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PRESENTACION

Oscar Dancourt y Félix Jiménez

En setiembre de 2008, unas semanas antes de la quiebra de Lehman Brothers —evento
que aceler6 en forma dramdtica la crisis financiera que la economia norteamericana
padecia en cdmara lenta desde un tiempo atrds y que la extendié mucho mas alld de
las fronteras del mercado inmobiliario y de la industria de la construccién— no habia
nada que sugiriese que los mercados anticipaban en alguna medida el panico global que
se iba a gestar, el tamafo y el nimero de instituciones financieras que iban a quebrar
o iban a ser rescatadas con dinero publico, o las respuestas de politica econémica con
que se iba a encarar la crisis global que se iniciaba. Bernanke dixitz.

Con la quiebra de Lehman Brothers, la desconfianza imperante en los mercados
financieros se transformé en un pdnico cldsico, similar a los descritos por Kindleberger
(1989). Segtin Bernanke (2009), el panico es una corrida generalizada de los proveedores
de fondos de corto plazo de un conjunto de instituciones financieras, que causa la quie-
bra de varias de estas instituciones. El ejemplo del libro de texto es el de los pequefios
depositantes de un banco que, justificadamente o no, corren masivamente a retirar su
dinero por miedo a perderlo. Sin embargo, dado que su dinero no estd ocioso en el banco
sino que estd prestado, como debe ser, la corrida masiva provoca la quiebra del banco y
la pérdida de su dinero para todos los que llegaron tarde. Estas quiebras y corridas son
contagiosas y se suelen extender a otros bancos. A diferencia de esta corrida bancaria
al por menor, que tiende a quedar obsoleta por la existencia del seguro de depdsitos y
de la supervisién bancaria gubernamental, el pdnico de setiembre y octubre de 2008
ocurrié porque los distintos proveedores de fondos de corto plazo retiraron su dinero
—no cubierto por ningin seguro— o cortaron el financiamiento de corto plazo a un
conjunto de grandes instituciones financieras, que asi quedaron iliquidas y al borde
de la quiebra. El pdnico fue posible, primero, porque activos iliquidos de largo plazo
fueron financiados por obligaciones liquidas de corto plazo, exactamente igual que en

el caso de un banco comercial donde los depésitos que se pueden retirar en cualquier
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momento financian los préstamos que solo se podrin cobrar en una fecha futura; y,
segundo, porque los proveedores de fondos de corto plazo perdieron la confianza en
los deudores o prestatarios (Bernanke, 2009).

Los bancos de inversién, por ejemplo, financiaban parte de sus activos con fondos
de corto plazo (repos) usando estos mismos activos como garantia o colateral de estos
préstamos. El mdximo monto del préstamo se determinaba como el valor corriente del
colateral menos un porcentaje de este valor (haircut). En plena crisis, este porcentaje
aument6, obligando a algunos prestatarios a vender sus activos. Esta venta provocé
reducciones en sus precios, debilitdindose asi las posiciones financieras de los tenedores
de activos similares, con lo cual aumenté el riesgo de los prestamistas y el porcentaje
que estos demandaban (baircut). Esto es lo que ocurrié el dltimo trimestre del ano,
cuando cay6 el precio de los activos financieros y colapsé la confianza de los prestamistas
(Bernanke 2009), La iliquidez, entonces, se convirtié en insolvencia.

En la semana del 15 de septiembre de 2008 quebré el grupo bancario Lehman
Brothers (el cuarto en importancia en los EE.UU.) y estuvo a punto de colapsar la
empresa aseguradora AIG (American International Group). A esta empresa, el banco
central norteamericano (la FED) le concedié una linea de crédito de US$ 85 mil mi-
llones respalddndose con sus activos. Con ello impidié su quiebra y, por lo tanto, la
profundizacién de la crisis financiera en el resto del mundo. La empresa AIG no solo
era contraparte de grandes firmas financieras internacionales, sino también proveedora
de seguros a decenas de millones de clientes en el mundo. Estos dos eventos, segiin
Bernanke, estdn vinculados a la notable caida de la confianza y a las corridas que afec-
taron a empresas financieras tan importantes como Fannie Mae y Freddie Mac, cuyas
deudas eran compradas por muchos bancos centrales de la periferia, Merrill Lynch,
Washington Mutual, el banco Wachovia, el Morgan Stanley y el Goldman Sachs,
obligando a su liquidacién, fusién o rescate con dineros publicos del banco central
y/o del fisco, es decir, de los contribuyentes.

