CAPITULO 1

América Latina ante la crisis
econdmica mundial

1. CRECIMIENTO Y NUEVAS CLASES MEDIAS

América Latina (AL), es un término que ha tenido indudable éxito en su
difusion, logrando actualmente una aceptacion casi general, aunque esto no
justifique su empleo ni haga razonable su acepcion'. Su origen, de acuerdo
con fuentes acreditadas, recae en el escritor y diplomético colombiano José
Maria Torres Caicedo, quien hacia 1856 acuii6 por primera vez el término
en su poema «Las dos Américas». Al principio tuvo una importancia casi
exclusivamente geogréfica: se referia a todos los paises independientes al
sur de rio Bravo, en los que se hablaba, predominante, un idioma derivado
del latin (espafiol, portugués, francés). En este sentido original, las Unicas
caracteristicas comunes entre los paises de América Latina y el Caribe, era
su ubicacion en el hemisferio occidental y el origen de sus lenguas. Aunque
otros autores atribuyen su original al académico francés: L. M. Tisserand y
también al chileno Francisco Bilbao mas o menos por la misma fecha®.

! Juan Antonio Calderén Quijano (1949): Consideraciones sobre América y lo hispa-
noamericano. Estudios Americanos. 4, IV, Sevilla 1949.

Salvador de Madariaga (1959): Presente y porvenir de Hispanoamérica y otros ensa-
yos. Buenos Aires.

2 Victor Bulmer Thomas (1998): La historia econémica de América Latina desde la
independencia. FCE. México.
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Desde dichos tiempos, mediados del sigo diecinueve, en muchos aspec-
tos, las diferencias entre los paises fueron consideradas tanto o més impor-
tantes que lo que tenian en comun. Estas diferencias —de tamafo, poblacion,
raza, recursos naturales, clima o nivel de desarrollo— siguen siendo muy
importantes, pero también se constata que los paises se mantienen unidos
por otras razones, aparte de la geografia y la lengua mayoritaria que es el
espaiol. La experiencia colonial compartida, como divisiones de los impe-
rios espaifiol y portugués fue decisiva al forjar los destinos econémicos y
politicos de las nuevas republicas después de la Independencia. El patrén
de desarrollo del siglo diecinueve basado en la exportaciéon de riquezas
naturales a los paises industrializados, reforzé esta sensacion de compartir
un pasado que a tenor de la evolucion acontecida, y situdndonos en el pre-
sente mds inmediato, puede decirse que esta alin permanece.

La region, en contraste con la década perdida® de 1980 y la siguiente
estabilizacion y bajo crecimiento de los afios noventa, abri6 el nuevo siglo
veintiuno con una pujante década, consiguiendo afianzar la estabilidad
macroeconomica, la cual permitié a su vez alcanzar tasas de crecimiento
relativamente altas y dar pasos significativos en la agenda de la equidad y
disminucién de la pobreza®.

Entre 1990 y 2010, la tasa de pobreza® en América Latina se redujo 17
puntos (48,4% a 31,4%), mientras que la tasa de indigencia o pobreza extre-
ma® baj6 10,3 puntos (22,6% a 12,3%), por lo que ambos indicadores se
sitdan en su nivel mas bajo de los ultimos veinte afios. Perd, Ecuador,
Argentina, Uruguay y Colombia son los cinco paises de América Latina que
registraron una significativa disminucion en sus tasas de pobreza entre 2009
y 2010. Pero nuevamente en 2011, la tasa de pobreza caeria al 30,4% de la
poblacion, mientras que la de indigencia subi6 levemente al 12,8 %, debido
a que el alza en los precios de los alimentos contrarresto el incremento pre-
visto en los ingresos de los hogares’.

? Término acufiado por la CEPAL.

* BM (septiembre, 2011): Reporte semestral de la oficina del Economista Jefe Re-
gional para América Latina. Crecimiento a largo plazo de América Latina y el Caribe.
JHecho en China? Washington.

3 En este caso se refiere al punto de referencia de 1 délar al dia de ingreso.

® En este caso se refiere al punto de referencia de menos de 1 délar al dia de ingreso.

" CEPAL (2011a): Anuario Estadistico para América Latina y el Caribe 2011. Santia-
go de Chile, y; The Economist (2012): Misery index. Londres.
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Unos 73 millones de personas dejaron atrds la pobreza moderada como
resultado de la ampliacion de los programas sociales y de oportunidades
econdmicas para todos. También se han logrado importantes avances en
igualdad de género: 70 millones de mujeres ingresaron en la fuerza laboral
desde 1980; y un dato revelador, hoy en dia hay mds mujeres que hombres
en la educacion superior®.

Al mismo tiempo, se estd produciendo un fenémeno alentador, aunque
con distinta intensidad segun los paises. Se trata del surgimiento de una
incipiente «clase media», cuya progresion durante los préximos afos mar-
card el devenir de la region. A tales efectos, el estudio de la Comisién Eco-
ndmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), destaca: «que en los diez
paises mas poblados de la regién el nimero absoluto de hogares de estrato
medio se elevé de 56 millones a 128 en los tltimos 16 afios. Aunque, este
fuerte y rapido crecimiento de la clase media no ha sido uniforme a lo largo
y ancho de la region’.

Diversos factores posibilitaron tales cambios. A nivel macroeconémico,
cabe destacar las mayores facilidades de financiacién que tuvieron los pai-
ses y la fuerte demanda de muchos de los productos regionales exportables.
También conviene recordar algunas transformaciones de desarrollo mas
lento, como la reduccidn de la tasa de dependencia familiar y la aceleracién
de la incorporacion de mujeres al mercado laboral. CEPAL muestra algunos
datos que evidencian el aumento del gasto de los hogares en los paises lati-
noamericanos en los dltimos afios, como la masificacion del crédito al con-
sumo, que ha implicado un mayor acceso a bienes duraderos y a ciertos
servicios»'’.

