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ENTREVISTA Liliana Rojas-Suarez, presidenta de Center Global Development

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

—Dejarlatasadeinterésde
la Fed en cero mantiene la
incertidumbre que daia la
estabilidad de EE.UU. y de
los paises emergentes, se-
fialala economista.

VICTORHUAMAN PAREDES
vhuaman@diariogestion.com.pe
¢Hizo bien la Fed en esperar
parasubirsutasadeinterés?
No. Estoy en desacuerdo. En
miopinién, yasedanlasvaria-
bles en Estados Unidos para
que se suba la tasa de interés.
EnestosmomentoslaFedesta
cautiva de su propia politica.

Sehageneradocomouncir-
culoque comenzdenel 2008
cuandobajésutasadeinterés
ylapone en cero. Genera de
esamanera enormes incenti-
vos para un flujo de capitales
hacialos paises emergentes.
Provoca ademasenormesin-
centivos para que se tomen
riesgos en abundancia. Esos
riesgos hacen que se generen
fragilidades en el sistema fi-
nanciero de los paises emer-
gente, incluyendo unaexcesi-
vadeuda.

¢Deuda de empresas o
gobiernos?

Més de corporaciones que de
gobiernos. Alsurgirla percep-

aN\Ys v
r‘\?-}ﬂ'\\‘a o
YISSETN

Jo R
TalY il
7NN

f" NYAYT,
N- ;,r\\'ur ™
o

B

Liliana Rojas-Suarez. La ejecutiva advierte que precios de materias primas no lograran ver un repunte

en mucho tiempo.
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Nombre: Liliana Rojas-Suérez.
Profesién: Economista.
Cargo: Presidenta de Center
Global Development.

Grado: Doctorado en
Economia, en la Universidad de
Western Ontario.

“

Lastasasdecrecimien-
toenlaseconomiasde
Américalatina,porun

buentiempo, necesa-
riamentevanasermds
bajas”.

cién de que esas fragilidades
novan a ser para siempre, co-
mienza a haberuna desacele-
racion 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 paises emergentes, dis-
minuciones en el crecimiento
y empiece a producirse una
salida de capitales o disminu-

ciéndelasentradasde capita-
lesalasnacionesemergentes,
fondos que van hacia activos
en paises avanzados, en espe-
cial a Estados Unidos. Eso ge-
nera una apreciacion del do-
lar,loqueasuvez comienzaa
tener presiones deflaciona-
rias en EE.UU., cerrando el
circulo. Justamente, porlapo-
litica que comenzo en el 2008
la Fed, ahora la entidad no
puedesubirsutasadeinterés.

éPero por qué hacerloen mo-
mentosdeturbulencia?
ApesardequelaFedsehavis-
tointimidada portantavolati-
lidad en los mercados, la ver-
dad del asunto es que al man-
tenerlatasadeinterésencero,
lo tinico que esta haciendo es
manteneresafragilidadyesta
incertidumbre. Mientras ello
no se aclare se va a seguir da-
flando la estabilidad de los
paises emergentes y del mis-
mo Estados Unidos.
Enmiopinién, estamos pa-
teando paraadelante un pro-
blema. Debié subirse la tasa
paradarlasefial alos merca-
dos de que se viene normali-
zandolapolitica.

&Y esaincertidumbresegui-
rahastadiciembre?
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No se sabe, porque la Fed se
vuelve areunirenoctubre. No
sesabenunca, ese esel punto.
Bésicamente, lo que pasa en
losmercadosestdrestringien-
dolaaccion dela politica mo-
netaria en EE.UU., y eso me
parece un grave error parala
estabilidad mundial.

ElcomunicadodelaFed men-
cionalaturbulencia...
Perohay querecordar que esa
turbulencia justamente em-
piezacomopartedelarecupe-
racion de la crisis financiera.
La crisis financiera en EE.UU.
todavia no termina, sino que
viene migrando: pasé de
EE.UU. aEuropa, luego a Chi-
nayahoraalosemergentes.

CuandoalfinlaFedseatrevaa
subir su tasa, écémo afectara
alPeru?

Ya estd impactando. Desde fi-
nes del 2013, registramos un
periodo bastante particular,
enelquelosshocksen Améri-
caLatinaoenlosemergentes,
no vienen con un solo gran
golpe, sino mas bien en olas;
unatrasotra.

En estos momentos, esta-
mos en medio de los shocks
quevienen evolucionando.Y
estosshocksempiezanenma-
yodel2013, conelanunciodel
“tapering”. Luego viene el
shockde Chinaylacaidadelos
commodities, ydespuéslasin-
certidumbressobrelatasade
interésen EE.UU.

