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Grecia, China y Puerto Rico distan de
ser crisis globales, al menos por ahora

Por GREG IP Y JON HILSENRATH

Después del estallido de turbu-
lencias econdmicas en tres con-
tinentes en las tltimas semanas,
una consecuencia familiar de an-
teriores crisis ha brillado por su
ausencia: el panico.

Grecia se ha acercado peligro-
samente asalir delazonaeuro.Una
burbuja bursdtil en China parece
haberse desinflade. Puerto Rico,
a 5u Vez, amenaza con una de las
mayores cesaciones de pagosdeun
gobierno en la historia de Estados
Unidos. Sinembargo, casinose ha
visto el tipo de contagio global que
seprodujo durantelacrisis hipote-
cariade EE.UU. en 2008y episodios
previos de ladenda griega.

ElPromedio Industrial Dow Jo-
nes quedé elviernes amenos de 3%
de suméximo histérico antelas se-
fiales de que Greciapuede alcanzar
un acuerdo con sus acreedores v
permanecer en el euro. El VIX, que
mide lavolatilidad del mercado de
opciones de Chicago v es conoci-
do como el “indice del miedo”, esta
pordebajodelosniveles dediciem-
bre. Losrendimientos delos bonos
soberanos de los paises mas débi-
les de Europahan subido, pero mu-
chomenos que los de Grecia.

Enundiscurso sobre el panora-
ma econdmico de EEUU. pronun-
ciado el viernes, la presidenta de
laReservaFederal, Janet Yellen, ni
siquiera menciond a China e hizo
una breve referencia a Grecia, una
sefal de que el banco central es-
tadounidense estd tomando estos
acontecimientos con calma.

El contagio financiero parece
haber sido contenido por varias
razones. Los bancos del resto del
mundo tienen una exposicion li-
mitada ala denda griega, china y
puertorricquefia; los inversionistas
globales vahabian huido de Grecia,
v sus inversiones en la bolsa china
siempre enfrentaron limitaciones.
Las autoridades europeas han le-
vantacdo una muralla para aislar al
resto de Europa de una salida de
Grecia delazonaeuro. Ademas, po-
cas economias parecen asemejar-
se a Grecia lo suficiente como para
desatar una ola de ventas.

“Las repercusiones de lo que
esta pasando seran impercepti-
bles en relacién con lo sucedido
enseptiembrey octubre de 20087,
dice Stephen Cecchetti, profesor
de economia de la Universidad
Brandeis,
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Las crisls de China y Gracla no han tenldo grandes repercusiones en los mercados globales, como demuestran una serle de Indicadores de rlesgo financiero.
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Detodos modos, aungue el con-
tagio financiero sealimitado, otros
tipos de contagio, como el politico
v el econdmico, son una amenaza.

Las dsperas negociaciones en-
tre Grecia v sus acreedores han
resaltado tanto el sentimiento en
contra de las medidas de austeri-
dad en economias como Espafia e
Italia como la férrea oposicion a
los rescates en Alemania, lo cual
corroe launidad delamoneda tini-
ca. El domingo, lideres de 1a zona
euro indicaron que las negociacio-
nes para un nuevo rescate podran
iniciarse solo siel Parlamento grie-
zo aprueba reformas alas pensio-
nesy aumentos de impuestos para
este miércoles.

Igualmente, incluso si el dafio
del estallido de Ia burbuja bur-
satil no traspasa las fronteras de
China, el efecto dominé sobre el
crecimiento econdmico podria
arrastrar a los socios comerciales
del gigante asiatico, entre ellos va-
rios paises latinoamericanos, que
vapadecenlacaidade la demanda
china de materias primas.

La buena noticia es que el sis-
tema financiero mundial, almenos
por ahora, ha side un amplificador
menos potente de los trastornos
econdmicos que en 2008. Enftre
2004 v 2007, los préstamos de los

bancos a entidades financieras v
empresas de otros paises crecie-
ron 17%, segun el Banco de Pagos
Internacionales. Desde entonces,
apenas han aumentado 0,5% al afio.
Estosignificaque es menos proba-
ble que la cesacion de pagos de un
pais se contagie a otro através del
sistema bancario.

Una excepcién son los présta-
mosenmoneda extranjeraa empre-
sas chinas que casi se han cuadru-
plicado desde 2008 y hoy exceden
US5800,000millones. No obstarnte,
los amplios recursos del gobierno
chino pueden amortiguar un posi-
ble shock en su sistema financiero.
Ademas, el mereado bursatil chino
sigue siendo relativamente cerra-
do. Los inversionistas chinos, pre-
505 de una exuberancia irracional,
han acumulado deudas para com-
praracciones conlascorredoraslo-
cales, no con la hanca extranjera.

Susan Lund, del Instituto Global
McKinsey, dice que cadaunadelas
tres crisis actuales se parece mas
aladebacle de lasinstituciones de
ahorroypréstamo de EEUU. enlos
aiios 90 que a la crisis hipotecaria
de 2008, es decir “unacrisisnacio-
nal localizada, sin grandes coleta-
zos internacionales”,

Aungue los préstamos trans-
fronterizos de los bancos se han

reducido, la financiacion a través
del mercadode bonos ha aumenta-
do. Una ola de cesaciones de pagos
podriagenerar una salidaen masa
deinversionistas defondos deren-
tafija, peroseriamenos perjudicial
que el colapso de un banco global.

Las tenencias de deuda piiblica
v hancaria de Grecia en manos de
extranjeros han descendido 86%
desde mediados de 2012, desde
247000 millones de euros a34.000
millones deladivisa comin, segin
Cornerstone Macro, Esto limita el
contagio en caso de que Grecia
abandone eleuro. Por otraparte, el
Banco Central Europeo se ha com-
prometido arespaldar el mercado
debonos de cualquier pais que su-
fradaiios colaterales deunasalida
griega del blogue.

Los problemas de Puerto Rico
nohan tenido unarepercusiénmas
amplia debido a que, al contrario
de lo que acontece con Grecia, no
hay otro dendor en una situacion
tan apremiante. La deuda con ga-
rantia impositiva de Illinois, el es-
tado financieramente mas vulne-
rable de EE.UU., equivale a 6% de
losingresosde suscontribuyentes,
encomparacidnconGs dePuerto
Rico, segiin Standard & Poor’s.

Sin embargo, la ausencia de
efectos secundarios obvios no
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significaque nolos habra. Los il-
timos afos han demostrado que
los canales de contagio pueden
permanecer ocultos hasta que
eventos tan anticipados comouna
posible salida griega del euro se
hagan realidad.

Por otra parte, mas alld del Am-
bito finaneiero, la amenaza econd-
mica directa de los problemas que
aguejan a China podria ser mucho
mayor que en el pasado. La confri-
bucidn del pais al producto econd-
mico mundial casise ha triplicado
de 5% hace una décadaald%enla
actualidad. JE.Morganestimacque,
en los tiltimos 12 meses, China ha
representado un tercio del creci-
miento mundial, el doble que an-
tes de la crisis de 2008.

J.P.Morganestimaqueunshack
que reste un punto porcentual del
crecimiento de la economia china
reduciria medio punto porcentual
del crecimiento globaly 0,7 puntos
porcentuales del de los mercados
amergentes. Los economistas del
banco consideranrecortarsus esti-
maciones del crecimientomundial.
Ladesaceleracion de Chinaparece
estar extendiéndose a otros mer-
cados emergentes, especialmente
enAsia. “Yaseha transformadoen
algo mas amplio”, dice Bruce Kas-
man, economista jefe del banco.