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OCDE)", estima que: «el porcentaje de las clases medias en el total de la
poblacién se encuentra en un abanico que comprende desde Uruguay donde
cerca del 56% de la poblacion esta constituida por estratos medios, México
y Chile, grupo que constituye mas o menos la mitad de la poblacién. Mien-

8 CEPAL (2011b): Panorama social de América Latina 2011. Santiago de Chile.

® CEPAL (2012): Cambia y crece la clase media en América Latina. Santiago de
Chile.

" CEPAL (2012).

""" OCDE-CEPAL (2011): Perspectivas econémicas para América Latina 2012. Trans-
formacion del Estado para el desarrollo. Paris.
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tras Bolivia y Colombia, paises en los que estos estratos representan aproxi-
madamente un tercio. Todo esto ha configurado una clase media con unas
caracteristicas propias que: «la hacen diferente del estereotipo que tenemos
de la clase media en la mayoria de los paises de la OCDE. Su poder adqui-
sitivo, su nivel educativo y su nivel de seguridad de empleo, son diferentes
a los de las economias mds avanzadas»'>.

Histéricamente los hogares de clase media han favorecido el desarrollo
econémico mediante su vigorosa acumulacién de capital, tanto material
(financiero, equipamiento y vivienda) como humano (educacidn, ocio y
entretenimiento). De forma mds reciente, «los crecientes ingresos de los
estratos medios de numerosas economias en desarrollo, han suscitado un
entusiasmo renovado por la perspectiva de su consolidacion en una clase
media estable, que pueda actuar como posible motor del consumo y de la
demanda nacional»".

Por tal motivo, cuando se habla de clase media latinoamericana, real-
mente se hace referencia a un segmento de la poblacién que ha superado
la pobreza, pero que todavia se encuentra en una situacién muy vulnerable.
Se trata de personas que en la mayoria de los casos no cuentan con una
titulacién universitaria, que carecen de un trabajo estable y que estan lejos
de disfrutar de una situacién econémica medianamente comoda. La clase
media latinoamericana vive bajo la amenaza real de movilidad social des-
cendente'.

2. RESILENCIA 'Y RECUPERACION

América Latina y el Caribe (ALC), como se ha indicado, durante el
periodo 1990-2010 cred una estructura macroecondmica estable y resis-
tente. Esta situacion demostro su efectividad en el buen desempefio con-
seguido, especialmente por los paises de América del Sur en el contexto

12 Palabras del Secretario General de la OCDE; Angel Gurria, durante la presentacion
del Informe OCDE-CEPAL. Buenos Aires, noviembre, 2011.

13 OCDE-CEPAL (2011).

¥ OCDE-CEPAL (2011).
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de la crisis econémica y financiera mundial” a la que hizo frente con
relativa resilencia'®, que dadas sus inéditas caracteristicas podemos lla-
marla como lo hacen en los organismos internacionales, la crisis de las
tres debilidades'”: debilidad politica, debilidad de crecimiento y debilidad
de los balances bancarios'®. Tal como se verd m4s adelante, la recupera-
cién se encuentra dando paso a una etapa de moderacion del crecimiento,
registrandose tasas inferiores de aumento del Producto Interno Bruto
(PIB) a las obtenidas en los afios de mayor aceleracién comprendidos
entre 2004-2007.

Durante el periodo 2003-2008, el PIB crecié un promedio del 4,6%,
constituyendo una etapa de seis afios de crecimiento'®, lo que ha producido
un aumento de la renta por habitante del 20,6%, equivalente a algo mds del
3% anual, siendo el tiempo de mayor crecimiento y el mas prolongado des-

15 Para mds detalle entre otros, véase; Guillermo de la Dehesa Romero (2009): La
primera gran crisis financiera del siglo XXI. Origenes, detonantes, efectos, respuestas y
remedios. Alianza Editorial. Madrid.

Ramon Casilda Béjar (2011): Segunda Parte. Espana en un mundo global. Capitulo I.
Un mundo global en crisis, en; Multinacionales espariolas en un mundo global y multipo-
lar. ESIC Editorial. Madrid.

Ramén Casilda Béjar y Jesus Ferreiro Aparicio (2009): Las navajas sistémicas de la
crisis financiera mundial: Estado, mercado y bancos. Revista de Economia Mundial, N°
23. Espafia.

' Segtin el Diccionario Esencial de la Lengua Espafiola; resiliencia, se deriva del
verbo latino salire y del término resilio que significa volver atrds, resaltar o rebotar. La
definicién cominmente aceptada es «la propiedad de un material que le posibilita regresar
a su forma original luego de ser doblado, estirado o comprimido». En «economia», es la
capacidad adquirida de recuperarse de los efectos de una perturbaciéon econémica a la que
estd expuesta, o de adaptarse a los efectos de la misma. Un ejemplo de esto fue la Gran
Depresion de 1929, cuando cambi6 la forma de vida de millones de norteamericanos por
varios afios antes de recuperarse hasta volver a la normalidad.

'7 También llamada metdfora del cazador. En la crisis de 2008 el cazador se enfrenta-
ba al le6n con un arma cargada de tres cartuchos: bajar los tipos de interés, emitir dinero y
aumentar el gasto publico. Ahora en 2012, el cazador tiene enfrente al mismo le6n atin mas
hambriento pero con un tnico cartucho, ya que los tipos estdan muy bajos y los déficits
publicos en Europa, EE.UU. y Jap6n son bastantes elevados.