éQuéimpactoseacentuaria?
A diferencia de la crisis finan-
cierainternacional,losshocks

que estamos viviendo ahora
son mucho mas persistentes,
porloquelasmateriasprimas,
en mi opinién, no van a reto-
marsualzaenmuchotiempo.
Alreducirse el flujo de capita-
lesdelexteriorycaerlasmate-
riasprimasentramosenunes-
cenario diferente en el que las
tasas de crecimiento en A.L.,
por un buen tiempo, necesa-
riamente seran masbajas. Los
flyjos de capitales van de re-

gresoaEE.UU., porloquela
apreciacion del dolar tam-
bién la veo como un feno-
meno persistente.

¢Noseadvirtié elimpacto?
Cuando se hace politica en
los paises de A.L., después
del periodo de bonanza de
A.L.del2004al2013, seha-
cen dos supuestos para la
politica monetaria y fiscal.
Primero: el crecimiento de
China continuaria alto, al
igual que el precio de los
commodities. Segundo: las
politicas de los bancos cen-
trales van a ser suficientes.
Bajo esos dos supuestos han
venido operando las econo-
miasdeA.L., incluido el Pe-
rd. Cuando se rompe el pa-
radigma de que Chinava a
seguir creciendo a altas ta-
sas, y el flujo de capitales se
revierte, entonces unode se
dacuentadequenoerasufi-
ciente la politica de los ban-
coscentrales.

éQuénosehizo?

No se utilizan politicas de
crecimiento de largo plazo,
sino solamente politicas de
crecimientodel cicloecond-
mico. Eso no es suficiente
para crecer. La tarea de la
época de bonanza de A.L.
simplementenosehizoenla
partedeloqueimportapara
elcrecimiento. Nohubome-
joras de productividad im-
portantes, cambios estruc-
turales, de reformas, de
mercadolaboral, formaliza-
cion, de educacion, la lista
eslarguisima.

China tiene que aceptar que
ya no puede crecer tanto

Liliana Rojas-Suarez estima
quelaeconomiade Chinano
viene creciendo al ritmo de
7%, como sefialan las cifras
del Gobierno chino. Afiade
quelas proyeccionesapuntan
aun crecimiento econémico
dealrededorde 5%.

En suintento por cambiar
de un modelo exportador a
unodedemandainterna, Bei-

jingopté por expandir fuerte-
mente el crédito, ymucho de
ese dinero se derivé a inver-
sionesdebajarentabilidad, se-
fialalaejecutiva, que advierte
queproductodeello “el siste-
ma financiero chino se ha
vuelto cadavez mas fragil”.
Chinapuedeestar forzan-
do tanto su economia para
alcanzar la meta de expan-

siénde 7% que podriaestar
desestabilizando su siste-
ma financiero tanto que
puede haber una crisis fi-
nanciera, sefala.
“Chinatendriaqueacep-
tar que su nivel de creci-
miento deberia ser menor,
porlomenoshastaquearre-
gle un poco su situacién de
deudaydefragilidad finan-
ciera”, sostiene. Chinanoes-
td en condiciones de crecer
tanto. Asiquesilohace quie-
redecirquesehan generado
fragilidadesenormes, acota.

“Poco probable que el Pert crezca a altas tasas”

{Quétanprobableesqueel
Pertuvuelvaa crecer al rit-
mo de afios anteriores?
En el corto plazo, porlo me-
nosenel 2016, las probabili-
dades son muy bajas.

cPeroloharaalgunavez?

Si, pero tiene que hacer algo
paracrecer. Nose puede cre-
cer simplemente por politica
monetaria. Ahoranoveoque
losfactores externosvayana
estar a favor del Pert. Claro
que tiene la potencialidad
enorme de hacerlo porque
hay tantas reformas que no

sehanhecho quealhacerlas
pueden generar un creci-
miento. El avance tiene que
venir por una mayor inver-
sién privada. En estos mo-
mentos, uno de los factores
que viene deprimiendo el
crecimientoenelPerdesla
inversién privada.

¢Hay algun factor de es-
peranza para la econo-
miaperuana?

No, sino es con reformas,
no veo de dénde. La parte
fiscal puede ayudar, pero
también tiene sus limites.
Unaventajaquetiene el Pe-
ruestdenlascuentasfisca-
les. Enelpais, porineficien-
ciaeincapacidad de gasto
ypor problemas con los go-
biernoslocales, los presu-
puestosnose cumplen, por
lo que el pais tiene capaci-
dad fiscal mas grande que
otros paises.
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"DESCUBRA NUESTRAS
NUEVAS HABITACIONES Y VIVA
UNA EXPERIENCIA UNICA”

DE ANES HOTHE. & CASING RN LB,
LIS 155 HABTAHOIMES SUPERIORES.

Ll | o Eursipire S, s v Lirre. = P © woasimmiiireaiwi sl
* Fmrvan k| § A 1215 TN 7 oliesCaniaiirast vl s

ELFINES

ok b DT b ek 0P




