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AL BORDE DEL ABISMO
LA GRAN CRISIS DEL 2008 Y SU DETONANTE
LA CRISIS DE GRECIA

Guido Quispe Mayorga’

RESUMEN

El tema pretende establecer la situacion por la que atraviesa la economia a la luz de los efectos de la crisis
griega. Toma como elementos principales de anlisis |a situacién y perspectivas de la economia norteame-
ricana, la evolucion de la economia en la zona del Euro y como detonante la crisis griega. Su desarrollo
considera los hechos mas recientes en las principales economias a la luz de los antecedentes que los ori-
ginaron, en especial, la crisis financiera que se inicié entre 2007 y 2008 y que alin no termina de resolverse.
La tesis principal plantea que la crisis generada por los paises desarrollados es producto del profundo
desequilibrio entre el sistema financiero y el sistema productivo, es decir, con la economia real; y que desde
la década del 70 en el siglo pasado se ha dado en llamar financiarizacion. La Financiarizacién en el fondo
es la expresion de mayores rentabilidades del sistema financiero sobre el sistema productivo y como tal la
causa del aumento de la liquidez en el ambito financiero y la generacién de burbujas financieras que han
generado ciclos de crecimiento econémico que finalmente han terminado en estallar y generar las crisis.

SUMMARY

The theme aims to establish the situation being experienced by the economy in the light of the effects of
the greek crisis. It takes as its main elements of analysis the situation and perspectives of the U.S. eco-
nomy, the evolution of the economy in the Euro area and the Greek crisis as a trigger. It considers the latest
developments in the major economies in the light of the background that originated them, especially the
financial crisis that began between 2007 and 2008 and not vet resolved. The main thesis states that the
crisis generated by the developed countries is a product of a profound imbalance between the financial
system and the production system, ergo the real economy. Since the 70's this has been called Financiari-
zation. The Financiarization, is really the expression of higher profitability of the financial system on the
production system, as such causes increase liquidity in the financial sector and the creation of financial
bubbles. Those have generated economic growth cycles that have finally completed in burst and generate
the crisis.

1 Quispe Mayorga Guido, Economista. Docente de UNIFE y URP.
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AL BORDE DEL ABISMO v

A fines del 2008 el mundo fue sacudido por una
crisis financiera internacional que hizo temer el
regreso prolongado periodo de crisis recesion
1929-1939.Los efectos de esta crisis desatada en
1929, comprometieron a todo el mundo originan-
do deflacion, caida de la produccion, del consumo,
el desempleo masivo y en especial la contraccion
del comercio mundial debido al colapso del sistema
internacional de pagos. Se produjo el derrumbe del
sistema financiero y se termind con la creencia del
crecimiento econdmico ininterrumpido. En general
la debacle econdmica tuvo consecuencias sociales,
econdmicas politicas y de valores sin precedentes
que se fueron manifestando en los afios siguientes
tales como la ampliacién de las bandas pobreza y
las elevadas tasas de desempleo y desocupacion:
catorce millones de personas en Estados Unidos,
seis en Alemania y tres en el Reino Unido. En Aus-
tralia el desempleo fue incluso mayor que en Esta-
dos Unidos y el Reino Unido juntos. La repatriacion
de capitales norteamericanos desde Europa origind
la quiebra de la banca alemana y de la banca aus-
triaca impactando sus efectos sobre la banca de
Inglaterra y Francia.

En América Latina uno de los efectos mas inmedia-
tos fue la caida de la demanda y de los precios de
la mayoria de las exportaciones, originando fuertes
déficits en las balanzas comerciales y consecuen-
temente dificultades para hacer frente al pago de
las deudas y sus intereses. Las posibilidades de ob-
tener nuevos préstamos de capital fueron casi nu-
las y los gobiernos latinoamericanos se hallaron en
la necesidad de intervenir en la economia con el fin
de generar los recursos necesarios para equilibrar
las balanzas de pagos.

El riesgo de repetir esta historia y que este panora-
ma vuelva a presentarse se mantiene aiin pendien-
te. Los dirigentes delas economias mas importan-
tes del mundo han desplegado y vienen realizan-
do denodados esfuerzos desde los inicios de esta
crisis en el 2008 con el fin controlar y recuperar el
sistema financiero internacional yel ritmo de creci-
miento de sus economias. A pesar de ello, se sien-
te aun que los avances alcanzados son demasiado
limitados frente a las expectativas y entusiasmos
con que respondieron los gobiernos. Tal vez la pro-
fundidad y las dimensiones de los dafios no fueron
evaluados en su dimension correcta y resultaron

siendo mucho mas importantes que los estimados
en un principio

Atres afios del inicio de la crisis, la incertidum-
bre contindia, en particular respecto del futuro de
la economia de Europa y de los Estados Unidos. La
evaluacion de la situacion econémica mundial por
parte de los organismos especializados’ termina
por aceptar que alin continua complicada y sin mu-
chos visos de mejorar en el corto y aun en el media-
no plazo. Desde fines del 2008 cuando ocurrieron
los acontecimientos con los bonos hipotecarios en
los mercados financieros mas grandes del mundo
sblo se ha generado un clima de incertidumbre vy
desconfianza general?,

La esperada recuperacion: norteamericana basada
en el saneamiento del sistema financiero mediante
el rescate de los grandes bancos comprometidos en
astrondmicas operaciones fraudulentas y losavan-
ces en superar los altos niveles de desempleo aiin
no se estan alcanzando. De otro lado, la situacion
critica en la cual se viene desenvolviendo la econo-
mia de Europa. Los desesperados afanes en que se
hallan envueltos los lideres de esa comunidad por
preservar la permanencia del Euro y la integracion
de lazona. Asi como las dificultades que han empe-
zado a manifestarse en paises como China, la india
y el Brasil y las economia emergentes solo contri-
buyen a pintar un panorama que anuncia un pro-
ceso de recesidn a nivel global; y porque no decirlo,
desalentador y sombrio.

Las primeras consecuencias, vy a la vez las mas
persistentes estan patentes en las altas e incon-
troladas volatilidades de los mercados de capitales.
Estos siguen manteniéndosedistantes de las con-
diciones reales de la economia por su incontrolado
afan de persistir alentando inversiones orientadas
por indicadores bursatiles en lugar de sustentarse
en rentabilidades reales. Con estos mecanismos se
siguen manteniendo muchos de los desequilibrios
que explican esta crisis y que terminan reduciendo
las tasas de crecimiento de la economia y haciendo
que las condiciones de recuperacion sean cada vez
mas dificiles; en otras palabras, poniendo el mundo

1 Fondo Monetario Internacional FMI .- Perspectivas de
la Economia Mundial abril y Setiembre 2011

2 Banco Mundial.- Informa Anual 2010 .- Informa sobre
el Desarrollo Mundial 2010.- Doing Business 2011
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al borde del abismo.
Un modelo para la crisis: La Financiarizacion

El modelo predominante en la economia mundial
esta orientado por los mercados financieros. Se
sustenta en el mercado de capitales como sopor-
te principal de la inversion financiera.En el campo
tedrico se apoya en la liberalizacidn, la globalizacién
y desregulacion de los mercados de dinero, la elimi-
nacién de las barreras internas que faciliten el flujo
y la movilizacion de capitales, y como beneficiarios
secundariosla produccidn y el comercio internacio-
nal sujetos a la aplicacion eficiente y oportuna de la
tecnologia mas avanzada.

