros,
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éstos ultimos como consecuencia del elevado déficit fiscal que incrementaba el
riesgo pais y por ende las tasas de los créditos que se tomaban. A esto hay que
agregar un factor, la Argentina no tenia experiencia en productividad, o sea,
producir bienes y servicios de calidad y de precio competitivo. Como se dijo, el
déficit fiscal fue un elemento importante, que se asociaba a la deuda externa que
crecia progresivamente, a pesar de las ventas de empresas del Estado. Jamas
se usaron los fondos de la venta de dichas empresas para cancelar capital de la

deuda, ya que fueron usados para financiar el déficit creciente.

En tanto en Esparia, actualmente la prima de riesgo ofrecida a los inversores
por los bonos espafioles a diez afios alcanzaba un nuevo maximo desde la
introduccion del euro superando ya los 200 puntos basicos respecto a su
homélogo aleman (‘bund’). Todo esto se desarrolla tras informes desarrollados
por agencias de medicion de riesgo como la agencia de calificacion Fitch, que
rebajé en mayo 2010 el rating de Espafia en un escaldn, desde 'AAA' a 'AA+,
con perspectiva "estable" por los efectos que tendra sobre el crecimiento de la

economia a medio plazo el proceso de ajuste de la deuda privada y externa.

El riesgo pais atenaza las economias
Evolucidn de la deuda puiklica de cada pais en referancia al boro aleman a diez anos.
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Sin dudas, esto afecta directamente a la banca espafiola, ya que impide que
esta pueda encontrar liquidez en los mercados de financiacion mayorista por la

percepcion del riesgo pais de Espafia.
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Independientemente de las dificultades que afronta en la actualidad la banca
espafola y que pueden afectar a su acceso al crédito en los mercados, como la
morosidad o la merma de ingresos, lo que mas lastra la financiacién es el riesgo
pais.’

Ante esta situacion, el también ex presidente de Lehman Brothers en Espafia
considerd "imprescindible" para la banca espafiola que el Gobierno adopte
medidas de ajuste presupuestario y reformas estructurales que generen
credibilidad sobre la economia espafiola. Esta seria "la principal ayuda que se le
puede dar al sistema bancario espafiol”, enfatizé.

Segun explicd el experto, el riesgo bancario esta estrechamente vinculado al
riesgo pais porque las entidades tienen deuda publica en sus carteras, tal y
como refleja un informe de la OCDE que cifra en unos 750.000 millones de euros
el importe de deuda soberana espafiola, portuguesa y griega en bancos
franceses, alemanes y estadounidenses.

De Guindos también recalc6 la importancia de acelerar el proceso de
reestructuracion de las cajas de ahorros para dar lugar a entidades solventes y

rentables.

Mercado de Capitales
En el cuarto trimestre de 2001 se profundizé la crisis econdémica y financiera

de la Argentina, mientras los precios de los activos terminaron de desplomarse.
El valor de las acciones del indicador MERVAL retrocedié hasta unos 233 puntos
promedio, con un 25% de caida respecto de los 312 puntos del tercer trimestre
del afio y 46% de caida con relacion a los 436 puntos del segundo.

También bajaron fuertemente los principales titulos publicos (bonos Brady y
globales), por lo que el riesgo soberano implicito en sus precios subié hasta un
nivel promedio de casi 3.000 puntos basicos en el periodo octubre - diciembre,
practicamente el doble que el nivel del trimestre anterior y el cuadruple del primer
trimestre de 2001, en un contexto de creciente fuga de depdésitos del sistema
bancario (por aproximadamente el 25% del total) y pérdida de reservas por casi
U$S 11.000 millones.

Ya en diciembre del 2001 Argentina declar6 oficialmente el default de su

deuda publica externa, un hecho que ya estaba descontado por el mercado de

' De Guindos, Director del centro financiero PWC/IE www.concodias.com 11/06/2010.

87



Comparacion entre la actual crisis economica de Esparia y la de Argentina en el 2001

crédito internacional e implicito en los valores de los titulos de su deuda
soberana.

