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NORTE Y SUR

Adiés al viejo mundo

os dominés siguen cayendo. Uno tras

otro. La crisis financiera de 2008 no

deja de multiplicar las paradojas.
Mientras los paises de la OCDE vieron c6mo
sus deudas tomaban sendas explosivas, invi-
tando cada vez mds a comparaciones con las
experiencias de los mercados emergentes de
la década de los ochenta y los noventa, los
mercados emergentes tenfan que buscar en-
friar el entusiasmo inversor. Mientras, por
ejemplo, en América Latina, uno tras otro,
los paises lograban el grado de inversién -
primero Brasil, luego Perti y, més reciente
(parcialmente todavia), Colombia-, los paises
OCDE veian sus deudas y riesgos soberanos
recalificados por las agencias de rating.

En agosto de 2011, otro domind y tabii ha
caido. Por primera vez, una agencia de ra-
ting, Standard & Poors, rebajaba la califica-
cién de Estados-Unidos (cuando unas
semanas antes mejoraba la de Colombia a
grado de inversién). La noticia no es trivial.
Los bonos del Tesoro de Estados Unidos, has-
ta la fecha, eran considerados como los més
seguros del mundo, incluso «libres» de ries-
go segiin los mercados. Los treasuries desem-
pefian funciones cruciales en el sistema
financiero internacional, siendo los m4s 1i-
quidos del mundo, activos refugio en perio-
do de estrés e, incluso, referencia absoluta
para ponerle precio a todos los demds bonos
del planeta. Cuando Brasil o Rusia emiten
deuda, el precio de referencia se fija en fun-
cién de los bonos estadounidenses. Toda la
industria financiera se basa en este postula-
do de que los treasuries son los bonos de refe-
rencia por ser los mas seguros, postulado
que estd ahora saltando por los aires.

Después de 2008, las primas de riesgos
de muchos de los paises de la OCDE comenza-
ron a converger con las de los mercados
emergentes. Al tiempo que los primeros
vefan sus primas aumentar y, por lo tanto,
sus calificaciones deteriorarse, los segundos
vefan cémo disminufan sus primas y mejo-
raban sus calificaciones. Hoy en dia, Grecia
estd a la par con Argentina, considerada por
los mercados como uno de los paises con ma-
yor probabilidad de impago o reestructura-
cién de su deuda soberana. Por su parte,
Brasil ostenta una prima de riesgo muy infe-
rior a la de su antigua colonia, Portugal. En

abril de 2011, el ex presidente Lula incluso
llegé a insinuar que Brasil podria rescatar
Portugal comprando bonos lusos, mientras
el Financial Times proponia, con cierta ironfa,
que Portugal aceptase ser anexada por Brasil
para poder asi solventar la crisis y reducir su
prima de riesgo.

El anuncio de Standard & Poors pone
también de manifiesto que los emergentes se
han transformado en protagonistas centra-
les de las finanzas globales. Asf, a mediados
de 2011, los mayores tenedores de bonos esta-
dounidenses ya no eran otros paises OCDE:
dentro de los 10 mayores tenedores, la mitad
eran paises emergentes. China lidera, ahora
por delante de Japén y Gran Bretafia, con
més de un tercio de sus 3.200 millones de dé-
lares en reservas internacionales invertidos
en bonos estadounidenses. De ahi que, ape-
nas conocida la noticia de Standard & Poors,
Beijing se apresurase, no sin ironfa, a Ila-
marle la atencién a Washington para cuidar
de que sus bonos no fueran todavia mds re-
calificados, es decir, a darle consejos sobre
c6mo lidiar con su crisis. Pero China no es el
unico emergente que ostenta con opulencia
bonos estadounidenses. Justo por detras de
Gran Bretaria aparece Brasil, con cerca de
200.000 millones de dblares invertidos en
treasuries. Y le siguen otros tres paises emer-
gentes, Taiwdn, Rusia y Hong Kong, todos
ellos por delante ahora de Suiza, Canadd y
Luxemburgo.

La geografia de las naciones no es cam-
biante. La geografia financiera si lo es. Lo
que estamos presenciando es un mundo don-
de las certidumbres maés arraigadas de ayer
se estan cuestionando. Lo que parece seguro
es que el mundo de ayer serd muy diferente
al mundo de mafiana. Cuando Stefan Sweig
se asienta en Brasil, a mediados del siglo pa-
sado, escribe que es el pais del futuro. Sin
duda, los emergentes son paises del futuro,
pero se han convertido, sobre todo, en paises
del presente. China, Brasil, India, todos se
han convertido en actores econémicos in-
dustriales y financieros. Asf, los paises de la
OCDE, con Estados Unidos a la cabeza, sin
perder su protagonismo, veran cémo dejan
de ser epicentros tinicos del mundo, referen-
cias absolutas con las cuales todo se mide y
ello, incluso, en el mundo financiero
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