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1) PANORAMA MUNDIAL

La recuperacion de lo que se
configuré como la peor crisis econoé-
mica y financiera mundial desde los
afos 1930 aun presenta trayectoria
erratica, llevando a creer que una sa-
lida prematura de las politicas de es-
timulo a la demanda agregada podria
estancar la lenta ascension o incluso
sumergir a la economia mundial en
una nueva ola recesiva. La continuidad
de los estimulos en las economias en
dificultades aun es esperada como
forma de impedir una espiral defla-
cionaria y el deterioro de las expecta-
tivas de los agentes privados.

De acuerdo con el World Economic
Outlook (WEQO) del Fondo Monetario
Internacional (FMI), en el primer se-
mestre de 2010, la economia mundial
experimentd crecimiento a una tasa
anualizada de un 5,3% en compara-
cion con igual periodo del afio ante-
rior.
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La produccion industrial crecié a una tasa de un 15% y el comercio mun-
dial, de un 40% en este periodo. El conjunto de las economias avanzadas pre-
sentd crecimiento muy inferior al mundial en igual periodo, con expansion de un
3,5%. Las economias emergentes siguen desempefiando el papel de pujar el
crecimiento econdmico mundial, habiendo crecido en el primer semestre a una
tasa de un 8%. Sin embargo, incluso dentro de ese conjunto, los estandares de
crecimiento fueron muy heterogéneos.

En comparacidon con las proyecciones anteriores, la edicion de octubre
del WEO no reveld alteraciones significativas en las proyecciones para las tasas
de crecimiento del bienio 2010-11 (Tabla 1.1), pero ve mayores riesgos para el
periodo, que pueden alterar negativamente las proyecciones futuras. Incerti-
dumbres en los mercados financieros, expectativas de menor ritmo en la re-
constitucion de stocks y reduccidn de las politicas fiscales son otros factores ad-
versos a la recuperacion.

Tabla 1.1 - Tasa de crecimiento del PIB real (%)

Proyecciones IMF Proyecciones IIF
2010 2011 2010 2011

Mundo 4,8 4,2

Economias Avanzadas 2,7 2,2
EE.UU. 2,6 2,3 2,8 2,3
Zona del Euro 1,7 1,5 1,7 1,4
Alemania 3,3 2,0 - -
Francia 1,6 1,6 - -
Reino Unido 1,7 2,0 - -
Japén 2,8 15 3,0 1,0

Economias en Desarrollo 71 6,4
México 5,0 3,9 4.4 3,5
Brasil 7,5 4.1 7,7 4.8
China 10,5 9,6 10,0 9,5
India 9,7 8,4 8,5 8,3
Rusia 4,0 4,3 3,5 3,6

Fuente: FMl y IIF

Incluso con la mayoria de los paises saliendo de la recesidon entre el se-
gundo vy el cuarto trimestre de 2009, el desempleo aun no ha cedido sustanti-
vamente en muchos de estos paises (Grafico 1.1). Esta se viene considerando
como la principal cuestion a ser enfrentada por los gobiernos, visto que, para
mas alla de los conflictos sociales asociados al desempleo, la sustentacion de
elevados niveles de demanda mundial presupone una solucién para tal proble-
ma.



Gréfico 1.1 - Tasa de Desempleo (%)
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El proceso de recuperacion global aun es visto como fragil, porque algu-
nos desequilibrios aun no fueron reorientados. Entre estos desequilibrios, se
destacan dos como fundamentales para que la economia mundial reencuentre
una trayectoria de crecimiento sostenida: un desequilibrio interno y otro exter-
no.

El desequilibrio interno consiste en la incapacidad de los gobiernos na-
cionales de asegurar por medios propios el mantenimiento de los niveles de
demanda interna de forma perenne y sostenible. La solucién debera permear
una sustitucién gradual de la demanda publica por la privada, de forma que
permita una consolidacion fiscal de los gobiernos nacionales, la reduccién de los
déficits publicos y el aplazamiento de sus deudas.

Si hubo consenso en el momento del estopin de la crisis en cuanto a la
necesidad de intervencion de los gobiernos en la economia por el lado de la
demanda y a la urgencia de politicas anticiclicas de magnitudes jamas vistas, no
parece haber consenso o una receta para las autoridades politicas en lo que
respecta a la reduccion de esta participacion gubernamental o el ritmo de tran-
sicion propuesto por estas autoridades. El momento oportuno para la reduccién
de la intervencidn fiscal es el tema que viene calentando los principales debates
de politica econdmica en el mundo.

Las economias emergentes, en su mayoria, ya estan en etapa avanzada
del proceso de salida de los paquetes de estimulo fiscal lanzados con ocasién de
la crisis econdmica. Esta salida fue permitida por la reanudacion de la inversidn
privada, que presenta tasas de crecimiento mas elevadas que las del propio
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consumo privado. Sin embargo, la actividad econdmica de los paises en que el
sector privado aun no retomd su dinamismo podria ser profundamente com-
prometida sin la continuidad de las politicas fiscales y monetarias expansionistas
y del refuerzo de las medidas de estimulo adoptadas. Paradojalmente, el man-
tenimiento de esas politicas encuentra restricciones en el propio grado de des-
equilibrio interno de cada pais.

Los mercados financieros mundiales (Grafico 1.2) sufrieron nueva turbu-
lencia durante el segundo trimestre del afio, a partir de la desestabilizaciéon de
los mercados de deuda soberana europea. Se verificé gran volatilidad en las bol-
sas y menor apetito por el riesgo cuando se percibid que la probabilidad de de-
fault de la deuda de economias en mayor dificultad podria contaminar nueva-
mente el sistema bancario europeo.

Gréfico 1.2 - Bolsas Mundiales - (Base: 03/01/2007 = 100)
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Fuente: Macrodados

Hay sefales de normalizacidon de estos mercados y una mayor tranquili-
dad en las bolsas mundiales también ya se puede percibir. Los resultados de las
pruebas de estrés conducidas por el Comité de Supervision de Bancos Europeos
fueron capaces de reducir las primas de riesgo de los titulos de estos bancos y
proporcionaron un retorno a los niveles de depdsitos bancarios anteriores a la
turbulencia.

El Trade and Development Report (TDR) de la Conferencia de las Naciones
Unidas para el Comercio y el Desarrollo (Unctad) reafirma que la opcidn por po-
liticas fiscales mas austeras en nombre de la ganancia de confianza de los inver-
sionistas que financian las deudas soberanas europeas puede representar un
riesgo mayor a las cuentas publicas de estos paises que la propia continuidad de



los estimulos fiscales. Politicas fiscales austeras pueden hacer que la economia
del bloque europeo ingrese en una trayectoria de doble buceo, con consecuente
estrechamiento de la base de recaudacidn tributaria y déficits publicos mds con-
siderables.

Independiente del grado de desequilibrio interno experimentado y de la
etapa en el proceso de salida de los paquetes fiscales, un consenso para las au-
toridades de politica econdmica es la necesidad de avanzar en la actividad regu-
latoria de los mercados financieros, especialmente en las economias avanzadas.

El Global Financial Stability Report (GFSR) del Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) afirma que los problemas evidenciados por la crisis fueron aborda-
dos de forma insuficiente, dejando todo el sistema vulnerable. El informe consi-
dera los progresos de los bancos estadounidenses en el reconocimiento de las
pérdidas incurridas y en la reconstitucion de sus capitales, pero aun ve riesgos
no se pueden neglicenciar en la exposicion de la economia real, principalmente
cuando se analizan las instituciones financieras de pequefio y mediano porte,
principales proveedores de crédito a las pequeias y medianas empresas que, a
su vez, son las mayores empleadoras. El informe afirma que los bancos euro-
peos enfrentan fragilidades de funding y rentabilidad, ademds de la ya mencio-
nada exposicion a los riesgos soberanos y a los préstamos a las empresas.

Los paises que sufrieron mayores dafios al sistema financiero, como Ir-
landa, Reino Unido y Espafa, avanzaron en las medidas regulatorias, pero aun
hay espacio para medidas que busquen el saneamiento de los balances de los
bancos. Hasta que se alcance una mayor seguridad en los mercados financieros,
el sector publico permanecerd fuertemente implicado en la intermediacion fi-
nanciera, ejecutando un papel mds amplio que el usualmente observado.