El escenario internacional estuvo caracterizado por el final de la breve
recesion ocurrida en Estados Unidos en el tercer trimestre de 2001. La Reserva
Federal de ese pais habia iniciado en enero de 2001 una politica agresiva de 11
bajas sucesivas en la tasa de interés de corto plazo, para llevarla desde niveles
de 6,5% anual hasta 1,75% (minimos para los ultimos 40 afios). En su reunién
de marzo de 2002 decidi6 mantenerla inalterada, lo que fue interpretado por
algunos analistas financieros como el anuncio del final de la recesién. También
los bancos centrales de Europa y Japén buscaron inyectar liquidez en sus
economias, bajando las tasas de interés para amortiguar la desaceleracién
global. Como consecuencia, las bolsas de todo el mundo se recuperaban
parcialmente, lideradas por el indicador Dow Jones, y en América del Norte
comenzaban a registrar ganancias interanuales. Se pronosticaba también una
fuerte caida en el crecimiento de la economia mundial en 2002.
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El contexto interno estuvo dominado por una violenta recesion y el
agrandamiento de la brecha fiscal. En el cuarto trimestre de 2001 el PIB real
retrocedié 10,7% interanual, un récord histdrico que super6 incluso al de la
hiperinflacién de 1989. Por su parte, en el ultimo afio de la convertibilidad el
déficit fiscal nacional alcanz6 también un récord de casi U$S 8.800 millones, con
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un peso creciente de los intereses dentro del total. La politica de déficit fiscal
cero fracas6 debido a las continuas y mayores caidas de la recaudacion
impositiva, reflejo de la caida del producto, y ante el incumplimiento de las metas
acordadas con el FMI, en diciembre dicho organismo suspendié la asistencia
financiera. Inmediatamente se produjo la corrida de depositos, las medidas de
restriccion bancaria y la rebelién social que hizo caer al gobierno.

En ese marco de crisis financiera, la bolsa se transformé parcialmente en
refugio de valor para los inversores locales, y el indicador MERVAL comenzé a
reflejar las expectativas de devaluacion a partir de diciembre, cuando superé los
250 puntos promedio. No obstante, la fortisima devaluacion del peso sélo se
reflejé totalmente en las acciones de ciertas empresas exportadoras, mientras
gue las de otras que venden servicios en el mercado interno se desvalorizaron
en términos de divisas. En las tres primeras semanas de marzo 2002 la bolsa
local habia subido hasta unos 430 puntos en pesos, los que representaban un
indice en ddlares de unos 174 puntos. El indicador que mide el riesgo pais de la
banca J. P. Morgan habia escalado hasta mas de 4.500 puntos basicos dentro

de un escenario doméstico de gran incertidumbre.

En la actualidad, la bolsa espafiola acumula una caida del 28,2 por ciento
desde que hace tres afios se agravara la crisis de las hipotecas basura -
subprime-. El IBEX 35 acumula un descenso de casi el 30% desde entonces y se
encuentra aun lejos de los casi 15.000 puntos (14.838,30) en los que cotizaba el
9 de agosto de 2007, cuando el Banco Central Europeo (BCE) y la Reserva
Federal de Estados Unidos (Fed) adoptaron las primeras medidas de urgencia
para frenar la extension de una crisis que comenzaba a secar los mercados de
capitales y cuya magnitud y consecuencias fueron imposibles de prever en el
sector financiero.

Ambas instituciones inyectaron en ese mes mas de 112.000 millones en el
mercado para paliar los efectos de la falta de liquidez, que llevé a entidades
como BNP Paribas a suspender temporalmente la suscripcion y reembolso de
tres fondos de inversion.

Desde entonces, se han sucedido las medidas excepcionales por parte de
las instituciones internacionales para evitar la quiebra de entidades y de los
propios estados, y el BCE se ha visto obligado a mantener durante 16 meses

consecutivos los tipos de interés en el 1%.
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Pese a que el selectivo logré recuperar en 2009 gran parte de las pérdidas
acumuladas durante en 2008 (-40%), al cerrar con un repunte del 30%, la
volatilidad y falta de confianza en 2010 han vuelto a lastrar a la bolsa espafiola,
que acumula un descenso de mas del 10% en lo que va de afio.

Los mercados espafoles han tenido que luchar contra las dudas de los
inversores por la debilidad de la economia, la exposicién inmobiliaria y la escasa
credibilidad del mercado de la deuda, de modo que junto con Paris, son las dos

principales plazas que mas caen en los Ultimos tres afios.
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En concreto, el CAC parisino se deja desde el pasado 9 de agosto mas
de un 30%, mientras que el Dow Jones pierde cerca de un 20% y tanto Francfort

como Londres rondan el 15% de descenso.!