El papel crucial jugado por este pénico explica, segtin Bernanke (2009), la sabita
profundizacién de la crisis financiera en el Gltimo trimestre de 2008, su rédpida globa-
lizacién, y el hecho de que este fenémeno no haya sido anticipado por los mercados.

Como describe Kindleberger (1989) en su historia de las crisis financieras, durante
la fase del boom previo a la crisis, tipicamente se expande el crédito y todos migran
desde el dinero hacia los activos financieros, cuyos precios suben. Durante la fase de
crisis, tipicamente se contrae el crédito y todos huyen desde los distintos activos finan-
cieros —cuyos precios caen— hacia el dinero (o su equivalente moderno, los bonos
del Tesoro Norteamericano).

La envergadura de esta crisis financiera es solo comparable a la que engendré la gran

depresién en los afos treinta. Como la de 1930, la crisis financiera norteamericana de
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2008 desencadend también una recesién global que trajo consigo una enorme caida
del comercio internacional, el desplome de los precios mundiales de las materias
primas —que son exportadas mayormente por la periferia— y el masivo traslado de
los capitales desde la periferia hacia el centro, Estados Unidos de Norteamérica en
particular. En la periferia, la caida de las exportaciones y la salida de capitales no solo
tuvo un fuerte efecto recesivo sino que generd también enormes presiones al alza del
precio del ddlar, que fueron bloqueadas por la disminucién de sus reservas de divisas,
alli donde estas eran suficientes.

La crisis financiera de 2008 se distingue de la de 1930 por la existencia de un Estado
keynesiano con capacidad de respuesta, que no llegé a ser desmantelado por las politicas
neoliberales o neoconservadoras aplicadas desde la época de Reagan y Thatcher.

La capacidad de respuesta de este Estado keynesiano en el mundo desarrollado,
como es sabido, incluye tres componentes: la politica monetaria, que estd a cargo del
banco central; la politica fiscal, que estd a cargo del poder ejecutivo y también del parla-
mento; y, por ultimo, la funcién de prestamista de tltima instancia o garante tltimo de
la estabilidad del sistema financiero, que cumplen de manera conjunta el banco central
y el poder ejecutivo, con la participacién eventual del parlamento, como demuestra la
experiencia reciente en Estados Unidos de Norteamérica. Por ejemplo, en materia de
politica monetaria, la FED rebajé su tasa de interés de referencia desde un 5,25% en
julio de 2007 hasta un rango de 0 a 0,25% en diciembre de 2008; y anunci6 ademds
que estas tasas historicamente bajas estarian vigentes por un periodo prolongado. Pero
no se limit6 a esto en medio de una crisis financiera sin precedentes. Bajo la bandera
del credit easing, el banco central norteamericano compré bonos de largo plazo del
gobierno e inyectd liquidez para restaurar el funcionamiento de mercados financieros
claves que se habian paralizado, como el mercado de fondos mutuos, el mercado de
papeles comerciales o el mercado hipotecario, que tienen un rol mds importante que
los bancos comerciales en el sistema financiero norteamericano, a decir de Bernanke
(2009).

Aun asi, esta politica monetaria expansiva sin precedentes no ha sido lo suficien-
temente potente como para combatir la peor recesion que Estados Unidos ha sufrido
en sesenta afios. Primero, porque la propia crisis financiera debilita el mecanismo de
transmisién de la politica monetaria y, segundo, porque la FED no puede reducir la
tasa de interés por debajo de cero para generar un estimulo monetario suficiente; si
se siguiera literalmente los resultados de los modelos de la FED la tasa de interés de
referencia serfa igual a menos 5%. Aqui es cuando la politica fiscal entra en escena.

