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RESUMEN

La economia mundial alin no se recupera totalmente luego de la ocurrencia de la pasada crisis
financiera en el afio 2008, acaecida primero en Estados Unidos y luego exportada al resto del
mundo. Al igual que en las economias avanzadas, en las emergentes, se observé un claro
impacto principalmente a través del stress en los mercados, estancamiento en los respectivos
productos y dudas referentes a la sostenibilidad de la deuda. El presente trabajo indaga en el
mundo post-crisis y reafirma el papel relevante de las economias emergentes a nivel global,
poniendo especial atencion, en el que consideramos es el principal rasgo de la economia
mundial en la actualidad: la inestabilidad. Del analisis anterior inferimos, a modo de
conclusion, algunas consideraciones de politica econémica a tener en cuenta en economias
pequefias y con relativa apertura externa como es el caso de Argentina.
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ABSTRACT

The world economy has not fully recovered yet after the last financial crisis of 2008, which
arose first in the United States, and then hit the rest of the world. As in advanced economies,
in the emerging ones, a main impact was observed through the market stress, product
stagnation and doubts over the payment of the debt. The present work investigates in the post-
crisis world and reaffirms the fundamental role of the emerging economies at the global level,
directing special attention to what we consider the main feature of the current world economy
is: instability. From the aforementioned analysis we infer, as a conclusion, some
considerations in terms of economic politics to take into account in small economies and with
relative external openness like it is in the case of Argentina.
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“En muchos momentos la evolucion de una crisis macroeconémica se asemeja a la de una
enfermedad aguda: ansiosas y frecuentes observaciones de sintomas y de lecturas de
instrumentos de medicion, prevenciones por efectos de propagacion a otras partes del
organismo o de contagio a vecinos, agitadas consultas sobre tratamientos alternativos,
discusiones entre médicos, algunos de los cuales expresan su confianza cierta en
intervenciones que se contradicen entre si, altibajos de animo entre signos de mejora y de
agravamiento, tal vez sorpresas ante acontecimientos que, retrospectivamente, quizas
merezcan la calificacién de inevitables. Una imagen que esta lejos de la representacion de
conductas de individuos que implementan sistematicamente planes contingentes
predeterminados y mutuamente compatibles, sobre la base del reconocimiento de las
distribuciones de probabilidad que determinan efectivamente la evoluciéon de su entorno
segun los impulsos externos a la economia y sus propios comportamientos colectivos.”

Daniel Heymann

1. INTRODUCCION

La crisis financiera acaecida primero en Estados Unidos y luego exportada a Europa,
principalmente a través del stress en los mercados, producto de las debilidades estructurales
de las economias de Grecia, Espafia, Irlanda y Portugal, abren el debate acerca de cuéles son
los principales topicos que en materia economica -y politica- que dominaran la agenda
mundial en los proximos afios. Esto Ultimo no solo interpela a las economias centrales sino
gue también pone el acento en el rol que jugardn y, desde ya estan jugando, las economias
emergentes. La agenda no puede dejar de lado los desequilibrios existentes y el lugar que
nuevos actores ocupan hoy en la nueva configuracion del juego geo-estratégico a nivel
internacional. Actores que no solo desafian liderazgos sino que obligan, en muchos casos, a
discutir quiénes, donde y como se toman decisiones que afectan al curso del desarrollo futuro
del planeta.

Si nos remontamos al origen de la crisis, es opiniébn dominante en muchos analistas
geopoliticos que las guerras ocurridas en los Ultimos quince afios son un clara consecuencia
de la imperiosa necesidad de Estados Unidos por recuperar el dominio de la hegemonia
mundial y el protagonismo militar, produciendo incrementos sustanciales en el gasto publico
americano y su correlato en enormes déficit comerciales, financiados con los superavits
comerciales en China e India, aspectos que condujeron a la debilidad del délar a nivel
mundial. Asi, a mediados del 2007 la Reserva Federal comenzo a subir la tasa de interes,
precipitando el des-apalancamiento y la falta general de las coberturas sobre una produccion
extensiva de derivados financieros que se habian multiplicado en forma exponencial sin
regulacién en numerosos bancos de inversion. La crisis estalla no en el mundo en desarrollo
sino en el centro de las finanzas mundiales.

Entre los aspectos destacables, se presenta que tras los desequilibrios producto de la crisis,
surgen planteos en torno a la necesidad de una revaluacion de la moneda china. Esta aparece
como factor decisivo para corregir desequilibrios estructurales, como también, para incentivar
la necesidad de auto-correccion de la economia americana. La aparicion de los nuevos lideres
globales agrupados bajo la denominacion de BRIC nos da sefiales del mundo que se viene,
aungue no esta claro aun si lograran transformar en una realidad la gran potencialidad con la
que cuentan.
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En este contexto se exponen cinco esferas de andlisis que, a nuestro entender, son de gran
importancia en la actualidad para comprender nos solo la situacion actual sino el devenir
futuro. Se analizard brevemente los origenes de la crisis financiera internacional en términos
de su desarrollo, actores intervinientes y los principales instrumentos financieros que
detonaron la crisis. Luego ahondaremos en la situacion actual de las economias, tanto las
economias avanzadas como las emergentes, ampliando el analisis al desagregado por regiones
0 grupos de paises.

Al avanzar presentamos las perspectivas a mediano plazo fundamentales para enlazar el corto
con el largo plazo y ponemos en consideracion una imagen de algunos de los problemas que
experimenta en la actualidad la mayor economia del mundo emergente, China.

Por dltimo se presentan a modo de conclusion algunas alternativas de politica econdmica a
tener en cuenta en especial en economia con algin grado de apertura externa y mercados
internos reducidos. Aun asi considerando las caracteristicas de los temas planteados, son mas
bien algunas reflexiones parciales e interrogantes varios, abiertos al debate académico,
econémico y politico.

