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En los ultimos tiempos, en el mundo se estan evidenciando importantes cambios tanto
en materia financiera como de crecimiento econdmico que pueden traer importantes

consecuencias en términos del comercio internacional, de los precios de los

commodities y del acceso al financiamiento.

En general, cuando comienzan a producirse cambios no resulta facil al principio
distinguir si los mismos son permanentes o transitorios. Un ejemplo derivado del
deporte puede ayudar a entender uno de los dilemas del escenario econdmico
internacional. Los fanaticos del tenis han seguido con atencion y admiracién la increible
carrera deportiva de Roger Federer. Luego de varios afios como niimero 1 del mundo,
ahora no s6lo ha caido en el ranking (5) sino también ha perdido con jugadores que
antes dificilmente le hubieran ganado. ;Ya no es el mismo de antes? ;Podra volver al

nivel y a la regularidad que tenia no hace mucho tiempo?

En el escenario econdmico internacional, los paises en materia econdmica con una
performance similar a la Federer fueron los emergentes que estuvieron liderados por el

grupo denominado BRIC (Brasil, Rusia, India y China).
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La gran performance de este grupo de paises permitié no solamente que el mundo
registrase tasas de crecimiento muy importantes en la década pasada sino también que el
comercio internacional se expandiera fuertemente y que los precios de los commodities

alcanzaran niveles sorprendentemente elevados.
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Si bien este grupo de paises sigue creciendo y a un ritmo superior que las economias
mas avanzadas, el dinamismo de su expansion ha disminuido notablemente en los
ultimos afios. Particularmente en 2013, los paises pertenecientes a los BRIC mas
relevantes para Argentina (Brasil y China) han tenido fuertes caidas en las expectativas

. . , 1
de crecimiento de sus economias .
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' Los otros dos paises integrantes de los BRIC, Rusia e India, también han reducido fuertemente
sus expectativas de crecimiento econémico para 2013.



Los problemas de China y Brasil son multiples. En el caso del gigante asiatico si bien ha
logrado bajar la tasa de inflacion, el ritmo de crecimiento de los precios en el mercado
inmobiliario sigue acelerdndose, el estado de las cuentas publicas de acuerdo a las
estimaciones del FMI son bastante peores que las cifras oficiales y como consecuencia
del problema que atraviesa la zona del euro, las cuentas externas también han perdido su
dinamismo. Todos estos temas son muy importantes para China pero el problema mas
relevante es el exceso de inversion con muy baja productividad. La inversion representa
casi 50% del PBI, nivel bastante mas alto que el registrado en los afios de mayor
crecimiento de la economia (40% - 1991-2011). El combo mayor inversion con fuerte
desaceleracion del crecimiento de la economia muestra una caida en la eficiencia del
proceso de inversiones con los potenciales costos futuros que puedan implicar estas
magras inversiones para el sistema financiero que es el que las estd financiando gran

parte de ellas.

En el caso de Brasil, los problemas son diferentes a los de China. Mas alld que las
cuentas fiscales han comenzado a deteriorarse y que la inflacién se encuentra en el
rango superior de la banda establecida como meta, el gran problema es que el
crecimiento de su economia es muy débil y a diferencia de China, en Brasil los niveles

de inversion resultan bastante bajos limitando el crecimiento potencial de esta

r
€conomia.
. . Brasil: Confianza del empresario industrial
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Desde el punto de vista financiero, el principal cambio que se avizora es el comienzo
del fin de la época de dinero barato en el mundo que se origind luego de la fenomenal
expansion monetaria de la mayoria de los bancos centrales de los principales paises
avanzados del mundo (Reserva Federal en USA, Banco Central Europeo, Banco de
Japon y Banco de Inglaterra). La “normalizacion” del crecimiento econdomico en
Estados Unidos ha gatillado la especulacion de que en algin momento comenzaran a
retirarse los estimulos monetarios (antes que se despierte la inflaciéon).” Los mercados
financieros comenzaron a descontar este hecho elevando la tasa de interés de largo

plazo de USA que casi se duplico entre mayo y agosto de este afio.
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La repercusion de este temor fue inmediata: los fondos comenzaron a salir de los
mercados mas “riesgosos” provocando caidas en el valor de los mercados de activos
como acciones (mas pronunciada en mercados emergentes), bonos de paises emergentes
(suben sus primas de riesgos), como asi también devaluaciones de la mayoria de las

monedas frente al dolar y caidas en los precios de las principales commodities.
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De esta forma, la dinamica tanto del crecimiento como del sistema financiero en el
mundo pareceria haber empezado a cambiar. Como en el caso de Federer, es imposible
conocer con exactitud si estos cambios terminaran siendo transitorios o permanentes,
pero dada la importancia de los mismos, seria bueno tomar nota de las implicancias en
el caso que resultasen permanente y prepararse para un mundo en el cual el crecimiento

podria ser menor al de la ultima década, al igual que el precio de las commodities y el

costo del dinero mas elevado.
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