Este modelo se caracteriza porque justifica la he-
gemonia de las finanzas sobre el capital produc-
tivo originando que los actores financieros, espe-
cialmente los intermediarios y entre ellos grandes
bancos de inversién, compafias de seguros y rea-
seguros, inversionistas institucionales, y hasta los
bancos centrales, empresas y aun las familias y
personas encuentrenrentabilidades mas atractivas
en el ambito financiero que en el sector producti-
vo. El diferencial de rentabilidadesorigina que los
capitales se canalicen con preferencia al mercado
financiero en lugar de ir hacia el sector productivo
0 a las cuentas de ahorros. Este mismo diferencial
explica la generacion de enormes bolsones de liqui-
dez que solo pueden ser absorbidos por empresas
o gobiernos que, por el volumen se sus demandas
de capital, prefieren financiarseemitiendo bonos o
papeles financieros en lugar de hacerlo mediante
créditos de bancos o recurriendo a los ahorros.

Por su parte los grandes bancos del sistema han
tenido que adaptarse a esta nueva situaciény a
las exigencias de sus clientes creando también
nuevos instrumentos y operaciones financie-

ras que han permitido dinamizar y potenciar los
mercados y que al final no sélo han afectado a la
actividad real, sino también y a misma actividad
financiera tradicional: a su marco regulador, a sus
operaciones e instrumentos. Algunos de estos
nuevos instrumentos mas significativas como-
las operaciones sabre futuros y a plazos, opcio-
nes, operaciones de permuta financiera (swaps),
acuerdos sobre intereses futuros en sus distintas
versiones (FRA, CAP, FLOOR,COLLAR ... ), facilida-
des de emisi6n de titulos de crédito (NIF, RUF ...

). papel comercial, y hasta operaciones fuera de
balanceetc.

Las mismas empresas no financieras han comen-
zado a disefar y utilizar nuevas formas de gestion
financiera. Hoy utilizanen sus negocios instrumen-
tos capaces de hacer frente a los riesgos e incerti-
dumbres derivados de los tipos de interés, de tipos
de cambio de las divisas, de precios o cotizaciones
de productos bésicos o titulos valores, etc.A la vez
también se preocupan por alcanzar una gestion
mas eficiente en términos de costo o de rendimien-
to para los recursos financieros invertidos o presta-
dosy para ello concurren como inversionistas a los
mercados de capitales alimentando asi la dindmica
de estos mercados.

Doctrinariamente, lo que busca la empresa, es con-
seguir una nueva forma de crear valor para el accio-
nista en el menor plazo posible; pero cuando debe
enfrentar una competencia muy dura, cae muchas
veces en practicas que se hallan al margen de lo le-
gal como orientar la contabilidad a reflejar situacio-
nes ficticias y hasta engafosas, o utilizar paraisos
fiscales sin ningln tipo de regulacion con el fin de
disfrazar inversiones, esconder utilidades o evadir
impuestos.

Las referencias anteriores ampliadas a un nivel
macro resultan Gtiles para comprender la situacién
de crisis por la que viene atravesando la economia
actual en el mundoy las razones claves que la con-
dujeron a este estado. En pocas palabras, no son
otras que la falla del modelo y la obstinada preocu-
pacion por resolver los problemas del sistema de la
economia real resolviendo los problemas del siste-
ma financiero sin establecer parametros que com-
prometan el sostén y la prevalencia de la economia
real sobre la economia financiarizadaSi la solucién
actual al sistema financiero apunta a que continde
generando rentabilidades mas altas que el sistema
productivo, la actividad econémica estara irremisi-
blemente destinada a seguir soportando procesos
de especulacian y crisis.

Situacién de la economia

En términos reales el crecimiento econdmico mun-
dial ha experimentado una desaceleracién desde
mediados 2010.Problemas como los crecientes
déficits presupuestales, el aumento de la deuda
plblica y la persistente reduccién de los mercados
de consumo, de vivienda y de trabajoy los altosni-
veles de desempleo,contindan limitando el inicio de
una recuperacion sostenida.A esto se afiade como
factor limitante la reaparicion de las tensiones en
los mercados financieros mundiales y la disposi-
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cién de iniciar programas de austeridad fiscal como
respuesta a la situacién critica que estan pasando
los paises desarrollados. Es indudable que estos
hechos vienen afectando los pequefios Tndices de
recuperacién que a veces se muestran en algunas
economias y deteriorando el crecimiento moderado
en las economias emergentes

Toda la informacién que se dispone y todos los ana-
listas en este campo, coinciden en sostener que las
economias de las zonas mas desarrolladas en el
mundo adn no terminan de asimilar los efectos de
la Gltima crisis iniciada entre el 2007 y el 2008. Por
el contrario, se hallan con problemas que las harian
caer en una crisis financiera y econémica sin prece-
dentes tanto por su tamafio, velocidad, complejidad
cuanto por su elevado contagio global’. En la zona
del Euro, donde se halla el centro de la tormenta de
estos dias, se deben resolver en paralelo problemas
relacionados con la solucién de la situacion financie-
ra y econdmica de Grecia y la aguda y delicada si-
tuacion econémica de varios paises en zona: [talia,
Portugal, Irlanda, Espafia, Francia Bélgica, etc.

El telén de fondo en este intrincado panorama es la
deuda piblica y la incertidumbre en los mercados
acerca de la capacidad de los paises para estabili-
zarla. Esto plantea muchos problemas por resolver
con sefiales minimas que indiquen la posibilidad de
lograrlo. Uno de estos casos es la la situacién de los
bancos europeos que adquirieron bonos soberanos
y que ahora estan siendo presionados para aceptar
la recapitalizacién de sus deudas o la intervencion
de los gobiernos con programas de rescate que los
volveria de propiedad estatal.