2. ESTRUCTURA DEL DOCUMENTO

2.1 Los origenes de la crisis financiera

La actual crisis financiera internacional se originé en el sector inmobiliario de EEUU, asi que
resulta conveniente comenzar por describir a grandes rasgos su origen. La economia
norteamericana sufrio cuatro recesiones en los ultimos treinta afios. Una caracteristica comdn
de todas ellas fue el endurecimiento de la politica monetaria (elevacion de las tasas de interés
de corto plazo) para combatir la inflacion que precedié a cada recesion. En la economia
norteamericana uno de los principales canales por el cual se transmiten los efectos de una
politica monetaria de fijacion de tasas de interés sobre la demanda agregada es a través de la
influencia que ésta tiene sobre el mercado de préstamos hipotecarios y de construccion de
viviendas. A través de este Ultimo las contracciones crediticias impulsaron las recesiones en la
economia real.?

A pesar de lo comentado anteriormente, la crisis actual se desarrolla en sentido inverso
Feldstein (2008), una situacion que se origino6 en la economia real (sector de viviendas) fue la
que afectd fuertemente las condiciones del crédito. De este modo, la conexion en ambas
direcciones entre el mercado de viviendas y el sector financiero dio origen a una espiral que
se realimenta negativamente. La crisis fue causada por el colapso de una burbuja en el
mercado de viviendas que se desarroll6 en la primera mitad de la década y por una
generalizada subvaluacion de todo tipo de riesgos. Los precios de los activos riesgosos
comenzaron a caer en el mercado secundario de hipotecas subprime y en el de titulos
hipotecarios respaldados en este tipo de hipotecas. El problema se extendio luego al de
hipotecas de primera calidad y se generalizé a otra clase de activos.®

La principal razon para la aparicion de la burbuja en el mercado de vivienda fue el largo
periodo de tasas de interés de corto plazo bajas que se vivio en la primera mitad de la década

? Para un estudio del mercado inmobiliario en EEUU en términos de dispersion geografica de los préstamos de
alto riesgo ver, Mayer C. and Pence K. (2008).

* para profundizar el tema de crisis bancarias sistémicas y sus efectos tanto en paises desarrollados como en
desarrollo ver, Reinhart C. and Rogoff K. (2008).
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Feldstein (2008). El objetivo de esta politica de tasas bajas llevado adelante por la Reserva
Federal era reducir las tasas de interés de mediano plazo, que son en las que se basan los
préstamos hipotecarios. En ese momento la politica monetaria bajo la direccion de Alan
Greenspan estaba basada en la aplicacion de la “Teoria Estadistica de las Decisiones en
Contextos de Incertidumbre”. En este enfoque, en lugar de considerar las situaciones mas
probables o valores esperados, se consideran diferentes escenarios y los resultados que se
obtienen de aplicar diferentes politicas partiendo de esos escenarios. Cada escenario inicial es
ponderado de manera subjetiva por el policy maker y la politica 6ptima es aquella arroja el
mayor beneficio esperado. Asi, la opcidn elegida puede resultar muy distinta de aquella que se
elegiria si lo que se busca es el mayor beneficio del escenario méas probable o de un escenario
promedio.

En el caso que nos interesa remarcar, uno de los escenarios que se manejaban a principio de la
década era que la economia norteamericana entraba en recesion con deflacion. Aunque este
ultimo podria haber sido poco probable, los efectos adversos eran muy grandes. Esto llevo al
policy maker a asignar una ponderacion muy grande a este escenario y el resultado fue que la
politica 6ptima fue aquella compatible con tasas de interés bajas para evitar esa situacion, aun
a costa de incrementar el riesgo de generar inflacion.” Las tasas de interés de mediano plazo
bajas elevan el valor de los activos en particular las viviendas, aumentan la predisposicion de
los individuos a pedir préstamos para pagas mas por una vivienda a la vez que aumenta la
disposicion de los bancos a prestar cantidades cada vez mayores. El resultado fue que para
mediados del 2006, el valor de las viviendas estaba un 60% por encima de su tendencia de
largo plazo®. El enfoque de politica basado en el riesgo deberia tener en cuenta esta
posibilidad cuando se decide bajar las tasas de interés a valores muy reducidos y mantenerlas
asi por un periodo prolongado de tiempo.

La caida de los precios de las viviendas fue impulsada por el exceso de oferta de casas sin
vender. Esta sobreoferta impacta no solo a la construccion sino también a las casas que los
bancos ponen a la venta cuando ejecutan las hipotecas lo cual llevé a que la ejecucion de
hipotecas creciera enormemente desde mediados de 2007. ElI motivo méas importante por el
que los individuos dejaron de pagas sus hipotecas fue el aumento del nimero de casas de
patrimonio negativo, es decir, casas que se desvalorizaron tanto que su valor de mercado se
volvio inferior a la deuda hipotecaria. Este proceso se realimenta en forma positiva: a mayor
caida en los precios de las viviendas, mayor es la cantidad de casas con patrimonio negativo,
lo que induce un aumento en la cantidad de personas que prefieren dejar de pagar la vivienda.
Esto altimo aumenta la ejecucion de hipotecas, que a su vez aumenta la oferta de viviendas
impulsando la caida de los precios. El derrumbe de los precios de las viviendas es la clave de
la crisis financiera actual porque los titulos respaldados en hipotecas son los activos
principales que impulsaron la baja del capital y la liquidez de las instituciones financieras.

