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Las economias de Brasil y Perd comienzan a prosperar despues de
la recesion mundial

En el hemisferio occidental, Estados Unidos sinti6 todo el impacto de la crisis financiera mundial y ha
comenzado una lenta y dolorosa recuperacion. Mientras tanto, algunos paises latinoamericanos, en
especial Brasil y Peru, estan experimentando un solido crecimiento. ¢Qué han hecho estos paises
emergentes para colocarse en una posicion tan favorable?

A diferencia de otras desaceleraciones econdmicas ocurridas en décadas
pasadas, la reciente crisis financiera fue excepcionalmente severa y de largo
alcance, llegando a afectar practicamente a casi todas las economias del mundo.
A medida que la crisis va perdiendo fuerza, se puede notar que la recuperacion
no tiene un comportamiento tradicional. Tanto las economias desarrolladas
como las emergentes se vieron afectadas por este declive econémico; sin
embargo, para algunas economias emergentes el impacto fue menos severo y la
recuperacion es mas solida. Por ejemplo, Brasil y Peru se estan estableciendo
como potencias econdmicas regionales luego de una contraccién de la produccién en el primer semestre del 2009.
Ambos paises han tenido un sélido crecimiento desde marzo de 2009, llegando a sobrepasar de manera significativa a
mercados desarrollados. Se debe resaltar que Brasil ha mantenido su posicion de economia en crecimiento a nivel
mundial, junto a Rusia, India y China — frecuentemente llamadas de manera colectiva como “los paises BRIC” —
mientras que PerQ, técnicamente, ni siquiera entrd en recesion.
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Una razon por la cual Brasil y Per(
no fueron afectados tan fuerte por la reciente crisis econdémica, como Estados Unidos, fue debido a que la crisis comenzo



en los mercados financieros secundarios de los paises desarrollados. Brasil y Per( no tienen ese tipo de “sistema
bancario paralelo,” ya que todas las instituciones financieras estan monitoreadas por los Bancos Centrales de cada pais.
Ademas, las reformas estructurales junto con el incremento en el precio de las materias primas (commodities), y el
ingreso de capital y remesas en afios previos a la crisis, colocaron a estos paises en una mejor posicion para soportar
cualquier choque externo. En general, estos paises han demostrado tener buenas politicas macroeconémicas lo cual ha
permitido que puedan desarrollarse relativamente bien en comparacion con otras economias mas desarrolladas (ver
tabla).

La solidez macroeconémica de estos paises durante la crisis internacional se ha reflejado en las calificaciones de
grado de inversion de sus bonos soberanos, tanto en el caso de Brasil como de Per(. Las compafiias Standard & Poor’s y
Fitch subieron las calificaciones crediticias de Brasil a BBB- en abril y mayo de 2008 respectivamente, resaltando sus
solidas cuentas externas y su compromiso con politicas macroecondémicas estables. En septiembre de 2009, Moody’s
subi6 la calificacion de Brasil de Bal a Baa3. Como resultado del aumento de la solidez de Peru ante choques externos y
su alta liquidez externa, Fitch y Standard & Poor’s asignaron al pais la calificacion crediticia de BBB- en julio de 2008.
Moody’s fue el tltimo en aumentar la calificacion de crédito de Peru a grado de inversion Baa3 en diciembre de 2009.

La subida que precede a la caida

Una fuerte demanda externa, la disponibilidad de financiamiento externo, términos de intercambio favorables, el
creciente apetito de parte de inversionistas extranjeros, y la afluencia de remesas al inicio de esta década crearon un
marco favorable para el crecimiento econémico de América Latina, lo cual hizo posible que muchos paises
latinoamericanos, incluyendo Brasil y Per(, lograran realizar importantes reformas econdmicas. Algunas de estas
reformas abrieron las puertas del continente al capital y al comercio internacional. El crecimiento continuo en otras
partes del mundo, a la par con altos precios de materias primas, beneficiaron a los paises latinoamericanos ricos en
recursos a través de un aumento en las exportaciones de productos primarios, principalmente en la mineriay agricultura.
Este crecimiento, condujo a un comercio mas amplio y a un superavit en las cuentas corrientes en América Latina, lo
cual, vale resaltar, permitié a muchos paises latinoamericanos, entre ellos Brasil y Pert, acumular reservas
internacionales y reducir su deuda externa.