En abril de 2011 el FMI en el documento que pre-
para periddicamente respecto a la evolucion de los
mercados financieros y el sisterna econdmico mun-
dial * mostraba un optimismo contagianterespecto
a la recuperacion de le economia mundial y confir-
maba que todo se estaba desarrollando de acuerdo
a las proyecciones que habian realizado y dejaba
establecido que el ritmo de crecimiento bordearia
el 4.5% en las zonas desarrolladas y el 6.5% en los
paises emergentes y en desarrollo

E! mismo FMI, cinco meses después — septiembre
2011~ ponia en tela de juicio la situacion antes des-
crita y su analisis confirma que esta vez ‘la eco-

3 A Maddison {2011): The World Economy: A Millennial
Perspective, Paris, OCDE

4 FMI Perspectivas de la economia mundial Abril 2011

nomia mundial se encuentra en una nueva fase
peligrosa. La actividad mundial es ahora mas débil
y desigual; dltimamente la confianza se ha deterio-
rado de manera drastica y los riesgos a la baja se
estan agudizando™.

Los disturbios politicos y sociales en el oriente, la
limitadisima recuperacién de la economia esta-
dounidense, los problemas financieros en la zona
del Euro y la persistencia de los mercados finan-
cieros para seguir operando con activos riesgosos
afectaron seriamente los fundamentos de la eco-
nomia real.En estas condiciones se hace cada vez
mas dificil corregir los problemas estructurales en
las economias mas avanzadas. El crecimiento de
los EE.UU. alcanzara escasamente al 1.5% durante
2011y 1.8 % en el 2012; y en la Eurozona bordeara
el 1,6%y un 1,1%en esos mismos afos, con el agra-
vante de un horizonte desalentador.

Para alcanzar las estimaciones sobre los niveles
minimos de crecimiento para 2011 y 2012 se de-
beran cumplir tres condiciones: a)que la economia
norteamericana alcance un equilibrio adecuado en-
tre la produccién y deuda en el mediano plazo; b)
que se resuelva la crisis en la zona del Euroy ¢) que
los mercados financieros dejan de ser volatiles vy
recuperan su equilibrio oferta-demanda.

Estos son los temas que se sustentanmas adelan-
te a la luz de la crisis griega. Los problemas de los
mercados financieros constituyen de por si el tema
central y su tratamiento quedara implicito a lo largo
de todo eldesarrollo.Sin embargo, encuanto a la cri-
sis en la Eurozona, las razones que se explican mas
adelante confirman las declaraciones de Chirstine-
Lagarde, Jefa del FMI en la Gltima reunién con los
lideres del Foro Econdmico de Cooperacion Asia-
Pacifico (APEC) en en Hawai, donde afirmé que ’Sin
una solucion a la crisis de la zona euro, la economia
mundial podria ser arrastradaen una espiral hacia
abajo de colapso de la confianza, un crecimiento
mas débil y menos empleos. Esto afectaria a todas
las naciones y por eso todos tenemos interés en re-
solver esa crisis”

Sin embargo no todo esta perdido, es posible aun
poder equilibrar la caida de la demanda interna de
las areas en crisis, mediante aumentos de la de-
manda externa generada desde los paises de la pe-
riferia. Son los paises en vias-de desarrollo y emer-

5 FMI Perspectivas de la economia mundial Septiembre
2011
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gentes los que deberan dinamizar el crecimiento su
demanda interna favoreciendo a las exportaciones
de los paises en crisis, y de ser necesario recurrir
a la revaluacion cambiaria, para que ellos puedan
mejorar los déficits fiscales por los que estan atra-
vesando.

En teorfa sabemos que una consolidacion fiscal
equivalente se traduce en unamejora de la cuen-
ta corriente en un mediano plazo (digamos dos
afios); dicha mejora no ocurre solamente a través
de ladisminucién de la importacion resultante de la
contraccion de la demanda interna, sinotambién a
través de un aumento de la exportacion resultante
del debilitamiento de la monedanacional y la reva-
luacion de las otras monedas.

El efecto de la economia Norteamericana

Estados Unidos desde 1985 empez0 a mostrar sig-
nos muy claros de debilitamiento econdmico como
lo muestra la caida casi permanente del Producto
Bruto Interno (PBI), caida que se acentud en los Gl-
timos 10 afios en forma abrupta( Ver gréafico 1)

La economia norteamericana tienen todos los sig-
nos de mantenerse sujeta a un crecimiento lento lo
cual significard una larga espera en la recuperacion
del empleo y de las finanzas de los hogares, la per-
sistencia de tensiones y volatilidades en los mer-
cados financieros, el debilitamiento de su moneda
y la reduccion de la confianza de sus empresas y la
poblacion.

Fuente: Banco Mundial

Cuadro N*1 Tass de crecimisnto del PBI
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Su crecimiento durante los primeros 6 meses de
este afio apenas llega a 1.3%° después de haber
permanecido estancada los meses anteriores. Ac-
tualmente se encuentra afectada por tres factores
muy negativos: una fuerte reduccion del consumo

6 Departamento de Comercio de los EEUU.- Bureau Of
EconomjicAnalisis (BEA)

y su estancamiento en niveles del 0.1% durante los
primeros meses de este afio; un mercado laboral
incapaz de absorber las nuevas demandas de em-
pleo y en consecuencia mejorar su nivel de ventas
en los mercados locales y del exterior debido a su
escasa competitividad frente a mercados emer-
gentes como China, India, Brasil. Finalmente una
Deuda Piblica que alcanza a los 14.3 billones de
dolares y supera el 100% del PBI; cuyo cumplimiento
llegd a considerar un escenario de quiebra en agos-
to de este afio despertando tension y alerta en las
economias mas fuertes del mundo.

Estos tres factores: reduccion del consumo, escasa
competitividad y alto nivel de deuda, deberan com-
batirse, para evitar que su influencia afecte nega-
tivamente al resto de la economia, empobreciendo
al pais y que sus efectos expansivos no alcancen
a las economias fuertemente dependientes de su
mercado, como las economias latinoamericanas y
en gran mediada la China e India

Al estallar las burbujas en el 2008, se planted que
los 'estimulos fiscales” fueran el vehiculo de la
reactivacion del consumo, lo que no funciond. Al
respecto, un reciente informe del Departamento de
de Comercio de los Estados Unidos, sefialaba que
durante el mes de setiembre los ingresos bajaron
un 0,1%. Algo que no se registraba desde una con-
traccion similar ocurrida en octubre de 2009; sin
embargo, se anota que el nivel de gastos aumentd
en un 2%, situacién que solo puede ser posible con
el sacrificio del ahorro y como tal de la inversién.

No debe perderse de vista que el gasto actual de los
consumidores ha sido afectado por el alto desem- .
pleo, el estancamiento de los salarios, la creciente
caida de los precios de las acciones bursétiles a la
vez que por los mayores precios de los combus-
tibles factores que debilitaron la renta personal
disponible hasta reducirla en un 1,7 % en términos
reales. Como resultado se ha pronunciado la caida
de la tasa de ahorro personal hasta un minimo no
observado desde el Gltimo trimestre de 2007; he-
chos que ponen en tela de juicio la posibilidad de
una aceleracién de cara al futuro. Al mismo tiem-
po Todo hace prever que en los meses siguientes
esta caida continuard prolongandose, esta vez por
la reduccion del ahorro y en consecuencia, de la in-
version.

