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El afio pasado la produccion
combinada de las economias
emergentes obtuvo un logro
importante: representé mas de
la mitad del PIB total del mundo
(medido segin la paridad de
poder adquisitivo). Esto signifi-
ca que los paises ricos ya no
dominan la economia global.
Los paises en vias de desarrollo
tienen una influencia mucho
mayor en el desempefio de las
economias ricas de lo que gene-
ralmente se piensa.

Las economias emergentes
estimulan el crecimiento global
y tienen gran impacto sobre
inflacidén, tasas de intereses,
salarios y ganancias de los pai-
ses desarrollados. A medida que
estos recién llegados se integren
a la economia global y sus
ingresos alcancen a los paises
mads ricos, proporcionardn el
impulso mds grande a la econo-
mia mundial desde la Revolu-
cién Industrial.

En efecto, es probable que
éste sea el estimulo mas grande
de la historia. La Revolucién
Industrial sélo involucré a un
tercio de la poblacién mundial;
en contraste, esta nueva revolu-
cion abarca la mayor parte del
planeta y, en consecuencia, los
beneficios econdémicos —asi
como el doloroso ajuste— serdn
mucho mds grandes. Una vez
que los paises en vias de desarro-
llo y el antiguo bloque soviético
han adoptado reformas econdémi-
cas en favor del mercado y han
abierto sus fronteras al comercio
y a la inversion, mds paises que
nunca se industrializan y partici-
pan en la economia global.

En una amplia gama de
mediciones, los paises en vias
de desarrollo son cada vez mds
importantes para la economia
mundial. Su participacién en las
exportaciones mundiales se ha
disparado a 43%, de 20% en
1970. Consumen mdas de la
mitad de la energia mundial y,
durante los cinco afios pasados,
han constituido cuatro de las
cinco partes del crecimiento de
la demanda de petréleo. Poseen
asimismo 70% de las reservas
de divisas extranjeras del
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mundo. Y no se trata sélo de
China e India: aun juntos, estos
dos paises representaron menos
de una cuarta parte del creci-
miento total de las economias
emergentes el aflo pasado.

El rapido crecimiento que se
expande por el mundo influyé
en los indices de crecimiento
global. A partir de 2000, el PIB
mundial per cdpita ha crecido a
un promedio de 3.2% anual,
gracias a la aceleracién de las
economias emergentes. Esto
sobrepasaria el crecimiento
anual de 2.9 % registrado duran-
te la época dorada de 1950-73,
cuando Europa y Japén recons-
trufan sus economias después de
la guerra, y con seguridad exce-
derfa el crecimiento suscitado
durante la revolucién industrial.
Ese crecimiento fue provocado,
también, por el cambio tecnol6-
gico y por una explosién del
comercio y de los flujos de capi-
tal; pero seglin normas actuales
seria algo glacial. Entre 1870 y
1913 el PIB per cépita crecid a
un promedio de sélo 1.3% por
aflo. Lo que significa que la pri-
mera década del siglo XXI
podria presenciar el crecimiento
mds rdpido en el ingreso prome-
dio mundial de toda la historia.

Lo nuevo

En conjunto, las economias
emergentes han crecido mds rdpi-
do, durante varias décadas, que
las desarrolladas. Asi que, ;por
qué ahora significan tanto para el
viejo mundo rico? La primera
razén es que la brecha entre los
indices de crecimiento del viejo y
el nuevo mundo se ha ensancha-
do. Pero, atin mds importante, las
economfas emergentes se han
integrado al sistema global de
produccién y comercio y los flu-
jos de capital se han acelerado en
comparacién con el PIB en los
pasados 10 afios.

Lo que también es nuevo es
que la Internet ha hecho posible
que se reorganice la produccion
mas alld de las fronteras. Gracias
a la tecnologia de la informa-
cién, muchos de los servicios
que antes no se comercializaban,
como la contabilidad, se pueden
proporcionar a distancia, expo-
niendo a mds sectores del mundo
desarrollado a la competencia
que viene de India y otras partes.

El rdpido crecimiento que
eleva el nivel de vida de cientos
de millones de personas en los
paises pobres deberfa ser moti-
vo para celebrar. En cambio, a
muchos patrones, trabajadores y
politicos del mundo rico les
tiemblan las piernas a medida
que la produccién y los empleos
se trasladan a las economias mal
pagadas de Asia o Europa orien-
tal. Sin embargo, pensdndolo
bien, los paises ricos ganarian si
los mds pobres se enriquecieran.