Para mas alld de la regulaciéon financiera, los Bancos Centrales vienen, en
su mayoria, manteniendo la politica monetaria acomodaticia y las tasas basicas
de interés de las economias avanzadas permanecen proximas a cero. La percep-
cion de que aun hay una tendencia deflacionaria sobre los precios y las propias
amarras que impusieron algunos formuladores de politica econdmica a la politi-
ca fiscal hacen destacar la importancia de la politica monetaria expansionista.
Sin embargo, como las tasas de interés de las economias avanzadas ya se en-
cuentran préximas a cero, queda poco margen de maniobra para las operacio-
nes de mercado abierto. Ademas, operar politica monetaria expansionista a tra-
vés de los depdsitos compulsorios o por las tasas de redescuento podria ir co-
ntra los objetivos de una mayor regulacion financiera.

En las economias emergentes, ademas de la reduccion gradual de los es-
timulos fiscales, se observé la adopcién de politicas monetarias mas restrictivas.



Algunas de ellas (Brasil, India, Peru,...) ya verificaron altas sucesivas en las tasas
basicas de interés para niveles que sus autoridades monetarias juzgaron mas
realistas para el contexto de recalentamiento. Otras se valieron de incremento
de los requerimientos de capital, como China, India y Turquia. China también
utilizé imposiciones estrictas al crecimiento del crédito. El ritmo de esa retrac-
cion monetaria no debe seguir intenso, una vez que hay una tendencia de defla-
cidon sobre los niveles generales de precios.

De la misma forma, los precios de los commodities, que hasta abril de
2010 habian recuperado parte de la brusca reduccién que sufrieron con la crisis,
ya no presentan mds tendencia nitida de alta. Los alimentos vienen sufriendo
algunos choques de oferta consecutivos y los precios de los metales oscilan se-
gun las noticias de recuperacion de la industria en el mundo (Grafico 1.3).

Grafico 1.3 - Precio de los Commodities
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Ya el desequilibrio externo consiste en el mantenimiento de saldos en
cuenta corriente persistentemente deficitarios y crecientes por algunos paises,
mientras que otros mantienen saldos superavitarios cada afio mayores. Esta
situacion viene siendo apuntada como una de las razones para la diseminacién
de la crisis y por las dimensiones por ella alcanzadas. Sin embargo, la propia cri-
sis se encargd de corregir parte de estos desequilibrios, si no revertiendo los
saldos en cuenta corriente, al menos reduciendo sus magnitudes.

La crisis econdmica hizo acentuar una tendencia que ya se verificaba a lo
largo de la ultima década: los paises emergentes amplian su participacion en el
comercio mundial (Tabla 1.2), mientras que las economias avanzadas reducen
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las suyas. En 2009, las reducciones registradas tanto en importaciones como en
exportaciones fueron mucho mas acentuadas en las economias avanzadas. Se
suma a eso el hecho de que las proyecciones de crecimiento de importaciones y
exportaciones son mas elevadas para los paises emergentes en el corriente afo
y en el préximo.

Tabla 1.2 - Crecimiento del Volumen de Comercio Mun  dial de Bienes y Servicios (%)

Proyecciones

2009 2010 2011

Comercio Mundial -11,0 11,4 7,0
Importaciones

Economias Avanzadas -12,7 10,1 5,2

Economias Emergentes -8,2 14,3 9,9
Exportaciones

Economias Avanzadas -12,4 11,0 6,0

Economias Emergentes -7,8 11,9 9,1

.
Fuente: World Economic Outlook, FMI, octubre de 2010

Por mas que el poder de compra de los chinos crezca en ritmo acelerado
y que los superavits chinos en cuenta corriente se reduzcan sucesivamente, es-
tos hechos no serian suficientes para contrabalancear la reduccion de la de-
manda norteamericana, que aun sufre con el efecto riqueza negativo, restric-
ciones de crédito y con la lenta recuperacion econdmica.

Para que los niveles de demanda agregada mundial se sostengan sera ne-
cesaria la articulacion de las politicas econdmicas nacionales. Sin embargo, la
coordinacion de politicas vista en el inmediato post-crisis orientada por la cum-
bre del G-20 viene perdiendo fuerza y ya es posible notar, por ejemplo, un cam-
bio de postura en los paises europeos, que, ante amenazas de crisis de la deuda,
iniciaron un ciclo de medidas contraccionistas.

Durante el primer semestre, con la turbulencia surgida en los mercados
financieros europeos, el euro se devalué frente a las demas monedas, lo que
acentuo los desequilibrios externos de la zona de unién monetaria. Con la deva-
luacion del euro, la zona se quedd aun menos propensa a absorber productos
de otras regiones y la ganancia de competitividad artificial por el cambio tiene
como resultado exportar desempleo europeo.

En contrapartida, la autoridad monetaria norteamericana también busca
devaluar el délar a través de la compra agresiva de titulos publicos por el FED y
de medidas adicionales de relajacién cuantitativa. La politica norteamericana
actua en el sentido de reverter su desequilibrio externo, que se traduce en
grandes déficits en cuenta corriente.



Contribuyen al propdsito norteamericano las altas recientes en las tasas
de interés de algunas economias emergentes, que proporcionan diferenciales
de remuneracion para capitales que migran a estas economias, apreciando sus
monedas frente al ddlar. Las propias tasas de crecimiento de estos paises son
atractivas para Inversién Directa Extranjera, flujo este con igual efecto sobre el
cambio.

Se suma a eso la decisidn del gobierno chino a mediados de este afio de
permitir la apreciacién de su moneda, cediendo a presiones de la diplomacia
norteamericana, y el proceso de diversificacion de las aplicaciones de las reser-
vas internacionales (Para un andlisis mas amplio de la tasa de cambio entre dé-
lar y renminbi, vea la Materia Especial de esta edicidn). Con las expectativas de
devaluacién del ddlar, las reservas tienden a migrar para monedas con expecta-
tivas positivas, reforzando el deterioro del délar como en una especie de “pro-
fecia auto-realizable”.

En los ultimos meses, el délar se devalud fuertemente frente a la mayoria
de las monedas, revertiendo incluso su dinamica frente al euro, que habia per-
dido valor a lo largo del primer semestre. El Grafico 1.4 muestra la devaluacién
del ddlar ante la mayoria de las monedas en la comparacién del cambio prome-
dio de la primera semana de julio con el cambio de la primera semana de octu-
bre.

Gréfico 1.4 - Variacion del Délar frente a las deméa s monedas (%)
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También en la dindmica de las monedas queda evidente la falta de articu-
lacién de las politicas econdmicas en escala global. Las economias avanzadas,
independiente de sus situaciones en cuenta corriente, actian en el sentido de
devaluar sus monedas con el intuito de garantizar competitividad para sus ex-
portaciones y de dinamizar sus procesos de recuperacién. Las economias emer-



gentes también defienden parcialmente sus monedas a través de la compra de
reservas, evitando la apreciacion excesiva del cambio.

La reduccidn de la demanda interna norteamericana dejé una laguna en
el escenario mundial, evidenciando la necesidad de su sustitucién por otras de-
mandas domésticas relevantes. Pero las estrategias nacionales para la recupera-
cion econdmica, si se toman en conjunto, no representan una solucién para el
problema global. El pay-off positivo en este juego de fuerzas es aquel en que las
economias cooperan mutuamente para el escenario mundial mas favorable.

La economia Brasilefia en el Escenario Internacional

La economia brasilefa viene participando activamente en el sentido de
garantizar la sustentacion de la demanda agregada global. El fortalecimiento de
su enorme mercado interno fue una de las razones por las que Brasil fue uno de
los ultimos paises afectados por la crisis y uno de los primeros a verse libres de
sus efectos adversos (Grafico 1.5). La economia brasilefia sigue sosteniendo ta-
sas elevadas de crecimiento: en el segundo trimestre, el PIB crecié un 8,8% en
comparacion con igual trimestre del afio anterior, dinamizado por la expansién
de un 26,5% de la Formacién Bruta de Capital Fijo (Grafico 1.6).

Grafico 1.5 - Descomposicion del Crecimiento del Pl B (% a.a.)
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Gréfico 1.6 - Crecimiento trimestral del PIB y sus componentes (variaciéon % ante el
mismo trimestre del afio anterior)

26,0 265

m1°T 2010

m2°T 2010

14,6

13,8
11,4
51 59 56
Agropecuaria Industria Servicios Consumo de las Consumo de los Formaciéon Bruta
Familias Gobiernos de Capital Fijo
OFERTA DEMANDA

Las proyecciones apuntan para la continuidad del crecimiento de las ta-
sas de inversion, incluso de la inversidn publica, sin que haya comprometimien-
to de las cuentas publicas. (Graficos 1.7, 1.8 y 1.9).