'8 Para una detallada sobre las medidas que pusieron en marcha los pafses para hacer
frente a la crisis econdmica, véase; CEPAL (2011): La reaccion de los gobiernos de las
Américas frente a la crisis internacional: seguimiento de las medidas de politica, actuali-
zacion al 31 de diciembre de 2011. Santiago de Chile.

' Gracias a lo cual cerca de 40 millones de personas dejaron las filas de la pobreza.
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de 1980. A finales de 2008 y comienzos de 2009, llegaron los impactos de
la crisis econdmica internacional, que afect6 de distinta manera a todos los
paises de la region. La recuperacion se inicié durante el segundo trimestre
de 2009, generalizdndose a partir del tercero. Aun asi, el PIB se situ6 en el
1,8%, y el PIB por habitante descendié un 2,9%. En 2010, la recuperacién
resulto significativamente mas rdpida y el PIB creci6 un 5,9% (maximo en
tres décadas), lo que implica un aumento del 4,8% del PIB por habitante,
siendo éstas las tasas més elevadas desde 2004%°.

En 2011, se produjo una desaceleracion del PIB al crecer un 4,3%, lo
que supone una disminucién del 3,2% del PIB per cédpita. Esta caida, se
debe al menor impulso sobre la demanda proveniente de las politicas publi-
cas, el agotamiento de la capacidad de produccién excedente y la desacele-
racion de la economia mundial con su consiguiente impacto en las exporta-
ciones de laregién®'. El comportamiento econémico de ALC en 2011 segin
la CEPAL, se refleja en tabla 1.

Para 2012, el informe del Fondo Monetario Internacional (FMI)*, augu-
ra prometedoras perspectivas de crecimiento al igual que la CEPAL®, esti-
mando ambos organismos que el crecimiento del PIB se situard en un 3,7%
CEPAL advierte que la ralentizacion serd mas pronunciada, especialmente
en aquellos paises que experimentaron una recuperaciéon mas rapida y fuer-
te de la crisis, conforme se produzca el enfriamiento de la demanda interna,
unida a la profundizacién de la crisis de la zona euro™ y el debilitamiento
global®, incluyendo como se tratard mds adelante® la rebaja del crecimien-

2 CEPAL (2011b): Santiago de Chile.

2 CEPAL (201 1c). Balance preliminar de las economias de América Latina y el Cari-
be, 2011. Santiago de Chile.

22 FMI (abril, 2012): Perspectivas de la economia mundial. Reanudacion del creci-
miento, peligros persistentes. Washington.

» CEPAL, (2011c).

* FMI (abril, 2012), proyecta un decrecimiento en la zona euro de -0,3%.

% Capitulo 5. La nueva geoeconomia de China y de Europa. Puntos 1, 2, 3 respectiva-
mente.

%% En general, los paises avanzados se encuentran en un duro proceso de ajuste, adop-
tando drasticos planes de consolidacion fiscal que, en el corto plazo, se traducirdn en
reducciones de la demanda de bienes y servicios latinoamericanos.
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Tabla 1. América Latina y el Caribe. Tasa de Crecimiento, 2011 (en porcentajes)

PAISES PORCENTAJES
Panama 10,5
Argentina 9,0
Ecuador 8,0
Peru 7,0
Chile 6,3
Colombia 5,5
Uruguay 5,1
Bolivia (Est. Plur. de) 5,1
América del Sur (10 paises) 4,6
Reptiblica Dominicana 4,5
Nicaragua 4,5
Hait{ 4,5
América Latina y el Caribe 4,3
Venezuela (Rep. Bol. de) 42
Centroamérica (9 paises) 4,1
Paraguay 4,0
México 4,0
Costa Rica 3,8
Guatemala 3,3
Honduras 3.2
Brasil 2,9
Cuba 2,5
El Salvador 1,4
El Caribe 0,7

Fuente: CEPAL. Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe,
2011 www.eclac.cl
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to de China®’, fijado oficialmente en un 7,5%, aunque el FMI considera que
podr4 alcanzar el 8,2%.

Durante los primeros seis meses de 2012 América Latina y el Caribe,
modero la desaceleracion de su crecimiento econdmico a pesar de una alta
incertidumbre y volatilidad en el contexto externo, manteniendo la previ-
sién de crecimiento para 2012 del 3,7%, después de alcanzar una tasa de
4,3% en 2011. Asimismo, prevé que la crisis financiera europea, asi como
la desaceleracion de China y la baja recuperacion de Estados Unidos
(EE.UU.) se diferenciard segun los paises y la importancia relativa de los
mercados de destino de sus exportaciones, asi como en funcién de su estruc-
tura exportadora.

Las economias con mayor crecimiento para 2012, seran Panama (8,0%)
y Haiti (6,0%), seguidas de Pert (5,7%), Bolivia (5,2%), Costa Rica (5,0%),
Venezuela (5,0%), Chile (4,9%), México (4,0%), Argentina (3,5%) y Brasil
que repite (2,7%)*. Es importante destacar que durante el primer trimestre
de 2011, se detuvo e invirti6 parcialmente la tendencia a la desaceleracion
observada en varios paises. Respecto al mismo periodo del afio anterior,
hubo aumentos significativos de la tasa de crecimiento en Pert, Chile y
Venezuela y un incremento leve en México, mientras que el enfriamiento
de la economia de Brasil observado durante 2011 se atemperd. El creci-
miento fue menor que a inicios de 2011 en Argentina, Colombia y Guate-
mala, y solo Paraguay experimenté una tasa negativa durante el primer tri-
mestre de 2012%.