Como ha escrito Krugman (2009), esta es la segunda ocasién en que la politica
monetaria choca en Estados Unidos contra esta barrera del 0%, que se conoce en los

libros de texto con el nombre de la trampa de la liquidez. La primera vez ocurrié en
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1930.Y fueron justamente estas circunstancias las que indujeron a Keynes a proponer
un programa de obras publicas y una politica fiscal expansiva para combatir la gran
depresién de 1930. Segiin Krugman (2009), una politica fiscal expansiva es la respuesta
keynesiana a la trampa de la liquidez, a este tipo de situacién econdémica similar a la de
1930 o0 a la de Japdn en los afios 90. Y este pensamiento keynesiano es el que sustenta
el enorme programa de reduccién de impuestos, mds inversién publica y mayor gasto
social puesto en marcha por el gobierno de Obama, que se calcula llevard el déficit
fiscal por encima del 10% del PBI en 2009 y 2010.

En relacién al papel de prestamista de dltima instancia, «la quiebra de Lehman
Brothers demostré que la provision de liquidez por parte de la FED no serfa suficien-
te para frenar la crisis; era necesario contar con sustanciales recursos fiscales. El 3 de
octubre de 2008, bajo la recomendacién del ejecutivo y con el apoyo de la FED, el
Congreso aprobé la creacién del programa TARP hasta por un miximo de US$ 700
mil millones para estabilizar el sistema financiero norteamericano» (Bernanke, 2009).
El tema del prestamista de tltima instancia fue abordado tempranamente por Minsky:
«El prestamista de dltima instancia estabiliza el valor de los activos y los mercados
financieros [...] [y su papel] es necesario porque nuestra economia tiene fallas inhe-
rentes y estructurales que generan de manera intermitente inestabilidad financiera»
(Minsky, 1986, pp. 43-44).

Un tltimo aspecto importante que diferencia a esta crisis financiera de la de 1930
es la respuesta coordinada de los paises del centro para defender a las instituciones
financieras en problemas y ejecutar una politica monetaria expansiva. Primer ejemplo:
para desarticular las corridas contra sus sistemas bancarios, en octubre de 2008 mds de
veinte paises desarrollados elevaron el monto de los seguros de depésitos y garantizaron
lineas de crédito y otros pasivos de los bancos comerciales. Algunos paises también
nacionalizaron ciertos bancos o inyectaron capital ptblico en ellos, etcétera. Segundo
ejemplo: en octubre de 2008, la FED, el banco central europeo y varios otros bancos
centrales, redujeron coordinadamente sus tasas de interés en cincuenta puntos bdsicos.
El tercer ejemplo son los préstamos en délares sin condiciones, extendidos por la FED a
otros bancos centrales del planeta, incluyendo a los de Brasil, México, Singapur y Corea
del Sur (por 30 mil millones de délares cada uno); esto tltimo no tiene precedentes.

La provisién de liquidez a sus sistemas financieros por parte de los bancos centrales
y los gobiernos de los paises desarrollados ha dejado de ser una necesidad perentoria
desde el segundo trimestre de este afio. El cardcter internacional de las operaciones de
prestamista de ultima instancia y la coordinacién de las respuestas nacionales de poli-
tica monetaria y fiscal, contuvieron la crisis financiera y evitaron el riesgo de colapso
sistémico en el centro (Bernanke, 2009). Sin embargo, el problema no estd totalmente
resuelto. El crédito a las empresas y familias del centro y a los bancos de la periferia
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sigue sujeto a fuertes restricciones. Aunque ya se anuncia el fin de la recesién global,
atn no se disipan los efectos negativos de la crisis financiera en la produccién y, espe-
cialmente, en el empleo. Las perspectivas del consumo agregado en Norteamérica no
parecen particularmente optimistas. Tampoco queda claro a qué otro mercado distinto
al norteamericano enviardn ahora sus mercancias todas aquellas naciones —el ejemplo
mds importante es China— que crecieron lideradas por sus exportaciones hasta antes
de la crisis financiera de 2008. Todo indica que la recuperacién de la economia mun-
dial y la reduccién del desempleo serdn relativamente lentas. Sin embargo, cabe notar
como un hecho sorprendente que los precios de las materias primas que exportan el
Perti y otros paises de la periferia han experimentado una sorprendente recuperacién
durante la primera mitad de 2009.