Una vez que se comprobo que el mercado inmobiliario comenzo a estancarse, por efecto de
los elevados precios, se redujeron la cantidad de solicitudes de personas que calificaban para
los créditos. Dada esta situacion comenzaron a otorgarse préstamos a personas sin capacidad
de poder afrontar las obligaciones asumidas. De este modo, la cantidad de hipotecas
subprime, que en el afio 2000 era tan sélo del 2% del mercado, pasé en 2006 a ser el 50% del
total de préstamos hipotecarios. En enero de 2007 el problema en el mercado subprime ya era

* En este sentido Eichengreen (2009) destaca que hay dos grandes categorias en términos de errores de politica
econémica para entender la crisis, uno ligado a la regulacion laxa y el otro a la politica monetaria acomodaticia.
°Los datos suministrados corresponden a Nouriel Roubini, para mayor informacion dirigirse a
(www.roubini.com).
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evidente. Una forma de medir los problemas del sector era observar lo que sucedia con los
swaps de default crediticio (CDS por sus siglas en inglés). Los CDS son contratos que
funcionan como un seguro contra las malas hipotecas. Si el préstamo se deja de pagar, el
vendedor del CDS le paga al poseedor del mismo (por lo general un banco). El subindice que
se refiere a los prestamos subprime es el ABX.HE.BBB. Entre julio y diciembre de 2006, este
indice retrocedié entre el 5% y el 7%.° Esto significa que habia alguien que estaba perdiendo
dinero con las hipotecas subprime, tipicamente hedge funds y prestamistas internacionales. A
esta altura la crisis era ya una realidad, la politica monetaria perdié eficiencia por las
condiciones reinantes en el mercado de viviendas y el estado disfuncional en que se
encontraban los mercados de crédito. Por otro lado la politica fiscal (devolucion de
impuestos) que buscaba reactivar el consumo no alcanzé el efecto deseado ya que el 80% de
estas devoluciones se utilizaban para ahorrar, ante la inminente crisis, o reducir el stock de
deuda que poseian los individuos y muy poco fue destinado al consumo. Para este momento el
mundo conocia lo que luego se dio en llamar “la crisis de las hipotecas”.

2.2 EI mundo hoy: Breve radiografia de la situacion economica mundial

La economia mundial muestra en la actualidad signos que indican que se ha recuperado de la
crisis pero, con la salvedad, de que esta ultima no ha sido enteramente superada. Esto
acontece porque los desequilibrios que se acumularon en el pasado son de dificil correccion.
Y si a ello se le agrega que a nivel mundial hay crisis de liderazgo entre las grandes
superpotencias, es menester destacar, que la correccion macroecondémica del crecimiento
mundial haya sido muy leve y atenuada por la propia dinamica de estos desequilibrios
macroecondmicos.

Los datos elaborados permiten considerar que la economia mundial cae fuertemente en el
2009, asistiendose luego a una pequefia recuperacion con cierto grado de estabilidad que es
posible observar en los ultimos afios. Sin embargo, la recuperacion actual esta lejos del punto
de partida previo al inicio de la crisis. El grafico siguiente muestra las tasas de crecimiento, en
% del PIB, tomando en consideracion el resultado discriminado por regiones.

GRAFICO 1: Evolucién de las Tasas de Crecimiento Globales y por Regiones
-en %. Periodo 2007-2015-
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Fuente: Elaboracion propia en base a http://ec.europa.eu/eurostat.

Como es posible observar se presenta una recuperacion luego del afio 2009 con tasas que
varian segun la region que tomemos en consideracion. Los Ilamados Tigres Asiaticos,
conjuntamente con los BRICS y los Emergentes son los que muestran mejores desempefnos

® Los datos suministrados corresponden a Nouriel Roubini, para mayor informacién dirigirse a

(www.roubini.com).
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mientras que los denominados PIIGS, la Zona del Euro y los Avanzados son los que muestran
rendimientos méas deslucidos.

A partir de analizar un periodo mas amplio como es el comprendido por los afios 1980-2015,
se puede observar, como se expone en el siguiente Gréafico 2, que el promedio mundial de las
tasas de crecimiento para el periodo comprendido entre esos afios era del 3,5%. Este ultimo,
subio fuertemente durante 2000-2007 afios caracterizados por una gran estabilidad, -“gracias”
al atentado de las torres gemelas que llevé a que la Reserva Federal de los Estados Unidos
aumentara la liquidez para estimular el crecimiento mundial- y, tras la crisis durante 2009,
vuelve al 3,5%. Es decir que, en la actualidad, hemos recuperado el promedio histérico pero
no estamos cerca de lo que fueron los afios previos a la crisis.

GRAFICO 2: Evolucién de las Tasas de Crecimiento para el PROMEDIO MUNDIAL
-en % del PIB. Periodo 2007-2015 y promedios por diferentes periodos-
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Fuente: Elaboracién propia en base a http://ec.europa.eu/eurostat.

Cuando se analiza al interior de los grupos de paises, América Latina registraba un 2,9%
como tasa de crecimiento durante ese periodo, subiendo fuertemente al 5,1% para el sub-
periodo 2000-2007, mientras que para el periodo 2008-2015 los valores observados registran
un 2,9. Debemos considerar que el panorama es ampliamente diverso para otras regiones, con
claros ganadores y perdedores, antes, durante y después de la crisis. Esto ultimo es posible
observarlo en el siguiente Grafico 3.
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GRAFICO 3: Evolucién Tasas de Crecimiento Globales y por Regiones (en%)
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Fuente: Elaboracién propia en base a http://ec.europa.eu/eurostat.

Uno de los aspectos que es posible destacar del Grafico 3 es que la crisis de las subprime
impacto en las diferentes zonas causando una marcada reduccion en la expansion observada
por las economias aqui referenciadas antes de la crisis. A pesar de ello se observa que luego
de la crisis el esquema o el peso relativo de las zonas se mantienen, las economias emergentes
impulsan con fuerza la economia mundial incluso antes de la crisis.