?7 Segunda potencia econémica mundial al desplazar a Japén en el segundo semestre
de 2010, representando el 14% del PIB mundial. En los dltimos diez afos, la economia
china mantuvo una tasa de crecimiento medio del 10,5%. Cuenta con un nivel de reservas
en divisas que marcan un récord histérico al situarse en 3,2 billones de ddlares (junio,
2012). La bibliografia sobre China es innumerable, por ello citamos solo estas referencias;
Julidan Pavén (2012): China. ;Dragon o pardsito? Plataforma Editorial. Madrid. José
Miguel Andreu y Rita Dulci Rahman (2009): China, India y el futuro en un contexto demo-
crdtico global. Editorial Universitaria Ramén Areces. Madrid. Ramén Tamames Gémez
(2007): El siglo de China. De Mao a primera potencia mundial. Planeta. Barcelona.

2 FML, abril (2012).

%% Estimaciones del Banco Central de Brasil y el FMI rebajan el crecimiento al 2,5%
(julio, 2012).

3 CEPAL (junio, 2012): Informe macroeconémico de América Latina y el Caribe.
Santiago de Chile.
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A su vez, segtin la informacién disponible de CEPAL para los paises del
Caribe, sugiere que su recuperacion tardia ante la crisis de 2008-2009
comenz6 a reflejarse en tasas modestas de crecimiento en 2011 pero al alza
en el primer trimestre de 2012. Durante este tiempo el crecimiento estuvo
asociado al aumento de la demanda interna. El sector servicios, en particu-
lar el comercio, se mantuvo como uno de los mas dinamicos. El consumo
privado explica la mayor parte de la subida del PIB, basado en una favora-
ble evolucién del empleo y los salarios, junto con la continuada expansion
del crédito y, en el caso de algunos paises, el aumento de las remesas pro-
venientes principalmente de Estados Unidos.

La relativa desaceleracion del crecimiento econémico mundial en 2012,
provocara que el comercio internacional de la region registre tasas menores
que en 2011. Se estima que las exportaciones crecerdn el 4%, mientras que
la menor demanda interna incidiria en un crecimiento mas bajo de las impor-
taciones situdndose en un 3%. ;Cudles son las debilidades que presenta el
comercio latinoamericano? Estas curiosamente no se han alterado demasia-
do durante décadas. CEPAL subraya varias: los bajos niveles de integracion
interregional y de integracion productiva, el bajo porcentaje de empresas
exportadoras sobre el total (menor del 2% en casi todos los paises), la con-
centracion de las exportaciones en un nimero reducido de empresas que
acaparan el 70% del total y el predominio de compaiiias que venden un solo
producto a un solo mercado. El desafio es extraordinario porque para 2017
los paises en desarrollo representaran los dos tercios del comercio mundial
y antes de 2020 el comercio Sur-Sur sobrepasara al de Norte-Norte®'.

Ante esta posible situacion, se cuenta en general con suficiente espacio
fiscal —aunque en la mayor parte de los paises es menor al existente antes de
la crisis de 2008-2009—- para realizar una politica contra ciclica que contenga
los efectos inmediatos sobre sus economias, con la excepcion de varios pai-
ses del Caribe. «Ante un empeoramiento del escenario externo, en varios
casos existen condiciones para emprender acciones sin afectar la sostenibi-
lidad de las finanzas publicas y externas y asi moderar sus consecuencias
para el crecimiento. En otros, es posible que se requiera apoyo financiero de
los organismos regionales y multilaterales para evitar un agravamiento del
desempleo y la pobreza», finaliza el informe macroeconémico de CEPAL.

31 CEPAL (septiembre, 2012): Panorama de la insercion internacional de America
Latina y el Caribe 2011-2012. Santiago de Chile.
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Por su trascendencia, destacamos la desaceleracion de Brasil, la mayor
economia de ALC con un PIB en 2011 de 2.572.876 millones de ddlares
(3,18% del PIB mundial y 57% del regional), la naciéon mdas poblada
(203.429.773 millones de habitantes y la quinta del planeta), la més extensa
(8.514.876 Km?* , 47% de la regién y casi el doble que Europa), que se vio
debilitada durante el tercer trimestre de 2011 al obtener un crecimiento del
0%, para recuperarse y crecer en el cuarto un 0,7%, como consecuencia
del aumento de las ventas al por menor que se expandieron un 1,3%, logran-
do impulsar fuertemente la actividad econdmica al final del afio, aunque se
registré un acusado retroceso respecto a 2010, cuando el PIB aument6 un
7,5%, frente al 2,9% de 2011 (finalmente se quedd en el 2,7%). Esto hace
que se aleje de las altas tasas de crecimiento de los paises BRIC, lo cual
evidentemente no le favorece. Diferentes andlisis, indican que si desea obte-
ner un crecimiento econémico acorde con los paises emergentes, debe aco-
meter una reforma integral del sector publico.

No obstante, se generaron 2,3 millones de puestos de trabajo, que redu-
jeron la tasa de desempleo hasta un nivel historico del 4,7%. Otros datos
es el récord de inversion extranjera directa (IED): 66.700 millones de ddla-
res, contra 48.500 millones de 2010, las reservas internacionales alcanza-
ron 352.012 millones de délares frente a 288.585 de 2010, la balanza
comercial ofrece un superdvit maytsculo de 27.000 millones de délares,
pero con un persistente déficit en la exportacion de productos manufactu-
rados y un exceso de materias primas en su agenda exportadora, como es
el caso de la relacion comercial con China. Asi lo expresé la presidenta
Dilma Rousseff, durante su visita oficial a este pais en noviembre de 2011,
cuando se pronuncid respecto a que la relacion comercial entre ambos
paises es asimétrica y reclamé un aumento de las exportaciones de manu-
facturas y de otras ramas como la industria farmacéutica, y no solamente
exportaciones de materias primas y alimentos.

