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Por Lingling Wei 
y Jon Hilsenrath 

En los meses previos a una
reunión de planificación econó-
mica para 2016 que se llevaría a 
cabo a fines del año pasado, los
principales asesores del presi-
dente chino, Xi Jinping, revisa-
ron una serie de estudios sobre
las reformas de libre mercado
que en su momento defendieron
el presidente estadounidense Ro-
nald Reagan y la primera ministra 
británica Margaret Thatcher.

La dependencia tradicional del
gobierno chino del crédito barato 
para estimular la demanda había 
llegado a su límite. Los asesores 
buscaban nuevas formas de reac-
tivar la economía, como recortes 
de impuestos y de tarifas que pa-
gan las empresas para alentar la 
inversión y el consumo. “El viejo 
modelo de la economía keynesia-
na ya no funciona en China”, dijo 
un alto funcionario cercano a los 
líderes chinos.

En su reunión de octubre, la Re-
serva Federal de Estados Unidos
también estaba planificando sus
próximos pasos. Ante la mejora del
mercado laboral, el banco central
se preparaba para subir las tasas
de interés de corto plazo, pero algo
seguía preocupando a sus funcio-
narios. Algún shock podía causar
una nueva recesión y obligar a la 
Fed a bajar otra vez las tasas a cero.
Tendrían poco margen para pro-
veer estímulo adicional median-
te el abaratamiento del costo del
dinero. Las minutas del encuentro
constataron que “algunos partici-
pantes resaltaron que sería pru-
dente contar con herramientas adi-
cionales de política que pudieran
usarse en tales de situaciones”.

En diferentes centros globales

de poder, un tema empezó a domi-
nar las conversaciones de fines del
año pasado. El crecimiento a base
de crédito barato orquestado por
los bancos centrales de las prin-
cipales economías del mundo se
agotó. Si las autoridades quieren
respaldar una expansión global en
2016 y más allá, no tendrán más re-
medio que proponer nuevas solu-
ciones, incluyendo un enfoque en
reformas de largo plazo.

El derrumbe de los mercados
mundiales con el que comenzó el
año sugiere que escasea la confian-
za de los inversionistas en la capa-
cidad de los formuladores de políti-
ca para abordar estos desafíos.

La tasa de interés de corto pla-
zo promedio en las economías de-
sarrolladas es de 0,36%, según el
banco estadounidense J.P. Morgan
Chase, y en el caso de varias eco-
nomías europeas es negativa. Las
carteras debonosy otros activos de
los bancos centrales en EE.UU., Eu-
ropa y Japón están infladas. Proble-
mas de plazos más largos aquejan
a las economías industrializadas
que no pueden ser resueltos por el
crédito barato, como el envejeci-
miento de la población y un menor
crecimiento de la productividad, a 
lo que hay que sumar una combi-
nación de desequilibrios fiscales y
discrepancias políticas que afectan
la inversión a largo plazo y la refor-
ma tributaria.

Aunque las políticas de la Fed
han contribuido a una recuperación
modesta delaeconomía estadouni-
dense, la política fiscal no ha hecho
su parte. El banco central quería 
que el presidente Barack Obama y
el Congreso dominado por el oposi-
tor Partido Republicano alcanzaran
un acuerdo para reducir el déficit
fiscal a largo plazo y tener una polí-
tica fiscal más expansiva en el corto

plazo. En lugar de ello, Obama y sus
adversarios republicanos produje-
ron lo opuesto: una contracción del
gasto fiscal en las primeras etapas
del actual ciclo de expansión e in-
certidumbre a largo plazo.

Esto constituye un problema
si EE.UU. vuelve a caer en una re-
cesión. Puesto que los déficits se
expandirán a medida que la gene-
ración de la posguerra se jubila, y
se acoge al sistema estatal de sa-
lud Medicare, el gobierno dispon-
drá de menos margen para recor-
tar impuestos o gastos durante la
próxima crisis económica.

