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Hace apenas unos meses, mientras
la confusion financiera y econdmi-
ca hacia presa del mundo industria-
lizado, América Latina, pletdrica de
optimismo, pensaba que sortearia
lo peor. “La gente me pregunta
sobre la crisis y les contesto: ‘pre-
gintenle a Bush’”, decfa el presi-
dente de Brasil, Luiz Inacio Lula da
Silva, a principios de septiembre.
“Es su crisis, no mia.”

Este es ahora Lula: la produc-
cién industrial de Brasil cay6 6.2
por ciento anual a noviembre,
segun cifras difundidas esta sema-
na: el mayor declive desde diciem-
bre de 2001.

Alo largo del continente, la cri-
sis ha deteriorado los niveles de ri-
queza. Claudio Loser, ex director
del Fondo Monetario Internacional
(FMI) para el hemisferio occidental,,
calcula que 40% de la riqueza finan-
ciera de América Latina se pulveri-
z6 durante los primeros 11 meses de
2008 por el desplome de los merca-
dos de valores y otros activos, y la
devaluacion monetaria. Esta pérdi-
da de 2 mil 200 mdd podrfa reducir
5% la inversion doméstica en 2009,
considera Loser.

Por si fuera poco, los flujos cre-
diticios del extranjero se han con-
traido bruscamente y la region, que
en su mayoria depende de las mate-
rias primas de exportacion, ha sido
fustigada por el desplome de pre-
cios. El deterioro en América Lati-
na de los términos de intercambio
—el precio de las exportaciones
dividido por el de las importacio-
nes— podrfa golpear incluso de ma-
nera mas severa que la crisis credi-
ticia, dice Loser, que ahora
colabora con Didlogo Interamerica-
no, en Washington. “El hecho de
que los términos de intercambio
hayan sido hasta ahora contrarios a
las economias latinoamericanas en
las dreas de agricultura, minerales y
petréleo va a afectar muy duro a la
regién”, asevera Claudio Loser.

Territorio negativo

Las expectativas de crecimiento se
han visto reducidas. Los economis-
tas esperan que el PIB de la region
se eleve solo 1.4% este aflo, aunque
creen que México resbalard un poco
hacia territorio negativo. El balance
de los riesgos es mds que negativo.
En el mejor de los casos, el progreso
econdémico de 570 millones de per-
sonas casi se detendrd, y los pobres
serdn los mds afectados, seglin la
Comisién Econémica para América
Latina y el Caribe.

Pero el lider brasilefio no estaba
solo en su autocomplacencia. Las
duras lecciones de las anteriores
crisis financieras habfan alentado la
precaucion entre los mandatarios
latinoamericanos. Muchos gobier-
nos habian limitado el crédito exte-
rior tanto para sectores publicos
como privados. Mantuvieron a la
baja sus indices de endeudamiento,
decidieron hacer flotar sus divisas
para evitar crisis devaluatorias y
construyeron reservas de divisas
extranjeras. Y vigilaron como hal-
cones sus bancos, lo cual asegurd
que éstos se mantuvieran casi libres
de deuda téxica estadunidense.

En consecuencia, muchos eco-
nomistas y funcionarios guberna-
mentales consideraban que la re-
gién estaba en mejor situacion que
nunca en 50 afios para resistir un
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Una res demacrada en un rancho de la provincia argentina de Santa Fe. La industria de la carne de vacuno y la pro-
duccion de maiz y trigo han sido devastadas por la més dura sequia en la zona desde 1961 m Foto Reuters
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golpe severo. Pero el peor shock
global en 75 afios ha expuesto las
debilidades enmascaradas por los
ndmeros integrados.

Una de esas debilidades, en Bra-
sil y México, fue una serie de falli-
dos contratos de derivados que las
empresas suscribieron con un gru-
po de bancos de inversion. Esto las
precipit6 a una rebatifia por obtener
dolares, lo que ocasiond el desplo-
me del real brasilefio y del peso
mexicano en octubre. “La ironia es
que esto sucedid en la parte corpo-
rativa, mientras vigildbamos estre-
chamente a los bancos”, dice Gui-
llermo Ortiz, gobernador del Banco
de México.