Para los exportadores de materias primas como Brasil y Perd, la mayor demanda de productos primarios por parte de
China ha sido un factor muy importante en la recuperacién (ver recuadro). Los balances en cuenta corriente de Brasil y
Per( llegaron a alcanzar valores de 1.3 y 3 por ciento del PIB en 2006, respectivamente, a medida que las exportaciones
aumentaron. Esta acumulacion de reservas, junto con otros factores institucionales, crearon un ambiente favorable para
la inversion extranjera directa (FDI, por sus siglas en inglés) y para el crecimiento de la demanda doméstica. Las
entradas y salidas de capital bruto alcanzaron sus mayores niveles, siendo la inversion extranjera directa la principal
fuente de financiamiento externo. En el afio 2008, la inversion extranjera directa en Brasil llegd a US$ 45 mil millones,
el segundo lugar entre los mercados emergentes, luego después de China.

¢ Crisis? ¢ Qué crisis?

Los efectos iniciales de la crisis sobre los mercados emergentes en América Latina parecian
ser limitados. En septiembre de 2008, cuando se le pregunto al presidente brasilefio, Luiz
In&cio Lula da Silva, acerca de la crisis, éste respondid: “¢Qué crisis?” Sin embargo, en
octubre, el impacto de la crisis en la regién era evidente. Un desapalancamiento mundial en
el sistema bancario internacional, disminucion en la demanda de exportaciones, contencion
del crédito para el comercio internacional (vea “La tormenta de la crisis de crédito esta
hundiendo el comercio mundial” en EconSouth, ler. trimestre 2009), y la fuga de capitales
en las economias emergentes resultaron en depreciaciénes de moneda en los mercados
emergentes y una disminucidn en el crecimiento econémico en 2009. Después de siete afios
consecutivos de crecimiento, las exportaciones de América Latina cayeron de US$ 903 mil
millones en 2008 a US$ 703 mil millones en 2009. Los flujos netos de inversidn extranjera
directa se redujeron de US$ 95 mil millones en 2008 a US$ 64 mil millones en 2009. En el
cuarto trimestre de 2008, el crecimiento de la produccion real en América Latina habia
caido a —8.4 por ciento, significativamente menor que el crecimiento de 6.7 por ciento que
se pudo observar en el cuarto trimestre del afio anterior.

Las reformas dan resultados
Las reformas fiscales promulgadas en Brasil y Per( a inicios de la década del 2000 demuestran la importancia de



fortalecer los equilibrios fundamentales cuando las condiciones externas son positivas. Gracias a reformas anteriores y a
la acumulacioén de reservas, los gobiernos de Brasil y Pert pudieron enfrentar la crisis con politicas dirigidas a fomentar
la produccion y el empleo, y contener caidas en el ingreso real. Brasil cre6 estructuras de politicas confiables, aument6 la
regulacion del sistema financiero, privatizé y modernizé su sistema bancario, mejor6 la supervision bancaria, y aumento
la independencia del banco central, dando como resultado un sistema financiero méas solido y colocando al gobierno en
una mejor posicion para usar recursos financieros y asignar créditos de manera mas facil después de iniciada la crisis. En
Per, la reforma tributaria, la liberalizacién comercial, y la reforma del sector financiero y legal establecieron mercados
mas sélidos y mejoras en los estandares de vida.

Ambos paises también establecieron politicas dirigidas a controlar la inflacién y emplearon tipos de cambio flexibles
durante periodos de ajuste econémico. Durante la crisis mundial, la acumulacién de reservas internacionales ayudo a
aliviar la caida de la demanda por parte de las economias avanzadas, especialmente de los paises pertenecientes a la
Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE). Los bancos centrales de los dos paises fueron capaces
de otorgar liquidez al disminuir los requerimientos de reserva y proporcionar crédito a compafiias que necesitaban
refinanciamiento, respaldados por estas grandes reservas y gracias a regimenes de tasas de cambio flexibles y una mayor
credibilidad. Ademas, el rango de activos aceptados como colateral se increment6 para mejorar el acceso al
financiamiento de corto plazo.

