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Gracias a China, una recesion
estadunidense no tiene por qué
llevar a la quiebra al mundo
entero.

Durante mucho tiempo los
economistas advirtieron que la
economia mundial no podia
volar siempre con el solo motor
de la demanda estadunidense.
Un avién monomotor tiene mas
probabilidades de estrellarse.
Con un mercado inmobiliario en
ruinas y consumidores cada vez
mas temerosos, Estados Unidos
(EU) afronta ahora un riesgo
creciente de recesion. La buena
noticia, sin embargo, es que el
mundo ha encontrado nuevos
motores poderosos en China y
otras economias emergentes.
Aunque los mercados de crédito
se paralicen, una economia
mundial menos dependiente de
Washington tiene mds probabi-
lidades de salir adelante.

El poder de este nuevo motor
es alarmante. Durante varios
afios, economias emergentes
asidticas han representado mds
en el crecimiento del producto
interno bruto (PIB) global que
Estados Unidos. Este afio China
logrard por primera vez la
misma hazafia (en tasas de cam-
bio de mercado), incluso si el
crecimiento estadunidense se
detiene.

El gasto estadunidense en
consumo es aproximadamente
de cuatro veces el de India y
China combinadas, pero lo que
importa para los asuntos del
crecimiento global son los
dodlares extras de gasto genera-
do cada afio. En la primera
mitad de 2007 el aumento de
gastos de consumo (en térmi-
nos de dolares) en China e
India juntas contribuyé mads al
crecimiento de PIB global que
el de Estados Unidos.

Los contras de la
esperanza

Desde luego, esta esperanza
tiene sus contras. Una aguda
desaceleracion en China tendria
consecuencias globales mads
desagradables que en el pasado,
y la economia china tiene debi-
lidades. Pero no parece que
pueda meterse en problemas
durante el siguiente par de afos,
periodo durante el cual es pro-
bable que Estados Unidos per-
manezca débil. Si China puede
seguir volando alto, ayudard a
mantener a salvo la economia
mundial.

Claro, si EU sufre una rece-
sién, las exportaciones de Asia
se debilitardn. Pero esto no debe
de hacer demasiado dafio al cre-
cimiento del PIB, porque otros
factores deben de ayudar a com-
pensar el debilitamiento. Esto
contribuye a que China y la
mayor parte de las demds eco-
nomias emergentes de Asia
ahora exporten mds a la Union
Europea que a Estados Unidos.

Las exportaciones de China a
otras economias emergentes cre-
cen alin mds rapido. También
ayuda que el gasto nacional se ha
reforzado y probablemente per-
manezca fuerte: China, junto con
la mayor parte del resto de Asia,
es una de las pocas partes del

mundo sin burbuja hipotecaria.

emergentes comienzan a pare-
cer débiles, sus gobiernos cuen-

LaJornada

Economist Intelligence Unit D RECESION

¢SALVARA CHINA AL MUNDO?

Si las economias asiaticas

tan con cierto margen para for-
talecerlas. La mayorfa, con
excepcion de India, tienen
pequeiios déficit presupuesta-

rios; incluso algunas tienen
excedentes. Asi que si las expor-
taciones caen, los gobiernos tie-
nen también un gran margen

México, reforzado contra el contagio

Hubo un tiempo en que la economia mexicana se
movia al ritmo del precio del petréleo. Pero desde la
firma del Tratado de Libre Comercio de América del
Norte, en 1992, es el paso de la produccién industrial
de Estados Unidos lo que marca el ritmo al sur de la
frontera (ver gréfica). Cuando la economia estaduni-
dense se desacelerd en 2001, México sufrié dos afios
de estancamiento. Ante el temor de una recesion en
EU, ;sera esta vez diferente para México?

Mas de 70% de las exportaciones mexicanas van a
EU. La manufactura de sus estados del norte esta desti-
nada a reducirse junto con su contraparte estaduniden-
se. Pero muchos economistas ven razones para esperar
que el pais sobrelleve una recesién poco profunda en
Washington de manera més satisfactoria que en 2001.

Los consumidores mexicanos gastan mds que en
el pasado. Y esta vez los politicos no deberian frenar-
los. En efecto, el gobierno estd mejor posicionado
para estimular la economia en caso necesario. Las
finanzas gubernamentales estan cerca del equilibrio;
la mayor parte de la deuda publica es ahora a largo
plazo y denominada en pesos mas que en dolares. El
todavia modesto mercado crediticio ha seguido cre-
ciendo; el crédito bancario aumentd 26% de enero a
julio. La construccién inmobiliaria, apoyada por pro-
gramas gubernamentales, sigue siendo solida. Este
mes, el presidente Felipe Calderén obtuvo la aproba-
cion de una reforma fiscal que cubriria la inversion
publica adicional en carreteras y otra infraestructura.