Gréfico 1.7 - Proyeccion para Tasa de Inversion 201 0-2014 ( % del PIB)
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Gréfico 1.8 - Inversion del Gobierno Federaly del as Empresas
Estatales (% del PIB)
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Gréfico 1.9 - Déficit Nominal del Sector Publico co

nsolidado (% del PIB)
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Otro destaque fue el crecimiento de un 6,7% del consumo de las familias,

siendo esta la vigésima séptima tasa positiva en esa base de comparacion. Este
resultado fue favorecido por la elevacion de la masa salarial y por el incremento
del saldo de operaciones de crédito con recursos libres para personas fisicas
(Graficos 1.10 y 1.11), asi como por la reduccidon del desempleo y de las des-
igualdades de renta, que permitieron el acceso de millones de brasilefios que
vivian en la pobreza a la economia de mercado (Graficos 1.12y 1.13).

2
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Grafico 1.12 - Tasa de Desocupacién Promedio - IBGE Grfico 1.13 - Nueva Clase C (% de fa poblacidn)
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Por el lado de la oferta, la industria obtuvo el mejor desempefio, con cre-
cimiento de un 13,8%, con mayor contribucion del subsector de la construccién
civil. La Encuesta Industrial Mensual de agosto de 2010 muestra que, de las ca-
tegorias de uso, los bienes de consumo durables presentan la mayor expansion
en el acumulado en 12 meses, con alta de un 15,5%, seguido por los bienes de
capital, con alta de un 14,2%. Eso corrobora las proyecciones de crecimiento de
la economia, que viene siendo liderado por consumo basico de las familias, ha-
bitacidon y bienes durables.

En el escenario internacional, las empresas brasilefias estan en alta, he-
cho este que se traduce en buenos fundamentos para economia brasilefa. La
deuda externa brasilefa venia presentando trayectoria descendente, interrum-
pida en 2008 por ocasion de la crisis. Sin embargo, en este mismo afio las reser-
vas internacionales superaron a la deuda externa, haciendo de Brasil un acree-
dor externo. (Grafico 1.14). Acompafiando la mejora de los indicadores de en-
deudamiento externo brasilefio, hubo sustantiva reduccion del Riesgo Brasil
(Grafico 1.15).
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Grafico 1.14 - Indicadores de Vulnerabilidad Extern ~ a (% del PIB) Grafico 1.15 - Evolucion del Riesgo Pais (EMBI+)
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Pese a la reduccién en la Inversidon Extranjera Directa en los afios 2009 y
2010 debido a la reduccion de la liquidez internacional, las proyecciones para la
IED a partir de 2010 son de vigoroso crecimiento (vea el Grafico 1.16 y la seccion
“Evolucién de las Inversiones Externas Directas en el mundo”, a continuacién).

Grafico 1.16 - Inversién Extranjera Directa y Saldo

de Transacciones Corrientes (%
del PIB)

49 1

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010*

‘ BTC mIED ‘ * hasta agosto de 2010

Por el analisis de los indicadores expuestos, se concluye que la economia
brasilefia reline las condiciones para seguir creciendo en ritmo acelerado. La
vulnerabilidad externa no se coloca como una amenaza a la sustentabilidad de
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ese crecimiento y el ambiente se configura como favorable a la financiacion de
las empresas brasilefias.

2) EVOLUCION DE LAS INVERSIONES EXTERNAS DIRECTAS EN EL MUNDO
Estimaciones de la Unctad muestran recuperacion gradual de las inversiones

Los flujos de inversién externa directa (IED) en el mundo consolidaron la
trayectoria de recuperacion en el primer semestre de 2010, después del fuerte
retroceso del bienio 2008-2009, y deben mantenerse en trayectoria de creci-
miento gradual en los proximos afnos. La recuperacion del nivel pre-crisis, sin
embargo, no debe ocurrir antes de 2012.

La avaluacién es de la Unctad, responsable del principal y mas amplio le-
vantamiento sobre las inversiones directas en el mundo.

Segun el informe del dltimo levantamiento de la Unctad (World Invest-
ment Report 2010), la suma de los flujos de entrada de inversion directa en el
mundo debe pasar de USS 1,2 billén en 2010, superando el total de poco mas
de USS 1 billon del afio pasado. Para 2011, la expectativa es de una nueva alta,
para un monto entre USS 1,3 y USS 1,5 billén, a la que debe seguirse nuevo in-
cremento en 2012, cuando la inversion total podra, en el limite superior de la
estimacion, volver al nivel de USS 2 billones registrado en 2007, antes de la cri-
sis financiera global. La estimacion de alta continuada de las inversiones directas
es comun a los tres escenarios alternativos con que trabaja la Unctad (pesimis-
ta, optimista y basico), variando solamente la intensidad del crecimiento.

Esas estimaciones se basan en el desempefio reciente de los flujos de in-
version, que mostraron recuperacion moderada en el primer semestre de 2010,
y en la expectativa de incremento del ritmo de actividad econdmica mundial,
especialmente en los paises emergentes, que siguen ganando participacién en
cuanto destino y, en menor extension, origen de las inversiones (Tabla 2.1).
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Tabla 2.1
Flujos de IED por regién, 2007-2009 (US$ mil millon esy %)

Regi6n Entrada de IED Salida de IED
2007 2008 2009 2007 2008 2009
Mundo 2100 1771 1114 2268 1929 1101
Economias desarrolladas 1444 1018 566 1924 1572 821
Economias en desarrollo 565 630 478 292 296 229
Africa 63 72 59 11 10 5
América Latina y Caribe 164 183 117 56 82 47
Medio Oriente 78 90 68 47 38 23
Sur, Este y Sureste de Asia 259 282 233 178 166 153
Sureste de Europa y CIS* 91 123 70 52 61 51
Memo: participacion % en los flujos mundiales de IE D
Economias desarrolladas 68,8 57,5 50,8 84,8 815 745
Economias en desarrollo 26,9 356 429 12,9 154 20,8
Africa 30 41 53 05 05 0,5
América Latina y Caribe 7,8 10,3 105 2,5 43 43
Medio Oriente 3,7 5,1 6,1 2,1 2,0 2,1
Sur, Este y Sureste de Asia 12,3 15,9 20,9 7,9 8,6 13,9
Sureste de Europa y CIS* 4,3 6,9 6,3 2,3 3,1 4,6

Fuente: UNCTAD
* Commonwealth of Independent States (reline a ex miembros de la Republica Soviética)

La recuperacion ocurre en todos los componentes de la inversidn directa
- inversidn en participaciones, préstamos intracompanias y utilidades reinverti-
das y bajo las dos formas de entrada - fusiones y adquisiciones y nuevos proyec-
tos (greenfield). Las fusiones y adquisiciones crecieron un 36%, en valor, en los
primeros cinco meses de 2010 cuando se comparan con el mismo periodo de
2009, vy lideran la recuperacién con relacion al modo de entrada. El incremento
de la liquidez internacional y la existencia de buenas oportunidades de compra
de empresas estan en la raiz de ese movimiento.

Una constatacion importante de la Unctad, que también da sustentacidn a sus
estimaciones, es el hecho de que a crisis no detuvo la creciente internacionali-
zacion de la produccién. Al contrario, la reduccion de las ventas y del valor adi-
cionado de las sucursales extranjeras de las empresas multinacionales, en 2009,
fue menor que la reduccién de la economia mundial, resultando en incremento
de su participacién en el PIB global (de un 9,6% en 2005 a un 10,6% en 2009;
Grafico 2.1).
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Gréfico 2.1
Internacionalizacion de la produccion
(US$ mil millones y %)
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Fuente: Unctad.

Las politicas publicas adoptadas en el periodo reciente también parecen
haber desempefiado un papel en la recuperacion de las inversiones directas. De
102 nuevas medidas que podrian afectar la inversion extranjera identificadas
por la Unctad en 2009, 71 actuaban en el sentido de liberalizar y estimular la
inversion. Entre esas medidas, se pueden mencionar la apertura de sectores
antes cerrados al capital extranjero, la liberalizacién de adquisicion de tierras, el
desmantelamiento de monopolios y la privatizacion de empresas estatales.
Ademads, mds de dos centenas de acuerdos de inversion internacionales, tales
como acuerdos de bitributacion y de proteccion a las inversiones, fueron firma-
dos en 2009, ritmo de celebraciéon que se mantuvo en 2010.