El otro aspecto relacionado con la incapacidad pro-
ductiva de la economia norteamericana para hacer
frente a la competencia internacional proveniente
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de China, India y otros paises emergentes se ma-
nifiesta en la fuerte reduccién de sus margenes de
ganancia que ha obligado a los consumidores a re-
currir a politicas de endeudamientos de corto plazo
y de altos interesesmediante el uso intensivo de
tarjetas de crédito, créditos de consumo,préstamos
hipotecarios,adelantos salariales etc., etc que en el
fondo sélo sirven para esconder las causas reales
de la crisis ('barriéndola debajo de la alfombra”),
mas no para solucionarla.

Si se tiene en consideracion que la produccion nor-
teamericana representa en promedio alrededor del
25% de la economia mundial, puede estimarse el
impacto que sus variaciones- positivas o negati-
vas- originan sobre el resto de las economias del
mundo. La reduccién del consumo, la escasa dis-
posicién de liquidez y su eventual repercusion de
su tasa de crecimiento seran las variables decisivas
para indicar el impacto de la velocidad de su recu-
peracion sobre las economias de los demés paises.
Por eso el tema de los rezagos y demoras en em-
prender, esta recuperacién adquiere un alcance de
singular importancia en el proceso de reactivacion
de la economia mundial.

EL problema de la deuda es otro de los frentes
abiertos en la economia norteamericana. Al mo-
mento de escribir este articulo, la deuda de los
Estados Unidos de Norteamérica superaba los
US$ 14,9 billones de ddlares y su incremento es a
razon de US$ 3.97 billones por dia desde setiem-
bre del 20077

Si el el Producto Bruto Interno (PBI) americano en
2010 fue de 14.6 billones, la deuda estaria en tor-
no al 102% del PIB; de este modo, la deuda p(blica
estadounidense superd su PIB, como ocurrid en el
afo 1947 en el periodo inmediato de la posguerra:
sin embargo si se afiaden todos los fondos de los
programas de ayuda social que debe cubrir y que
constituyen futuros pasivos®, se hallaria en una
posicion financiera mucho mas delicada que Gre-
cia y otros paises europeos; y que llevard tiempo
resolver,

Fig 2 Estructura de la deuda interna de los Estra-

7 Bureau of the United States Department of the
Treasury .- http://fmd.treas.gov

8 Medicare (subsidios para el cuidado de la salud de
ancianos), Medicaid (cobertura médica para pobres}
y el Seguro Social {jubilaciones), asi como deudas
relacionadas con el rescate financiero 2008-2009
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dos Unidos de N.A.

La estructura de la deudainterna muestra una con-
centracién muy alta (68.2%) entre las personas, fa-
milias e instituciones del propio pafs lo que |a hace
que su manejo se haga sumamente delicado por
las consecuencias sociales y econémicas que con-
lleva su incumplimiento. Esta deuda se generd para
atender las guerras de Afganistan e Irak asi como
por las politicas de reactivacion de la economia tras
los sucesos de la crisis de las subprime y la caida de
los mercados financieros internacionales.

En las cuentas de la Balanza comercial el déficit
de los Estadas Unidos llegara a una cifra mas baja
este afio — se estima en 973,000 millones frente a
2.3 billones del aflo pasado - representa de todas
formas un 8.7 % del PBl; aun asf sigue siendo alto
en comparacion con otros afios. Uno de los temas
por resolver esta precisamente en la reactivacién
de aparato productivo y de las exportacioneshacia
los paises en desarrollo y emergentes aun cuando
tengan que soportar severos ajustes en sus tasas
de cambio y en sus patrones de consumo.

Mientras no sea posible prever una recuperacion de
la economia de Estados Unidos en un corto tiem-
po, a pesar de los obstaculos que tienen que vencer
con prontitud, los paises subdesarrollados y den-
tro de ellos, América Latina, saldran mucho mas
maltratados de la actual coyuntura. Jugaran en su
contra, tanto la envergadura de los problemas que
enfrentan como su excesiva dependencia de los
mercados norteamericanos como fuente de de-
manda global. La reciente recesion en los Estados
Unidos, ya origino caidas importantes en diversas
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economias muy vinculadas.En Bolivia, Brasil, Chile,
México y Venezuela, Colombia el actual clima eco-
noémico es desfavorable y en todos ellos, como en
el resto de la regidn, se espera un empeoramiento
para los proximos meses, seglin un reciente infor-
me preparado por la Fundacidn Getulio Vargas del
Brasil. En Europa, Alemania soportd una caida en
su tasa de crecimiento del 14.4%; Japon del 15.2%
, 7.4% en el Reino Unido y en la zona del Euro un
promedio del 0.8%

Una sefial de las serias dificultades que significa-
ra el proceso de recuperar la economia, la ofrecid
recientemente - finales de septiembre de 2011- el
Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la
Reserva Federal, tomando la decisién de mantener
los intereses de los fondos federales en una banda
del 0% al 0,25 % en razdn de las previsiones sobre
la situacion econdmica y las probabilidades de su
recuperacion. Es muy probable que dichos intere-
ses se mantengan en niveles excepcionalmente
bajos, como minimo, hasta mediados de 2013. En
esa oportunidad, el Comité también anuncié nue-
vas medidas destinadas a estimular la lenta recu-
peracion econdmica y ayudar a favorecer las condi-
ciones en los mercados hipotecarios, incluida una
ampliacién del vencimiento medio de sus tenencias
de valores.

La crisis en la Eurozona

Las cosas no son distintas en la zona del Euro. La
Comisién Europea ha recortado el pronbdstico de
crecimiento para la eurozona en 2012 de 18% a
solamente un 0,5%, advirtiendo que incluso podria
volver a caer en una recesion ‘El crecimiento se
ha estancado en Europa, y existe el riesgo de una
nueva recesion”, alertd el ministro de Asuntos Mo-
netarios de la Unién Europea.

En la Eurozona, la crisis de la deuda soberana ad-
quiere dimensiones inquietantes. Las operaciones
de rescate y las medidas adoptadas en los distintos
frentes no han alcanzado los objetivos propuestos.
Espana ha reconocido que durante 2011 registrara
un crecimiento escaso de 0.8 % debido al entorno de
incertidumbre mundial asi como la reduccion de la
demanda interna®El reto basico consiste en recu-
perar la estabilidad macroecondmica y la confianza
de los agentes en las economias en dificultad. Es
asimismo urgente que la Eurozona se dote de los

9 José Manuel Campa .- Secretario de Estado de
Economia .- Declaraciones a la prensa 16/11/2011

instrumentos e instituciones para afrontar y evitar
en el futuro situaciones como la actual.