El Banco Central de Brasil también establecié acuerdos monetarios temporales reciprocos, o swap lines, con la
Reserva Federal de los Estados Unidos, para ayudar a aliviar las dificultades en la obtencidn de financiamientos en
dolares estadounidenses. El gobierno brasilefio alentd a la Caixa Econdmica Federal, banco del estado, y al Banco
Nacional de Desarrollo Econémico y Social, banco de desarrollo del estado, a incrementar sus operaciones de préstamo
aun cuando los bancos privados reducian sus créditos. De hecho, el crédito al sector privado crecié de 22 por ciento de
PIB en el 2002 a 45 por ciento en noviembre 20009.

A finales de 2008, el Fondo Monetario Internacional pidié a los gobiernos tanto de economias emergentes como a las
de economias desarrolladas que implementen programas de estimulo fiscal con un 2 por ciento del PIB para 2009 y 2010,
Brasil y Peru tuvieron las suficientes reservas financieras para crear dichos programas de estimulo que luego
contribuyeron a aumentar su capacidad de resistencia a la crisis econdmica. El estimulo de Brasil, proyectado en 0.5 por
ciento del PIB, se ha centrado en una disminucion de impuestos. En esta linea, los impuestos a la renta personal fueron
disminuidos para aquellos que ganaban hasta US$ 875 mensuales, los impuestos a las ventas fueron recortados para 70
bienes de capital, y los productores de bienes de capital recibieron beneficios tributarios.

En Perd, el estimulo fiscal se ha basado en un aumento en la inversion publica de US$ 1.4 millones para 2009, que
es equivalente a 1.1 por ciento del PIB. Esta inversion esta dirigida principalmente para obras de infraestructura como
carreteras, viviendas y hospitales aunque también incluye incentivos adicionales para exportaciones no-tradicionales y
un incremento en programas sociales. Tanto el programa de estimulo de Brasil como de Peru incluyen apoyo temporal
para las pequefias y medianas empresas, asi como a pequefios y medianos agricultores.
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Una iniciativa que surgi6 hace una década, también esta contribuyendo al
continuo crecimiento de las economias de la region, incluyendo a las de Brasil y
PerG. En el afio 2000, los doce paises sudamericanos (Argentina, Bolivia, Brasil,
Chile, Colombia, Ecuador, Guyana, Paraguay, Perd, Surinam, Uruguay y
Venezuela) firmaron la Iniciativa para la Integracion de la Infraestructura
Regional Suramericana (IIRSA). IIRSA tiene como objetivo el desarrollo de la
infraestructura para integrar fisicamente estos paises sudamericanos mediante
vias terrestres, vias fluviales y represas hidroeléctricas, asi como también a través
de enlaces de telecomunicacion. Los programas de infraestructura mas
importantes han aumentado la capacidad productiva del pais, que a su vez estan
contribuyendo con la recuperacion econémica. Brasil y Per( acordaron enlazar sus dos paises a través de la construccion
de tres carreteras y diversas vias fluviales. Desde entonces, las empresas brasilefias han invertido miles de millones de
dolares en la construccion de nuevos puertos y vias férreas en Perl que podran enlazar sus exportaciones hacia mercados
asiaticos.

De la crisis a la recuperacion
Ambos paises comenzaron su recuperacion en 2009. Si bien, el PIB de Brasil para ese afio se mantuvo, la economia



comenzd a crecer en el segundo trimestre. La expansion de la produccidn en 2009 fue impulsada por la demanda
domeéstica, la cual se espera que aumente 6.7 por ciento en el 2010. El gasto del consumidor en el tercer trimestre de
2009 subid 2 por ciento comparado con el trimestre anterior, y 3.9 por ciento en los ultimos doce meses. El crecimiento
del PIB de Pert disminuy6 a un esperado 0.8 por ciento en 2009 y se espera que alcance un 2 por ciento en el 2010.
Entre enero y noviembre de 2009, el superavit comercial aument6 en 4.7 mil millones de délares estadounidenses, 56 por
ciento mas alto que el afio anterior.