Los paises en desarrollo y en transicion en conjunto respondieron por mi-
tad del ingreso de inversion directa en 2009, una vez que la reduccion de los
flujos para estos destinos fue menos pronunciada que para los paises desarro-
llados. Como la recuperacion también se estd dando con mas intensidad cuando
el destino son estos mercados, la expectativa es que la ganancia de participa-
cion siga siendo observada en los préximos afos.

Entre los receptores de inversion externa, China pasoé al segundo puesto,
detras de los EE.UU. Mitad de los seis destinos principales para los flujos de in-
version directa son ahora paises en desarrollo o en transicién. La participacion
de ese grupo en las operaciones de fusiones y adquisiciones entre paises pasé
de un 26% en 2007 a un 31% el afio pasado y atrajo a mas de un 50% de los pro-
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yectos greenfield en 2009.

En cuanto origen de inversidn externa, los paises en desarrollo, con des-
taque para los grandes emergentes, también tienen desempeiio por encima del
promedio, gracias al crecimiento de sus empresas transnacionales. En 2009,
respondieron por aproximadamente un 25% del flujo total de salida de inver-
sion. Hong Kong, China y la Federacién Rusa estan entre los 20 mayores inver-
sionistas del mundo.

Desde el punto de vista sectorial, el prondstico de la Unctad es que se
mantenga la tendencia reciente de pérdida de importancia relativa de la indus-
tria como destino de las inversiones vis a vis los sectores primarios y de servi-
cios. Con pocas excepciones (equipo eléctrico y electrénico), en 2009, las fusio-
nes y adquisiciones entre fronteras cayeron en todas las industrias y con mas
intensidad que en los demas sectores (un 77%, contra un 47% en el sector pri-
mario y un 57% en el de servicios). En los servicios, la reduccién pronunciada de
algunos sectores fue parcialmente compensada por el incremento de la activi-
dad de fusiones y adquisiciones en la distribucion de energia eléctrica, gas y
aguay en la construccion.

En Brasil, crecimiento de la IED en 2010 ya es de casi un 8%

Aunque haya enfrentado una reduccion en la entrada de inversion supe-
rior al promedio para América Latina y el Caribe, Brasil continué a ser el princi-
pal destino de las inversiones en la region. Entre los 20 mayores en 2009, el pais
aparece en la 142 posicidn, con entrada de USS 25,9 mil millones. En 2010 hasta
agosto, la IED para Brasil sumé USS 17,1 mil millones, valor casi un 8% superior
al de igual periodo del aifo pasado, pero con un notable cambio de composicion:
mientras que las inversiones en participaciones crecieron un 56%, los préstamos
intercompafiias se redujeron un 96% en el periodo.

El Banco Central de Brasil estima una entrada total de USS 30,0 mil millo-
nes de IED en 2010 y de USS 45,0 mil millones en 2011. La estimacién es refor-
zada por la encuesta de intenciones de inversion para el periodo 2010-2012,
también conducida por la Unctad, que colocé el pais entre los destinos preferi-
dos de los inversionistas (vea Box 2.1).

Con relacidn a la salida de inversion, el resultado para Brasil fue negativo
en 2009 (hubo entrada de USS 10,1 mil millones), una vez que las empresas
transnacionales brasilefas recurrieron a préstamos de sus sucursales externas
como fuente de financiacion. Para 2010 y 2011, las proyecciones del Banco Cen-
tral son de salida de USS 12,0 mil millones (USS 5,6 mil millones salieron hasta
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agosto) y USS 16,0 mil millones, respectivamente.

En 2009, segln las estimaciones de la Unctad, el stock de inversion ex-
terna directa en Brasil era de USS 401 mil millones y el de inversidn brasilefia en
el exterior, de USS 158 mil millones.

Tabla 2.2
Ene-Ago 2009 Ene-Ago 2010 Var. %
Inversion Externa Directa 15,9 17,1 7,5
Participacion en el capital 10,8 16,9 56,5
Préstamos intercompairiias 5,0 0,2 -96,0

Fuente: Banco Central de Brasil

Box 2.1: Seguin la encuesta sobre intenciones de inversiones de la Unctad,
Brasil podra ser el tercer principal destino de las IED en los préximos afos

Desde 1995, la UNCTAD realiza regularmente encuesta junto a las mayo-
res empresas transnacionales no financieras con el fin de capturar las tenden-
cias futuras de la inversion externa directa. La mas reciente fue publicada en
septiembre y se refiere a las intenciones de inversion para el periodo 2010-
2012 de un conjunto de 236 empresas, ademds de también considerar mas de
una centena de respuestas obtenidas junto a agencias de promocién de inver-
sion (World Investment Prospects Survey 2010-2012).

De un modo general, la encuesta revela precaucion en las intenciones de
inversiéon para 2010 y franca confianza con relacién a 2012.

Uno de los destaques de esa edicién de la investigacion es que Brasil apa-
rece en tercer puesto entre los paises mas mencionados como prioritarios para
destino de la inversion externa en el periodo 2010-2012, detras solamente de
China y India. Por primera vez, los cuatro paises del BRIC se situaron entre los
cinco principales destinos (Rusia se quedd en quinto puesto, detras de los Esta-
dos Unidos).

Otros destaques entre los resultados de la encuesta:

+ Seredujode un47% en la encuesta del afho pasado a un 36% en la de ese
ano el porcentual de las empresas que se declararon pesimistas con rela-
cion al ambiente de negocios en 2010.

«  El optimismo incrementa significativamente con relacion al futuro préximo:
si solamente un 13% se dicen optimistas con relacién a 2010, ese porcen-
tual sube a un 47%, con relacion a 2011 y a un 62% con relacion a 2012.
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« La crisis no alterd estructuralmente la estrategia de internacionalizacion de
las empresas: una minoria (un 18%) declaré haber vendido o cerrado parte
significativa de sus operaciones internacionales. Adicionalmente, un 47%
declararon la intencién de realizar mds de la mitad de sus inversiones en el
exterior en 2012, contra un 39% en 2009. Por ultimo, mientras que sola-
mente un 33% de las empresas respondientes se describieron como globali-
zadas en 2009, un 41% declararon que lo seran en 2012. Un 58% de las em-
presas pretenden incrementar sus inversiones internacionales en 2011 vy
2012.

«  Entre los 20 paises inversionistas mas promisorios, en la evaluacién de las
agencias de promocion de inversién consultadas, cerca de la mitad son pai-
ses en desarrollo o en transicién. China ocupa la segunda posicion, India la
sexta y Rusia la novena. De los BRIC, sélo Brasil no aparece entre los 20 ma-
yores inversionistas.

El sector primario, que en la clasificacidon de la Unctad incluye la industria
extractiva, es el de perspectivas mas promisorias, seguido por el sector de servi-
cios.

3) COMERCIO EXTERIOR BRASILENO

Exportaciones brasilefias en franca expansion después de la crisis financiera
internacional

Las exportaciones de Brasil siguen en la trayectoria de recuperacion de la
peor fase de la crisis internacional. En el acumulado de enero a septiembre, las
exportaciones brasilefias sumaron USS 145 mil millones, lo que representé cre-
cimiento de un 29% con relacion al afio anterior. Los tres principales tipos de
productos exportados por las empresas brasilefias fueron: mineral de hierro
(USS 19,2 mil millones; +91% con relacion al promedio diario de enero a sep-
tiembre de 2009), petrdleo bruto (USS 11,3 mil millones; +86%) y soja en grano
(USS 10,3 mil millones; -6%).

El crecimiento de las exportaciones brasilefias se debe en parte al incre-
mento de los precios internacionales de algunos productos basicos, pero tam-
bién viene ocurriendo fuerte expansiéon en varios segmentos de bienes durables,
principalmente los relacionados al sector de transporte. En los primeros nueve
meses de 2010, las ventas externas de automoviles crecieron un 43% vy el valor
total exportado del producto (USS 3,2 mil millones) representd la principal cate-
goria de manufacturados. Se destacaron también piezas de autos (+45%; USS

19



2,5 mil millones), motores de vehiculos (+ 77%; USS 1,8 mil millén) y vehiculos
de carga (+86%; USS 1,2 mil millén).

En el analisis del crecimiento del quantum exportado por Brasil, se destacan
las ventas externas de productos con mayor sofisticacion industrial.

