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ENTREVISTA Liliana Rojas-Suárez, presidenta de Center Global Development

Liliana Rojas-Suárez. La ejecutiva advierte que precios de materias primas no lograrán ver un repunte 
en mucho tiempo.

“Crisis financiera aún no termina: pasó
de EE.UU. a Europa y ahora a emergentes”

¿Hizo bien la Fed en esperar 
para subir su tasa de interés? 
No. Estoy en desacuerdo. En 
mi opinión, ya se dan las varia-
bles en Estados Unidos para 
que se suba la tasa de interés. 
En estos momentos la Fed está 
cautiva de su propia política. 

Se ha generado como un cír-
culo que comenzó en el 2008 
cuando bajó su tasa de interés 
y la pone en cero. Genera de 
esa manera enormes incenti-
vos para un flujo de capitales 
hacia los países emergentes. 
Provoca además enormes in-
centivos para que se tomen 
riesgos en abundancia. Esos 
riesgos hacen que se generen 
fragilidades en el sistema fi-
nanciero de los países emer-
gente, incluyendo una excesi-
va deuda.

¿Deuda de empresas o  
gobiernos?
Más de corporaciones que de 
gobiernos. Al surgir la percep-

—Dejar la tasa de interés de 
la Fed en cero mantiene la 
incertidumbre que daña la 
estabilidad de EE.UU. y de 
los países emergentes, se-
ñala la economista.
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ción de que esas fragilidades 
no van a ser para siempre, co-
mienza a haber una desacele-
ración en el crecimiento, co-
menzando por China, lo que 
impacta en el precio de los 
commodites. Y eso hace que 
comience a haber tensiones 
en los países emergentes, dis-
minuciones en el crecimiento 
y empiece a producirse una 
salida de capitales o disminu-
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Las tasas de crecimien-
to en las economías de 
América Latina, por un 
buen tiempo, necesa-

riamente van a ser más 
bajas”.

FOTOS: manuel melgar
ción de las entradas de capita-
les a las naciones emergentes, 
fondos que van hacia activos 
en países avanzados, en espe-
cial a Estados Unidos. Eso ge-
nera una apreciación del dó-
lar, lo que a su vez  comienza a 
tener presiones deflaciona-
rias en EE.UU., cerrando el 
círculo. Justamente, por la po-
lítica que comenzó en el 2008 
la Fed, ahora la entidad no 
puede subir su tasa de interés. 

¿Pero por qué hacerlo en mo-
mentos de turbulencia?
A pesar de que la Fed se ha vis-
to intimidada por tanta volati-
lidad en los mercados, la ver-
dad del asunto es que al man-
tener la tasa de interés en cero, 
lo único que está haciendo es 
mantener esa fragilidad y esta 
incertidumbre. Mientras ello 
no se aclare se va a seguir da-
ñando la estabilidad de los 
países emergentes y del mis-
mo Estados Unidos. 

En mi opinión, estamos pa-
teando para adelante un pro-
blema. Debió subirse la tasa 
para dar la señal a los merca-
dos de que se viene normali-
zando la política. 

¿Y esa incertidumbre segui-
rá hasta diciembre?
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No se sabe, porque la Fed se 
vuelve a reunir en octubre. No 
se sabe nunca, ese es el punto. 
Básicamente, lo que pasa en 
los mercados está restringien-
do la acción de la política mo-
netaria en EE.UU., y eso me 
parece un grave error para la 
estabilidad mundial.

El comunicado de la Fed men-
ciona la turbulencia… 
Pero hay que recordar que esa 
turbulencia justamente em-
pieza como parte de la recupe-
ración de la crisis financiera. 
La crisis financiera en EE.UU. 
todavía no termina, sino que 
viene migrando: pasó de 
EE.UU. a Europa, luego a Chi-
na y ahora a los emergentes.

Cuando al fin la Fed se atreva a 
subir su tasa, ¿cómo afectará 
al Perú? 
Ya está impactando. Desde fi-
nes del 2013, registramos un 
periodo bastante particular, 
en el que los shocks en Améri-
ca Latina o en los emergentes, 
no vienen con un solo gran 
golpe, sino más bien en olas; 
una tras otra. 

En estos momentos, esta-
mos en medio de los shocks 
que vienen evolucionando. Y 
estos shocks empiezan en ma-
yo del 2013, con el anuncio del 
“tapering”. Luego viene el 
shock de China y la caída de los 
commodities, y después las in-
certidumbres sobre la tasa de 
interés en EE.UU.