En términos de niveles de produccion medidos por indices, tomando como base el afio 2007
igual a 100, se observa en la actualidad un nivel de 129 para el afio 2015, es decir que hoy en
dia no solamente hemos recuperado el punto de partida sino que el planeta esta produciendo

un 29% mas.

s0 -

8o -

GRAFICO 4: Evolucién del PBI PROMEDIO MUNDIAL
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Fuente: Elaboracién propia en base a htto://ec.europa.eu/eurostat.
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2.3 Analisis desagregado por Regiones o Grupos de Paises

Las diferencias se observan con mayor profundidad cuando, hacia el interior del andlisis
global, se discrimina por grupos o regiones de paises. Los datos convalidan los analisis,
tendencias y/o credos dominantes, esto es, en términos de tasas y/o niveles de crecimiento,
son los paises desarrollados quienes mas han sufrido la crisis, como se expone en el siguiente
Gréfico.

GRAFICO 5: Evolucién de las Tasas de Crecimiento para los PAISES AVANZADOS
-en %. Periodo 2007-2015 y promedios por diferentes periodos-
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Fuente: Elaboracion propia en base a http://ec.europa.eu/eurostat.

Estos paises venian creciendo a un 2,5% para el periodo historico, cayendo a -3,3% en el peor
afio de la crisis para luego arribar a tasas estables pero mas bajas que el promedio mundial,
siendo que su media para el sub-periodo 2007-2015 es mas bajo que el registrado para todo el
periodo amplio 1980-2015 y, a su vez, muy por detras del promedio mundial: 1.2%. En
términos de niveles de produccidn, y tomando siempre al afio 2007=100, para el afio 2005 su
nivel era de 108, esto es, un 8% mas que en el afio base.

GRAFICO 6: Evolucién del PBI de los PAISES AVANZADOS
-Indice Afio 2007=100-
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Fuente: Elaboracidon propia en base a http://ec.europa.eu/eurostat.

Para los paises emergentes la situacion es bien distinta como es posible observar en el Gréafico
7. En el peor momento de la crisis pasaban de crecer al 8,8% en el afio 2007 a registrar una
caida importante pero manteniendo una tasa de crecimiento positivo del 3,2%. Luego, se
observan tasas més altas que el promedio mundial, en torno al 5.7%, promedio para el periodo
2007-2015.
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GRAFICO 7: Evolucién de las Tasas de Crecimiento para los PAISES EMERGENTES
-en %. Periodo 2007-2015 y promedios por diferentes periodos-
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Fuente: Elaboracion propia en base a http://ec.europa.eu/eurostat.

Por otro lado, en términos de niveles de produccion, hoy producen un 49% mas de lo que
producian en el afio 2007 como lo indica el gréfico siguiente:

GRAFICO 8: Evolucién del PBI de los PAISES EMERGENTES
-Indice Afio 2007=100-
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Fuente: Elaboracidn propia en base a http://ec.europa.eu/eurostat.

En los paises de la zona del euro, la situacién es aln méas grave que la registrada para los
paises desarrollados. Sus promedios de crecimiento —para el periodo 1980-2015 como sub-
periodos- estan bien por debajo del promedio mundial. Pero, a su vez, en el peor afio de la
crisis registran una caida del 3.9% al mismo tiempo que vuelven a asistir a registros negativos
en su tasa de crecimiento para los afios 2012 y 2013. Todo esto permite considerar que el
promedio para el sub-periodo 2007-2015 sea del orden del 0.6%, el peor registro en relacion
al promedio mundial como del resto de los grupos o regiones.
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GRAFICO 9: Evolucién de las Tasas de Crecimiento para los PAISES ZONA EURO
-en %. Periodo 2007-2015 v nromedios por diferentes neriodos-
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Fuente: Elaboracion oropia en base a htto://ec.eurona.eu/eurostat.

Cuando analizamos el nivel de produccion de riqueza, en términos del afio 2007=100 en el
2015 producian lo mismo que ocho afios atrds como lo evidencia el siguiente gréfico:

GRAFICO 10: Evolucién del PBI de los PAISES ZONA EURO
-Indice Ao 2007=100-
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Fuente: Elaboracidn propia en base a httn://ec.eurona.eu/eurostat.

¢Cémo ha sido el desempefio de los PIIGS? Esto es, Portugal, Italia, Grecia, Irlanda y
Espafa. Estos, paises no presentaban un desempefio econdmico poco alentador en el periodo
y/o afio previo a la crisis. Sin embargo, caen fuertemente en el afio 2009 y continGan con
performances negativas para los afios 2011, 2012 y 2013, arribando a un promedio para el
sub-periodo 2007-2015 de — 0.7%.
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GRAFICO 11: Evolucién de las Tasas de Crecimiento para los PIIGS
-en %. Periodo 2007-2015 y promedios por diferentes periodos-
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Fuente: Elaboracidn propia en base a http://ec.europa.eu/eurostat.

En términos de produccion de riqueza, la situacion econdémica negativa es contundente: de
producir 100 en el afio 2007, hoy estan muy por debajo, menos de un 10% con respecto al afio
base.

GRAFICO 12: Evolucién del PBI de los PIIGS
-Indice Afio 2007=100-
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Fuente: Elaboracidn propia en base a http://ec.europa.eu/eurostat.

El quinto grupo de paises a analizar es América Latina. En el peor afio de la crisis, la region
cae a un 1,5% de crecimiento cuando el mundo cay6 3%. La recuperacion posterior no ha sido
consistente ni duradera, arribando a un promedio para el sub-periodo 2007-2015 del orden del
2.9% que, por cierto, coincide con el promedio de todo el periodo 1980-2015 como lo deja ver
el Grafico 13.
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GRAFICO 13: Evolucién de las Tasas de Crecimiento para AMERICA LATINA
-en %. Periodo 2007-2015 v promedios por diferentes periodos-
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Fuente: Elaboracion propia en base a http://ec.europa.eu/eurostat.