Este prondstico desalentador se da en momen-
tos en que la crisis de la deuda de la eurozona se
extiende hacia Italia, provocando la caida del pri-
mer ministro italiano y la baja de los principales
mercados accionarios eurcpeos en Londres Paris y
Frankfurt que retrocedieron en cerca del 2% . Italia
es la tercera economia mas grande de la eurozo-
na y la séptima mas grande del mundo, pero su
creciente deuda publica de aproximadamente 2.6
billones de dolares la esta arrastrando hacia una
potencial crisis econdmicay a un probable plan de
rescate internacional que seria mucho mas caro
que los ya previstos para Grecia, Irlanda y Portugal
y que pondria realmente a la eurozona al borde del
abismo.

Todo esto refleja un mayor pesimismo sobre la
evolucién del panorama econémico mundial. Si los
problemas en EE.UU. y la zona euro no se resuel-
ven con prontitud, las condiciones prevalecientes
conduciran a que se agraven y lleguen mas alla del
borde del abismao. Y si a esto se afiade la situacion
de las economias emergentes claves, como Chinay
La India, que se hallan en un proceso de desacele-
racidn, la situacion se puede complicar mucho mas
de loque se tiene previsto.

Graf. N 3 Crecimiento en los paises de la Zona del
EURO

Para enfrentar esta situacion, el FMI dispone
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Fuenta: Estiiemnes ol Rercadi ooniss & #1,

630,000 millones de délares (453,000 millones de
euros) para asistir a los paises que lo precisen. Si
descuentan los fondos comprometidos en Grecia
y reservas, quedaran 383.000 millones de dbélares
(275.500 millones de euros) disponibles. Sera sufi-
ciente esta cantidad para atender las necesidades
potenciales de financiacién de los paises que resul-
taran afectados por la crisis asi como aquellos que
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resulten victimas colaterales de las crisis central?
hace apenas un mes la Sra.lagarde advirtid que
‘Seria de una gran utilidad discutir en un futuro a
corto y medio plazo sobre las necesidades de los
planes de contingencia posibles” afiadiendo ade-
mas que el proyecto de préstamos del FMl era "un
plan masivo, totalmente inesperado, totalmente con-
traproducente, ya que no estaba previsto en el tratado
que se debe hacer un programa de rescate”

Europa se ve afectada por la volatilidaden fos mer-

cados y el fuerte aumento de losriesgos para la es-.

tabilidad financiera. Los diferencialesde la deuda
soberana y de los bancos en laperiferia de la zona
del euro {especialmente Greciajhan alcanzado nue-
vos maximos. Las tensiones hanresultado ser con-
tagiosas: los diferenciales hanaumentado incluso
en las economias que no sehabian visto afectadas
hasta el momento (Bélgica,Chipre, Espafa, Italia y
en menor medida Francialy los mercados diferen-
cian cada vez mas el riesgosoberano dentro de la
zona del euro sobre la base delos desafios econd-
micos y fiscales de cada pais y dela exposicién de
los bancos de los distintos paisesa la deuda sobe-
rana y los bancos de la periferia. Laaversion mun-
dial al riesgo, calculada segln el indicede volatilidad
elaborado por el Mercado de Opcionesde Chicago
(VIX), ha superado recientementelos niveles alcan-
zados al comienzo de la crisis de ladeuda griega en
el segundo trimestre de 2010™.

La economia de la eurozona tuvo un crecimiento
anémico durante el Gltimo trimestre de penas el
0,2% respecto a los tres meses anteriores, cuan-
do también crecio dos décimas. En términos inte-
ranuales el Producto Bruto Interno (PB1} avanzo el
1,4%, frente al 1,6% en el trimestre anterior.

En toda la Unidn Europea, las economias de los
Veintisiete es parecida, salvo en Rumania, cuya
economia se expandid un 1,9% en el tercer trimes-
tre frente al anterior, y en Chipre, donde el PIB re-
trocedid un 0,7%.El resto de economias registré en
el tercer trimestre o un crecimiento nulo o cercano,
entre un rango que va desde el 0,3% al 0,8%, con la
excepcién de Rumania, Letonia y Lituania {1,3%).
Solo Alemnania y Francia, crecieron un 0,5% y un 0,4%
respectivamente, mejorando los datos del 0,3%y del

10 Christine Lagardees actualmente la Directora
Gerente del (FMI) desde julio del 2011

11 Informe sobre la estabilidad financiera mundial
(Global FinancialStability) Setiembre 2011

-0,1% registrados en el segundo trimestre.
Graf N°4.- El PBl en la Eurozona
Fuente EURSTAT y BCE '
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Se prevé que el crecimiento sea muy maderado
en el segundo semestre de este afio. Se observan
sefiales de que los riesgos a la baja identificados
anteriormente se han materializado, como ponen
de manifiesto los desfavorables datos procedentes
de las encuestas de opinion. De cara al futuro, una
serie de factores parecen estar frenando el dina-
mismo subyacente del crecimiento en la zona del
euro, entre los que se incluyen la moderacion del
ritmo de la demanda mundial y los efectos nega-
tivos que las actuales tensiones observadas en al-
gunos mercados de deuda soberana de la zona del
suro tienen sobre las condiciones de financiacion y
sobre la confianza. Al mismo tiempo, la actividad
econdmica de la zona el euro deberia beneficiarse
del continuado crecimiento positivo de las econo-
mias emergentes, asi como de los reducidos tipos
de interés a corto plazo y de las distintas medidas
adoptadas para apoyar el funcionamiento del sec-
tor financiero.™

La tasa de desempleo aumentd 0,1 puntos por-
centuales, hasta situarse en el 10,2 % en septiem-
bre de2011 {véase grafico 33). La evolucién en los
distintos paises ha mostrado una heterogeneidad

12 Banco de Espafia.- Boletin mensual del BCE
Noviembre 2011
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considerable durante el afio. Sin embargo, los indi-
cadores de opinidn apuntan a un crecimiento conti-
nuado del empleo, aunque en desaceleracion, tanto
en la industria como en los servicios durante el ter-
cer trimestre y a comienzos del cuarto trimestre de
2011 (véase grafico 31). En conjunto, la evolucion
reciente esta en consonancia con las revisiones al
alza de la tasa de desempleo esperada para 2011y

2012 en la Gltima encuesta a expertos en prevision

econdmica
Graf. N° 5 Perspectivas de empleo en la Eurozona

Fuente EURSTAT y BCE
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La crisis griega empez0 a fines del afio 2009 como
resultado del sobredimensionamiento del sector
plblico que desde 2004 se venia abultando con
una plantilla de funcionarios y muchas prebendas,
Hasta el arfio 2009 eran ya mas de 100 mil
nuevos funcionarios que recibian sustanciosos
incrementos salariales.