La desaceleracion de la economia brasilefia, responde a la persistencia
de la crisis internacional, pero también por la rebaja del precio de las

32 Se explica, en parte, por la politica llevada a cabo para enfriar la demanda interna y
asf evitar el sobrecalentamiento que se venia produciendo desde la fuerte expansion de
2010.

33 Brasil takes off (Brasil despega), fue el titular de la portada en aquella época de The
Economist.
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materias primas durante el primer semestre de 2012. Las sucesivas previ-
siones, que comenzaron muy optimistas, estimando que el crecimiento del
PIB volveria en 2012 a situarse entre el 4% y 5%, como ocurrid en el
promedio anual de 2003 y 2010. Sin embargo, una primera revision de los
datos lo situaban entre el 3,2%-3,7%. Pero el Banco Central de Brasil lo
situ6 en el 2,5%°* (julio, 2012) y el FMI* también hizo lo mismo al reba-
jarlo del 3% al 2,5%, pese a las medidas de estimulo al consumo y a la
inversion productiva aprobadas por el gobierno de la presidenta Dilma
Rousseff.

Larevision se debe a que la recuperacion econémica del pais ocurre «de
forma muy gradual» y que el escenario internacional indica, que el ritmo
bajo de crecimiento se mantendra por un largo periodo de tiempo. Si se
confirma el prondstico, éste serd el peor resultado del PIB brasilefo desde
2009, cuando el pais registré una tasa negativa del -0,6%, impactado por la
primera etapa de la crisis financiera internacional.

Hasta junio de 2012, la autoridad monetaria ha dictado sucesivos recor-
tes en la tasa basica de interés hasta situarlos actualmente en el 7,5%
—el FMI insta a que sigan bajando para estimular la economia, dado que
aun se encuentran bastante por encima de los niveles de paises semejan-
tes—, en un intento de mejorar el desempeno de la economia, y también
rebaj6 hasta el 5,5% la tasa de interés para préstamos oficiales de largo
plazo para empresas. Ademds Rousseff, anuncié un aumento de 3.300
millones de dolares en el monto de las compras de equipos para el 11 Pro-
grama de Aceleracién del Crecimiento (PAC 11, 2011-2014)*, que se suma
a una serie de recortes de impuestos para la compra de automéviles y elec-
trodomésticos. El conjunto de incentivos a la economia durante los seis
primeros meses del afio, incluy6 la liberacion de 25.000 millones de ddla-
res de los bancos depositados en el Banco Central de Brasil y la apertura

* Los analistas del mercado financiero consultados por la autoridad monetaria pronos-
tican para este afio un crecimiento econémico mas modesto: 2,1%.

¥ FMI. Evaluacion sobre la Estabilidad del Sistema Financiero Brasilefio (FSAP, julio
2012).

3% Bl PAC tiene su precedente en el Plan de Metas del Desarrollo, lanzado en 1956 por
el presidente Juscelino Kubitschek (padre del desarrollismo industrial brasilefio), con el
objetivo de que Brasil avanzase «50 afios en 5». El PAC I (2008-2011), arranca de un
diagndstico basado en que la mala situacién de las infraestructuras, es responsable parcial
de las bajas tasas de crecimiento de Brasil.
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de una linea de crédito por 10.000 millones de ddlares para los estados de
la federacion.

Tambien la presidenta Rouseff anunci6 (15-08-12) el plan para construir
7.500 km de nuevas carreteras y 10.000 km de red ferroviaria incluido el
tren de alta velocidad Rio de Janeiro - San Pablo. Este ambicioso plan abar-
card los proximos 25 afios y se encuadra en la estrategia de poder contar
cada vez mds con una economia competitiva, teniendo como base unas
buenas infraestructuras que la impulsen y no la frenen. La economia brasi-
lefia cuenta con palancas vigorosas para hacer posibles los cdlculos mas
optimistas. Una de ellas, se encuentra precisamente en el ambicioso PAC 11,
cuyas actividades incluyen el incremento del crédito, la mejora de las con-
diciones de inversion para estimular el uso de recursos privados, la dismi-
nucion selectiva de impuestos, el perfeccionamiento de la estructura tribu-
taria para las politicas fiscales de largo plazo dedicadas a dar consistencia
macroecondmica y sostenibilidad al conjunto de las medidas adoptadas.
Las inversiones proyectadas alcanzan los 958.900 millones de reales
(509.240 millones de ddlares).

Cuenta igualmente con un sélido sistema financiero que ha contribuido
al importante crecimiento econdmico y fomentado una mayor insercion
financiera. El FMI en su informe de evaluacién sobre la Estabilidad del
Sistema Financiero Brasilefio (FSAP), advierte que el sistema financiero
puede ser victima de su propio éxito, pues el crédito se ha duplicado en los
ultimos diez afos, algo que ha generado bolsas de vulnerabilidad en algu-
nos sectores, especialmente en las familias, 1o que debe ser cuidadosamen-
te supervisado. El informe también indica que el auge del crédito y las
altas tasas de interés pueden frenar el crecimiento a largo plazo. Al mismo
tiempo, el sistema financiero se encuentra configurando una importante
banca de inversién®’ que facilita las compras y operaciones de inversion y
financiacion empresarial. Otra poderosa palanca lo constituye el descubri-
miento de las mayores reservas de petréleo de AL en tres décadas, y las
mayores ciudades cuentan con proyectos ambiciosos con motivo de la pre-
paracion del campeonato del mundo de futbol (2014) y de los juegos olim-
picos (Rio de Janeiro, 2016).