Cuando hacemos referencia a los niveles de produccion, en el 2015 se estaba obteniendo un
22% mas que en relacion al afio base.

GRAFICO 14: Evolucién del PBI de los PAISES DE AMERICA LATINA
-Indice Afio 2007=100-
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Fuente: Elaboracion propia en base a http://ec.europa.eu/eurostat.

Sin lugar a dudas que los Tigres Asiaticos -incluido China- son los que mejor desempefio han
mostrado antes, durante y después de la ocurrencia de la crisis como lo indicamos
anteriormente. El impacto sobre los mismos tuvo acotado al peor afio de la crisis. La region se
ha estabilizado en torno a una tasa de crecimiento promedio del 8% para el sub-periodo 2007-
2015.
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GRAFICO 15: Evolucion de las Tasas de Crecimiento para los TIGRES ASIATICOS
-en %. Periodo 2007-2015 v nromedios por diferentes periodos-
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Fuente: Elaboracion propia en base a http://ec.europa.eu/eurostat.

En términos de niveles de produccion, en el pasado afio 2015 el grupo producia un 77% mas
que en relacion al afio base, como lo indica el siguiente grafico:

GRAFICO 16: Evolucién del PBI de los TIGRES ASIATICOS
-Indice Afio 2007=100-
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Fuente: Elaboracion propia en base a http://ec.europa.eu/eurostat.

El dltimo grupo a analizar es el de los BRICS —integrado por Brasil, Rusia, India, China y
Sudéfrica-, hoy en dia en fuerte cuestionamiento a su cohesion interna por el deficiente
crecimiento y/o situacion institucional en Brasil, la mala performance de Rusia, afectada por
la caida de los precios del petréleo, e India con tendencias hegemonicas en relacion a China.
El grupo evidencio una buena evolucion econdmica en los ultimos afios —por debajo de los
resultados arrojados por los Tigres Asiaticos- aunque pasaron de crecer al 9,7% en el 2007 a
un nivel de un poco mas del 2% en el pasado 2015. En lo referente al promedio para el sub-
periodo 2007-2015 el mismo fue del orden del 5.3%.
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GRAFICO 17: Evolucién de las Tasas de Crecimiento para los BRICS
-en %. Periodo 2007-2015 y promedios por diferentes periodos-
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Fuente: Elaboracion propia en base a http://ec.europa.eu/eurostat.

En cuanto a la produccion agregada de riqueza, hoy estan produciendo un 45% mas en
relacién al afio base.

GRAFICO 18: Evolucién del PBI de los BRICS
-Indice Afio 2007=100-
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Fuente: Elaboracidn propia en base a http://ec.europa.eu/eurostat.

Esto pone de relieve el impacto de las economias emergentes en el equilibrio final de la
economia mundial. A pesar de que estos ultimos sufrieron los efectos de la crisis financiera
internacional la caida de la economia mundial habria revestido una gravedad mayor de no ser
por la t;accién gjercida por las economias emergentes como bien dejan apreciar estos
graficos.

2.4 Evaluacion y perspectivas a mediano plazo

A ocho afios del inicio formal de la crisis, es obvio que el crecimiento mundial todavia se
encuentra amesetado en un nivel bajo en relacion al promedio de los ultimos veinticinco afios.
Si a ese contexto le sumamos, como se mencion6 anteriormente, la crisis de liderazgo de los
Estados Unidos como superpotencia mundial, la proliferacion de conflictos regionales
particularmente en el cercano Oriente, mas la incertidumbre —hoy acotada- del impacto y los
costos de la salida de Gran Bretafia de la Eurozona, es claro que, en el corto plazo, las
expectativas por recuperar tasas de crecimiento mas altas estan congeladas.

" En la presente seccién y por cuestiones de simplificacion se tomaron en consideracion las regiones que revisten
mayor importancia en términos econémicos y en lo referente a los objetivos de este trabajo. Para un estudio
profundo de regiones aqui no contempladas ver, Word Bank (2016).
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Los paises que estan mas afectados por la crisis -los PIIGS- estan sobreviviendo en un marco
donde la correccion de desequilibrios macroecondmicos posee un costo elevado. Los
ciudadanos de las principales economias de la Eurozona estan financiando la ayuda que la
Union fomenta al resto de las economias de menor productividad con reduccién de subsidios,
salarios, presupuestos publicos, presupuestos educativos, jubilaciones y pensiones, entre
otros, afectando las tendencias de crecimiento de los primeros. Por otro lado, los
commodities van a continuar con tendencia decreciente en los proximos afios si es que la
correlacion inversa con el dolar se sigue manteniendo a futuro. La soja probablemente se
recupere en el corto plazo aunque se construyen malas perspectivas para los precios de los
hidrocarburos. Esto ultimo afecta a Argentina, como asi también, al resto de Latinoamérica y
en especial a Brasil que es nuestro principal socio comercial. Si a ello se le suma que los
flujos financieros se han reducido en nuestra regidn, es también claro que el efecto combinado
de todo lo antes expuesto implica un fuerte proceso de desaceleracion econémica para casi
todos los paises de América Latina.