De manera reciente, se han destinado grandes
montos de inversion extranjera al sector de servicios y
no al de manufactura. Esto podria continuar y ayudaria
a cubrir cualquier déficit en cuenta corriente. Los fun-
cionarios piensan que los ingresos derivados del turis-
mo no descenderan demasiado, incluso si la economia
estadunidense reduce su marcha. Guillermo Guémez
Garcia, subgobernador del banco central, sostiene que
aunque algunos estadunidenses puedan quedarse en
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casa, otros escogeran a México en vez de destinos
mas caros Yy distantes. Gliémez Garcia sefiala que ya
que el peso ha seguido el paso del délar, los exporta-
dores mexicanos podrian obtener mayor participacion
en el mercado al otro lado de la frontera a expensas de
rivales que negocian con divisas més fuertes.

La Secretaria de Hacienda aun calcula que la eco-
nomia mexicana crecera 3.7% en 2008. Héctor Chavez,
del espafiol Banco Santander, dice que si la economia
estadunidense crece 2%, México puede conseguir un
3%. Pero la reciente informacion econdmica de EU hace
que esas cifras parezcan optimistas. Una desacelera-
cién mas profunda reforzara la posicion gubernamental
respecto a que la industria petrolera publica del pais,
cuya produccion esta en descenso, necesita reformarse
y liberalizarse. Por una vez, una crisis —si llega a conver-
tirse en eso— podria ser, realmente, una oportunidad.

FueNTe: EIU

para impulsar la demanda
doméstica.

Los precios de las materias
primas, también, resentirdn el
efecto de la creciente importan-
cia de las economias emergentes.
Con frecuencia se cree que una
recesion estadunidense causaria
una caida repentina de los pre-
cios del petréleo y otras materias
primas. Pero Asia emergente
representd dos terceras partes del
aumento de la demanda de ener-
gia mundial de los cinco afios
pasados. Asi que si Asia perma-
nece fuerte, los precios de las
materias primas también deberan
permanecer fuertes, y economias
emergentes productoras de mate-
rias primas, como Brasil, Rusia y
Medio Oriente, también seguirdn
prosperando.

Permanecer estable

Asia emergente no puede cargar
con todo el muerto si Estados
Unidos entra en recesién. El
crecimiento mundial reducird su
marcha, y podria decirse que
necesita hacerlo. Pero Asia
puede ayudar a que el mundo
avance a trompicones. En efec-
to, a la larga una ligera desace-
leracién de la economia estadu-
nidense podria incluso ayudar a
Asia si obliga a los gobiernos a
cambiar la mezcla de crecimien-
to de exportaciones al consumo
y hacer su futuro crecimiento
mads sostenible.

No hace mucho, el mundo
rico solfa considerar que las
economias emergentes eran
riesgosas e inestables. Esa opi-
nién necesita cambiar: las eco-
nomias emergentes parecen ser
ahora una fuerza que estabiliza-
rad la economia mundial.

FUENTE: EIU
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El temor de una recesién en
Estados Unidos (EU) crece. El
aumento del pesimismo fue pro-
vocado por signos de que el pro-
blema del mercado hipotecario
estadunidense no sélo no puede
contenerse, sino que se desbor-
da a otras partes de la economia
y la confusion financiera global
magnifica sus efectos. Econo-
mist Intelligence Unit (EIU) ha
reducido a la mitad, de 2.1%, su
prondstico para el producto
interno bruto (PIB) de 2008.
Aunque EIU cree que Washing-
ton evitara la recesion, el agudo
descenso es perjudicial para el
resto del mundo desarrollado.

Richard Syron, presidente
del gigante hipotecario Freddie
Mac, de participacién guberna-
mental, afirmé el 27 de septiem-
bre que el riesgo de que EU
entrara en recesion era de entre
40 y 45%. Se bas6 en que las
ventas de casas nuevas cayeron
8.3% en agosto.