ALGUNAS LECCIONES

La crisis deja un sistema financiero estructuralmente débil. Este debe cambiar mediante
un nuevo marco regulatorio que impida el tipo de innovaciones financieras que se
practicaron en la dltima década. La administracién de riesgos a nivel de firmas no
impide, como sefala Bernanke (2009), la ocurrencia de eventos sistémicos como las
crisis financieras donde los problemas de fondeo se extienden de manera inesperada
por todo el sistema. Se requiere adoptar un marco regulatorio con un enfoque macro
prudencial que tome en cuenta la interdependencia entre firmas y mercados, asi como
las interrelaciones entre los mercados de fondeo de corto plazo y otros instrumentos
derivados (Bernanke, 2009). Es posible que este cambio que destila las lecciones de esta
crisis financiera para impedir su repeticién, implique una fusién entre la institucién
dedicada a supervisar la banca y el banco central, o una redistribucién de funciones.

Volver a un sistema financiero debidamente regulado en el centro de la economia
mundial,significa cambiar el eje central de la relacién Estado-mercado que se impuso
desde los gobiernos de Reagan y Thatcher.

Las politicas que se impusieron en el centro de la economia mundial con la elec-
cién de Margaret Thatcher en 1979 y de Ronald Reagan en 1980, contrarias abierta-
mente al keynesianismo que regfa desde el fin de la segunda guerra mundial, fueron
la desregulacién de los mercados financieros, la privatizacidn, el debilitamiento de las
instituciones de proteccién social, el debilitamiento de las organizaciones laborales
y la flexibilizacién del mercado de trabajo, la reduccién del tamafo del Estado, la
reduccion de los impuestos a los grupos de altos ingresos, la apertura comercial y la
libre movilidad internacional de los capitales, y el abandono del objetivo de pleno
empleo (Krugman, 2007).
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Este cambio parece necesario para garantizar un funcionamiento socialmente
aceptable de la economia de mercado. Por eso es que la crisis actual es la crisis del
modelo de profunda desregulacién financiera que se aplicé durante las Gltimas tres
décadas; y es también la crisis de las teorfas econdmicas que legitimaron este proceso
de desregulacién, como ha escrito Krugman (2009); y tarde o temprano implicard la
crisis del dominio que las instituciones y élites financieras tienen todavia sobre la esfera

politica en los paises centrales.

Lo QUE CONTIENE ESTE LIBRO

Los efectos de la peor recesién global desde la gran crisis de los anos treinta sobre el
comportamiento de corto y largo plazo de la economia peruana, los problemas que le
genera a la politica econémica del gobierno actual, sus impactos sociales y financieros,
la relacién de los cambios que se generan en las condiciones internacionales con la inte-
gracion regional, son temas abordados en este libro por diversos autores familiarizados
con la historia y el comportamiento de la economia peruana de las tltimas décadas.
La primera parte del libro recoge las lecciones de las crisis internacionales mds
importantes que afectaron a la economia peruana, entre las que se destaca la de 1930.
La segunda parte contiene articulos sobre el impacto recesivo y financiero de la crisis
internacional actual y las respuestas de politica macroecondmica y social. Finalmente, la
tercera parte trata sobre la relacién de la crisis econémica internacional con las restric-
ciones al crecimiento, el comercio exterior y sus impactos en la integracion regional.
En la primera parte, Lecciones histdricas de la crisis, se incluye el articulo de Carlos
Contreras, que compara la crisis actual con otras tres, entre las que destaca la de 1929-
1933, no solo por su profundidad sino también por los cambios que introdujo tanto
en el modelo de crecimiento como en la naturaleza de las politicas macroeconémicas.
La primera crisis ocurrié entre 1873-1883, cuando la economia peruana, agobiada por
el cierre del crédito externo, intent$ extender a nuevas dreas su modelo fiscal basado
en el control de las exportaciones, antes que en la cobranza de impuestos a empresas
y familias. El resultado fue el desastre de la guerra del salitre, que hizo retroceder a la
economia hasta los niveles de la época de la Independencia. La segunda fue en 1893,
cuando cayeron los precios de los productos exportados, afectando significativamente
a los exportadores, que daban sus primeros pasos después de la depresién anterior.
Exoneracién fiscal a los exportadores y devaluacién de la moneda nacional fueron las
soluciones, a costa sin embargo de una fuerte polarizacién social y econdmica. La tercera
crisis, la de de 1929, fue la mds profunda por el hecho de haber crecido la cantidad de
poblacién vinculada al comercio y el trabajo asalariado. Esta crisis también se produjo

por el derrumbe de los precios de los bienes exportados y el cierre del crédito exterior.
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Devaluacién y gasto fiscal expansivo fueron las medicinas que aliviaron sus efectos,
pero hubo que dotar de nuevos instrumentos al gobierno, a fin mejorar su capacidad
de intervencién en la economia.