Por otro lado, los datos de los ultimos afios permiten observar que, en el proceso de
correccion macroeconomica a nivel mundial, uno de los principales impactos colaterales de la
crisis se da en las economias emergentes. En lo referente a este Gltimo grupo de paises, se ha
demostrado que aun con tasas de crecimiento altas no pueden compensar la reduccion de la
tasa de crecimiento de los Estados Unidos aunque como se dijo anteriormente impiden que la
profundidad de la crisis a nivel mundial sea mayor. En ese marco, las agresivas politicas de
estimulos monetarios que llevd a cabo tanto la Reserva Federal como el Banco Central
Europeo no han fortalecido las expectativas de recuperacién econdmica (la famosa “trampa de
la liquidez” que postulaba Keynes esta en plena vigencia), con lo cual, y particularmente, el
proyecto de Reforma Fiscal de los paises de la zona euro genera mas presiones recesivas.
Todo lo anterior obliga a un fortalecimiento de la coordinacién y cooperacién de las politicas
economicas a nivel mundial.

En el caso particular de la Eurozona, Alemania estd imponiendo un nuevo sistema de
incentivos a la racionalidad inter-temporal en términos fiscales; por ende Alemania no es
solamente la que establece cual es la relacion entre el euro vs. el precio de las divisas sino que
también Alemania va a comenzar a definir y establecer coémo se establece la politica fiscal a
nivel de la Eurozona. Es esta situacion la que genera mayor presion en las correcciones de la
actividad econdmica hacia la baja en los paises afectados. Si a ello se le suman los problemas
sociales recientes —como la inmigracién de Cercano Oriente- no seria descabellado pensar que
haya “nuevos Brexits” a la vuelta de la esquina.®

¢Cuales son las perspectivas economicas a futuro? Pues, la mayor parte de las estimaciones
indican que, en el 2015 el mundo creci6 al 2,7% y se va mantener casi con una muy leve
recuperacion en torno al 2,8%-3% para este afio y el que viene. Por otro lado, la inflacion esta
relativamente contenida en torno al 3%. A nivel de las principales regiones, Ameérica Latina
no tendréd una buena performance, tanto desde el punto de vista del aumento de su PBI como

® El “Brexit” denominacién que simboliza la voluntad de parte del electorado inglés de abandonar la Union
Europea representa todo un desafio no solo para el bloque regional europeo sino también para la economia
mundial y las economias emergentes no quedan excluidas del impacto que tal medida pueda generar. En lo
referente a los efectos de tal medida uno de los canales que no puede dejarse de lado es el financiero, dado que
aqui la reaccion es inmediata, en especial en la valoracion de activos y en los movimientos de capitales entre los
mercados centrales y emergentes. Para un analisis de tal impacto ver: J.P.Morgan (2016); FMI (2016,a); FMI
(2016,b).
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de su nivel de inflacion. El siguiente cuadro muestra la situacion, para el promedio mundial y
algunas regiones en términos de inflacion y aumento del PBI para los afios 2016 y 2017.

CUADRO 1: Perspectivas de Crecimiento e Inflacion
-Total Mundial, Principales Paises y Regiones-

% Crecimiento PIB INFLACION
2015 | 2016 | 2017 2015 2016 2017
MUNDO 2,7 2,8 3,0 2,0 3,1 3,0
OCDE 1.9 2,0 2,1 0,5 1,5 2,1
EE.UU. 2,4 2,3 24 0,1 1,5 2,3
JAPON 0,7 0,9 0,7 0,8 0,4 1,7
Zona Euro 1,6 1,6 1,7 0,1 0,5 1,4
RUSIA -3,8 -1,0 12 7.8 15,2 8,1
LATINOAMERICA 0,2 -0,1 2,1 13,5 17.3 10,7
ASIA — Pacifico 3.4 3.6 4,0 24 2,9 3,2
CHINA 6,9 6,4 6,0 1,5 1,9 22
INDIA 7.3 7.4 74 5,1 5,3 54

Fuente: Elaboracion prooia en base a BNP Paribas

En los paises de la Eurozona y de Europa del este, la performance econémica que se observa
es de bajo crecimiento (con un rango de -1% al 4% y promedio del 1.6% para la Eurozona) y
baja inflacion (entre -0.5% y 2%, con un promedio del orden de 1% para la misma region),
segun los paises. La principal preocupacién de estas economias gira en torno a la tasa de paro
0 Desempleo, que asume valores muy altos, en relacién al mismo grupo de paises. Estas
ultimas son del 20% para Espafia y en torno al 4% para Alemania, con un promedio en torno
al 10%.

CUADRO 2: Perspectivas de Crecimiento e Inflacion
-Eurozona y Europa del Este-

i & Tasa Paro CRECIMIENTO DEL PIB INFLACION
PAIS/ AREA 2015 2015 2016 2017 2015 2016 | 2017

ALEMANIA 4,3 1,7 1,7 1,7 01 0,6 1,6
AUSTRIA 59 0,8 13 1,5 0,8 1,5 1,9
BELGICA 7.9 13 14 1,5 0,6 1.3 17
DINAMARCA 59 1,2 1,5 1,8 02 0,7 1,5
ESPANA 20,5 3,2 25 27 -0,5 02 1,5
FINLANDIA 94 0,2 0,6 1,3 0,2 0,4 1,1
FRANCIA 10,2 Ul 13 1,5 0,1 0,4 1,1
GRECIA 24,6 -0,4 -1,0 1,5 -1,1 0,4 1,4
HOLANDA 6,5 2,0 19 18 0,2 0,7 1,4
IRLANDA 8,38 6,6 38 37 0,0 0,6 1,3
ITALIA 11,5 0,7 1,1 1,2 01 0,3 1,0
POLONIA 6,9 36 3,2 29 0,7 0,5 3,2
PORTUGAL 12,2 1,0 1,5 1,7 0,5 0,5 1,1
REINO UNIDO 5,1 2,2 2,1 2,1 0,0 0,6 1,7
SUECIA 7,0 3,6 3,0 2,7 0,7 09 1,5