La recuperacion del comercio exterior brasilefio ocurre en el mismo sen-
tido de los flujos mundiales. Utilizandose estadisticas de quantum exportado,
para expurgar el efecto precio asociado en general a commodities, el promedio
de los indices de enero a julio de 2010, ultimos datos disponibles para las expor-
taciones mensuales del mundol, muestran una expansion de un 18% con rela-
cion al mismo periodo del afio anterior. En Brasil, segun el indicador de la Fun-
cex, las cantidades exportadas crecieron un 7,3% en el acumulado del periodo,
pero de forma muy distinta por sectores. Mientras que las exportaciones de
bienes de capital crecieron a la tasa de un 11,5% y los durables de consumo, a
un 34,3%, los bienes de consumo no durables y los combustibles permanecieron
practicamente estables (+0,6% y -0,7%, respectivamente). O sea, el principal
componente de expansion de las exportaciones brasilefias, cuando se conside-
ran las cantidades, y no los precios, fueron productos de mayor sofisticacion
industrial.

El mayor crecimiento de las exportaciones brasilefias en segmentos de
mayor sofisticacion industrial sigue lo que viene ocurriendo en el mundo y, a su
vez, este es un fendmeno que explica también parte del motivo por el que el
comercio internacional presenta actualmente tasas de crecimiento muy supe-
riores a las asociadas a la produccién en el mundo.

Estimaciones indican que las importaciones mundiales crecieron cerca de
un 25% en el primer trimestre de 2010, contra una tasa de crecimiento del PIB
mundial de un 5%. Durante la fase mas aguda de la crisis, la reduccion de las
importaciones mundiales fue de forma andloga también mucho mayor que el
producto interno bruto de los paises (vea Grafico 3.1). En el tercer trimestre de
2009, el comercio mundial presentd contraccién de un 35%, mientras que el
producto mundial decliné un 5%.

1 CPB Netherlands Bureau Of Economic Analysis, liolée septiembre.
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Grafico 3.1
Tasa de variacion real del PIB mundial y de las importaciones
(Trimestre con relacidn al trimestre anterior, con ajuste estacional y
ponderacion por la paridad de poder de compra)
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Fuente: FMI, World Economic Outlook

La explicacion para el hecho de que el comercio exterior presente varia-
cion (hacia abajo o hacia arriba) mucho mayor que el PIB en el mundo pasa por
la propia composicidon por tipos de productos en los flujos mundiales de impor-
taciones y el hecho de la crisis haber afectado de forma distinta los sectores,
afectando mucho mas fuertemente los segmentos de durables (vea Grafico
3.2A). Estimaciones realizadas por el FMI indican que los bienes durables pre-
sentan un peso mucho mayor en la composicién de los flujos de comercio que
en la demanda total de un pais (vea Grafico 3.2B), lo que hizo que las importa-
ciones de los paises declinaran mucho mas que la demanda doméstica. O sea, si
en las importaciones existe una participacion mayor de bienes durables y son
estos los que presentan mayor contraccion de demanda por causa de la crisis,
las importaciones se van a reducir mas que el total de la demanda en el pais. La
mayor participacion de bienes no durables y servicios en la composicién del PIB
de los paises amortigua la reduccion en él. Por ejemplo, la demanda total (do-
méstica + externa) por bienes durables en los Estados Unidos y en la Unién Eu-
ropea se redujo mas de un 30 y un 20%, respectivamente, en el peor periodo de
la crisis. Mientras tanto, la demanda por no durables y servicios disminuyd so-
lamente de un 1 a un 3%.
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Grafico 3.2
Demanda final total (doméstica + externa) e importaciones:
Estados Unidos y Union Europea
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Fuente: FMI, World Economic Outlook.

La mayor retraccion en el comercio internacional de bienes durables se
deriva del hecho de que muchos de ellos representan consumo que puede ser
postergado. Estan incluidos, en esa categoria, automoviles de pasajeros y elec-
tronicos de consumo. Pero el efecto ocurre particularmente también en las ven-
tas de bienes de capital, que estan asociadas a inversiones. Tomando en cuenta
la retraccion de demanda por los productos que serian fabricados por tales in-
versiones, estos seran aplazados y por lo tanto las compras de bienes de capital,
a su vez, suspendidas. Durante periodos de crisis, las decisiones de inversién
estan entre las mas afectadas: sin la perspectiva de buenas condiciones de de-
manda a los bienes que serian producidos a partir de las nuevas inversiones, la
propension a invertir se vuelve muy baja. En general, ni siquiera la capacidad ya
instalada consigue ser utilizada en niveles considerados adecuados.

Siguiendo la trayectoria mundial, en Brasil, las exportaciones de bienes

de capital fueron las que presentaron mayor reduccién durante la peor fase de
la crisis econdmica mundial y fueron las que mas tardaron en recuperarse. Las

22



SINOPSIS INTERNACIONAL N¢ 14 - Octubre de 2010

exportaciones brasilefias de bienes de capital llegaron a contraerse un 42% en el
segundo cuatrimestre de 2009 con relacién a los mismos meses del afo ante-
rior. En el primer cuatrimestre de 2010, ellas crecieron solamente un 6%, mien-
tras que las exportaciones totales presentaron expansion de un 25%. En el pe-
riodo siguiente, las exportaciones de bienes de capital parecen ya haber encon-
trado el mismo ritmo de crecimiento de las demas. En el Ultimo cuatrimestre,
terminado en agosto, la expansion de las ventas externas brasilefias de bienes
de capital fue superior al del total de manufacturados (vea Grafico 3.3). Vale
recordar que las estadisticas de quantum, mencionadas hace algunos parrafos,
también muestran, para el seguimiento, mayores tasas de crecimiento en los
ultimos meses.

Grafico 3.3
Exportaciones brasileias totales, manufacturados y bienes de capital
(variacion % del valor en USS con relacion al mismo periodo del afio anterior)
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Fuente: Elaboracidon propia a partir de datos del MDIC/Secex

Segun destinos, los principales compradores de los bienes de capital bra-
silenos son tradicionalmente los paises de América Latina. De enero a septiem-
bre de 2010, las importaciones de aquellos paises fueron de USS 5,9 mil millo-
nes, lo que representé mas de la mitad de las exportaciones brasilefias de bie-
nes de capital en el periodo (USS 11,2 mil millones). Argentina fue el principal
destino (USS 2,2 mil millones), seguida de Chile (USS 819 millones). En el restan-
te del mundo, los Estados Unidos también continuaron relevantes en ese afno, al
comprar USS 1,2 mil millén en bienes de capital de Brasil.
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China fue el principal destino de las exportaciones brasilefas de enero a sep-
tiembre de 2010

En el total de las exportaciones brasileias, China fue el principal destino,
asi como el principal origen de las importaciones, en el periodo de enero a sep-
tiembre de 2010. El pais representd también el segundo principal origen de su-
peravit comercial de Brasil (USS 4,98 mil millones de enero a septiembre de
2010). El mayor superavit comercial de Brasil en el periodo fue Holanda, ha-
biendo alcanzado USS 6,0 mil millones. Otros origenes importantes del saldo
comercial son Argentina y Venezuela, pero con composicion muy distinta por
tipo de producto. Mientras China y Holanda son grandes compradores de pro-
ductos basicos brasilefios, Argentina y Venezuela son relevantes en el comercio
de bienes manufacturados, con destaque a los sectores de bienes de capital,
segun lo visto en el parrafo anterior.

