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iQué pasa si un
dia China y Brasil

crecen menos?

En el mundo existen hoy dos tipos
de paises: los que crecen rapido y
los que lo hacen mas lentamente.
China, Brasil, India, Rusia, Corea
—la Argentina también- estan en
el primer grupo. Estados Unidos,
Japoén y naciones de Europa en el
segundo.

La economia mundial crece a una
tasa promedio de 4% anual, con los
paises emergentes —el primer gru-
po- haciéndolo al 8% y el resto al
2%. Quiere decir que hoy mas del
50% del crecimiento econémico del
mundo se explica por el comporta-
miento de economias como la chi-
na, la india, la brasilefia y, por qué
no, hasta de una de menor escala
como la argentina.

Los analistas dicen que el mundo
acumula desequilibrios porque hay
paises que crecen mas que otros, y
eso genera distorsiones. Por ejem-
plo, mientras China acumula reser-
vas, Espafia o Italia se endeudan
para financiar sus gastos. Unos afios
atras, para despejar las dudas, los
analistas decian que el crecimiento
de la economia mundial estaba fue-
ra de peligro, porque, mientras los
paises avanzados trabajarian para
hacer reformas y corregir sus distor-
siones, las economias emergentes
aprovecharian para crecer a toda
marcha. Hoy esta por verse si ocurre
esto ultimo.

En unos meses, el Fondo Monetario
dard a conocer su informe “Pers-
pectivas Econémicas Mundiales
2012". Segun el Instituto para la
Economia Internacional con sede en
Washington, todo hace esperar que
los pronésticos de actividad econé-
mica seran revisados hacia la baja.
Y hay quienes creen que esta vez
la desaceleracion de las economias
mas avanzadas repercutird sobre
China e India, que son en definitiva
los principales demandantes de sus
productos.

La caida de la demanda de produc-
tos chinos podria comenzar desde
el mundo desarrollado y sus conse-
cuencias podrian ramificarse sobre
el mundo emergente. Y esto a su
vez podria retroalimentar un circulo
vicioso. En su ultimo namero, Bu-
siness Week detallé cuéles son las
economias mas expuestas a una
eventual desaceleracién china. Las
de Japén, la Unién Europea y Corea
serian las tres mas afectadas por un
proceso asi. En una lista de trece
economias, la Argentina ocupa el
puesto 13°, mientras que Brasil esta
7°y Chile, 9°.

POLITICAS PARA ENFRIAR

China y el resto de las economias
emergentes podrian crecer menos
no solo por la crisis de la deuda
en Estados Unidos y en Europa. La
mayoria de los gobiernos de paises
emergentes, en los Ultimos meses,
adoptd medidas para frenar el alza
de los precios. Las consecuencias
de esas politicas -por ejemplo, el
aumento de las tasas de interés- se-
ran un menor nivel de actividad.

Brasil es un ejemplo claro. Lula dej6
la presidencia en el afio en que la
economia brasilefia registr6 la tasa
de crecimiento mas alta en los ul-
timos 25 afios (7,5%). Y se espera
que en el primer afio de gestiéon de
Dilma Rousseff la economia crezca
4,5%. EI temor del aumento de la
tasa de inflacién llevé al Banco Cen-
tral de Brasil a elevar la tasa de inte-
rés tres veces en los Gltimos meses,
y hoy la economia mas grande de la
regiéon es la que genera los mayores
rendimientos financieros en térmi-
nos reales.

Pero economistas como el ex minis-
tro de Economia brasilefio Delfim
Netto creen que sostener esta estra-
tegia en el tiempo es un error por-
que podria costarle caro al gobier-
no de Rousseff. “El problema de la
politica monetaria actual -afirma- es
que transforme a Brasil en un pais
de tasas de interés altas como con-
dicién para bajar la inflacion.”

Las altas tasas, por un lado, restan
competitividad a la economia, sefia-
la una parte de los analistas, pero,
por el otro, atraen capitales y gene-
ran financiamiento. Brasil es uno
de los pocos emergentes que tiene
una industria sofisticada y superior
al nivel de la renta promedio de sus
habitantes. Y por eso muchos se
preguntan si la valorizacién del real
dafia el entramado productivo. Se-
gun los datos del IBGE del mes de
abril, 13 de los 27 segmentos inves-
tigados verificaron una reduccién en
la produccion con respecto a marzo,
destacandose el rubro de maquinas
y equipamientos, que sufri6 una
baja de 5,4% en abril, después de
cuatro meses de expansion. En re-
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lacién con abril de 2010, el IBGE
registré un retroceso en el 52% de
los 755 productos relevados.

Si Brasil produce menos, las impor-
taciones aumentaran mas, razonan
algunos economistas argentinos,
pero eso no necesariamente se tra-
ducira en mayores compras a la Ar-
gentina.

¢(HAY BURBUJA?

El semanario The Economist sefialé
hace poco que la economia brasile-
fia es mas fragil de lo que parece.
El crecimiento de los Gltimos afios
incorporé una porciéon de la pobla-
cion al mercado laboral y, sumado
al acceso al crédito, hoy Brasil tiene
una economia recalentada. Para la
revista, la solucién pasa por utilizar
politicas macroeconémicas restricti-
vas para enfriar el nivel de actividad.

Sin embargo hay quienes creen que
eso seria un error no solamente por-
que causaria dafio al entramado
productivo, sino porque tampoco
atacaria la causa verdadera del so-
brecalentamiento de la economia. La
amenaza a la estabilidad macroeco-
némica de Brasil es el ingreso de
capitales extranjeros, lo que algunos
economistas denominan “exuberan-
cia irracional”. ;Qué pasaria si el
gobierno ataca la inflacién con una
politica distinta a la de solamente
aumentar las tasas de interés? ;Cua-
les serian las consecuencias? ;Y si
€s0s capitales no entraran mas?.

La pregunta acerca de si en Brasil
hay una burbuja se escucha cada
vez mas en los pasillos de los ban-
cos. Sobre todo porque se conocen
datos como que el nimero de hed-
ge funds en Brasil aumenté en 31
(sobre 465) en el Gltimo afo. El in-
dice Bovespa de San Pablo aumen-

t6 16% en promedio en los ultimos
diez afios, comparado con el 1% del
Standard & Poor’s 500.

LAW

Las perspectivas de la evolucion de
los paises europeos son inciertas.
Resolver la situaciéon de los balan-
ces de los bancos llevara tiempo y
demandard coordinaciéon entre los
politicos, las autoridades financieras
y los inversores. Seglin cémo se de-
sarrollen estas negociaciones (y qué
se resuelva), el rumbo de las econo-
mias méas avanzadas puede tomar un
camino u otro. Es cierto que por el
momento nadie anticipa una W —una
recuperacién de la economia como
se dio hasta ahora seguida de una re-
cesion-, pero no hay que olvidar que
los economistas no pudieron prever
la caida de Lehman Brothers en la
segunda mitad de 2008.
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