37 Bs el caso de BTG Pactual, entidad que desde su nacimiento (2009), ha realizado
constantes compras nacionales y regionales, con el objetivo de convertirse en el mayor
banco de inversion en los mercados emergentes hacia finales de la presente década.
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En 2011 se produjo un hecho relevante, Brasil se convirti6 en la «sexta
economia mundial» al desplazar al Reino Unido™, confiando lograr duran-
te los proximos afios su consolidacién como una de las mayores economias
del mundo y situarse en la quinta posicién, superando a Francia®, incluso
antes de lo que prevé el FMI, quien vaticind que esa posicion seria alcanza-
da en 2015, pero el objetivo puede ser conseguido antes, porque su veloci-
dad de crecimiento supera a las naciones europeas, que cuentan con previ-
siones no demasiado alentadoras. Brasil junto con China se constituye
como un actor indispensable para el mundo que viene (México también lo
serd). Ambos forman parte de un grupo de seis naciones que tienen dos
atributos muy importantes: un PIB de mds de 1 billén de d6lares y mds de
200 millones de habitantes, lo cual da cuenta de un mercado interno muy
importante y de notables capacidades productivas.

Respecto a la Union Europea (UE), en la medida que Brasil se acerca a
su nivel econdmico, se alejan en términos politicos y adoptan posiciones
diferentes en la agenda internacional. Durante las dltimas décadas, por su
tradicion, cultura y educacién ha sido siempre uno de los paises mds euro-
peistas de América Latina, sin embargo se estd volcando m4s hacia Asia®.
Actualmente, China* es su principal inversor y mercado de exportacion.
Esta reorientacion externa ha conllevado una identidad hibrida en cuanto a
sus valores, pues Brasil es un pais occidental, pero por su actuacién global
es un pais BRIC. Ello y la «asiatizacién» econdémica han supuesto un cre-
ciente declive de sus relaciones politicas con la UE*.

Este declive se da precisamente cuando Brasil y la UE son socios cada
vez mas cercanos debido al ascenso de Brasil en la escala econdémica inter-

3 Centro de Investigaciones Econémicas y de Negocios (CEBR). Londres, diciembre
de 2011. FMI (2012): Ranking por paises en 2012. Washington.

3 En 2011 Francia obtuvo un PIB de 2.773.032 billones de délares, frente a 2.476.652
billones de Brasil. El PIB per cépita francés es de 42.377 ddlares y el brasilefio es de
12.594 délares. BM (2012): Indicadores del desarrollo mundial. Washington.

0 Asia se ha convertido en una importante regién global, contando con el empuje de
India y otros paises como Corea del Sur, pero principalmente por el ascenso de China. Sin
embargo, hay que hacer la salvedad de que cada uno de estos paises tienen una diferen-
ciada estrategia de crecimiento econdmico e insercion internacional.

*! Susanne Gratius (julio, 2012): Brasil y la Unién Europea: cola de leén o cabeza de
raton. FRIDE-ESP. Working Paper n.° 2. Madrid.

2 Véase para mds detalle; Capitulo 5. La nueva geoeconomia de China y Europa.
Punto 3. El decaimiento de Europa.

CAPITULO 1. AMERICA LATINA ANTE LA CRISIS ECONOMICA MUNDIAL 29



nacional, por tanto la relacidn tiende a ser cada vez mds simétrica y mds a
largo plazo. Segun el estudio de PricewaterhouseCoopers (PwC) con un
PIB de 9.762 billones de ddlares y un mercado interno de 215,3 millones de
personas, Brasil se afianzaria como la quinta economia del mundo, mientras
que Alemania se situarfa en el séptimo lugar®.

3. CRECIMIENTO'Y PERSPECTIVAS

Como se ha indicado el nuevo siglo veintiuno comenzé con una pujante
década que permiti6 a la region acelerar su crecimiento durante el periodo
2003-2008, asi como afrontar la crisis econdmica desde finales de 2008 hasta
2009, y conseguir como se ha destacado, una fuerte recuperacién en 2010 por
los solidos fundamentos macroecondmicos, que le ha permitido una dindmi-
ca econdmica saludable, sin descuidar su atencion a los siempre posibles
riesgos globales del mundo desarrollado o de las economias avanzadas.

Paradéjicamente se observa en el mundo desarrollado, que a medida que
se disefian e implementan politicas que contengan y eviten una crisis de
mayor profundidad, la aversion al riesgo y la posibilidad de eventos extre-
mos ha ido aumentando en los centros financieros mundiales. Existen basi-
camente dos epicentros de incertidumbre: el primero y mds serio continia
siendo Europa y mds especificamente la «euro zona», mientras el segundo
es Estados Unidos (EE.UU.). La dindmica proveniente de estos epicentros
no opera de forma independiente, sino que interactia de forma compleja, y
a pesar de la dificultad de predecir el desenlace de estos riesgos, podrian
conducir y crear serios circulos viciosos en la economia mundial*, que es
precisamente lo que en la tltima reunién del G-20* se ha intentado defini-
tivamente cortar, como también se ha procurado en la Cumbre de la Unién
Europea (29 de junio de 2012).