Las perspectivas para Brasil y Per( contindlan mejorando a medida que la recuperacion econémica de cada pais sigue
fortaleciéndose. En el caso de Brasil, el crecimiento de la demanda doméstica esta apuntalado por bajas tasas de interés,
disminucion del desempleo y aumento en la confianza del consumidor. LatinFocus, una empresa de analisis econémico,
ha proyectado un crecimiento del PIB real anual de 5.5 por ciento para el afio 2010, lo cual podria llevar el crecimiento a
los niveles donde se encontraba antes de la crisis. Como las presiones inflacionarias estan comenzando a resurgir,
probablemente las autoridades monetarias suban las tasas de interés este afio ya que ellos buscan conseguir una inflacion
de 4.5 por ciento. Las proyecciones para la economia peruana también muestran que va a haber una rapida expansion, tal
como lo pronostica LatinFocus con una proyeccion del crecimiento del PIB real de 4.9 por ciento, ya que se espera que
las exportaciones se recuperen sélidamente porque estan siendo reforzadas con un nuevo tratado de libre comercio con
China, y la economia esta lista para beneficiarse de altas tasas de inversion y estimulos econémicos.

Mientras que las perspectivas a mediano plazo son positivas y la region, como un todo, se ha beneficiado del rapido
crecimiento de China que ha resultado en una mayor demanda por exportaciones de materias primas (ver Recuadro), la
diversificacién econdmica es muy importante para reducir la vulnerabilidad de estas economias exportadoras de materias
primas frente a potenciales caidas de sus precios.

Este articulo fue escrito por Amy Ellingson, analista economico del Departamento de Investigacion del Banco de la Reserva Federal
de Atlanta.

Recuadro
Los crecientes lazos comerciales de China con Ameérica Latina.

El crecimiento econémico de Chinay la creciente demanda mundial han contribuido al crecimiento de América
Latina durante la década pasada, principalmente gracias a las exportaciones de materias primas desde la region. El
comercio bilateral entre China y América Latina alcanzé algo mas de US$ 120 mil millones en el afio 2008, mostrando
un crecimiento de mas de 600 por ciento en cinco afios. Fortalecer los lazos comerciales con China ha sido un objetivo
especialmente importante para paises que exportan productos primarios como Brasil y Peru (ver grafico). China importa
de Brasil hierro, soya y petroleo, y de Per(, productos minerales y harina de pescado. China ha superado a Estados
Unidos en su calidad de principal socio comercial de Brasil, habiendo incrementado el total de las transacciones
comerciales entre China y Brasil en doce veces su valor desde el afio 2001. (En el 2009, Brasil envi6 13.2 por ciento de
sus exportaciones a China, valor mas alto que el 8.3 por ciento en el afio 2008). Per también profundizé los lazos
comerciales con China al firmar un tratado de libre comercio, el cual se espera que contribuya a elevar el porcentaje de
las exportaciones a 17.4 para el afio 2010, segn la Economist Intelligence Unit (EIU).

El rapido crecimiento de la demanda por productos de exportacion latinoamericanos por parte de China ha
significado que la regién ha sido capaz de diversificar sus exportaciones mas alla de mercados tradicionales en Europa y
Norteamérica. Sin embargo, segln aconseja Javier Santiso de la OCDE, el boom de las exportaciones “debe ser tomado
sobre todo como un aviso para realizar mas reformas” ya que el crecimiento futuro dependera de la continuidad de las
reformas, especialmente con respecto a la infraestructura que esta desfasada en la region. Ademas, la regién continta
dependiendo de las exportaciones de materias primas, y un desafio clave para estas economias seré diversificar la
economia y fomentar la industrializacién, dados los riesgos inherentes que tienen que enfrentar las economias que
dependen de recursos no renovables. Tal como dijo Santiso: “La regidn tendra que asumir ciertas reformas, de la misma
manera como parece estar preparada para asumir a China.”
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