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Lecciones
que dejan las crisis

*Rodrigo Patifio

ada vez que algiin pais de los

Ilamados emergentes pre

senta un panorama desfa-

vorable en su economia y se
manifiesta una mini crisis en los mer-
cados financieros, ocasionada porque
dicho pais se encuentra imposibilitado
a cubrir sus obligaciones crediticias,
inmediatamente entran en accion las
instituciones financieras internaciona-
les encargadas de prevenir esos even
tos: Banco Mundial, Fondo Monetario
Internacional, Banco Interamericano
de Desarrollo, etc. Entran a destiempo
porque, como comenté, se supone que
deben prevenir esos desajustes. Cuen-
tan para ello con una serie de indicado
res que les permite identificar los ries-
gos de incumplimiento: la razon de
endeudamiento a PIB asi como la razon
del déficit ptiblico a PIB son, quizd los
mds importantes.

Inmediatamente disefian un pro-
grama de apoyo financiero a fin de
paliar los nocivos efectos sobre la eco-
nomia mundial de un default. Obvia-
mente esos apoyos no son incondicio
nales: los paises que los reciben deberin
cumplir puntualmente con las condi
ciones economicas que les fijen, fun-
damentalmente enfocadas a los niveles
de endeudamiento y el déficit piiblico
arriba comentados.

Dichas condiciones inevitable-
mente se repercutirdn en el bienestar
de la poblacidn; los gobiernos de nin-
guna manera disminuirdn la plantilla
de empleos gubernamentales y, mucho
menos, los niveles de ingresos de laalta
burocracia. Recortardn en la inver
sién puiblica y bienestar social (educa-
cion, salud, servicios), que se repercu-
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tirdn en menor empleo y menor calidad
de vida. Hemos visto importantes pro

testas sociales en paises (Grecia, Espania,
Portugal, Italia, Argentina, Brasil) que
se han cefiido a las draconianas condi

ciones de los organismos financieros. A
final de cuentas, no tienen opcién: “el
que pagamanda y sino...”

Eso es lo que pasasi el pais con pro-
blemas es de media tabla para abajo; es
decir, no es rico. Porque, jqué pasa con
los paises industrializados? Resulta que
las cinco economias mds grandes deben

mas de lo que producen en un afio: Esta-

dos Unidos: 106°% de su PIB; Inglaterra:
406%; Alemania: 142%:; Francia: 182%:;
Japén: 250%.

Por contraparte, en paises de los lla
mados emergentes y que son conside
rados focos amarillos que hay que vigi-
lar, segiin los organismos financieros, su

Pareciera que existe un
consenso mundial de que
es necesario apoyar a la
economia mds grande, la
que es capaz de consumir
mads de la mitad de los
bienes y servicios que
produce este planeta

deuda no sobrepasa del 50% de su PIB:
México: 35%; Brasil: 25%; Chile: 40%;
Argentina: 20%; Rusia: 18%. ;Qué pasa
entonces? Lo que para unos es catastrg-
fico, paraotros es normal. Al parecer, es
una cuestion de confianza de los inver-
sionistas. No es tanto de rendimien-
tos. Tienen aversion al riesgo; cualquier
evento mundial que represente algiin
problema, los hace huir de las inversio-
nesen paises emergentesy refugiarseen
las inversiones que consideran seguras,
especificamente en los conocidos Trea-
suries, que son titulos de deuda emitidos
por el Gobierno de la Unién Americana.

Aqui nos enfrentamos a otro para-
digma: ;Por qué en los treasuries? La
crisis de deuda del 2008 fue ocasionada
por problemas de deuda hipotecaria de
Estados Unidos. ;Disminuyd acaso el
flujo de recursos hacia esa economia?



Cuando hay una crisis de deuda en pai-
sesno industrializados, estaes agravada
por laestampida de los flujos extranjeros
hacia inversiones mds seguras. Recor-
demos el escenario durante la crisis del
peso en 1994: los inversionistas habian
“comprado” el pais que habilmente les
habia “vendido” Salinas de Gortari y
cuando éste dejo el poder, no vieron que
su sucesor tuviera los argumentos para
continuar ilusiondndolos.

Eso no ocurri6 en el 2008. Esta-
dos Unidos ha podido salir de la crisis
gracias a la permanencia de los recur-
sos de los inversionistas en los pape-
les de deuda publica. Sabido es que la
mayoria de los pafses tienen sus reser-
vas monetarias internacionales en titu-
los de deuda de ese pafis. Se supone que
las reservas de una nacién deben estar
invertidas en titulos de riesgo “cero”,
es decir en los que tengan las califica-
ciones crediticias mds altas. A raizde
la crisis del 2008, Standard&Poor’s, la
calificadora de deuda mads reconocida,
disminuy6 la calificacién de deuda
soberana de EUA de AAA a AA+. ;Por
qué no invertir en los AAA?: Alemania,
por ejemplo, tiene un buen volumen de
titulos de deuda emitidos; existen otros,
pero carecen del volumen para estaren
posibilidades de captar flujos de recur
sos tan cuantiosos: Australia, Canad4,
Suiza, Dinamarca, Holanda, Noruega.

Pareciera ser que existe un consenso
mundial de que es necesario apoyarala
economia mds grande, la que es capaz
de consumir masde la mitad de los bie-
nes y servicios que produce este planeta.
En la medida en que salga adelante,
estard mas posibilitada para comprar;
si no, que le pregunten a China, cuyo
crecimiento se ha visto disminuido a
raiz de la crisis hipotecaria. Su princi-
pal cliente no consume con la misma
avidez y sus demds clientes no tienen
el mismo tamafio.

Aquellos crecimientos de la década
pasada de arriba de dos digitos queda-
ron atrds; actualmente crece a un ritmo
de 6 07%. A suvez, dicho efecto se tras-
lada a sus proveedores de materias pri-
mas, como Brasily Chile. Resulta obvio

que algunos paises orientales rezan por
la recuperacion norteamericana; rezan
y apoyan. China tiene en su poder tanto
como 1,261 billones de délares y Jap6n
1,226 billones de ddlares. Cada uno
mantiene mds del 6.5% de los 19,000
billones en circulacion.

A final de cuentas lo que inclina
la balanza preponderantemente en
cuestion de las decisiones de inver-
sion es la confianza que el posible deu-
dor le transmita a su posible acreedor.
En otras palabras, depende de como se

“venda”. Estados Unidos, en los tltimos
dosssiglos, jamds ha incumplido con sus
obligaciones crediticias graciasalagran
masa de recursos que sus inversionistas
mantienen. No solo depende de ford-
neos; la tenencia de extranjeros repre-
senta menos de un tercio del monto
total de su deuda, el respaldo impor
tante es el que le brinda su mercado
interno con un monto de 12,900 billo-
nes de ddlares.

El modus operandi de las opera-
ciones crediticias estd modificindose
a pasos agigantadosy ya no depende
exclusivamente de frios andlisis de cré-
dito. Se estd regresando a esquemas que
privilegian a la confianza y la experien-
cia crediticia. »
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