Por lo que respecta a los flujos comerciales, el cre-
cimiento tanto de las importaciones como de las
exportaciones se desacelerd en el segundo trimes-
tre de 2011, en linea con la ralentizacion general del
comercio mundial. En agosto, las importaciones y
las exportaciones de bienes, en términos nomina-
les, a paises no pertenecientes a la zona del euro
disminuyeron, mientras que el comercio de servi-
cios se mantuvo practicamente estable (en térmi-
nos intertrimestrales).

Se configura asi un entorno de incertidumbre ele-

vada, se confirman los riesgos a la baja para las
perspectivas econdmicas de la zona del euro..

Graf N° 6.- Desempleo y Vacantes en la Eurozona

Fuente BCE
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La crisis Griega

Entre el 2008 y 2009 el gasto plblico entrd en un
total descontrol, y ante la
necesidad de sustentar

= 12 bondad de la economia

frente la Comision Europea
para su ingreso a la zona del

Euro, Atenas decidié maqui-

llar sus estadisticas macroeconomicas; entre ellos

el verdadero valor de la deuda

El ingreso de Grecia a la Eurozona como pais
miembro se planteaba ademas en medio de un
proceso de desaceleracion de su crecimiento eco-
noémico desde los afios 80 seguido de una escasa
recuperacion,cercana al 5%, durante toda la déca-
da del S0.En la Gltima década, la economia griega
mostré una interesante recuperacién y alcanzd un
relativo nivel de crecimiento, que se explica por el
acelerado nivel de endeudamiento y el consecuente
insostenible gasto pdblico, mas no por los funda-
mentos solidos de su economia.Se sefiala que las
causas que llevaron a esta situacién fueron tanto la
escasa competitividad de su economia como el re-
ducido nivel de ahorro internoa la vez que una agu-
da evasion tributaria, el astrondmico aumento de la
deuda interna, la extensiva informalidad y muchas
otras formas de corrupcién dentro de la adminis-
tracién pablica como el consentimiento politico
ante los desfases de la banca y la bolsa
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Puestas de manifiesto la mala calidad de las cifras
presentadas por Grecia y en consecuencia la fiabili-
dad de los datos sobre su déficit y la deuda, se inicid
su sinceramiento con nuevas autoridades durante
el 2009 y 2010. Las cifras corregidas revelan un
déficit elevado (13% del PIB), y una deuda también
elevada (150% del PBI). Aun asi, para los organis-
mos de la Eurozona ‘quedan muchas preguntas sin
respuesta y asuntos pendientes en algunas areas
clave, como los fondos de la seguridad social, atra-
sos en los pagos hospitalarios y transacciones en-
tre el Gobierno y las empresas pUlblicas”, segin un
informe publicado por la Comisién. "Estas cuestio-
nes necesitan resolverse, y no puede excluirse que
ello conduzca a una revision adicional de los datos
de déficit y deuda del Gobierno griego, particular-
mente para 2008 pero posiblemente para los afios
anteriores".

Si bien la deuda griega, en cuanto a monto, no re-
sulta ser mucho mas elevada que la deuda que se
proyecta como promedio de los paises de la OCDE
durante 2011,ésta se convirtio en un problema para
la Eurozona y en general para el sistema financie-
ro internacional en el momento que Grecia anuncid
la posibilidad de entrar en incumplimiento de sus
pagos. Las obligaciones que deberd hacer frente
Grecia durante esgte afio ascienden a 52,000 millo-
nes, sobre una deuda total que alcanza los 340.000
millones de euros.La composicién de la deuda es,
aproximadamente, la siguiente en miles de millo-
nes de Euros: bancos griegos 60.000, bancos ex-
tranjeros (principalmente franceses) 70.000, orga-
nismos pablicos e internacionales 90.000 y fondos
de inversion, de pension e inversores privados, 110;
y esto es lo que la vuelve peligrosa.

Para hacer frente a esta situacién los paises de
la Furozona y el Fondo Monetario Internacional
concurrieron estructurando un primer rescate por
110,000 millones de Euros de los que ya recibid
53.000 mil millones, mas una cuota de 12.000 apro-
bados en julio. Aportes que resultaron insuficientes
para atender las necesidades que no solo se re-
feriana pagos a acreedores sino también sueldos,
salarios, seguridad social. Estas dificultades plan-
tearon la necesidad de estructurar un ‘rescate” y
acceder a un nuevofinanciamiento a fin de evitar
problemas que comprometerian la estabilidad del
Euroy la permanencia de la Eurozona

Después de una larga espera y postergaciones se dio
a conocer un segundo plan de rescate para Grecia

por 109.000 millones de euros en préstamos, ade-
mas de una contribucion por parte del sector privado
de 50.000 millones de euros. Este nuevo ‘rescate”
va acompafado de una serie de medidas dispuestas
por la Union Europea y el Fondo Monetario Interna-
cional que se orientan a conseguir mayores recor-
tes salariales, mas énfasis en las privatizaciones y
un fuerte subida en el nivel impositivo, todo esto en
un ambiente de una fuerte tension social caracteri-
zadas por paros, huelgas'y marchas con las cuales
el pueblo,en una situacion de desempleo,expresa su
indisposicion a aceptar estas medidas,. Sin embargo,
Grecia vera cubierta sus necesidades de financiacion
hasta 2014 apoyado en este paquete de 109.000
millones de euros cuyas condiciones resultan mas
blandas y a plazos mas amplios tanto de parte de
los organismos de la Unién Europea y del FMI como
de los bancos privadaos.

Para el cumplimiento de estos acuerdos relacio-
nados con el segundo rescate los inspectores de la
Comisién Europea, el Banco Central (BCE) y el Fondo
Monetario Internacional (FMl)visitaran Grecia antes
de efectuar desembolso algunao ya que deben dis-
cutir con el nuevo Gobierno de unidad nacional el
tipo de medidas de ajuste que se le pide a Grecia
para poder recibir los primeros 8.000 millones de
euros del segundo rescate de 130.000 millones, que
Grecia tanto necesita

Los datos mas recientes que se conocen de la eco-
nomia griega sefialan una reduccidn en su Producto
Bruto Interno (PBI) del (5,2%) entre los meses de Julio
y Septiembre revelando asi que hace 18 meses con-
secutivos que el pais tiene un crecimiento negativo,
y como tal en una dificilisima situacion. Este auxilio
para oxigenar la caida economia griega llega justa-
mente en momentos que se halla en pleno proceso
de formar un nuevo gobierno y a la puerta de recibir
los ya urgentisimos 8,000 millones de Euros que le
permitirian afrontar sus pagos.No obstante, no sera
muy Gtil para enfrentar la dificil situacién de soste-
ner las exigencias respecto a las medidas de ajuste
planteadas por el FMI el BCE y la Comunidad; sobre
todo después de haber soportado ya reajustes so-
ciales que han significado despidos masivos, rebajas
en los beneficios sociales y reduccidn de los presu-
puestos y programas del gobierno, lo que ha alenta-
do nuevas reacciones populares de rechazo a frente
a las exigencias planeadas.