Indudablemente los efectos de la crisis para la region, condiciona las
politicas macroecondmicas, las cuales estdn llevando a varios paises a com-

* PricewaterhouseCoopers 2011): The Word in 2050: The accelerating shift of global
economic power: challenges and opportunities. London http://www. pwc.com/enGX/gx/
world-2050/pdf/world-in-2050-jan-2011.pdf

* Banco Mundial (junio 2012). Perspectivas econdmicas mundiales. Crecimiento en

un mundo voldtil. Washington.
* Los Cabos, 18-19 de junio de 2012. México.
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batir el sobrecalentamiento que les causa la apreciacion cambiaria, debido
al ingreso de capitales de corto plazo, que tienen efectos desestabilizadores.
Situacion esta, que se ha producido en anteriores episodios de expansion
con resultados tan pocos favorables. Por ello, los paises deben aprovechar
para hacer buen uso de la bonanza econdémica, mediante un prudente mane-
Jo macroecondmico, conducente a neutralizar cualquier incremento de las
vulnerabilidades que puedan poner en riesgo sus economias, las cuales se
proyectan en las bolsas de la regién*.

Una vulnerabilidad surgida en 2011 en forma de «guerra de divisas»*’,
se produjo cuando diversos gobiernos sefialaron que las autoridades econo-
micas de algunos paises, se encontraban empleando mecanismos para
impedir una apreciaciéon mayor de sus monedas, haciendo mencién especi-
fica a la estrategia de acumulacion de reservas internacionales por parte de
China. Politica esta, rechazada tajantemente por la comunidad internacio-
nal, desde la Unién Europea hasta EE.UU., Brasil, México y Colombia, que
sin embargo resurgi6 con fuerza durante los primeros meses de 2012.

Esta situacion refleja el cambio de poder en la economia mundial, pues
mientras que Espafia, Francia e Italia prohibieron momentianeamente la
venta «a corto»™ de las acciones de sus bancos, por el contrario, Brasil ha
subido los impuestos que gravan los créditos concedidos por entidades
financieras extranjeras. La medida recuerda a los controles de capital que
Chile mantuvo hasta la década de los noventa. El objetivo no es otro, que
evitar una llegada masiva de dinero que aprecie la moneda nacional y limi-
te las exportaciones brasilefias. «El Gobierno continuara adoptando medi-
das para impedir que el real se revalorice y perjudique la produccién brasi-

 Desde que comenzd el afio 2011, las bolsas frenaron su crecimiento ante los riesgos
asociados a la inflacidn, la apreciacion cambiaria y la inestabilidad de las materias primas.
Finalizado el afio, los principales indices bursétiles acumularon pérdidas. No obstante,
durante 2012, la evolucién de las bolsas estd siendo generalmente favorable: Argentina
(Merval, —5,08%); Brasil (Bovespa, 10,14%), Colombia (IGBC, 18,67%), Chile (IPSA,
9,98%), Pert (IGBVL, 19,34%), México (Mexbol, 6,16%). Estos indicadores corresponden
a la semana del 16 al 20 de abril de 2012, cuando se produjo la expropiacién por parte del
gobierno de Argentina de la compaiiia petrolera YPF perteneciente a la espafiola REPSOL.

*" Guido Mantega, ministro de Hacienda de Brasil, acufié esta frase de «guerra de
divisas global» cuando la pronuncié en septiembre de 2010. Esta opinién fue compartida
por muchos funcionarios gubernamentales y financieros de todo el mundo. Otros respon-
sables politicos han sugerido que la frase podria exagerar el grado de hostilidad.

8 Esta operaci6én implica apostar por la caida de una accién.
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lefia, pues la guerra cambiaria disminuye nuestra competitividad, las
exportaciones son mas caras y los productos importados mds baratos, lo
cual es muy destructivo para la industria brasilefia»®.

Brasil desde 2010, aplica un impuesto del 6% a los créditos a dos afios
concedidos por bancos extranjeros. Actualmente el gravamen, se extiende
a los créditos a tres afios. El objetivo, segtin la presidenta brasilefia, es evitar
la «canibalizacion» de las exportaciones. Esta situacién preocupa, pues
durante los primeros meses de 2012, el real se ha apreciado mds que ningu-
na otra moneda latinoamericana, un 9% frente al délar. La divisa brasilefia
es perfecta para lo que se denomina «carrytrade», es decir, endeudarse en
monedas con intereses bajos, como el euro (0,75%), dolar (0%-0,25%), yen
(0%-0,1%) o la libra (0,5%) y a cambio comprar activos o conceder créditos
en divisas con alto rendimiento, entre las que destaca el real, ya que los
intereses oficiales son del 7,5% (la diferencia entre ambas tasas de interés
es el beneficio).

El FMI respaldé la politica brasilefia en el pasado, pues ésta era «tem-
poral». Por el momento, no se ha pronunciado respecto a las nuevas medi-
das, alejadas de la practicada por las economias de alto ingreso como la UE,
Reino Unido, Japon y EE.UU., que necesitan tipos de interés minimos para
estimular sus economias. En cambio, los paises emergentes tienen justo el
problema contrario con sus economias «recalentadas», con riesgo de infla-
cién de precios y activos, es decir, «burbujas incendiarias» que hay que
evitar y desactivar cuanto antes.