Se tambalean las casas

El mercado inmobiliario estadu-
nidense es un caos después del
cataclismo del mercado de hipo-
tecas de riesgo. Por consiguiente,
los precios de las casas descien-
den en algunas partes del pais y
los embargos crecen. La total
indiferencia de algunos sectores
del mercado para evaluar adecua-
damente el riesgo, que ha permi-
tido otorgar hipotecas a jubilados
aun cuando sus pensiones sean
insuficientes para pagarlas, estd
haciendo explosién. Y es proba-
ble que lo peor esté por venir. El
afio proximo se ajustardn présta-
mos hipotecarios por un monto
de un billén de délares a medida
que las tasas “ganchos” introduc-
torias dejen de operar y los acre-
ditados tengan que pagar mas. En
algunos casos, si las tasas aumen-
tan de 2 a 8%, es fécil apostar que
muchos acreditados serdn inca-
paces de pagar sus cuentas. Algu-
nos cdlculos sugieren que cerca
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de dos millones de estaduniden-
ses podrian sufrir embargos el
proximo afio.

La carniceria en el mercado
inmobiliario es bastante mala,
pero los signos de desborda-
miento son atin mds preocupan-
tes. Hasta hace muy poco habia
pocas malas noticias fuera del
mercado inmobiliario. Los sala-
rios y el empleo atn crecian,
apuntalando el consumo y la
confianza en la economia. En
agosto, los datos sobre el
empleo cambiaron. Una pérdida
neta de 4 mil empleos podria no
parecer grande en si misma,
pero, ante las expectativas de
crear 100 mil plazas, fue desas-
trosa para muchos, pues indica

que la economia se mueve ahora
en direccion incorrecta.

Desbordamiento

Han surgido también cifras
decepcionantes respecto de la
confianza de los consumidores,
ventas al menudeo y produccion
de mercancias duraderas. Los
valores hipotecarios no vendi-
dos aumentan peligrosamente y
la caida vertiginosa de precios
inmobiliarios es ahora una
nueva posibilidad, ademds de
que el hipotecario no es el tinico
sector de la economia de EU
que envia sefiales de alarma.
Estos problemas, claro, se
agravaron por la turbulencia en los
mercados financieros que sigui6 a

la debacle de los préstamos sub-
prime (de riesgo). Algunos merca-
dos de dinero al mayoreo han
cerrado y los consejos directivos
de los bancos estdn tomando las
riendas del crédito. No sdlo las
hipotecas estdn afectadas: la deuda
en tarjetas de crédito y los présta-
mos para vehiculos son también
un problema si se considera la
magnitud de la deuda pendiente de
pago y su dudosa calidad. En esta
situacion, no es seguro si las medi-
das que tome la Reserva Federal
(Fed) de EU seran suficientes para
conservar la liquidez.

Es de celebrarse un mayor
conservadurismo de los bancos
en virtud de los excesos de afios
recientes, pero para la economia
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Los problemas en el sector inmobiliario de Estados Unidos podrian llevarlo a una recesion, segun expertos m Ap

Con ese lenguaje bancario que
todo minimiza, Jean-Claude Tri-
chet, presidente del Banco Cen-
tral Europeo (BCE), dice que los
actuales trastornos de los merca-
dos financieros mundiales son
“una correccién”. Lo que en rea-
lidad presenciamos no son vien-
tos de cambio, sino un tornado.
Estan en marcha algunos ajustes
a largo plazo respecto de la
forma en que la economia global
funciono6 la década pasada.

Una prolongada desacelera-
cién econémica, probablemente
una recesion, estd por ocurrir en
Estados Unidos (EU). El pais ha
dejado de ser el “consumidor de
dltimo recurso” del mundo, el que
importaba enormes volimenes de
mercancias y nutria la economia
mundial. Esta vez los encargados
de la politica econémica estaduni-
dense no van a poder realizar el
mismo truco al que recurrieron en
2001-03, luego de la quiebra de
las empresas punto com. En aquel
entonces el banco central de EU,

IMioPiA DE LA BANCA EUROPEA

la Reserva Federal (Fed), redujo
las tasas de interés a 1% (en 2003)
mientras la Casa Blanca y el Con-
greso disminufan impuestos y
proseguian una juerga de gasto
financiado por el déficit. El mes
pasado Ben Bernanke, presidente
de la Fed, redujo las tasas en
medio punto porcentual, a 4.75%,
e insinud que hay mds cortes por
venir.