El éxito de las economias
emergentes impulsard tanto la
demanda como la oferta globales.

El aumento en exportaciones
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proporciona a los paises en vias
de desarrollo el dinero necesario
para adquirir bienes de importa-
cién de las naciones mds ricas.
Y aunque los ingresos en pro-
medio son todavia bajos, sus
clases medias crecen con rapi-
dez, creando un nuevo y enorme
mercado. Durante la préxima
década, casi mil millones de
nuevos consumidores entrardn
al mercado global a medida que
los ingresos familiares sobrepa-
san el umbral donde la gente, en
general, comienza a gastar en
bienes suntuarios. Las economi-
as emergentes se han convertido
en mercados importantes para
las ricas empresas mundiales:
mads de la mitad de las exporta-
ciones combinadas de Estados
Unidos, el drea europea y Japon
van a dar a las economias mas
pobres. El comercio de las eco-
nomias ricas con paises en vias
de desarrollo crece dos veces
mds rapido que su comercio con
cualquier otro pafs.

Por qué son importantes
Economia emergentes como % del total mundial, 2005
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El futuro impulso a la deman-
da serd grande. Pero mas impor-
tante a largo plazo serd el estimu-
lo que recibird la economia mun-
dial derivado de lo que los econo-
mistas llaman “shock positivo de
oferta”. En efecto, como China,
India y la ex Union Soviética han
adoptado el capitalismo de mer-
cado, la mano de obra global se
ha duplicado. La produccion
potencial del mundo se eleva
también gracias a rdpidas mejoras
de la productividad en los paises
en vias de desarrollo que tratan de
alcanzar a Occidente.

La gran vitalidad de las econo-
mias emergentes eleva el creci-
miento global, su produccién no
se compara con otras. Los recién
llegados impulsan los ingresos
reales del mundo rico con su ofer-
ta de bienes mas baratos, como
microondas y computadoras, lo
que permite que las empresas
multinacionales logren economi-
as de escala mds grandes y esti-
mula la productividad a través de

Como China ha adoptado el capitalismo de mercado, la mano de obra global se ha duplicado m Ap

un aumento de la competencia.
Ademas, contribuirdn al incre-
mento del PIB mundial exacta-
mente cuando el envejecimiento
de las poblaciones ricas del
mundo podria causar que se redu-
jera su marcha.

El crecimiento mds fuerte de
las economias emergentes hard
que, en conjunto, los paises desa-
rrollados mejoren, pero no todos
saldrdn ganando. La integracién
de China y otros paises en vias
de desarrollo al sistema de
comercio mundial provoca el
mayor cambio en precios relati-
vos e ingresos (de mano de obra,
capital, materias primas, bienes y
activos) durante al menos un
siglo y esto, en su momento,
conducird a una gran redistribu-
cién del ingreso. Por ejemplo,
mientras los precios de los bie-
nes de mano de obra intensiva
que China y otros paises expor-
tan se reducen, los precios de los
bienes que ellos importan, en
especial petréleo, se elevan.

En particular, el nuevo predo-
minio de las economias emergen-
tes ha cambiado la relacion entre
mano de obra y capital. La inte-
gracién global de estas economi-
as ha hecho que la mano de obra
sea mds abundante y disminuya
el poder de negociacién de los
trabajadores de los paises desa-
rrollados, lo que ha reducido la
presion sobre los salarios reales.

La participacién de los traba-
jadores de esos paises en el
ingreso nacional ha caido a su
nivel mds bajo durante décadas;
por el contrario, las ganancias se
han elevado. Parece que los tra-
bajadores occidentales no obtie-
nen su parte completa de los
frutos de la globalizacién. Esto
ocurre no sélo con los menos
capacitados sino, cada vez con
mayor frecuencia, con los mas
altamente calificados en, diga-
mos, contabilidad y programa-
cién de computadoras. >
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Prestar es un negocio sensato,
interrumpido por raros momentos
de locura. La indulgencia de los
prestamistas genoveses ante la
costosa aficion bélica de Felipe II
de Espafia caus6 no solo la prime-
ra bancarrota imperial del mundo
en 1557, sino la segunda, tercera y
cuarta también. En los afios seten-
ta, los prestamistas reciclaron
petroddlares a paises del tercer
mundo en la creencia, intenciona-
damente ingenua, de que como
esos paises no podian quebrar, no
se declararfan en moratoria.