Los paises que se han salvado de
la crisis crediticia son los que ya
estaban excluidos de los mercados
financieros internacionales. Pero
este grupo —Ecuador, Venezuela y
Argentina— no evadird la recesion.

Los gobiernos de estos paises
gastaron con liberalidad durante el
auge de materias primas. Los presi-
dentes Hugo Chévez, de Venezuela,
y Rafael Correa, de Ecuador, apro-
vecharon los precios récord del
petrdleo, y Argentina, que grava las
exportaciones agricolas, se regoded
con los precios de sus mercancias.
Ahora estas economias estin en apu-
ros. A diferencia de Chile y de algtin
otro, sus gobiernos no guardaron
nada para esta época de vacas flacas.

Sin la posibilidad de obtener
recursos mediante emisiones de
deuda, se verdn obligados a refre-

nar sus gastos, lo que acentuard la
recesion: una cldsica politica fiscal
prociclica. Ecuador se encuentra
atin més constrefiido por su econo-
mia dolarizada, lo que implica que
no podrd adoptar una politica
monetaria independiente.

Hace poco, Ecuador y Argentina
tomaron medidas para aflojar la
camisa de fuerza. Ecuador anuncié
el mes pasado que declararfa una
moratoria a la deuda exterior por
segunda ocasion en una década.
Argentina ha nacionalizado los fon-
dos privados de jubilacién, con lo
que se hizo de mds recursos para
pagar sus deudas.

Sin embargo, es posible que el
margen de accién que esto propor-
ciona a los gobiernos se vea contra-
rrestado por la pérdida de confianza.
La nacionalizacién en Argentina,
por ejemplo, fue seguida de un mini-
vuelo de capitales al vecino Uru-
guay por temor de que el gobierno,
emulando a sus antecesores, estati-
zara los depésitos bancarios. Una
historia de crisis financieras y mora-
torias reduce las opciones de Argen-
tina. El terror popular ante gobiernos
que degradan su moneda implica
que, como instrumento solitario, la
devaluacién es inttil porque cual-
quier beneficio lo anula la inflacién.

No sélo la historia de Argentina
constrifie sus opciones politicas. En
toda la region la interrogante es si
los gobiernos latinoamericanos tie-
nen la credibilidad suficiente para
enfrentar la recesion flexibilizando
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sus politicas monetarias o fiscales.
Algunos economistas sostienen que
la politica econdmica no ha mejora-
do de manera sustancial.

Incluso en tiempos de auge, el
crecimiento latinoamericano no ha
igualado los niveles de los mejores
actores de Asia. Esto, dicen, se debe a
obstdculos estructurales —como
monopolios, burocracia y mercados
laborales poco flexibles— que los go-
biernos han sido incapaces de elimi-
nar. Incluso el ejemplar Chile mantie-
ne un sistema de indexacion que
refleja los aumentos de precios de
manera directa en los salarios. Esto
aliment la inflacién del afio pasado.
Si algun pais ha construido credibili-
dad, ése es Chile. Santiago ha logra-
do un superavit fiscal equivalente a 6-
7 por ciento del PIB durante los tres
aflos anteriores y ahora tiene capaci-
dad para incrementar su inversion
publica. Chile estd en “mucho mejor
posicion que otras naciones para
enfrentar esta turbulencia”, dice An-
drés Velasco, ministro de Hacienda.

Tanto Chile como Brasil tienen
instrumentos de los que no disponen
algunos paises industriales. Ambos
han sido capaces de canalizar crédi-
to al sector privado a través de la
banca piublica. El banco central de
Brasil liberé miles de millones de
reales en reservas obligatorias para
aliviar los problemas de liquidez de
la pequefia y mediana banca.

Aun si la crisis persiste, esa
capacidad marginal de maniobra
servird de poco. Incluso Brasil, con

reservas nominales de divisas de
mads que 200 mil mdd, podria tener
problemas si la paralizacién del
crédito se prolonga en el afo.