IMPACTO DE LAS CRISIS EN EL SECTOR EMPRESARIAL PRIVADO.

Como bien sabemos la direccibn de empresas se ve afectada por la
economia de un pais. Trataremos de relacionar las diferentes variables o

indicadores macroecondémicos de mayor impacto en la toma de decision
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empresarial privada tanto para la actual crisis econ6mica de Espafia, como para
el periodo de Argentina en el 2001.

En primer lugar, podemos observar como la apreciacion del tipo de cambio
en los afios noventa dentro de la economia Argentina, provoco pérdidas de
competitividad y por ende una disminucion de las exportaciones a causa
principalmente de una sobrevaluacion de la moneda. Las empresas argentinas
perdieron competitividad. El establecimiento de un tipo de cambio fijo, el
diferencial de los tipos de interés, la apertura financiera y la privatizacion de las
empresas publicas generaron una fuerte entrada de capital extranjero que
provoc una disminucidn significativa de la produccién nacional.

En ingreso de capital extranjero provoco el establecimiento de grandes
cadenas internacionales, como también la implementacion de diferentes tipos de
franquicias que deterioraron al grupo empresarial privado nacional.

Abandonada la convertibilidad, que siguié inmediatamente con la declaracién
de default de la deuda publica externa, fue la consecuencia Ultima de los
desequilibrios macroecondmicos que se produjeron. Comenzd a menguar el
ingreso neto de capitales externos al sector privado, y con esto una merma en
las inversiones en comparacion con la de los noventa.

Fue recién en este momento cuando por la devaluacion de la moneda las
empresas (principalmente las agropecuarias) comenzaron a orientar Ssus
estrategias hacia la exportacion debido a que sus costos resultaban
competitivos.

Analizando particularmente el caso de Espafia, también vemos casualmente
una relacion directa entre una apreciacion de la moneda y su consecuencia final
en una crisis. En relacién a este indicador econémico, podemos concluir que al
sector empresarial privado en principio no se vio afectado, sino que por el
contrario fortalecido, sobretodo en aquellos sectores relacionados con el boom
inmobiliario.

Espafia, en relacion a los demas paises miembros de la zona euro tiene un
costo de vida relativamente mas bajo, lo que permitié independientemente de la
apreciacion de la moneda recibir una importante entrada de capitales en los

ultimos afos antes del estallido de la crisis.

! http://www.europapress.es/economia/noticia-ibex-35-no-logra-superar-crisis-tres-anos-despues-
inicio-20100808131041.html
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Desatada la crisis financiera mundial, vemos como ahora si el sector
empresarial privado sufre las consecuencias reales de una sobrevaloracion de la
moneda, conjuntamente con una disminucién significativa en inversién extranjera
y falta de financiacién por parte de la banca.

Sin duda, tanto en Argentina en el 2001 como Espafia en la actualidad, la
falta de financiacion es uno de los principales problemas que afrontan las
empresas. Dificultades para financiar inversiones y la falta de circulante son
algunos de los problemas, acompafiados de una significativa caida de la
demanda.

En relacion al grado de afectacidn que tuvo la deuda externa en Argentina,
vemos como durante el periodo de convertibilidad en Argentina se registré una
acumulacion de deuda externa, ya que la entrada de capitales consistieron no
s6lo en inversion directa sino también y sobre todo en inversién en cartera (para
la adquisicién de bonos en délares) y en préstamos bancarios.

Los altos interese internos deterioran toda posibilidad productiva, mientras la
importacién crece, no soélo por la amplia apertura econdémica sino porque el peso
sobrevaluado la abarata. De ahi el déficit comercial que comienza a carcomer al
sistema, aun mas notable en los valores de la balanza de pagos. Este modelo
solo funciona con endeudamiento externo.

En el caso de Espafia, actualmente la deuda externa privada bate récords,
siendo su economia muy dependiente del exterior. Es muy dificil reducir el nivel
de deuda sin que afecte al crecimiento, no esta claro que los mercados (Incluido
el sector empresarial) estén aplaudiendo los recortes, se podria advertir que si
se paraliza, la economia europea no podra hacer frente a sus pagos.