Tabla 3.1
Exportaciones e importaciones brasileiias por destinos y origenes:

enero a septiembre de 2010 (en USS millones)

Exportaciones Var. % Importaciones Var. % Saldo
2010 2009 2010/09 2010 2009 2010/09 2010 2009

América Latina y Caribe 34.164 24.313 40,5 22.191 16.080 38,0 11.974 8.233
. Argentina 13.033 8.280 57,4 10.596 7.907 34,0 2.437 373
. Chile 2.931 1.809 62,0 2.881 1.885 52,8 50 =77
. Venezuela 2.848 2.580 10,4 681 388 75,7 2.167 2.192
Asia 40.768 31.043 31,3 40.614 25.279 60,7 153 5.764
. China 23.192 17.264 34,3 18.210 11.022 65,2 4.982 6.242
. Japén 4.954 3.030 63,5 5.038 4.057 24,2 -84 -1.027
. Corea del Sur 2.621 2.053 27,7 6.377 3.308 92,8 -3.756  -1.255
Unién Europea 30.785 25.093 22,7 28.682 20.737 38,3 2.104 4.356
. Holanda 7.335 5.930 23,7 1.287 701 83,5 6.048 5.228
. Alemania 5.926 4.340 36,5 9.084 7.075 28,4 -3.158  -2.735
. Reino Unido 3.145 2.692 16,8 2.368 1.465 61,6 777 1.227
EE.UU. @ 14.155 11.362 24,6 19.788 14.718 34,4 -5.633  -3.356
Medio Oriente 7.455 5.522 35,0 3.245 2.278 42,4 4.211 3.244
. Arabia Saudita 2.209 1.483 48,9 1.446 1.190 21,5 763 293
. Irdn 1.542 822 87,6 114 18 552,2 1.428 804
.EAU 1.267 1.301 2,6 133 83 60,3 1.134 1.218
Africa 6.555 6.424 2,0 8.692 6.000 44,9 -2.137 424
. Egipto 1.396 1.068 30,7 114 52 117,7 1.282 1.016
. Sudafrica 977 931 5,0 561 306 83,2 416 625
. Angola 671 1.065 -37,0 351 76 358,9 320 989
Europa Oriental 3.560 2.513 41,7 2.063 1.364 51,2 1.497 1.148
. Rusia 3.081 2.156 42,9 1.324 859 54,2 1.756 1.297
. Ucrania 220 162 36,1 205 104 96,8 15 58
Demas 7.487 5.528 35,4 6.882 4.161 65,4 605 1.367
TOTAL 144.929 111.798 29,6 132156  90.618 45,8 12.773 21179

Wincluye Puerto Rico
Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del MDIC/ Secex
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Box 3.1: Exportaciones de servicios de ingenieria se destacan en el total expor-
tado por Brasil

Las exportaciones brasilefias de servicios de ingenieria presentaron ex-
presivo crecimiento a lo largo de los ultimos afios y no fueron afectadas por la
crisis econédmica mundial tal como el comercio de bienes. Los ingresos externos
provenientes de estos servicios fueron practicamente iguales en los afios 2008 y
2009, y equivalentes a valores casi tres veces mayores que hace cinco anos (vea
Gréfico 3.4). De enero a agosto de 2010, las exportaciones de servicios de inge-
nieria presentan pequefia elevacion (un 3%) con relacién al mismo periodo del
ano anterior.

La rubrica es la Unica en el balance de pagos brasilefio a presentar supe-
ravit expresivo, siendo resultado de la expansién de las actividades de las cons-
tructoras brasilefias en obras por el mundo. Las exportaciones de servicios de
ingenieria presentaron trayectoria mas estable que la de bienes porque son
asociadas, en gran parte, a grandes obras de infraestructura y consecuentemen-
te a decisiones de largo plazo y gastos de gobiernos de los paises importadores.
Tales gastos no son cancelados o suspendidos con la misma facilidad que se
deshacen encargos de, por ejemplo, bienes de capital para la industria.

Grafico 3.4
Ingresos y gastos de servicios de ingenieria y arquitectura en el Balance de Pa-
gos de Brasil: 2000 a 2010 (en USS millones)
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MATERIA ESPECIAL

Estimaciones de la subvaluacion de la moneda china e impactos sobre la
economia de los Estados Unidos

Alexandre Lautenschlager
Fabricio Catermol?
Introduccion

Durante la ultima década, la heterogeneidad de la economia global que-
dd, en su mayor parte, relegada a un plan secundario en el contexto del que se
acordé llamar “La Gran Moderacion”: los afos de volatilidad anormalmente baja
de las principales variables econdmicas en el mundo desarrollado. Sin embargo,
la explosidn de la burbuja inmobiliaria subprime, propagada para el sector real a
través de la estructura de endeudamiento de las familias estadounidenses y de
la exposicion de las grandes instituciones financieras a derivados altamente
complejos, dio inicio a una coyuntura turbulenta que impone la urgencia de
considerar la naturaleza de los grandes desequilibrios que, ya en la fase de re-
cuperacion, aun persisten.

En la Ultima actualizacion de su World Economic Outlook, el Fondo Mone-
tario Internacional [FMI (2010)] suministra una buena aproximacién para los
contornos del mundo post-crisis. Mientras que el grupo de las “economias
avanzadas” tiene un crecimiento del PIB proyectado en un 2,7% en 2010 y un
2,2% en 2011, las categorizadas como “emergentes y en desarrollo” coleccionan
indices de un 7,1 y un 6,4%, respectivamente. Incluidas y determinantes de tal
contraste, dos de las economias del globo, Estados Unidos y China, se pueden
considerar como caras opuestas de la misma moneda, conectadas por intensos
flujos comerciales. Segun los datos del Bureau of Economic Analysis (BEA), tran-
sacciones bilaterales de bienes y servicios registraron el valor promedio anual
de USS 299,2 mil millones entre 2000 y 2009, con repetidos superavits para la
nacién asiatica (Grafico 1). Sélo en el primer semestre de 2010, su saldo fue po-
sitivo en USS 115,3 mil millones, una variacion de un 15,4% con relacidn al afio
anterior.

2 Economistas del Area de Comercio Exterior del BISDE

26



Grafico 1
Comercio de los Estados Unidos con relacion a China, bienes y servicios: 2000 -
2009 (USS mil millones)
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Los nimeros son particularmente pertinentes ante los récords en la tasa
de desempleo norteamericana, que alcanzdé un 9,6% de la poblacion econdémi-
camente activa en septiembre ultimo. La opinidn publica del pais manifiesta
hace mucho tiempo una preocupacion con la pérdida de puestos de trabajo,
principalmente en el sector industrial, en virtud de los bajos salarios asiaticos.
Frente a la limitada efectividad de los instrumentos monetarios y a la poca dis-
posicion de implementar estimulos fiscales suficientes para activar la demanda
doméstica, politicos republicanos y demdcratas vienen aprovechando el mo-
mento para demostrar su compromiso con mejoras en el campo econdmico in-
crementando el tono de su retérica contra lo que identifican como siendo “dis-
torsiones” promovidas por el gobierno chino.

Sin duda, el tema que mas atrae criticas es la politica cambiaria china,
que mantiene la cotizacién del renminbi dentro de una estrecha franja definida
en referencia al ddlar. La regla fue adoptada en 1994 y se mantuvo incluso du-
rante la crisis asiatica, cuando la mayoria de los paises de la region devalué fuer-
temente sus monedas.? A partir de julio de 2005 la banda que limita la interven-
cion de la autoridad monetaria pasd a acomodar mayores fluctuaciones, que se
acumulaban gradualmente, llevando a una valorizaciéon aproximada de un 20%

% Es posible argumentar que la actitud china, qusidd una valorizacién de su moneda frente a las de
los paises vecinos, fue importante para promovestabilidad regional en una fase particularmeue t
multuosa.
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hasta junio de 2008.% Sin embargo, en medio al ambiente incierto de los ultimos
dos afos el proceso fue efectivamente congelado, fijando la cotizaciéon de 6,8
CNY/USD.

Dado que China mantuvo un crecimiento robusto mientras que gran par-
te del mundo desarrollado sufrié desaceleraciones (en muchos casos, contrac-
ciones) mas marcantes, para muchos, la valorizacion de su moneda seria una
consecuencia natural de los mecanismos de ajuste del mercado. Asi, la estabili-
dad del cambio, soportada por extensivos controles de capitales y acumulacién
de reservas internacionales, puede ser entendida como un indicador de la resis-
tencia de los formuladores de politica econdmica en Pekin a permitir el estable-
cimiento de un nuevo equilibrio. Segun tal interpretacidon, en un momento en el
que diversos paises sufren con la falta de demanda y exceso de capacidad insta-
lada, “al perseguir una politica de cambio devaluado, China esta desviando para
si parte de la demanda deficiente de las otras naciones, lo que perjudica el cre-
cimiento en practicamente todos los lugares” [Krugman (2009a)].