En este sentido el FMI, alienta a los paises exportadores de materias primas
con grandes ingresos, que les aportan superdvits fiscales, destinarlos para
recomprar o cancelar deuda soberana. En cambio a los paises importadores, si
crecen a un ritmo menor y necesitan asegurar su sostenibilidad fiscal, se les
recomienda recortar gastos. También, seria recomendable que los tomadores
de decisiones politicas, utilicen las medidas de control de capitales con precau-
cion, tanto para contribuir a desacelerar la apreciacién cambiaria, como para
reforzar las normas de liquidez y los requisitos de capital para permitir al sis-
tema bancario fortalecerse y adaptarse mas adecuadamente al ciclo econdmi-
co. Por consiguiente, si los flujos de capital son importantes y el crecimiento
econdmico es alto, este es el momento de revisar las regulaciones para permi-
tir a los bancos de la regién acumular capital y liquidez.

* Ministro de Hacienda; Guido Mantega www.telesurtv.net
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Respecto a la politica monetaria, aquellos paises importadores de mate-
rias primas, deberian avanzar hacia una mayor transparencia y flexibilidad
de sus tasas cambiarias, con el fin de acomodarse mas facilmente a los
desequilibrios que se producen durante una crisis como la actual. En algu-
nos esto implica intensificar los esfuerzos por desdolarizar la economia y
para el sistema financiero mejorar su capacidad de utilizar la tasa de cambio
como amortiguador.

Ante unas perspectivas internacionales que trasmiten incertidumbre y la
posibilidad de cambios bruscos y repentinos, los paises deben prepararse
para adoptar medidas apropiadas segtin sus realidades, con el fin de defender
y fortalecer las bases de su crecimiento. Para ello, la regién cuenta, como se
ha indicado, con una macroeconomia sélida que le otorga estabilidad, a la
vez que dispone de elevadas reservas monetarias que se sitdan en 750.000
millones de ddlares (histéricamente las mayores) y con la excepcioén de
varias naciones del Caribe mantiene un bajo endeudamiento publico. Sin
embargo, el espacio para algunos de los instrumentos contra ciclicos es
menor que antes de la crisis de 2008-2009 y ademads, actualmente se encuen-
tran debilitados ciertos factores exteriores que entonces posibilitaron una
pronta recuperacion de la economia global, especialmente por la aplicacion
coordinada de medidas fiscales y monetarias de los paises desarrollados™.

Asi pues, los riesgos para el crecimiento en la regién se centran en el
entorno exterior, tanto por la persistente crisis en Europa como por el ajus-
te fiscal en EE.UU., por lo cual la politica monetaria debe girar cautelosa-
mente hacia un mayor apoyo a la actividad, dada la incertidumbre exterior
y el aumento de la inflacién. Aunque se encuentra preparada para soportar
una nueva crisis global al contar con politicas macroecondémicas prudentes
que le otorgan fortaleza y estabilidad a su economia, un buen colchén de
reservas de divisas, que lo puede utilizar si el entorno internacional se torna
menos favorable. Sin embargo, un posible empeoramiento stbito y profun-
do de la crisis en la zona euro, tendria un impacto considerable, aunque la
situacion financiera de los paises es solida, al contar con el consabido
aumento de las reservas internacionales, la mejora de los saldos fiscales,
una menor deuda externa y el amortiguador que representan los tipos de
cambio flexibles. Ademads, las autoridades cuentan con la credibilidad gana-
da en las dltimas dos décadas y el sistema bancario se mantiene fuerte. No

% CEPAL 201 Ic.
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obstante, tal como se ha expresado, el margen para politicas contraciclicas
(monetarias y fiscales) es menor que en 2008.

Aunque, los actuales datos de actividad y confianza muestran una retrac-
cién mas intensa a la esperada y Brasil, arroja dudas sobre el sostenimiento
de su modelo de crecimiento, que contrasta con el tono relativamente mas
positivo de las ganancias de competitividad en México, por cierto, muy
beneficioso para la regién que necesita de sus fortalezas econdémicas y
democriticas. De este modo, se alimenta una reversion en las expectativas
de los mercados con respecto a estos dos paises y crece el riesgo de un
arrastre de algunos socios del MERCOSUR, en el caso de no producirse el
despegue esperado de la economia brasilefia sobre la cual, tal como hemos
expresado, cuenta con unas importantes palancas para reactivarla y resta-
blecer con fuerza su crecimiento. Otro riesgo latente y no menos importan-
te, lo constituye la complacencia de las autoridades regionales que pueden
dejarse llevar al mirar por el retrovisor del éxito.

Por lo tanto, el consabido éxito de la region nuevamente se «somete a
prueba», siendo necesario en la actual coyuntura, reafirmar «politicas macro
financieras» para revertir lo que hasta ahora ha sido una recuperacion ciclica
y convertirlo en una mayor tasa de crecimiento de largo plazo mientras a la
vez, se dan pasos hacia delante en lo que a la agenda de equidad se refiere.

América Latina, segtn los dltimos datos™, crecera 3,2%"* en 2012 y
3,6% en 2013, impulsada por la demanda interna y los precios atin elevados
de las materias primas. El ajuste a la baja en la prevision refleja tanto facto-
res internos como externos. Sin embargo, sin perder de vista la importancia
de todo lo expresado, la pregunta que se abre paso con fuerza es: ;puede la
region sostener durante un periodo prolongado las altas tasas de crecimien-
to observadas durante esta ultima recuperacion ciclica? M4s especificamen-
te: ;pueden los paises latinoamericanos confiar en la conexién® China para
generar tasas altas de crecimiento econémico de forma sostenida durante un
horizonte de tiempo prolongado?**

3 BBVA Research. Situacion Latinoamericana. Tercer trimestre, agosto 2012. www.
bbvaresearch.com

2 CEPAL y BM lo sittian en el 3,7%.

3 Véase Capitulo 6. Esta serd la década de América Latina. Punto 3. Los desaffos,
apartado 9. La conexién China.

* BM (septiembre 2011).
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