La Fed evalúa sus opciones,
como el uso de tasas de interés ne-
gativas y la expansión o manipula-
ción de su portafolio de valores, que
ya asciende a US$4,5 billones, para
manejar no solamente las tasas de
corto plazo, sino también las de lar-
go plazo. Fischer mencionó ambas
alternativas en su discurso.

Los límites de las políticas de
estímulo monetario se volvieron
más evidentes a fines del año pasa-
do, después de que el Banco Central
Europeo expandió su programa de
compra de bonos con el fin de redu-
cir las tasas de corto plazo y debili-
tar el euro. Las acciones europeas
cayeron y la moneda se fortaleció
cuando quedó claro que el BCE hizo
menos de lo que prometió.

Pese a que la entidad emprendió
un gigantesco plan de estímulo en
2014 y 2015 para apuntalar la zona
euro, siempre enfatizó los límites
de lo que podían lograr estas medi-
das si no iban acompañadas de re-
formas económicas. El desempleo
del bloque supera 10% y en Grecia y
España la cifra excede 20%.

En China, las recientes turbu-
lencias en los mercados fueron
provocadas por la incertidumbre
en torno a las prioridades del go-

bierno y su capacidad para admi-
nistrar la economía.

El banco central tiene más 
margen para reducir las tasas de 
interés que sus pares en las eco-
nomías desarrolladas, pero la en-
tidad reconoce los peligros que 
implica insistir demasiado en 
esa estrategia. La respuesta del 
gobierno a la crisis financiera de 
2007-2009 generó un auge de gas-
to e inversión que desembocó en 
excesos en la capacidad industrial
y en el mercado de bienes raíces. 
Ahora, trata de ajustar la oferta, 
en lugar de la demanda.

“El problema no es una falta
de demanda”, dijo un funcionario.
“Lo que necesitamos es una refor-
ma por el lado de la oferta para
suplir la demanda insatisfecha de
productos de mayor calidad como
alimentos más seguros y mejor cui-
dado de salud”.

La estrategia de Xi para 2016
contempla el cierre de empresas
que sufren de un exceso de capa-
cidad, como las siderúrgicas, la re-
ducción del inventario de viviendas
no vendidas, la rebaja contable de
deuda incobrable y la implementa-
ción de reformas estructurales.

Muchos observadores conside-
ran que la reducción del exceso de
capacidad ha sido desde hace tiem-
po uno de los objetivos del actual
gobierno, pero se ha topado con

una férrea resistencia de parte de
funcionarios municipales y provin-
ciales a quienes les preocupa el alza
del desempleo y la desaceleración
del crecimiento. Hay señales pre-
liminares de que el gobierno aho-
ra habla en serio. Un astillero de la
provincia de Zhejiang se acaba de
declarar en bancarrota, la primera
empresa del sector respaldada por
el Estado que hace eso desde que
los pedidos para construir barcos
dejaron de llegar el año pasado.

Es probable que el banco cen-
tral siga con los recortes de tasas 
de interés, en parte para ayudar 
a disminuir los costos de las em-
presas, pero el enfoque de China 
en estimular la demanda mediante
reducciones de tasas y gastos fis-
cales se ha debilitado. 

Desde noviembre de 2014, el
Banco Popular de China ha bajado
las tasas en seis ocasiones, pero las
empresas pequeñas y medianas
han tenido problemas para acceder
al crédito, mientras que las compa-
ñías estatales ineficientes, que ya
tenían un alto nivel de deuda, se han
seguido endeudando. El pasivo acu-
mulado por las empresas equivale
a 160% del Producto Interno Bruto,
según los cálculos de la calificado-
ra de riesgo Standard & Poor’s. En
2008, en cambio, era de 98%.

—Brian Blackstone
contribuyó a este artículo.

Por Ian Talley

Hace cinco años, las mayores
economías en desarrollo del mun-
do y su acelerado crecimiento ge-
neraban temores en los países de-
sarrollados sobre la llegada de un
nuevo orden mundial.