Oficialmente, los Estados Unidos vienen resistiendo a la adopcion de me-
didas drasticas para forzar un cambio de posicién en el otro lado del Pacifico,
prefiriendo dar oportunidad a la diplomacia. El Tesoro Estadounidense, por
ejemplo, sigue no denominando a China como un pais que “manipula el cam-
bio” en su informe semestral. La estrategia fue vista como acertada cuando, en
junio ultimo, las autoridades chinas anunciaron lo que parecid ser el inicio de un
nuevo periodo de valorizacion. Sin embargo, desde entonces, el movimiento en
tal sentido fue menor que un 2,5%, frustrando las expectativas mas optimistas.5

Instigado por la lentitud del avance, el congreso estadounidense voté en
octubre una autorizacién para que el presidente Barack Obama imponga un in-
cremento generalizado de las tarifas sobre la importacion de productos chinos.
Si se implementan las medidas, analistas se preocupan con las posibles represa-
lias y el inicio de una guerra comercial, semejante a que solapd el inicio de la
recuperacion mundial después de la Gran Depresidon. Simultdneamente, en la
ausencia de una coordinacion entre los principales interesados, otros paises
vienen tomando acciones unilaterales para evitar la elevacion del valor de sus
monedas ante el renminbi.

“ En la ocasion, el BC chino pas6 a adoptar enfiaidién de la paridad una canasta de monedasgle lo
principales aliados comerciales. Sin embargo, &g utilizados no son de conocimiento publicony, e
términos practicos, las decisiones aun parecemgsipor la trayectoria del dolar.

® De hecho, pasado el primer impacto del comuniazfiiial, quedé claro que el compromiso con la
valorizacion era, como minimo, vago (Duy, 20108).yEn particular, llama la atencion la afirmativa d
que “Con la cuenta [corriente] del BP moviéndose r&rca del equilibrio, la base para una apreaiacio
de larga escala del RMB no existe” (PBC, 2010).

28



Ante la demostrada relevancia del tema, esta materia especial se dedica
a explorar un aspecto especifico del debate sobre el cambio chino: la correccién
o no del diagndstico sobre los efectos perjudiciales del valor actual del renminbi
para la recuperaciéon de la economia de los Estados Unidos. Para ello, ademas
de esta introduccidn, las dos préoximas secciones abordan, por orden y a partir
de un levantamiento preliminar de trabajos relacionados, las estimaciones del
grado de subvaluacion del renminbi y los posibles efectos de una alteracion en
su valor para el empleo y actividad econdmica estadounidense.® Al fin, la con-
clusién hace un balance de las evidencias expuestas y sugiere posibles conse-
cuencias.

Medidas de la subvaluacion de la moneda china.

Como se anticip6 anteriormente, el diagndstico mas comun de la subva-
luacion del renminbi se basa en la estabilidad de su tasa de cambio con el ddlar,
incluso cuando esta ultima moneda pierde valor ante los otros aliados comercia-
les estadounidenses y China registra tasas de crecimiento econémico por enci-
ma de la mayor parte del mundo, combinadas con expresivos superavits en la
cuenta corriente del balance de pagos. Tal politica se hace viable por la constan-
te compra de activos estadounidenses a través del banco central chino, suma-
dos a las masivas reservas internacionales del pais, que actualmente alcanzan
cerca de USS 2,5 billones.

Bajo una perspectiva metodoldgica formal, gran parte de los comentarios
acerca del cambio chino hace referencia al trabajo de Cline y Willianson (2010).
Los autores estiman la llamada tasa de cambio de equilibrio fundamental (fun-
damental equilibrium exchange rate), definida como siendo la paridad, multila-
teralmente consistente, que permite a los 34 paises’ de su muestra alcanzar un
dato meta creible para el saldo en cuenta corriente como porcentaje del PIB. El
mecanismo esencial del modelo utilizado es la transmisidn de cambios en la tasa
real efectiva en el resultado corriente, mediada por la elasticidad-precio de las
exportaciones y la participacion de las ventas externas en el PIB. Efectuados los
calculos, concluyen que la consolidacion de un escenario donde los déficits y
superavits individuales no sobrepasan un 3%, demandaria una apreciacion de
un 24% del renminbi con relacién al délar o un 14% en términos efectivos.

® Gran parte de los articulos mencionados se puectengar en el libro electrénico “The US-Sino Cu-
rrency Dispute: New Insights from Economics, Pciditiand Law” (Evenett, 2010), del VoxEu
(http://www.voxeu.org/.

" Economias excluidas de la muestra son agrupadas sidormaran un solo pais, que responde por el
“resto del mundo”.
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Una medida alternativa es la desviacion del cambio nominal de aquel da-
to por la paridad del poder de compra (PPP). Por esa déptica, en 2008, los pro-
ductos y servicios chinos eran cerca de un 60% mas baratos que sus equivalen-
tes internacionales. Sin embargo, el niumero debe sufrir una importante correc-
cion ante el llamado “efecto Balassa-Samuelson”: paises con menor nivel de
renta per capita conviven con precios depreciados, principalmente en el sector
de productos no comercializables, pero tal diferencia se diluye a lo largo de su
trayectoria de convergencia. Eso ocurre porque productos comercializables, que
siguen mas de cerca los precios internacionales, expanden su productividad a
una tasa relativamente mas acelerada, generando una renta que es entonces
gastada en servicios. El consecuente incremento de precios en ese sector apre-
cia entonces la tasa de cambio en términos reales. Por lo tanto, la comparacién
relevante debe ponderar la magnitud del relativo atraso econédmico chino. Estu-
dios en esa linea encuentran entonces un “desajuste” (hacia abajo) del cambio
yuan renminbi-délar del orden de un 12% [Reisen (2010)] o un 30% [Subrama-
nian (2010)] frente a lo previsto por las regresiones.8

Cheung, Chinn y Fuji (2010) hacen una recapitulacién muy amplia de es-
tos y otros trabajos de estimacién del cambio de equilibrio chino. En adicién a
los numeros ya reproducidos, los autores mencionan también sus propias esti-
maciones [Cheung, Chinn y Fuji (2009)], de que, trabajando un modelo simples a
partir de series temporales que capturan mds directamente los diferenciales de
crecimiento en la productividad, la subvaluacidon del renminbi en 2004 estaria
comprendida en un intervalo de un 6,1 a un 4,0%. La metodologia puede ser
perfeccionada mediante la incorporacion de otras variables y ajuste de una de
las constantes, tal como realizado por la consultoria Goldamn Sachs. En el caso,
la desviacion del cambio seria tan pequeia como un 2,7% frente al ddlar, pero
un 23% con relacién al Euro [Stupnytska, Stolper y Meechan (2009) apud
Cheung, Chinn vy Fuji (2010)].

Una ultima linea de argumentacién que debe ser explotada, es la presen-
tada, por ejemplo, en Krugman (2010b), segun la que la prueba esencial de la
manipulacién del cambio chino es la enorme exportacion de capitales del pais.
Puesto en otros términos, ante los grandes retornos de emprendimientos do-
mésticos, seria paraddjico que el ahorro chino fuera invertido en titulos esta-
dounidenses con tasas de interés proximas a cero. Sin embargo, Song, Storeslet-
ten, and Zilibotti (2010) propone un entendimiento distinto del problema, que
hace innecesaria la hipdtesis de intervenciéon. Recordando experiencias simila-
res en Corea y en Taiwan, los autores atribuyen la salida neta de capital de Chi-
na a imperfecciones asimétricas del mercado financiero local. Bancos chinos, en
su mayoria estatales, privilegiarian firmas publicas en sus préstamos, obligando

8 Subramanian (2010) considera que una subvaludeidm 30% es més precisa por considerar y corregir
problemas en las estimaciones del Banco Mundial eaiPIB PPP de China.
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el sector privado a autofinanciarse. Estas Ultimas empresas son mas producti-
vas, por utilizar tecnologias mas modernas, y responden por una parte cada vez
mayor del empleo. En los ultimos afios, firmas estatales vienen siendo reduci-
das, disminuyendo las posibilidades de aplicacion de los bancos, justamente en
el momento en que los depdsitos (venidos del ahorro de las empresas privadas
y de las familias) se expanden rapidamente. Estos recursos ociosos son entonces
destinados a la deuda publica estadounidense.

Impactos de una alteracion en la balanza comercial Estados Unidos — China

Asumiendo que el cambio chino esté realmente subvaluado en alguna
medida, cumple entonces cuestionar los probables efectos que una alteracion
en tal politica tendria sobre la economia estadounidense. Se puede imaginar
qgue el canal mas directo para cualquier cambio es la balanza comercial entre los
dos paises. En ese sentido, Krugman (2010) argumenta que el mantenimiento
de la paridad por debajo de su valor “verdadero” implica doble proteccionismo
al garantizar un subsidio de precio a los productores domésticos y gravar las
importaciones de la misma forma que una tarifa externa mas alta. Sin embargo,
es importante cuantificar el impacto de esa actitud sobre la actividad econdmica
de los paises.