Zona Euro 10,3 1,6 1,6 1,7 01 05 14

Europa del Este - 34 3,0 2,8 0,4 0,6 2,6

Fuente: Elaboracion propia en base a BNP Paribas (2015)

¢ Como estamos nosotros? Pues no muy bien. En el caso de Argentina todo parece indicar que
la recuperacion requiere de un plan de estabilizacion que aporte consistencia
macroeconomica. Si nos guiamos por lo que se espera para el corriente afio el producto va a
caer un 0.1%. Puede haber una mejora leve para el afio que viene pero, en términos de
inflacion, los valores son elevados si tomamos en consideracion economias con igual o
inferior estructura productiva. En general Latinoamérica tendra este afio al igual que el
anterior mala performance en términos de crecimiento econdmico mientras se observa una
clara tendencia a la desaceleracion inflacionaria.
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Quien si presenta una situacion macroeconomica delicada es Venezuela, cuya evolucion
econdmica e inflacionaria permite prever gran nivel de inestabilidad econdmica, politica y
social. Por altimo, es interesante analizar qué es lo que podria ocurrir con los dos gigantes de
Ameérica latina: Brasil y México. Brasil esta registrando una suba de su tasa de inflacién con
mal nivel de actividad econdmica mientras que México mantiene ambas variables en torno al
3% promedio. No es de menor importancia recordar que el primero de los paises mencionados
se encuentra atravesando una compleja crisis institucional que reduce sus perspectivas de

recuperacion, dato de suma importancia, para Sudamérica dado que se trata de la primera
economia del Mercosur.

CUADRO 3: Perspectivas de Crecimiento e Inflacion
-América Latina-

% Crecimiento PIB INFLACION

2015 2016 2017 2015 2016 2017

TOT. LATINOAMERICA -0,2 -01 21 13,5 17,3 10,7
ARGENTINA 1,3 -0,1 3,2 23,5 32,0 17,7
BRASIL -3,7 -3,1 0,5 10,7 7,1 5,6
CHILE 2,0 2,1 28 44 3,5 28
COLOMBIA 29 2,6 3,1 6,8 5,0 3,6
ECUADCR 0,3 -0,2 1,5 3,4 2,8 B8
MEXICO 25 28 3,1 2,1 3,7 el
PERU 29 34 44 44 Bie 29

VENEZUELA -7,6 -6,9 0,5 181,0 320,0 172,0
Resto Latinoamérica 4.1 3,9 39 29 42 43

Fuente: Elaboracion propia en base a BNP Paribas (2015)

2.5 ¢Tendencias a largo plazo?: Chinay las nuevas hipétesis de liderazgo mundial

Como ponen en evidencia los datos antes examinados las economias emergentes estan
cumpliendo un papel preponderante en un mundo donde las economias desarrolladas parecen
encontrarse en un perdurable estado estacionario. Dentro de este conjunto de economias
emergentes es imposible realizar un analisis dejando de lado la economia China no solo por
la importancia que su impulso imprime a la economia mundial sino también por el impacto
que la misma posee sobre economias en desarrollo®.

Aun tomando en consideracion lo argumentado anteriormente sorprendieron las conclusiones
de un trabajo de proyeccion que formul6 el Banco de Inversion BNP Paribas en el afio 2011.
Los resultados se exponen a continuacion.

° Para un analisis referente al peso de la economia China en las economias de América Latina y el Caribe ver,
CEPAL (2016).
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GRAFICO 19: Tamafio proyectado: Paises varios

25,000 _ 80,000 _
= The World in 2025 = 70,0004 The World in 2050
S 20,000 S
e 60,000 -
©» i d
% 15,000 8 50,000+
o © 40,000
§ 10,000 S 30,000
o 5000- By AR
8 I . S 10,000
0 T T T T T T T T 0 ‘olro[\[ ”DI'bYETl'T
L %S Q& ® DN LI LS L LSS
> S 'DQ of-’ > & 2 @ PRV @ N 97 @7 K O @
& RS T Fel . S T F I \Qc}eq}@
+@ & B (\{& NS b‘b
0(\\ .\‘Q,b \5 (\\r@
N N

FUENTE: BNP Paribas (2011)

Nadie pensaba que la magnitud de la economia China seria tan importante en términos
relativos. De acuerdo a BNP Paribas, en el afio 2025, la economia de China seria casi igual, en
términos de niveles de produccion, a la economia de los Estados Unidos (no olvidemos que
EE.UU. produce el 25% de la riqueza de la economia mundial). Pero, al mismo tiempo, dicho
banco expresdé que, en el 2050, la economia China seria casi el doble de la economia
americana. Este juego de poder es el que se ha anticipado a la actualidad por lo que la
potencialidad de un cambio de liderazgo a nivel mundial es lo que genera, entre otros
aspectos, este clima de inestabilidad a nivel global.

Maés tarde, Goldman Sachs (2012), expuso informacién, como la que se muestra a
continuacidn. Siguiendo la misma linea a la antes expuesta observan que:

GRAFICO 20: Proyeccion de ingreso per capita: Paises Varios
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Lo que este banco de inversién revela es que, en términos de produccién bruta per capita, en
el afio 2025 dicha variables serian de aproximadamente U$S 60.000 al afio para los Estados
Unidos mientras que China alcanzaria valores levemente por debajo de los U$S 10.000. Pero,
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25 afios después, dicha variable pasaria a U$S 90.000 para Estados Unidos (+50%) mientras
que para China su valor se acercaria a los U$S 50.000 (+400%). Ahora bien, més alla de
estas estimaciones, en el afio 2014 el Fondo Monetario Internacional anticipo en 10 afios la re-
estimacion de las estadisticas de los paises, determinando que, en términos de Paridad de
Poder de Compra, ya China es igual a los Estados Unidos.