Sin embargo, en lugar de con-
ducir a la economía mundial porun
cauce más calmado, los llamados
Brics —Brasil, Rusia, India, China y
Sudáfrica— podrían hundirla.

La debilidad del consumo glo-
bal, el derrumbe de los precios de 
las materias primas y un conjunto
de problemas económicos y políti-
cos han hecho que dos miembros, 
Rusia y Brasil, caigan en recesión.
Esto a su vez ha desatado la mayor
fuga de capitales en los mercados 
emergentes en más de dos déca-
das. Los inversionistas han reti-
rado cerca de US$500.000 millo-
nes de esos países en los últimos 
12 meses.

El futuro económico es incierto
y los esfuerzos por conformar un
bloque que desafíe el poderío del
Grupo de los 7 mayores países in-
dustrializados son vistos con una
sana dosis de escepticismo.

“Las expectativas de un nuevo
orden económico de los Brics fue-
ron un poco exageradas”, reconoce
Hung Tran, director gerente ejecu-
tivo del Instituto de Finanzas Inter-
nacionales, una entidad que agru-
pa a las empresas financieras.

Hace algunos años, pocos po-
dían esperar una caída tan abrup-
ta. China se expandía a una tasa
promedio superior a 10% al año, e
incluso llegó a crecer 14% en 2007.
India promedió un crecimiento de
8%, Rusia de 5% y Brasil y Sudáfri-
ca de cerca de 4%. En comparación,
los países del G-7 se expandieron
a una tasa promedio de 1,4% en el
mismo período.

Con la perspectiva del tiempo,
queda claro que observadores e in-
versionistas debieron haber sido
más escépticos. Las economías de-
pendientes de las exportaciones y
las materias primas han sido pro-

pensas a los ciclos de auge y caída.
El aporte colectivo de los Brics al
crecimiento global ha caído desde
un nivel máximo de 50% en 2013 a
36% en la actualidad.

Desde 2011, los tres grandes
factores que propulsaron el creci-
miento estelar de los Brics se han
revertido. Los precios de las ma-
terias primas, que subieron casi
80% entre 1999 y 2001, han caído
a niveles que no se veían en más
de una década. El crecimiento del
comercio mundial ha descendido
desde cerca de 7% al año en los seis
años previos a la crisis a alrededor
de 2% ahora. La economía China,
el principal motor de crecimiento
del grupo, registró en 2015 su me-
nor tasa de crecimiento en 25 años,
de 6,9%. La segunda economía del

mundo corre el riesgo de estancar-
se conforme las autoridades tratan
de pasar de un modelo dependien-
te de las exportaciones y el crédito
a uno más sostenible basado en el
consumo interno.

No son los únicos vientos en
contra de los Brics, que también
afrontan problemas de endeuda-
miento, turbulencias políticas y
grandes desafíos demográficos.

La mayoría de los países apro-
vecharon los años de crédito ba-
rato para endeudarse más de lo 
que sus actuales proyecciones de 
crecimiento ameritan. La deuda 
total de los mercados emergen-
tes alcanzó un máximo de 200% 
del Producto Interno Bruto para 
ubicarse en US$58 billones. El 
mayor aumento correspondió al 

sector empresarial.
Esto ha generado una serie de

complicaciones financieras. El for-
talecimiento del dólar dificulta el
pago de billones de dólares de deu-
da denominada en esa moneda. Las
fábricas dejan de operar, los bienes
raíces quedan vacantes y otros ac-
tivos tienen un mal desempeño, y
a las empresas no les queda más
remedio que la cesación de pagos.

Los altos niveles de deuda pro-
bablemente frenarán el crédito que
se necesita para estimular el cre-
cimiento y elevarán los costos de
financiamiento. El alza de las ta-
sas de interés en Estados Unidos
se suma a la presión alcista sobre
el costo del dinero.