El mundo, de nuevo, estd a
punto de sufrir un ataque de
préstamos, pero esta vez dirigi-
dos a empresas mds que a paises.
Lo que asombra es que la mayor
parte de estos créditos no fluye a
través de instancias publicas y
mercados de bonos ni sélo a tra-
vés de bancos. La emisién de
préstamos sindicados salté de 2
mil 300 mdd en 2000 a 3 mil 500
mdd el afio pasado. Gracias al
bajo costo de la deuda, los acre-
ditantes privados y los fondos de
cobertura de riesgo estdn otor-
gando enormes montos crediti-
cios a empresas que hacen com-
pras apalancadas con financia-
miento ajeno y a otros deudores
privados. Abandonando las sole-
adas tierras de las finanzas glo-
bales, los mercados de capital se
hunden en las sombras.

Para los agentes financieros ése
es un mundo irresistiblemente
lucrativo. En mercados de bajo
volumen, poco regulados y nada
transparentes, los audaces pueden
ganar muchisimo dinero y perderlo
en proporcion atin més extravagan-
te. Esta semana, un grupo de inver-
sionistas perdi6 6 mil mdd, luego
que sali6 a la luz que Amaranth
Advisors, fondo de cobertura de
riesgo que tenfa aproximadamente
9 mil mdd en administracion,
sufrio pérdidas catastréficas en
unas semanas a consecuencia de la
caida de precios del gas natural.

Hay la absoluta posibilidad de
que los mercados puedan arre-
glarselas con un debilitado Ama-
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Si las pequefias y medianas empresas consiguier:

ranth, o algo peor. Por otra parte,
la gente de negocios tiene razones
suficientes para operar fuera de la
mirada publica. El problema es
que las vulnerabilidades del lado
oscuro de la deuda no han sido
completamente puestas a prueba
por otro acto de locura colectiva.
Las sombras resultan amenazado-
ras porque nadie sabe qué secre-
tos ocultan. Eso tiene preocupa-
dos a los organismos reguladores,
con toda razon.

Antes, en los dias de almuer-
zos citadinos donde corria el
vino, la vida era simple. Los fon-
dos de pension empresariales y
los fondos mutualistas colocaban
dinero en valores de gobiernos y
empresas catalogadas y espera-
ban haber hecho lo correcto. Las
cosas son mds complicadas
ahora. M4s aun, a medida que el
mundo privado eclipsé a los mer-
cados prublicos, las finanzas se
han visto convulsionadas por un
frenesi de creatividad optimizado
por las computadoras. En las
salas de negociaciéon de hoy,

donde el combustible es la cafei-
na, un grupo de capital privado
poco regulado podria obtener
préstamos de sindicatos de pres-
tamistas privados, incluyendo
fondos de cobertura de riesgo,
para invertirlos en la toma de
empresas publicas privadas. En
cada etapa, los riesgos pueden
convertirse en valores, rebanarse,
empacarse de nuevo, venderse y
rebanarse otra vez. Las enormes
oportunidades de celebrar contra-
tos sobre instrumentos de deuda
subyacentes explican por qué el
valor excepcional de los contra-
tos derivados ha subido a 26
billones de ddlares, 9 billones
mds que hace seis meses, y siete
veces lo registrado en 2003.

En muchos aspectos, estos
complejos contratos derivados son
benéficos para las economias. Al
permitir que los inversionistas sor-
teen el riesgo de las moratorias de
los acreditados, los dejan en liber-
tad de prestar mas. Al derivar el
riesgo a los que tienen apetito por
él, el sistema se hace mas fuerte.

Y

an créditos mas baratos, funcionarian de manera mas eficiente m Ap

Al comercializar los derivados en
mercados liquidos, la informacién
sobre la capacidad de pago de los
acreditados se transmite rdpida-
mente. Los beneficios de este
hiperactivo movimiento de dinero
se extienden mas alld de los mer-
cados financieros. Si las empresas
consiguieran créditos mds baratos,
hicieran adquisiciones con pruden-
cia, pagaran dividendos y recupe-
raran sus propias acciones, los
negocios funcionarfan de manera
mas eficiente.