Si Grecia después de los esfuerzos realizados pu-
diera no recuperar su economia y por lo tanto no
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pagar parte de su deuda, tendria un efecto inmedia-
to sobre los bancos que poseen estas obligaciones.
Por ejenplo, Francia es el pais de la eurozona mas
expuesto. Sus entidades tienen 39.000 millones
de euros en deuda griega, plblica y privada, siendo
los mas afectados el BNPParibas, Société Général,
Caissed'Epargne, Banque Populaire y CréditAgrico-
le. La situacion de estos bancos se ve complicada
porque ademas de los titulos griegos, tienen deu-
da soberana italiana, espafola, portuguesa, paises
cuya situacion no dista mucho de lo que ocurre con
Grecia. La degradacion de estas deudas puede con-
taminar a sus carteras. Para evitar esta posibilidad
intervendria el Banco Central Europeo con el fin de
limitar los riesgos asociados que pueden tener con-
secuencias dramaticas afectando Islandia y Portu-
gal, seguido de Francia y Alemania, hasta llegar a
Espaifa y terminar en ltalia, provocando asi, la gran
crisis Europea que terminaria por contagiar a Esta-
dos Unidos y rebotar luego sobre "toda la economia
global.

En un reciente discurso, el presidente de la Comi-
sion Europea a afirm6 "Creo que no podemos resol-
ver esta crisis sin una accion decidida e inmediata
en Grecia, en la mejora de topes de la zona euro
crisis, en el fortalecimiento de nuestro sistema
bancario, y en la construccion de un gobierno mas
econdmico y robusto.*

Conclusiones

La situacidon Actual de la economia global es deli-
cada y vulnerable debido a los riesgos que pesan
sobre las economias mas grandes del mundo. La
capacidad que hasta ahora han mostrado para en-
frentar dichos riesgos los paises de la Eurozona y
los EE.UU.ha resultado muy limitada. Los hechos y
resultados alcanzados casi a término del 2011 con-
tradicenlas proyecciones mas optimistas.La débil
evolucion de la economia y la inestabilidad en los
mercados financieros alin se mantienen y confir-
man que las tasas de crecimiento y recuperacién de
la economia global, a largo plazo, conducen hacia
un “panorama desalentados y nada optimista. Los
principales factores que explican esta evolucion,
interactuando entre si, son el agravamiento de la
crisis de la deuda soberana en la Union Econdmica
y Monetaria de Europa (UEM), las dificultades de fi-
nanciacion de las entidades bancarias y el deterioro

13 José Manuel Durao Barroso.- Bruselas 20 Oct 2011
Discurso en la Conferencia de Alto Nivel en Bruselas

de las perspectivas de crecimiento econémico en
paises del area europea, norteamericana y de las
econornias emergentes.

La persistencia de las tensiones y de la incertidum-
bre con respecto a la situacién de la deuda sobera-
na en la UEM y al sector bancario europeo motivd
que en la cumbre europea de Jefes de Estado y de
Gobierno de 26 de octubre 2011 a tomar nuevos
acuerdos limitados a tres ambitos: (1) la bisqueda
de una solucion para el caso de Grecia, que inclu-
ye la aceptacion voluntaria por el sector privado de
una rebaja en el valor nominal de su deuda del 50
% (2) la ampliacion del fondo europeo de estabilidad
financiera (EFSF); y (3) un programa de recapitali-
zacion de la banca europea que implicaentre otras
cosas, poner a valor de mercado todas lascarteras
de deuda pablica.

Los lideres de la Unién Europea, a los largo de estos
Gltimos meses han mostradopreocupaciones vy vy
concardado soluciones con el fin de generar tran-
quilidad en los mercados, en especial en las bolsas.
En sus inicios consiguieron cierto grado de estabili-
dad luego de experimentar una masiva ola de ven-
tas durante los Gltimos 4 meses; sin embargo, los
resultados econémicos contindan siendo bastante
pesimistas a nivel mundial. Los datos disponibles
sobre la economia griega no son reconfortantes
para pensar que podria recomponerse adecuada-
mente y sobre todo que no llegara a constituirse en
un detonante para el resto de paises.

A menudo las crisis se identifican con una acumu-
lacién de riesgos, de vulnerabilidades econdmicas
y financieras, de politicas monetarias autdénomas
y otras impuestas, de codicia y ambiciones des-
medidas por intermediarios financieros privados o
estatales. Se confabulan y alimentan de actos de
corrupcidn y malas practicas en las empresas y en
los organismos de gobierno y terminan por minar la
sostenibilidad de los mercados. En conjunto, contri-
buyen a desalentar las nuevas inversiones y restar
el apoyo de consumidores y usuarios.Existen varios
factores que propician las crisis y que resultan casi
inevitables porque relacionan directamente con
factores que tienen que ver con los cambios en la
tecnologia, la productividad, los desastres natura-
les, cambios en la situacién politica, las guerras y
otros conflictos, las epidemias, desastres naturales,
el sobre stock de las industrias, etc. La historia eco-
némica muestra que no es todo expansién o auge,
también existen etapas de deceleracién recesion,
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depresion y crisis.

El problema central de la crisis actual no debe ver-
se como un hecho ocasional o esporadico que puede
ocurrir en el momento mas inesperado; tiene que ver
también con el hecho que los paises industrializa-
dos desde comienzos del siglo pasado han puesto a
la economia mundial al borde del abismo en mas de
una ocasion. Una mirada a la Gltima década del en si-
glo XX, nos hace ver de un lado que la codicia desme-
dida de agentes financieros, intermediarios y opera-
dores en los paises desarrollados originaron severos
procesos de crisis. Todos saben que cuando los pre-
cios suben con la tendencia de generar una burbuja,
se esta generando en paralelo la oportunidad de ob-
tener ganancias inesperadamente altas. Aun cuando
también saben que los precios altos tienen que caer;
sin embargo, todos se lanzan al mercado confiando
en su astucia y en su habilidad para poder abando-
nar el mercado antes que empiece a caer. Cualquier
anticipacién en dejar el mercado representa pérdidas
considerables de las ganancias, especialmente cuan-
do se trata de valores representativos de deudas de
los gobiernos.

