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Desaceleracion del mundo emergente: ;coyuntural o estructural?

Se han cumplido doce afios desde que la denominacién Brasil-Rusia-India-China (BRICs) sintetizara el
dinamismo del mundo emergente, promediando crecimientos que triplican los del mundo desarrollado
(6% vs. 2% anual). En el caso particular de los BRICs, se han observado crecimientos promedio del 8.2%
anual durante la ultima década. En buena medida dicho crecimiento ha estado halado por la expansion del
consumo de la clase media, tanto en bienes durables (vivienda), como semi-durables (dotacion de esas
viviendas y automoviles). Mientras China e India son los que mas se han beneficiado directamente de ese
consumo local, Brasil y Rusia han sido los grandes proveedores de los insumos (petréleo, gas, minerales
y alimentos basicos de todo tipo).

Sin embargo, el crecimiento promedio de los BRICs durante 2011-2013 tan solo bordearia un 6.6% anual.
China ya se ha bajado del “super-ocho” y creceria 7.5% en este 2013, cifra inferior al 10% anual de la
ultima década. India creceria 5.7%, Rusia 3.4% y Brasil 2.5%. Todas esas cifras estan muy por debajo del
auge observado durante la pre-crisis de Lehman (2001-2008), ver grafico adjunto. Ante ello, los mercados
empiezan a preguntarse si se trata de un fenémeno coyuntural, de re-acoplamiento de los emergentes a
la desaceleracion del mundo desarrollado (donde la Zona Euro se contraeria a tasas del -0.6% en este
afo), o, mas bien, se trata de una desaceleracion estructural, producto de cambios demograficos y de la
propia acumulacion del capital.

Como veremos a continuacion, existen razones de indole estructural que explican dicha desaceleracién
de los BRICs. Detras de esos crecimientos promedio del 10% anual en China estaban factores como: i) un
sector exportador dinamico apalancado en mano de obra relativamente barata (gracias a la gran migracion
rural-urbana); ii) una tasa de cambio competitiva, basada en controles cambiarios y gran acumulacién de
reservas internacionales; y iii) elevadas tasas de inversion, cercanas al 47% del PIB, que privilegiaban
macro-proyectos (via dirigismo crediticio y subsidios Estatales).

Pero buena parte de estos positivos factores se han ido menguando, a saber: i) la oferta laboral urbana
ahora crece a menor ritmo y los salarios se han incrementado en términos reales de forma significativa;
i) la contra-partida de ello ha sido una apreciacion del yuan frente al délar cercana al 35% real en los ultimos
cinco anos; y iii) se experimenta un sobre-apalancamiento en inversion, especialmente en construccion,
donde el transito hacia mayor consumo esta teniendo dificultades (ver The Economist, julio 27 de 2013).

En el caso de India existen factores similares. La “apertura econémica” de India rindié frutos positivos y

propulsé crecimientos del 7% anual durante las dos Ultimas décadas (ver Comentario Econémico del Dia
23 de noviembre de 2011). Sin embargo, su manejo macro continta siendo problematico: elevada inflacion
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del 4-5%; altos déficits fiscales (8.3% del PIB) y de balanza de pagos (6% del PIB). Ahora su crecimiento
potencial se perfila hacia un 5%, donde la elevada burocracia hace estragos en materia de productividad.

El caso mas decepcionante ha sido el de Brasil. Primero, su crecimiento ha sido mas bien pobre:
3.7% anual durante 2001-2008, con sdlo un pico del 7.5% en 2010. El crecimiento potencial de Brasil
actualmente se ubica en la pobre franja del 2.5% al 3% anual. Esto se explica por sus grandes deficiencias
en infraestructura, donde la relacion inversion/PIB ha sido sélo del 18%. La estrategia gubernamental
para enfrentar el llamado “costo Brasil’ ha sido errada, pues opté por devaluaciones artificiales e
insostenibles de su moneda; subsidios industriales sectoriales que terminaron dafiando la estabilidad del
mercado energético; e incrementos populistas del salario minimo hasta del 7.5% real. Ademas, su manejo
macroeconomico también ha sido erratico, donde su banco central (dependiente del gobierno) coqueted
con la idea de bajas tasas de interés reales para promover el crecimiento, obteniendo como resultado
peligrosos rebrotes inflacionarios a tasas recientes del 6-6.5%, muy por encima de la meta del 4.5%.

Finalmente, Rusia habia promediado expansiones del 6.6% anual durante 2001-2008, pero es una
economia cerrada y que opera con criterios de rentas monopolisticas, lo cual ha empezado a hacerle
mella en su crecimiento potencial. La revolucion del shale gas-oil implicara una drastica alteracién de los
mercados que tenia capturados (siendo el segundo exportador mundial de gas-petréleo) y un deterioro en
su posicion externa. Todo esto hace presagiar que su crecimiento potencial dificilmente superara el 3%
anual en los préximos afios.

Asi, la historia de los BRICs fue buena mientras duré (2001-2008), pero hacia el futuro cercano su
crecimiento potencial se estara reduciendo del 8% hacia el 6% anual, todavia una cifra satisfactoria,
pero ya no espectacular. Esta es una admonicion para que los mercados no se monten fantasias sobre
una mera “sopa de letras” BRICs o CIVETs. La leccion para Colombia es que el llamado “costo Brasil”
representa una amenaza cierta a la hora de repensar el potencial de crecimiento. Como lo hemos sefialado
en otras ocasiones, de no sembrarse apropiadamente en infraestructura productiva esta ultima fase de la
bonanza minero-energética, Colombia podria llegar a sacrificar 0.5% en su crecimiento potencial anual,
creciendo solamente al 4% por afio. En el caso de Brasil ya ha quedado claro que el legado Lula-Dilma ha
sido de un sacrificio de un 1% de menor crecimiento potencial, perfilandose hacia un 2.5% anual durante
2014-2018 frente al 3.5% del periodo 2001-2013.
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