Parte de estas reservas estd com-
prometida en contratos a futuro en
moneda extranjera y swaps, dicen
los economistas; y més de un cuarto
de la deuda publica brasilefia de
mas de 600 mil mdd vencerd en
menos de un afo. Y aunque la
mayor parte esté denominada en
moneda local mds que en divisas
extranjeras, la posibilidad de que los
titulares extranjeros de deuda conti-
nten su éxodo es desalentadora.

Parte del problema, dice Ricar-
do Hausmann, de la Universidad
Harvard, proviene de los esfuerzos
estadunidenses por sacudirse la cri-
sis. Se espera que Washington emi-
ta billones de ddlares de deuda para
rescatar su sistema financiero, sal-
var su industria automotriz y refla-
cionar su economia. Pero esto sig-
nifica que “las personas no estén
dispuestas a prestar a casi nadie a
no ser que sea el Tesoro estaduni-
dense”, lo que ocasiona que paises
de “buen comportamiento” —Brasil,
Colombia, México y Peri- pierdan
acceso a gran parte del financia-
miento externo.

Guillermo Calvo, de la Universi-
dad Columbia, dice que esto mues-
tra que EU “ha contribuido a la
expulsion del sector privado de la
economia en América Latina y otros
mercados emergentes”. El y Haus-
mann estdn entre quienes estiman
que este afio el sector publico de la
region requiere 250 mil mdd sélo
para pagar la deuda que vencerd y
proporcionar apoyo presupuestario.

En estas semanas Brasil, Co-
lombia y México han efectuado
emisiones de bonos, lo que sugiere
que los mercados internacionales
no estdn totalmente cerrados a
ellos. Pero no es atin evidente su
relevancia. Si los paises no pueden
recaudar las sumas que necesitan,
los gobiernos podrian sentirse obli-
gados a imponer restricciones a la
importacidn, controles de capital y,
lo que es peor, politicas de “empo-
brecer al vecino”, como los aumen-
tos arancelarios y las devaluaciones
competitivas que acentuaron la
depresion en la década de 1930.

De mala gana

Para evitar esto, opinan ciertos eco-
nomistas, el FMI y otras institucio-
nes financieras internacionales
—que hoy prestan mucho menos de
100 mil mdd anuales a sus clientes
gubernamentales del mundo— de-
ben movilizar recursos sin prece-
dentes. Y abogan por la creacion de
un fondo especial que adquiera
valores ptiblicos y privados en eco-
nomias emergentes sin estigmatizar
a sus acreditados de la manera en
que lo han hecho en el pasado los
programas tradicionales del FMI.
A menudo, los paises latinoame-
ricanos han recurrido, de mala gana,
al FMI y a sus organizaciones her-
manas en busca de ayuda para resol-
ver alguna crisis. Aunque es muy
probable que esta vez la regién nece-
site de nuevo de estas instituciones
para superar una crisis profunda
cuyos origenes son tan distantes, es
dudoso que existan los mecanismos
0 los recursos necesarios necesarios
para esa tarea.
Fuente: EIU



Lajornada

Nadie habla ya de “desacoplamien-
to”. En cambio, las economias
emergentes se hunden junto con las
desarrolladas. Durante 2008 los
mercados de valores de los paises
emergentes se redujeron mas que
los del mundo rico, y problemas
financieros obligaron a paises como
Hungria, Letonia y Pakistdn a men-
digar al FMI. Las exportaciones de
Taiwadn cayeron 42% durante el
pasado afio, y las de Corea del Sur
17%; incluso las de China han dis-
minuido. ElI PIB de Singapur se
redujo en 12.5% anualizado en el
cuarto trimestre de 2008, su mayor
caida registrada. ;Es el fin del auge
de los mercados emergentes?

Durante cinco afios, hasta 2007,
las economias emergentes crecie-
ron a un promedio anual de més de
7%. Pero en los tltimos tres meses
su produccién total puede haber
descendido ligeramente, de acuerdo
con JPMorgan, conforme la caida
de las exportaciones se vio exacer-
bada por una repentina reduccién
del financiamiento comercial. Para
2008, en general, el promedio de
crecimiento de las economias
emergentes fue atn superior a 6%,
pero los ultimos prondsticos del
sector privado indican que podria
deslizarse a menos de 4% este afio.
Algo desalentador si se compara
con el pasado reciente, aunque
todavia robusta frente a la disminu-
cién de 2% del PIB prevista para
los paises del G-7.