En Argentina el deterioro de la competitividad en general, incluidas las
empresas privadas provoco un incremento del déficit por cuenta corriente. Este
comportamiento deficitario de la cuenta corriente hasta la finalizacion de 2001
fue el resultado de la acumulacion de saldos negativos tanto de la balanza
comercial como por el pago de los servicios de la deuda.

En Espafia, actualmente existe un aumento significativo del déficit de la
balanza por cuenta corriente, es uno de los principales retos de las autoridades
econdémicas espafolas sobretodo si uno los factores que lo originaron es el
exceso de las importaciones de bienes y servicios en comparacion con las

exportaciones de bienes y servicios (saldo de la balanza comercial), el déficit de
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la cuenta corriente puede ser indicio de problemas de competitividad a largo
plazo.

Analizando la evolucion del PIB de Espafia hasta la actualidad, se destacan
principalmente el exagerado peso del sector de la construccién en los ultimos
afos y la burbuja inmobiliaria que explota finalmente entre el afio 2007 y 2008, y
la baja productividad y competitividad espafiola debido en gran medida a la no
inversion de los Ultimos afios en Investigacion y Desarrollo y al relativamente
bajo uso de tecnologia de punta en comparacion con otros paises avanzados.

Esta etapa fue originada principalmente por la contencién de crédito bancario
provocada por la crisis subprime en EEUU, las subidas del tipo de interés y el
alza en los precios del petrdleo y materias primas, que en Espafia acaban por
convertir una ralentizacion del sector de la construccién en una grave crisis por la
rapidez con la se producen estos cambios.

Actualmente el PIB muestra cierta recuperacion, pero se aleja cada vez mas
de Europa, mostrando un escenario de paralisis preocupante.

En cuanto al mercado de trabajo, vemos como en Argentina a lo largo del
periodo previo a la crisis del 2001, se puede identificar un claro aumento de la
desocupacion, sobretodo en la etapa de la convertibilidad donde debido a un tipo
de cambio fuerte se perdi6 la competitividad y debilito fuertemente la
productividad interna.

Podemos observar que también se aplicaron reformas laborales que
contribuyeron a empeorar el panorama social. Los cambios llevados a cabo en
las regulaciones del trabajo tenian como objetivo flexibilizar el marco normativo,
eliminar las distorsiones existentes y disminuir los costos no salariales. Se
suponia que todo ello redundaria en una mayor competitividad de las firmas que
induciria un crecimiento en la demanda de empleo. La evidencia, sin embargo,
sugiere un escaso efecto de estas medidas sobre la elasticidad empleo-
producto, en un contexto que ademas se caracterizd por un incremento notorio
de la precariedad y la inestabilidad laboral.

Si lo comparamos con la crisis actual de Espafia, podemos observar que la
tasa de desocupacién es ni mas ni menos el mayor problema a solucionar.

Con una tasa de paro del 20% de la poblacion, vemos como las empresas
espafolas han tenido que ajustarse mucho méas que el resto de los paises de la

Zona euro.
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El boom de la construccion que se vivié principalmente a partir del 2000,
acostumbrados a venderles casas a jubilados ingleses y alemanes, ahora eso se
corto, porque los bancos ya no dan créditos para comprar vivienda como antes.
No se lo dan a ingleses y alemanes pero tampoco a los espafioles

En una economia que gira alrededor de la construccion y el turismo, las
empresas espafiolas se vieron obligadas a realizar ajustes en sus plantillas.

Podemos diferenciar en este punto con la crisis de Argentina en el 2001 en el
sentido que los trabajadores tienen sin duda mayores prestaciones de beneficios
sociales. Por ejemplo, el subsidio por desempleo es mayor, pudiendo percibir en
funcioén a su antigiiedad, hasta dos afios ingresos similares a su salario; y luego
ayudas que llegan a los 450 Euros. Sin dudas, no es un dato menor, ya que de
no existir estos beneficios se veria un panorama social aun peor.