La política también está gene-
rando obstáculos al crecimiento.
Rusia, duramente golpeada por
el desplome de los precios del pe-
tróleo, también ha sufrido las san-
ciones impuestas por los países de
Occidente por su intervención en
Ucrania. El gobierno brasileño es
víctima de un creciente escánda-
lo de corrupción que pone en pe-
ligro sus reformas económicas. Y
muchos economistas plantean du-
das sobre la capacidad del Partido
Comunista de China para superar
los problemas de corrupción y tur-
bulencias financieras.

Los Brics también tienen por
delante un desafío demográfico:
el crecimiento de la fuerza laboral
se está agotando o, en el caso de
China, disminuyendo.

Para superar esta serie de de-
safíos, el FMI y el Banco Mundial
advierten que los gobiernos deben
emprender reformas urgentes para
mejorar la productividad y compe-
titividad de sus economías. Las re-
cetas varían de un país a otro, pero
incluyen una mayor inversión del
sector privado,reformas laborales,
un fortalecimiento del sistema ju-
dicial y protecciones más robustas
a los derechos de propiedad.

El Banco Mundial prevé que el
crecimiento potencial de estos paí-
ses caiga de 6% hace unos años a
menos de 4%.

Envíe sus comentarios a: 
americas@wsj.com
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Todos los sistemas informáticos tienen 
una debilidad crítica contra la que no
hay parche que sirva: los humanos que
los usan. ¿Cómo se puede proteger a
los usuarios de sus propios errores?

Los humanos, el punto
débil de ciberseguridad

Países del G-7, 
como % del PIB global

Países Brics, 
como % del PIB global

Dolores del crecimiento
En la segunda mitad de la década de 2000 se decía que las economías de 
rápido crecimiento de los países Brics podrían formar un bloque capaz de 
desafiar a poderes tradicionales como el Grupo de los 7. Ahora que la 
expansión de la mayoría de los Brics se ha enfriado, aquel anticipado nuevo 
poder político y económico no ha logrado materializarse.

Nota: los datos de 2015 son estimados; los PIB están medidos en dólares ajustados por inflación a efectos 
comparativos. Fuente: FMI, Perspectivas de la economía mundial (edición de octubre de 2015)
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Los Brics pasan del brillo a las sombras

El crédito barato ya no
alcanza para estimular
la economía mundial
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Por David Luhnow

El peso argentino ha perdido
40% de su valor en las últimas seis
semanas. La producción industrial
de Brasil cayó cerca de 8% en el úl-
timo año. Venezuela está al borde
de la hiperinflación.

La caída global de los precios de
las materias primas como conse-
cuencia de la desaceleración china
ha golpeado a América Latina más
que a ninguna otra región, causan-
do una contracción de casi 1% en la
producción económica en 2015, se-
gún el Banco Mundial. Este año no
se ve mucho mejor, con proyeccio-
nes de crecimiento nulo para toda
la región.

Aun así, existen grandes diferen-
cias entre los países. Se prevé que
el crecimiento sea de moderado a
bueno en México, América Central y
el Caribe, comparado con Sudamé-
rica, que sufre una recesión. El país
con el mejor desempeño sería Pana-
má, con una expansión de 6,2%.

En Sudamérica, hay una gran di-
ferencia entre las perspectivas de
países que ahorraron una mayor
parte de sus ganancias del auge de
los commodities, como Chile, Co-
lombia y Perú, y las de los derro-
chadores, como Brasil, Venezuela y
Argentina, que enfrentan una com-
binación tóxica de crecientes défi-
cits, inflación y tasas de interés.

Una sorpresiva buena noticia
podría ser Argentina, donde el nue-
vo presidente, Mauricio Macri, ha
actuado con rapidez para desman-
telar años de políticas económicas
populistas de sus predecesores,
Cristina Fernández de Kirchner y
su fallecido esposo, Néstor.

Hora de
contrastes
en América
Latina
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