Puntales derrumbados

A corto plazo, s6lo puede esperarse
sufrimiento. Pero algunos econo-
mistas sostienen que las perspecti-
vas a largo plazo de los mercados
emergentes han sido perjudicadas
de manera grave por la crisis finan-
ciera mundial. De Brasil a China,
afirman, el auge fue impulsado en
gran medida por las exportaciones
para consumidores estadunidenses,
el facil acceso al capital barato y los
precios altos. Los tres puntales se
han derrumbado. Esto podria redu-
cir los indices de crecimiento futuro
de las economias emergentes.

Sin embargo, a menudo se exa-
gera la dependencia de Estados
Unidos (EU) de las economias
emergentes. El aumento de las
exportaciones totales, como por-
centaje del PIB a partir de 2000,
podria sugerir que su auge fue
impulsado por la demanda del
mundo rico. Pero su dependencia
de las exportaciones hacia paifses
desarrollados apenas se ha alterado,
a algo menos de 20% del PIB (VER
GRAFICA 1). La mayor parte del cre-
cimiento de las exportaciones ha
sido en el mundo en desarrollo.

Por supuesto, las economias
emergentes no regresaran a sus ex-
cepcionales indices de crecimiento
de 2007 (lo que no es tan malo, pues
muchos se debfan al sobrecalenta-
miento). Pero es igualmente erréneo
suponer que no pueden recuperarse
hasta que EU se recobre. Hay bue-
nas razones para creer que la pro-
porcion del crecimiento mundial de
los mercados emergentes continua-
rd aumentando (VER GRAFICA 2).

Gerardo Lyo6n, economista en
jefe de Standard Chartered, sostie-
ne que la mayoria de las economias
emergentes no han sido contamina-
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Manifestacion en Hong Kong para exigir que Citibank responda por fondos del quebrado banco de inversiones Leh-
mann Brothers, adquiridos en la sucursal que muestra la imagen. La mujer tiene escrito: “Citibank me engafa con mi
cuenta de ahorros. Citi verglienza” m Foto Reuters

das por los profundos problemas
estructurales de EU, como una
deuda enorme que podtrfa obstaculi-
zar su crecimiento durante afios. Si
bien 2009 serd un afio doloroso
para los paises mds pobres, los que
tienen grandes ahorros y deuda
reducida podrfan recuperarse con
bastante rapidez. En muchos aspec-
tos, como gobierno y balanza exte-
rior, las economias emergentes son
mucho mds sélidas que las ricas.

Lamentablemente, las cifras
totales ocultan muchos horrores,
sobre todo en Europa oriental. Pai-
ses como Hungria, Estonia, Letonia
y Turquia tienen enormes déficit en
cuenta corriente y deuda externa.
Entre 2000 y 2008, el peso de la
deuda externa como porcentaje del
PIB se redujo de 37% a 20% en
América Latina y de 28% a 17% en
las economias emergentes de Asia,
pero salté de 45% a 51% en Europa
central y oriental.

Conforme el capital extranjero
se agotaba, el PIB cay6 4.6% en
Letonia y 3.5% anual en Estonia
durante el tercer trimestre de 2008.
La consultora Capital Economics
espera una caida adicional de 5%
este afio. Es posible que la econo-
mia de Hungria se contraiga en
2009. Turquia podria estar también
a punto de tener problemas. Sus
pagos por servicio de la deuda para
2009 ascienden a 80% de sus reser-
vas en moneda extranjera, la pro-
porcién mds alta de cualquier gran
economia emergente.

Rusia ha tenido excedentes de
cuenta corriente desde hace muchos
afios, pero también ha resultado
muy afectada por fugas de capital y
una congelacion crediticia. Bancos

y empresas tienen dificultades para
refinanciar su deuda externa. Las
reservas oficiales se han reducido
en 160 mil millones de délares
(mdd), 0 25%, a partir de agosto. A
consecuencia de la disminucion de
los precios del petrdleo, es probable
que Rusia encare sus primeros défi-
cit en cuenta corriente y presupues-
tario en una década, y que su econo-
mia se contraiga en 2009.