Otro indicador que afecto el acceso al crédito a las empresas Argentinas fue
el elevado riesgo pais. Comenz6é a ser habitual ver quiebras de empresas,
producto de la falta de competitividad por la convertibilidad con un peso
sobrevaluado y créditos caros, éstos Ultimos como consecuencia del elevado
déficit fiscal que incrementaba el riesgo pais y por ende las tasas de los créditos
gue se tomaban. A esto hay que agregar un factor, Argentina no tenia
experiencia en productividad, o sea, producir bienes y servicios de calidad y de
precio competitivo. Como se dijo, el déficit fiscal fue un elemento importante, que
se asociaba a la deuda externa que crecia progresivamente, a pesar de las
ventas de empresas del Estado. Jamas se usaron los fondos de la venta de
dichas empresas para cancelar capital de la deuda, ya que fueron usados para
financiar el déficit creciente.

En tanto en Espafia, actualmente tras informes desarrollados por agencias
de medicion de riesgo, que rebajaron el rating de Espafa en un escaldn, desde
'AAA" a 'AA+, con perspectiva "estable" por los efectos que tendrd sobre el
crecimiento de la economia a medio plazo el proceso de ajuste de la deuda
privada y externa, también directamente a la banca espafiola, ya que impide
que esta pueda encontrar liquidez en los mercados de financiacion mayorista por
la percepcion del riesgo pais de Espafia, por ende la extension de los problemas

de financiacion de las empresas.*

! http://www.abeceb.com/noticia.php?idNoticia=133832
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CONCLUSIONES.

Si bien algunos fundamentos econémicos de la actual crisis de Espafia son
similares a los observados en la crisis econémica Argentina ocurrida en 2001, el
desarrollo de la actual situacién y las posibles salidas difieren de aquella,
principalmente porque son paises estructuralmente distintos y sobre todo porque
el contexto internacional también es diferente.

La experiencia de Argentina en los afios noventa manteniendo el tipo de
cambio fijo, comparada con Espafia y su inclusiéon en la zona Euro, pareceria
sugerir, a primera vista, que las anclas cambiarias (blandas o duras) generan
numerosos inconvenientes. Entre los efectos negativos que se han destacado en
este trabajo figuran el ejemplo en Argentina de la apreciacion en términos reales
de la moneda y el consiguiente deterioro de la balanza corriente, la masiva
entrada de capital extranjero en forma de inversion en cartera y de préstamos
bancarios, esto es, de fondos generadores de deuda externa.

Algo similar ocurre en Espafia al compartir un tipo de cambio fijo entre los
paises de la zona euro, renunciando de esta manera a un instrumento
importante de ajuste.

Argentina en su momento solo logré volver a crecer y a reducir su deéficit
cuando rompié su paridad con el délar y se volvié competitiva.

Otro punto importante son las similitudes existentes entre los diferentes
niveles de ajustes en el gasto publico sugeridos por el FMI. Tanto en la crisis de
Argentina en su momento como actualmente en Espafia, la solucién propuesta
por los organismos internacionales es la de reduccion del gasto publico. Esta ola
de austeridad puede suponer una peligrosa desaceleracion de la economia y
generara mayor desempleo aun.

A su vez, vemos como tanto en el 2001 en Argentina como ahora en Espafia
se efectuaron severos ajustes en cuanto a la flexibilizacion laboral y el sistema
de pensiones.

A pesar de las coincidencias en los fundamentos hasta aqui enumeradas, no
se espera que el desarrollo de la crisis espafiola y sus posibles salidas sean
similares, principalmente por la diferencia de estructura de estos paises.

Concretamente, Argentina sufrio una crisis bancaria sin precedentes que

sélo pudo frenarse imponiendo restricciones al retiro de depdsitos en los bancos.
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Esta situacibn no se observaria en Espafa, debido a que su sistema
financiero se encuentra sélido y liquido y, debido a su membresia en la Unién
Europea, cuenta con fondos internacionales para respaldar un posible panico
bancario.

Argentina no tuvo apoyo internacional por ese entonces, lo que derivé en un
default soberano que al dia de hoy no ha sido cancelado en su totalidad.

Por otra parte, el peso argentino sufrid6 una fuerte devaluacién respecto del
ddlar, lo que le permitié a los sectores exportables recuperar competitividad
cambiaria y, de esta forma, el pais pudo revertir su déficit comercial. En este
punto no debemos olvidar el contexto internacional, ya que el alto precio de los
comodities ayudo también a la recuperacion.