La segunda parte versa sobre el impacto recesivo y financiero de la crisis actual y
las respuestas de politica macroeconémica y social. Aqui se recogen los articulos de
Oscar Dancourt y Waldo Mendoza, de Pedro Francke y Edgardo Cruzado, y de José
Tévara y Jorge Rojas.

Dancourt y Mendoza evaltian el efecto de la actual crisis internacional sobre la eco-
nomia peruanay las respuestas de politica fiscal y monetaria adoptadas por el gobierno
de Alan Garcia. Ellos sostienen que aqui las recesiones suelen tener su origen en los
cambios reales o financieros que se producen en la economia mundial. El prolongado
auge iniciado en 2002 finalizé en el Gltimo trimestre de 2008 a causa del brusco des-
censo del valor de las exportaciones y la enorme salida de capitales generados por la
crisis internacional. Ademds del choque externo adverso de enorme magnitud, diversos
factores domésticos ayudan a explicar la repentina liquidacién de este prolongado
auge y el rdpido trdnsito a una recesion a partir del dltimo trimestre de 2008. El mds
importante de estos factores fue la teorfa oficial del blindaje de la economia peruana
ante los impactos de la crisis econémica mundial, que hizo que las autoridades fiscal y
monetaria actuaran con notable retraso. Asimismo, sefalan que a partir del segundo
trimestre de 2009, dos fuerzas estdn operando sobre el nivel de actividad econémica
en direcciones contrarias: las politicas fiscales y monetarias, que apuntan en el sentido
expansivo, y la dindmica recesiva originada por la caida de las exportaciones y la salida
de capitales. Seguramente, si el contexto externo mejora de manera apreciable o si las
politicas macroecondmicas expansivas demostraran su efectividad mds alld de toda
duda, la fuerza expansiva empezaria a prevalecer. En cualquier caso, cabe recalcar que
la economia peruana contaba con todas las condiciones objetivas, como nunca antes
en nuestra historia contempordnea, para poner en marcha una mezcla de politica fiscal
y monetaria capaz de neutralizar este enorme choque externo.

Por su parte, Pedro Francke y Edgardo Cruzado evaltian los efectos de la crisis
econdmica internacional sobre la pobreza, las respuestas de politica social y econémica
adoptadas para enfrentar sus efectos sociales, y las opciones de politica social existentes
en las condiciones actuales. Seglin estos autores, la respuesta de politica econémica
frente a la crisis ha sido tardfa y débil, pero mayor atn ha sido la debilidad de la politica
social. Por un lado, porque la contraccién del gasto publico a fines de 2008 y la demora
en establecer una politica fiscal expansiva ha afectado también a los sectores sociales.
Por otro lado, el propio Plan de Estimulo Econémico o «Plan Anticrisis» ha otorgado
poca prioridad a las dreas sociales, confiando casi exclusivamente en que un aumento

de la inversién publica y privada mantendria el crecimiento del empleo y evitaria los
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efectos negativos de la crisis. De esa manera, no ha habido respuesta frente al desempleo
o pérdida de ingresos en sectores que, por estar vinculados a exportaciones, sufrieron
directamente el impacto de la crisis internacional.

El articulo de José Tavara y Jorge Rojas analiza el desempeno e importancia del
Sistema Privado de Pensiones en el Perti (SPP) para la economia peruana, las cuentas
fiscales y los mercados de trabajo y financiero. También analiza la organizacién del
mercado en el que operan las administradoras privadas de los fondos (AFP) y algunos
aspectos destacados de la economia politica del sistema. Al responder cémo el SPP
ha sido afectado por la crisis econdmica global, se destaca la fuerte contraccién en la
rentabilidad y en el valor de los fondos administrados, asi como en las ganancias de
las AFP, y al mismo tiempo una recomposicién de la cartera administrada. El fin de
la burbuja bursdtil redujo la participacién de las acciones y titulos de renta variable
y aumentd la de los titulos de renta fija, lo que revela una actitud bésicamente pasiva
por parte de las AFP. Al respecto se destaca el efecto estabilizador de la regulacién
vigente, que limita la salida de los fondos al exterior y, en general, establece limites a
la participacién de los diferentes activos en la cartera de inversiones. Por dltimo, se
exploran opciones de politica frente a algunas de las deficiencias del sistema, como su
escasa cobertura y la inequidad en la distribucién de sus beneficios.