En este periodo de crisis, también ha tenido que ver
la desmedida liberalidad de organismos interna-
cionales por fomentar el endeudamiento en paises
que buscaban alcanzar un mejor nivel de desa-
rrollo. Quienes se ven afectados son los estados.
Ante la imposibilidad que puedan hacer frente a
sus obligaciones, recurren a organismos financie-
ros internacionales estructurados especificamente
con el propdsito de salir al rescate de las economias
en crisis. Dicha ayuda la ofrecen como una ayuda
econdmica, un préstamo renegociado o como un
crédito condicionado a realizar cambios estructura-
les en sus economias. En cualquiera de los casos
como un ‘rescate”. Deberia entenderse que todo
rescate sirve principalmente para que se pueda

pagar los vencimientos (capital mas intereses) de
la deuda piblica; asi como para evitar problemas
a los bancos e inversionistas acreedores. Los res-
cates siempre van condicionados al cumplimiento
de determinadas medidas de "ajuste” orientadas a
reducir el déficit publico cuyosmecanismos son co-
nocidas: congelacién de salarios, despidos masivos,
reduccién de los ingresos del estado y disminucion
de su actividad y su campo de influencia; privati-
zaciones, recortes “presupuestarios, subida de im-
puestos, liberalizacion de los sistemas laborales y
flexibilizacion de la seguridad social, ajustes que
originan huelgas y protestas y hasta conmociones
sociales que terminan por afectar los estamentos
gubernamentales.

En el siglo pasado, a medida que los sistemas fi-
nancieros estuvieron menos vinculados a los con-
troles del gobierno, las crisis se presentaron con
mayor frecuencia y énfasis. Solo para tomar dos
referencias importantes anotaria que cuando se
decidid abandonar el patrén de oro alla por 1920 los
desdrdenes monetarios provocaron la gran crisis
de 1929~ 1939, mas conocida como la depresion de
los afios 30. Mas tarde en 1970, cuando se dejaron
de lado los acuerdos monetarios internacionales de
Bretton Woods y se permitio la flotacion libre de las
monedas, las crisis fueron mas persistentes y sus
alcances cada vez mas globales. A lo largo de estos
afos, paralelamente, se inicié un nuevo contexto
en el cual las operaciones financieras comenza-
ron a dominar y determinar el funcionamiento del
sistema productivo abriendo una brecha que cada
vez fue mas grande en términos de rentabilidades;
y que fue alentado y consolidado por politicas eco-
némicas y monetarias de corte neoliberal al cual
muchos autores dieron porllamar financiarizacion.




UNIFE pac. 112

Revista de la Facultad de Ingenieria, Nutricién y Administracién

REFERENCIAS

FMI Perspectivas de la economia mundial Abril
2011

FMI Perspectivas de la economia mundial Septiem-
bre 2011

Declaracion de los Jefes de Estado o de Gobierno de
la UE.- Bruselas 26 Octubre 2011

José Manuel DurdoBarroso.- President of the Euro-
pean Commission.- A Partnership for Progress - A
Budget for Growth

CEPAL (2008, 2011).- Balance preliminar de las eco-
nomias de América Latina y el Caribe.

FELBAN.- Federacion Latinoamericana de Bancos.-
Pronunciamiento de FELBAN frente a la situacion
Financiera Internacional.- septiembre 2011

Nahuel Oddone Luis C. Crisis financiera internacio-
nal y mercados emergentes: El caso argentino a la
luz de las experiencias de México y el Sudeste Asia-
tico.- Centro de Estudios Internacionales

Irene Martin y EDinas. Grecia: Un analisis mas alla

de la crisisecondomica. Real Instituto Elcano.

Henry-Claude de Bettignies (2009) Finance for a
Better World Ed Palgrave Macmillan

Lichtensztejn, Samuel (2009), Una aproximacion
al estudio de [a internacionalizacién financiera en
América

Correa, Eugenia (2008), Financiamiento, vulnerabili-
dad e insercion financiera externa de América Lati-
na, en Correa, Editores.

J. Déniz y A. Palazuelos Estructura, Insercién Exter-
nay Desarrollo en América Latina, Ed. Akal, Madrid,
Espafa.

Girdn, Alicia (2006), Obstaculos al Desarrollo y Pa-
radigma del Financiamiento en América Latina, En
publicacion: Reforma Financiera en América Latina

Vidal, Gregorio. Globalizacién, empresas transna-
cionales y desarrollo en América Latina. En publi-
cacién: Del Sur hacia el Norte: Economia politica del
orden econdmico internacional.




M
“Hi&

SISTEMA DE SOPORTEA LA DECISION PARA LA GESTION E
INVESTIGACION DE LA LEUCEMIA LINFATICA AGUDA.
Dra. Ing. Gloria Esther Valdivia Camacho

L
e

PROPUESTA DE APLICACION DE LA TEORIA CRM EN LAS
UNIDADES PRODUCTIVAS Y COMERCIALES DEL SECTOR DE
CONFECCIONES Y PRENDAS DE VESTIR EN EL EMPORIO
COMERCIAL DE GAMARRA EN LIMA-PERU

Jorge Luis Escalante Flores

LA DOCENCIA UNIVERSITARIA, EL MODERNISMO Y LA JUVENTUD
Econ. Carlos A. Merino Zevallos

DESARROLLO EMBRIONARIO DEL SISTEMA ARTICULAR Y
ESQUELETICO
Hector Pereda Serna

EL GOBIERNO ELECTRONICO Y LAS TECNOLOGIAS DE
INFORMACION
Gladys Kuniyoshi Guevara

CULTURA DE LA PLANEACION

Enrique Valdivia Rivera

MARKETING DE VALORES
Luis F. Lazo Rivera

IMPORTANCIA DE LA MATEMATICA
Rosa Marla Zavaleta Cabrera

MODELAMIENTO DE SISTEMAS DINAMICOS USANDO LOS BOND-
GRAPH

Marco Aurelio Zevallos Y Muiiz

Danilo Gomez Penaherrera

93

97

CRECIMIENTO DE LA EMPRESA CON LA TECNOLOGIA
DE LA INFORMACION HASTA LA IMPORTANCIA DEL
DATAWAREHOUSING EN EL MARKETING

Mllner Dawd Llendo Arevalo

TOMA DE DECIS!ONES
Carlos Pérez Gawdra

LA INTERNETPENDENCIA BENEFICIOS Y RIESGOS

Lu1s F. Lazo Rwera

LA CONTABILIDI—\D UN ENFOQUE CIENTIFICO
Santiago Bazan Castillo

AL BORDE DEL ABISMO

LA GRAN CRISIS DEL 2008 Y SU DETONANTE
LA CRISIS DE GRECIA

Guido Quispe Mayorga