¿Qué impacto se acentuaría?
A diferencia de la crisis finan-
ciera internacional, los shocks 

que estamos viviendo ahora 
son mucho más persistentes, 
por lo que las materias primas, 
en mi opinión, no van a reto-
mar su alza en mucho tiempo. 
Al reducirse el flujo de capita-
les del exterior y caer las mate-
rias primas entramos en un es-
cenario diferente en el que las 
tasas de crecimiento en A.L., 
por un buen tiempo, necesa-
riamente serán más bajas. Los 
flujos de capitales van de re-

greso a EE.UU., por lo que la 
apreciación del dólar tam-
bién la veo como un fenó-
meno persistente. 

¿No se advirtió el impacto?
Cuando se hace política en 
los países de A.L., después 
del periodo de bonanza de 
A.L. del 2004 al 2013, se ha-
cen dos supuestos para la 
política monetaria y fiscal. 
Primero: el crecimiento de 
China continuaría alto, al 
igual que el precio de los 
commodities. Segundo: las 
políticas de los bancos cen-
trales van a ser suficientes. 
Bajo esos dos supuestos han 
venido operando las econo-
mías de A.L., incluido el Pe-
rú. Cuando se rompe el pa-
radigma de que China va a 
seguir creciendo a altas ta-
sas, y el flujo de capitales se 
revierte, entonces uno de se 
da cuenta de que no era sufi-
ciente la política de los ban-
cos centrales. 

¿Qué no se hizo?
No se utilizan políticas de 
crecimiento de largo plazo,  
sino solamente políticas de 
crecimiento del ciclo econó-
mico. Eso no es suficiente 
para crecer. La tarea de la 
época de bonanza de A.L. 
simplemente no se hizo en la 
parte de lo que importa para 
el crecimiento. No hubo me-
joras de productividad im-
portantes, cambios estruc-
turales, de reformas, de 
mercado laboral, formaliza-
ción, de educación, la lista 
es larguísima. 

Liliana Rojas-Suárez estima 
que la economía de China no 
viene creciendo al ritmo de 
7%, como señalan las cifras 
del Gobierno chino.  Añade 
que las  proyecciones apuntan 
a un crecimiento económico 
de alrededor de 5%.

En su intento por cambiar 
de un modelo exportador a 
uno de demanda interna, Bei-

jing optó por expandir fuerte-
mente el crédito, y mucho de 
ese dinero se derivó a inver-
siones de baja rentabilidad, se-
ñala la ejecutiva, que advierte 
que producto de ello “el siste-
ma financiero chino se ha 
vuelto cada vez más frágil”. 

China puede estar forzan-
do tanto su economía para 
alcanzar la meta de expan-

sión de 7% que podría estar 
desestabilizando su siste-
ma financiero tanto que 
puede haber una crisis fi-
nanciera, señala.

 “China tendría que acep-
tar que su nivel de creci-
miento debería ser menor, 
por lo menos hasta que arre-
gle un poco su situación de 
deuda y de fragilidad finan-
ciera”, sostiene. China no es-
tá en condiciones de crecer 
tanto. Así que si lo hace quie-
re decir que se han generado 
fragilidades enormes, acota.

China tiene que aceptar que 
ya no puede crecer tanto

¿Qué tan probable es que el 
Perú vuelva a crecer al rit-
mo de años anteriores?
En el corto plazo, por lo me-
nos en el 2016, las probabili-
dades son muy bajas.

¿Pero lo hará alguna vez?
Sí, pero tiene que hacer algo 
para crecer. No se puede cre-
cer simplemente por política 
monetaria. Ahora no veo que 
los factores externos vayan a 
estar a favor del Perú. Claro 
que tiene la potencialidad 
enorme de hacerlo porque 
hay tantas reformas que no 

se han hecho que al hacerlas 
pueden generar un creci-
miento. El avance tiene que 
venir por una mayor inver-
sión privada. En estos mo-
mentos, uno de los factores 
que viene deprimiendo el 
crecimiento en el Perú es la 
inversión privada.

¿Hay algún factor de es-
peranza para la econo-
mía peruana?
No, si no es con reformas, 
no veo de dónde. La parte 
fiscal puede ayudar, pero 
también tiene sus límites. 
Una ventaja que tiene el Pe-
rú está en las cuentas fisca-
les. En el país, por ineficien-
cia e incapacidad de gasto 
y por problemas con los go-
biernos locales, los presu-
puestos no se cumplen, por 
lo que el país tiene capaci-
dad fiscal más grande que 
otros países.

“Poco probable que el Perú crezca a altas tasas”