Esta es la teoria, al menos. Y
hasta ahora se ha confirmado de
manera amplia. Los mercados se
las han arreglado con crisis de
General Motors y la fuga de
inversionistas lejos de las inver-
siones riesgosas financieras en
Asia y Rusia a finales de los afios
1990 y con el colapso, en 1998,
de la Administracion de Capitales
a Largo Plazo, fondo de cobertura
de riesgo. En contraste, nunca
hubo serios temores de que explo-
tara la burbuja creada por las
empresas punto com, que hubiera

PUNTO DE UN
ATAQUE DE
PRESTAMOS, PERO
NO A PAISES, SINO
A EMPRESAS

un 11 de septiembre de 2001, o,
mds recientemente, de que el des-
plome de los bonos condujera al
derrumbe del sistema.

Los reguladores se dan muy
bien cuenta de cudnto puede
ganar el mundo con esta revolu-
cién financiera, sin embargo
estdn nerviosos. A causa de la
falta de transparencia, no saben
si estos nuevos instrumentos
volatiles de deudas estdn en
manos seguras o0 como se com-
portardn en una crisis cuando
cada quien busque la salida.

Se pueden hacer cosas sensatas.
Los bancos podrian incrementar las
garantias colaterales que exigen a
sus clientes altamente apalancados,
para el caso de que los negocios
salieran mal. Se les ha pedido que
sean mds estrictos al evaluar los
fondos de cobertura de riesgo que
negocian. Los reguladores también
insindan que, a la larga, podria ser
necesario supervisar los fondos de
cobertura de riesgo que ahora
monitorean sus agentes de bolsa.
Aqui, el deseo de los mercados de
permanecer en las sombras contie-
ne una leccién y una amenaza. La
prisa por desvanecerse en lo oscuri-
to es también, en parte, una fuga de
la regulacion, para liberarse de los
gastos y la carga de cumplir con las
normas y conservar la “fachada”
que contribuye a que una organiza-
cién mantenga para si un comercio
provechoso. Cuando la siguiente
recesion revele el préximo acto de
locura y se despierte el deseo de
volver a regular las finanzas, habrd
que recordar que los éxitos de hoy
se fundaron parcialmente en esas
libertades.

FUENTE: EIU

» Si los salarios siguen siendo
poco estimulantes, podria haber
una reaccién de los trabajadores
y demandas de proteccién ante la
competencia de bajo costo. Pero
los paises que traten de proteger
empleos y salarios con barreras
de importacién o restricciones
contra la subcontratacion de ser-
vicios solo apresurardn su decli-
ve. El desafio para los gobiernos
de las economias avanzadas es
hallar la manera de extender mas
equitativamente las ventajas de
la globalizaciéon sin reducir la
magnitud de los beneficios.

La alta proporcién de las
ganancias y la baja participacion
de los salarios en el ingreso
nacional no son las dnicas cifras
que se han alejado de su prome-
dio histdrico. El déficit de cuenta
corriente de EU es alto; sin
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embargo, el ddlar ha permaneci-
do relativamente fuerte. Las
tasas de intereses globales son
todavia histéricamente bajas, a
pesar del fuerte crecimiento y del
abundante crédito gubernamen-
tal. Los precios del petréleo se
han triplicado desde 2002, pero
el crecimiento global sigue sien-
do pujante y la inflacién, aunque
en aumento, es todavia relativa-
mente baja. Los precios inmobi-
liarios, en cambio, han estado
elevandose en muchos paises.
En algin momento el costo de
capital en EU podria elevarse de
manera brusca. Existe el riesgo
de que la economia estaduniden-
se afronte una aguda conmocién
financiera y una recesién, o un
extenso periodo de nulo creci-
miento. Esto afectard al resto de
la economia mundial. Pero, en
términos de crecimiento, EU ya

no es la locomotora que solfa ser,
gracias al mayor vigor de las
economias emergentes.

El mayor riesgo para la eco-
nomia mundial consiste en que
una recesion y la caida de los
precios inmobiliarios se agre-
guen a las actuales preocupacio-
nes estadunidenses respecto al
estancamiento de los salarios
reales, lo que justificaria politi-
cas proteccionistas. Esto seria
nocivo tanto para los viejos pai-
ses ricos como para las nuevas
estrellas emergentes. Pero inde-
pendientemente de cdmo respon-
da el mundo desarrollado a los
gigantes emergentes, su poder
econdémico continuard en ascen-
so. El mundo rico atin no siente
toda la fuerza de esta nueva
revolucion.

FUENTE: EIU
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