Pero en el mercado de bonos
a mas largo plazo, tan sensible a
la inflacidn, las tasas de interés
subieron mds. Como Nelson en
Copenhague, Bernanke otea
desde el puente con el telescopio
puesto en su ojo tuerto. “No veo
ninguna inflacién”, grita Ber-
nanke, mientras los precios del
petréleo alcanzan niveles sin
precedente, los de los alimentos
ascienden, los de materias pri-

Traduccion de textos: Jorge Anaya

mas siguen llegando a picos no
vistos durante una generacién y
los del oro, la zona segura por
excelencia para muchos inver-
sionistas, se disparan. Incluso
China ha recurrido (probable-
mente en vano) al control de pre-
cios de los alimentos de primera
necesidad para contener su tasa
de inflacién de 6%.

Tras la reduccidén de tasas de
la Fed, podrian escucharse
voces preocupadas diciendo que
Bernanke ha puesto en peligro
las credenciales antinflaciona-
rias del banco central. El délar
comenzé a hundirse otra vez,
para enorme consternacién de
los politicos europeos y de los
hombres de negocios que veian
aumentar el euro a niveles
nunca vistos. Su temor es que
esto amenace el crecimiento de

las exportaciones de la Unidén
Europea.

Los signos de erosién en la
credibilidad de la Fed hacen mds
probable que una fuertge reduc-
cion de tasas, como la de 2001-
03, provoque una caida descon-
trolada del ddlar, lo que menos se
necesita en medio de una crisis
bancaria internacional. Asi que la
libertad de maniobra de la Fed
para evitar la inminente desacele-
racién econdémica no es la misma
de hace seis aflos, por no decir
algo peor. Eso mismo es aplicable
a la Casa Blanca y al Congreso.
La irresponsabilidad fiscal serd
castigada ahora que el resto del
mundo parece poco dispuesto a
financiar el consumo excesivo de
EU en las condiciones que tanto
alegran a los estadunidenses.

FUENTE: EIU

en su conjunto serd negativo. A
medida que las condiciones cre-
diticias se hacen menos genero-
sas, habra niveles inferiores de
actividad en fusiones y adquisi-
ciones y menos operaciones apa-
lancadas. La bolsa, que ha disfru-
tado de una larga tendencia a la
alza, seguramente ird a la baja
ante la continua turbulencia del
sector financiero y el deterioro de
la economia real. Y esto, desde
luego, tendrd un efecto negativo
que probablemente desaliente el
consumo privado.

Ahi vamos

A la luz de la reciente informa-
cion, EIU ha reducido de 2.1 a
1.2% su prondstico de crecimien-
to del PIB estadunidense de 2008,
a raiz de un consumo privado y
una inversion residencial meno-
res a su expectativa. Los proble-
mas en hipotecas residenciales
indican un descenso mds prolon-
gado del sector del que se espera-
ba al principio. En respuesta a
este sombrio panorama macroe-
condémico, EIU espera que la
Reserva Federal reduzca su obje-
tivo para la tasa de interés de los
fondos federales otros 50 puntos
bases (porcentuales) para fines de
2007, ya sea mediante reduccio-
nes durante el trimestre de octu-
bre a diciembre o de una sola vez.
Con esto, la tasa final del afio serd
de 4.25 %, punto en el cual EIU
cree que la Fed se detendrd y
esperard con los dedos cruzados.

También en respuesta al des-
censo en EU y al riesgo de mayor
turbulencia financiera en el mer-
cado, EIU espera que el Banco
Central Europeo y el Banco de
Inglaterra reducirdn sus tasas de
interés de referencia: 25 puntos
bases en el primer trimestre de
2008 en el caso del primero y 25
durante el cuarto trimestre de este
afio en el caso del segundo. Es
también poco probable que el
Banco de Japon eleve su tasa de
referencia hasta mediados de
2008. Los problemas de Europa y
Japén no terminan alli. Mientras
la economia estadunidense se
desacelere bruscamente, el dolar
se hundird atin mds frente a las
divisas principales. EIU pronosti-
ca un promedio de 145 délares
por euro para 2008, en compara-
cién con el anterior prondstico de
1.35 ddlares por euro.

A pesar del marcado descen-
so del prondstico, el escenario
principal no prevé que EU entre
en recesion. Sin embargo, sigue
siendo una fuerte posibilidad.
Tras la debacle de los préstamos
subprime, EIU considera que el
riesgo de una recesion estaduni-
dense es de 40%. Ahora que
Freddie Mac estd de acuerdo y
la infeccion de los subprime se
expande a toda la economia, es
tiempo de que los demds lo
tomen en cuenta.

FUENTE: EIU
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