Finalmente, la tercera parte, dedicada las restricciones al crecimiento, comercio e
impactos de la crisis en la integracién regional, incluye los articulos de Félix Jiménez,
Mario D. Tello y Alan Fairlie.

Félix Jiménez sostiene que la economia peruana de las tltimas dos décadas se ha
hecho més dependiente de la economia internacional, mds vulnerable a los shocks
externos adversos y, ademds, adolece de una insuficiencia estructural de demanda
efectiva que le impide sostener el crecimiento con independencia de impulsos externos.
Presenta un andlisis exhaustivo de los limites del crecimiento durante el periodo1950-
2008, con especial referencia a la naturaleza del crecimiento durante el periodo en el
que aplicaron las politicas neoliberales. En este articulo también se argumenta por qué
el gobierno de Alan Garcia, en lugar de avanzar en el fortalecimiento de la economia
interna para enfrentar shocks externos adversos como la crisis internacional actual,
emprendi6 un conjunto de politicas y reformas que revirtieron la tendencia al superdvit
de la balanza comercial y de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Al deteriorar
el sector externo de la economia acentuaron su papel restrictivo y conspiraron con-
tra la sostenibilidad del crecimiento. Para Jiménez, entonces, la crisis internacional
impacta a una economia con una fragilidad acentuada, generando efectos negativos
mayores en la tasa de crecimiento del producto y del empleo que los que se habrian
producido si las politicas econdmicas se hubieran orientado a fortalecer los mercados

internos. El resultado es que una nueva fase de crecimiento sostenido en un contexto
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internacional de estancamiento ya no es posible. No hay salida exportadora para la
economia peruana.

El articulo de Mario D. Tello, también desde una perspectiva de largo plazo y me-
diante la especificacién de una ecuacién estdndar de los determinantes del crecimiento
del PBI por habitante, estima la incidencia estadistica de los arreglos preferenciales
comerciales y los choques externos sobre el crecimiento econémico del Perti durante
el periodo 1950-2007. En adicién al conjunto de estimaciones y evidencias estadisticas
presentadas, el trabajo formula diversas hipétesis sobre la naturaleza del proceso de
crecimiento econdémico de la economia y la necesidad de redireccionar las politicas de
corto y largo plazo hacia incrementos continuos y autosostenidos de la productividad
factorial total y de sus principales determinantes.

Por tltimo, Alan Fairlie aborda el tema de la integracién en el contexto de la crisis
internacional actual. ;La integracién regional se fortalece o se debilita con el cambio
en las condiciones internacionales? ;Cudles son las opciones apropiadas de integracién
comercial del Perti en las condiciones econémicas actuales? Segin el autor, la crisis
llega en el peor momento de la Comunidad Andina de Naciones (CAN), y puede ser
el detonante de una ruptura del proceso de integracién. La CAN logré avances im-
portantes, pero limitados, y las diferentes concepciones de desarrollo y de insercién
internacional de sus socios crearon una polarizacién que agudizé su deterioro. Es el
caso de la negociacién del TLC con EE.UU., y ahora con la Unién Europea. En estas
condiciones ocurre la crisis internacional, que afecta severamente el comercio intra-
rregional y genera respuestas de algunos paises miembros que suman conflictos. El
comercio intrarregional no fue contra ciclico, y no se han dado intentos de respuesta
conjunta como sucedid frente a la crisis asidtica. Fairlie sostiene que conflictos politi-
co-ideolédgicos, que también operan simultdneamente, son los mds importantes, y su
solucién es condicidn para enfrentar con alguna probabilidad de éxito los problemas

generados por la crisis. De no ser asi, la ruptura de la CAN seria el escenario de mayor

probabilidad.

Lima, setiembre de 2009
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