Las economias asidticas, impul-
sadas por las exportaciones, han
sido afectadas por el desplome de la
demanda mundial. La produccién
ya estd cayendo en Singapur, Hong
Kong y Taiwan. Sin embargo, los
superdvit en cuenta corriente y
moderadas deudas internas impli-
can que la mayor parte de la regién
esté¢ mucho menos expuesta a la res-
triccion crediticia que Europa orien-
tal. Asia tiene otras dos ventajas. En
primer lugar, como gran importado-
ra de materias primas, se beneficia-
rd de la caida de precios de produc-
tos basicos, a diferencia de América
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Latina. Y en segundo lugar, salvo
India, los paises asidticos tienen una
baja proporcion de deuda publica
respecto de su PIB, por lo que tie-
nen mayor posibilidad de ofrecer
estimulos fiscales que otras econo-
mias emergentes. Estas politicas
necesitan tiempo para funcionar,
pero, después de un desagradable
2009, Asia estd bien posicionada
para ser la primera regién del
mundo en recuperarse.

China es crucial para el derrote-
ro de Asia. Muchos economistas
esperan que el crecimiento del PIB
disminuya a alrededor de 7% en
2009, de casi 12% en 2007, su tasa
més lenta desde hace casi dos déca-
das. Miles de fabricas han cerrado
en el sur, provocando preocupacio-
nes de que el aumento del desem-
pleo despierte el malestar social.
Esto obligd al gobierno a decretar
un gran estimulo fiscal a finales de
2008, que deberd impulsar el creci-
miento durante el segundo semestre
de este afio. Con deudas de sélo

18% del PIB, el gobierno tiene
grandes posibilidades de aumentar
su gasto. Y si China tiene que
depender mds de la demanda inter-
na, esto le ayudard a transitar por un
camino mds sustentable.

En cualquier caso, la compara-
cién entre China e India muestra
que las exportaciones no son lo que
determina la vulnerabilidad de las
economias ante la crisis mundial.
Las exportaciones de India, como
porcentaje del PIB, son mucho mds
pequefias que las de China, por lo
que uno podria esperar que resisti-
ria mejor. Pero gran parte de la
inversion india —el principal motor
del reciente crecimiento— ha sido
financiada por préstamos del exte-
rior o nuevas emisiones de valores.
Ambos instrumentos se han agota-
do. El enorme déficit presupuesta-
rio del gobierno limita también sus
opciones de politica fiscal. El 2 de
enero India anuncié su segundo
paquete de estimulos monetarios y
fiscales en un mes, pero la inver-
sion adicional es diminuta. Stan-
dard Chartered estima que el creci-
miento del PIB bajard a 5% en
2009, muy por debajo de su recien-
te ritmo de 9%.

Paises rezagados

Durante los ultimos cinco afios
hubo auge en casi todas las econo-
mias emergentes. Ahora su suerte es
muy diferente. El factor mds impor-
tante para determinar cémo hardn
frente a la recesion del mundo rico
es si son grandes ahorradores, capa-
ces de estimular sus economias, o
grandes deudores. Si los inversio-
nistas internacionales contintdan
evadiendo el riesgo y los gobiernos
del mundo rico siguen inundando
los mercados con sus préstamos,
serd dificil que los gobiernos de los
paises emergentes puedan emitir
bonos y que los bancos y empresas
puedan renegociar sus deudas.
Algunos paises en desarrollo per-
manecerdn rezagados mds tiempo
que otros.

Sin embargo, sus perspectivas a
largo plazo siguen siendo buenas,
gracias a las reformas estructurales
y a las mejores politicas macroeco-
noémicas del dltimo decenio. En
diciembre, el Banco Mundial pro-
nostic6 que el PIB per cépita en los
paises mds pobres crecerfa a un
ritmo anual de 4.6% en 2010-15,
similar a la tasa de la ultima década,
y mds de dos veces mds rdpido que
en el decenio de 1990. La palabra
“disociacion” o “desacoplamiento”
podria desempolvarse de nuevo.

Fuente: EIU
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