En el caso espafiol esta salida no aparece como una opcién, ya que el tipo
de cambio lo determina el banco central europeo que, aunque en los Ultimos
meses ha dejado depreciar la moneda, no realizaria una devaluacion de tal
magnitud.

La alternativa seria abandonar al euro como moneda, pero esto le impediria
acceder a fondos liquidos a una baja tasa. De cualquier forma, al no tener
Espafia un sector exportable fuerte (como si lo es el agro en Argentina), una
fuerte devaluacion tampoco le daria al pais el impulso necesario para salir de la
actual situacion.

Los fundamentos son parecidos, pero como la economia esta condicionada a
diferentes variables y contextos no podemos hablar de similitudes totales. Sin
embargo, y como siempre ocurre en estas situaciones, los costos corren a
cuenta de la poblacion, traducidos en reducciones salariales y menor gasto

social. En este sentido, por supuesto, ambos paises coinciden.

GLOSARIO DE TERMINOS
En este glosario hemos sintetizado conceptos que faciliten al lector la

comprension e integracion de esta tesis:

Devaluacion: Es cuando una moneda se deprecia en relacion con otra que
es tomada como parametro. En el caso de Argentina, el valor del peso se mide
en relacion con el dolar estadounidense.

Cacerolazos: Protestas a golpes de cacerola protagonizadas

fundamentalmente por la clase media de la ciudad de Buenos Aires. Estas
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manifestaciones desencadenaron las renuncias de Fernando de la Rua y Adolfo
Rodriguez Saa a la presidencia.

Corralito: Como se llama popularmente a las restricciones bancarias que
impuso por decreto el ahora ex presidente Fernando de la Rua. La norma
establece que los argentinos sdélo pueden retirar 250 pesos o ddlares por
semana (1.000 por mes) y ha provocado malestar en la clase media y en
aguellos que viven de la economia informal.

Crédito Subprime: Un crédito subprime es una modalidad crediticia del
mercado financiero de Estados Unidos que se caracteriza por tener un nivel de
riesgo de impago superior a la media del resto de créditos.

Default: Cuando un pais endeudado no genera recursos suficientes para
afrontar los compromisos con sus acreedores, se dice que entr6 en default o
cesacion de pagos.

Corrida bancaria: Es cuando, por un shock econdmico, los ahorristas retiran
los depdsitos de los bancos y se produce un colapso en el sistema financiero,
gue en determinado momento se vuelve incapaz de pagar.

Clasificacion crediticia: Es elaborada por la firma estadounidense Moody's
Investors Service. Jerarquiza a los paises en categorias cualitativas, en lugar de
numéricas. Tal clasificacion es tomada en cuenta por los inversores a la hora de
medir el riesgo de una economia. La decisiéon de Moody's influye en la cotizacion
de los bonos de la deuda de un pais. Esa cotizacion, a su vez, suele tener una
relacion inversa con la evolucion del riesgo pais elaborado por J. P. Morgan.

Megacanje: El Megacanje tuvo lugar en medio de una crisis economica
argentina que se extendido entre 1999 y 2002. La operacion consisti6 en
postergar los vencimientos de diversas deudas que tendrian lugar entre los afos
2001 y 2005, para que tuvieran lugar en el periodo de 2006 a 2031. Como
compensacién por dicha postergacion, los intereses de la deuda fueron
aumentados.

PIB: El Producto Interno Bruto es el valor monetario de todos los bienes y
servicios finales que se producen en una economia a lo largo de un periodo de
tiempo determinado. Se utiliza para medir la riqgueza de los paises y ademas la
variacion porcentual de éste se utiliza como indicativo de crecimiento econémico
de un pais.

Riesgo pais: Es un indice denominado Emerging Markets Bond Index Plus

(EMBI+) y es elaborado por el banco de inversiones J. P. Morgan, de Estados
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Unidos. Mide el grado de "peligro" que entrafia un pais para las inversiones

extranjeras.

Técnicamente hablando, es la sobretasa que pagan los instrumentos de la

deuda en relacién con los intereses de los bonos del Tesoro de Estados Unidos,

naciéon considerada la mas solvente del mundo. Esa sobretasa es una

gratificacion para los que se atreven a arriesgar en un pais.

Volatilidad: Se habla de volatilidad cuando las bolsas de comercio de los

paises suben y bajan en el corto plazo debido a la incertidumbre econémica.
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