GRAFICO 20: Los niimeros del FMI, para el 2014
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FUENTE: IMF (2012), Finance and Development Magazine

Mas alla de estas estimaciones y/o proyecciones realizadas, la pregunta valida a formular es si
los chinos ¢tienen la potencialidad que dichos datos arrojan como para ser la proxima
superpotencia?

Al parecer la potencialidad de la economia China es una realidad innegable pero a pesar de la
misma las cosas no resultan tan transparentes para el mundo financiero. En el tltimo informe
elaborado por Goldman Sachs (2016) referido al gigante asiatico los resultados distan de ser
tan exitistas. Titulado “Walled in: China’s Great Dilema” los técnicos del banco presentan
una hipotesis de trabajo menos optimista. Segun los mismos la economia china esta encerrada
en un dilema complejo. Para que esta Ultima pueda acceder a los resultados antes expuestos es
necesario que se implementen un conjunto de reformas de cara al futuro.

Entre las méas importantes se destacan el paso gradual de una economia con gran perfil en los
pilares exportador-inversor a otro en el que el consumo interno ocupe un rol de mayor
preponderancia, liberalizacion de los mercados financieros, reforma fiscal y reforma agraria.
A esto Ultimo se le suman un conjunto de aspectos que son de relevancia como problemas
demogréficos, reducida calificacion en capital humano, indicadores medioambientales
desfavorables y condiciones de negocios que no cumplen con todos los parametros
deseados.'®Tomando en consideracién lo anterior, segin el banco, el gigante asidtico se
encuentra acorralado entre las opciones de llevar adelante un programa estructural de
reformas que de implementarse en forma acelerada repercutird en negativamente en la ya
menguada tasa de crecimiento, o bien, no realizarlas o hacerlo en forma muy gradual
conduciria a poner en duda la posibilidad de éxito de las reformas ampliando la inestabilidad.

1% En este sentido, en un informe del Fondo Monetario Internacional fechado en Julio de 2014 se analizan los
riesgos y la acumulacion de vulnerabilidades que la economia China presenta. Se mencionan asi la necesidad de
politicas diferentes en torno al manejo de la demanda agregada, la bisqueda de un crecimiento mas inclusivo,
mayor cuidado del medio ambiente, cambios en las finanzas, etc. Se menciona el programa de reformas
anunciado por el gobierno y la posibilidad de que el producto se desacelere en el corto plazo. IMF (2014).
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Los dilemas que esto ultimo plantea para los decisores de las politicas publicas de China son
de importancia y mas en un contexto de un mundo desarrollado en estado estacionario, bajo
crecimiento mundial, depreciaciones generales contra la moneda americana y problemas
geopoliticos nuevos como, por ejemplo, intentos por parte de la politica americana de
establecer un equilibrio mas arménico con el gigante asiatico.

Todo lo anterior no hace mas que agregar incertidumbre a una economia mundial que muestra
indicadores econdmicos ralentizados y no deja ver con claridad tendencias de mediano y largo
plazo. Estamos ante un mundo cauteloso que espera ver mas para tomar decisiones que
impliquen hundir capital y tomar mayor exposicion al riesgo.

3. A modo de Conclusion: Desafios para economias en desarrollo como la Argentina

Una primer conclusién a partir de todo lo antes expuesto es que la incertidumbre de la
economia mundial establece limites al crecimiento econdémico y parece que la inestabilidad
sera una, por no decir la principal, caracteristica de la economia mundial en el corto y
mediano plazo. En este sentido las economias pequefias y con algin grado de apertura como
la Argentina encuentran un primer problema en la imposibilidad de establecer anclajes a los
fines de estabilizar expectativas.

La mayor volatilidad esperable de los flujos de capital, encontraran economias con
macroeconomias sin viejos problemas de descalces de monedas, como fue el caso Argentino y
de muchas economias en desarrollo décadas atras. Aun asi estas ultimas no seran inmunes a la
volatilidad que se pueda presentar en los llamados términos de intercambio al tiempo que los
movimientos bruscos de capitales pueden profundizar los ciclos econémicos.

Parece ser un momento en el cual lo conveniente es utilizar en forma pragmatica todos los
instrumentos posibles de politica econdmica. Para que estos ultimos sean efectivos no solo
hay que generar grados de libertad de los mismos sino dotarnos de un apropiado margen que
permita navegar un mundo inestable.

En este orden mantener politicas fiscales orientando gastos a mejorar fundamentalmente los
niveles de capital humano e infraestructura que amplien la productividad de los factores,
evitar descalces de monedas, dotar a la economia de estabilidad cambiaria pero permitir que el
tipo de cambio sea un instrumento que amortigiie posibles desequilibrios externos y gestionar
reservas internacionales con el objeto de ampliar los margenes de politica econdmica son
algunas medidas prudentes que pueden permitir navegar tiempos en los cuales la volatilidad
sera es rasgo principal.

Al momento de terminar de escribir en estas lineas la economia mas importante del mundo
suma mayor inestabilidad al llevar al centro del debate economico politicas proteccionistas
gue tendran, de implementarse, un impacto directo en los flujos comerciales y en el costo del
financiamiento para economias como la argentina. La inestabilidad financiera se complementa
ahora con la posibilidad concreta de un mayor proteccionismo. Esto Gltimo no es menor para
nuestro pais el cual opto, recientemente, por una estrategia de apertura a los flujos de capitales
mundiales y de incursién en los flujos comerciales ligados a procesos de apertura externos.
Esto lleva a plantearse una posicion de mayor precaucion y cautela y a la necesidad de
analizar escenarios alternativos ante la inestabilidad que parece prevalecer por o menos en los
préximos tiempos.
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