Si por un lado el déficit comercial de los Estados Unidos con China es per-
sistente y elevado en términos absolutos, cuando se evalua en el contexto del
volumen de comercio estadounidense, su importancia es relativizada. Conside-
randose el promedio de los ultimos nueve afos, importaciones de bienes y ser-
vicios de China responden por un 12% del total de compras del exterior y un
32,1% del resultado negativo de la balanza (Grafico 2). En sus picos, el afio pa-
sado, los valores eran de un 15,7 y un 58,5%, respectivamente.

Grafico 2: Participacion china en las importaciones estadounidenses de bienes
y servicios,
2001-2009
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Thorbecke (2010) llama la atencidn para el gran salto en la participacidon
china en el déficit estadounidense durante la crisis. Mientras que en los 12 me-
ses posteriores a la quiebra del banco Lehman Brothers el déficit con paises fue-
ra del este asidtico se retrajo un 76%, el saldo con China disminuyd solamente
un 12%. En su articulo, el autor desarrolla un modelo gravitacional de los flujos
de comercio entre diversos paises, en el que revela una desviacidén importante
de las ventas chinas a los Estados Unidos con relacion a lo previsto, sugiriendo la
influencia de fuerzas extra-mercado.

La magnitud de la valorizaciéon de la moneda china necesaria para dismi-
nuir en una misma proporcion el déficit comercial estadounidense presenta va-
riacion significativa en los estudios disponibles hasta el momento. Usando datos
trimestrales de 1993 a 2006, Cheung, Y., Chinn, M. D., Fuji, E. (2009) sugieren
gue una apreciacién de un 10% del renminbi reduce entre un 8 y un 20% las ex-
portaciones chinas a los Estados Unidos, mientras que Thorbeck (2006), tenien-
do como base las informaciones trimestrales de 1988 a 2005, reporta que tal
movimiento implicaria reduccion de un 4 a un 14%. Usando un periodo mas cor-
to, del primer trimestre de 2001 al ultimo de 2009 (que cubre aproximadamen-
te la participacion de China en la OMC), Chinn (2010) ejecuta calculos aproxi-
mados de la elasticidad de los flujos comerciales en ambos sentidos. Sus resul-
tados apuntan que, una vez mantenidas las paridades de los otros aliados co-
merciales, la misma valorizacién de un 10% disminuye las exportaciones chinas
en un 10% e incrementa las ventas estadounidenses en un 16%. Adicionandose
el efecto de la disminucidn del valor de las importaciones (el pass-through cam-
biario), el impacto en el balance bilateral seria inferior a USS 45 mil millones.

En lo que se refiere a los reflejos del actual estandar de comercio sobre la
economia de los Estados Unidos, el calculo “simplificado” (back-of-the-
envelope) de Krugman (2009b) es que 1,4 millén de empleos seran perdidos en
los préximos anos debido al “mercantilismo” chino. Bergstern (2010), a su vez,
defiende que, “en condiciones de desempleo elevado”, una valorizacidon de un
20% del renminbi, al mejorar la balanza comercial entre USS 50 mil millones y
USS 120 mil millones, crearia de 300 a 700 mil puestos de trabajo en los Estados
Unidos, aproximadamente mitad de ellos ubicados en el sector manufacturero,
con salarios por encima del promedio nacional.

Como contrapunto, Francois (2010) observa que la clasificacion general
de las importaciones de China se alterd significativamente en las ultimas dos
décadas, transitando de, principalmente, textiles y ropas a productos de infor-
matica y maquinaria eléctrica. El cambio es relevante porque evidencia una
nueva funcién de las compras chinas como origen de insumos intermedios a la
produccién de bienes y servicios que son entonces exportados por los Estados
Unidos a otros paises, siendo que incluso aquellas destinadas al consumo direc-
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to (como diversos tipos de electrénicos) frecuentemente presentan valor agre-
gado estadounidense. Por lo tanto, alteraciones en el costo en ddlares de las
importaciones pueden tener consecuencias sobre la competitividad del sector
exportador estadounidense. Teniendo en mente tales interdependencias, el au-
tor simula valorizaciones de un 5 y un 10% del renminbi en un modelo CGE
(Computable General Equilibrium), buscando su respuesta en el empleo esta-
dounidense de mayor o menor cualificacidn. Los ejercicios retornan estimacio-
nes de una reduccion total de 231 mil y 423 mil puestos de trabajo en cada uno
de los escenarios, con mayores contracciones recayendo sobre la parte relati-
vamente menos cualificada (Tabla 1).

Tabla 1: Estimaciones de variacion en el empleo de los Estados Unidos,
escenarios de valorizacion del renminbi

variacién
cambio % cambio % absoluta del
trabajo menos ELETNES empleo en los
cualificado cualificado EE.UU.
Valorizacién de 5% -0,183 -0,170 -231.008
Valorizacién de 10% -0,336 -0,312 -423.919

Fuente: adaptado de Francois, 2010.

Gagnon (2010) contesta tales resultados afirmando que la implementa-
cion del modelo fue esencialmente errénea, por no considerar las particularida-
des de la actual coyuntura, donde se espera que la economia siga trabajando
por debajo de su potencial por varios anos. Bajo condiciones, consideradas co-
mo mas realistas, de salarios nominales fijos, la valorizacién de un 10% traeria
una ganancia de “al menos” 670 mil empleos. Similarmente, Cline (2010) recu-
rre a las relaciones de la tabla de insumo-producto de la industria manufacture-
ra de los Estados Unidos para calcular que una alteracién de tal magnitud en el
cambio afadiria 320 mil empleos debido a la mejora del saldo comercial y resta-
ria solamente 32 mil empleos por el incremento del costo de los insumos impor-
tados.

Conclusion

El breve levantamiento de referencias realizado en esta materia especial,
muestra que, pese a que exista un razonable consenso sobre las lineas maestras
de un “rebalanceo” de la economia global, evaluaciones cuantitativas de los
desvios actuales aun son muy variables. Mientras que la mayoria de las estima-
ciones apunta que la moneda china estd en alguna medida subvaluada, los es-
tudios mencionados arriba calculan que, a lo largo de los ultimos aios, el cam-
bio “correcto” contra el délar pueda estar en un intervalo tan grande como en-
tre un 30% y un 2,7% mas valorizado, depende del estudio realizado. En térmi-
nos de sus efectos, llama la atencion el hecho de que transacciones con China
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respondieron en 2009 por mas de la mitad del considerable déficit estadouni-
dense en bienes y servicios, pero mientras algunos de los trabajos afirman que
cambios en el saldo a favor de los Estados Unidos traerian grandes ganancias
netas en empleos, otros investigadores encuentran pérdidas sustanciales debi-
do a una reduccién de la competitividad internacional de las exportaciones es-
tadounidenses. De hecho, tales resultados no son sorprendentes, en la medida
en que se deba esperar dificultad cuando el analisis involucra una economia con
mecanismos de intervencion y planificacion que desafian los presupuestos fun-
damentales de muchas de las teorias econémicas.’

Asi, ante los distintos argumentos presentados, parece claro que la politi-
ca cambiaria china merece ser tratada principalmente por foros e instituciones
de alcance global,™ pues sus consecuencias no son suficientemente individuali-
zadas para sancionar acciones unilaterales de gran interés, que puedan facil-
mente tener consecuencias opuestas a la intencion original. En tal espiritu, es-
tudios que consigan detallar de forma mas desagregada las probables caracte-
risticas de un escenario de renminbi “fuerte” para un nimero grande de paises
serian una importante ayuda a los esfuerzos internacionales de cooperacion.
Los eventos recientes dan indicacién de que los Estados Unidos no estdan mas
dispuestos a ser el “consumidor de ultima instancia” del resto del mundo, por lo
menos no en el mismo ritmo de expansidn de la ultima década, y China podria
ser la candidata mds obvia para asumir, al menos en parte, tal papel. Sin embar-
go, no existe razén para imaginar que sus demandas seran idénticas, a fin de
cuentas los productos demandados por ella no parecen seguir el mismo estan-
dar de consumo de los Estados Unidos. La forma que sera tomada por la divisidon
internacional del trabajo para atenderlas es la gran incognita que necesita aten-
cion en los proximos anos.
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