(PODRA APROVECHAR LA ARGENTINA LA BRISA DE COLA?

El mundo puede salir
rapido de la recesion

POR JUAN JOSE LLACH *

omo preveiamos, aumentan las sefiales de ate-

rrizaje de la economia global y, si la gripe por-

cina lo permite, el despegue puede iniciarse an-
tes de lo previsto. Las politicas expansivas de Ben
Bernanke, China y Gran Bretafia empiezan a ren-
dir sus frutos.

Las bolsas han reaccionado fuerte pero mas impor-
tante es la caida de las tasas de interés de mercado, con
la Libor debajo de 1% por primera vez en mucho tiem-
po. Paralelamente, las commodities también se recupe-
ran, el dolar se deprecia contra casi todas las monedas
y el riesgo emergente baja en todo el mundo.

(Hay fundamentos reales de este pequefio festival,
que habra que seguir con atencion porque puede ha-
ber overshooting? Si los hay. En los Estados Unidos so-
bresalen dos. Uno es el aceptable resultado de los stress
tests de los bancos: menos entidades que las previstas
deberan aportar capital, y por un monto de 75.000 mi-
llones de délares, mucho menor que el estimado por
el Fondo Monetario Internacional, y que ya se ha em-
pezado a suscribir.

Hay dudas justificadas sobre los capitales minimos
implicitos en estas pruebas, es posible que no sean lo su-
ficientemente altos y, aunque esta es una discusion de
segunda vuelta, se corre el riesgo de diluir la impres-
cindible reforma profunda del sistema.

Otro indicador positivo es el aumento de las ho-
ras extras trabajadas y de los nuevos empleos, que su-
peran a los nuevos desempleados. En Europa escasean
los indicios positivos. Algo se ha recu-

Més aun, el principal problema que podria apa-
recer luego es la inflacién, como se ve hoy mismo
cada vez que subas en los mercados financieros hacen
bajar el délar y subir las materias primas.

Pero los altes niveles de desempleo y capacidad ocio-
sa ayudarén a la politica econémica impidiendo, por un
tiempo con valor de oro, que estas subas se generalicen.

Otra de las claves de lo que ocurre es que el consumo
en los paises desarrollados esta cayendo so6lo 1,4%
(0.9% en Estados Unidos), menos de lo esperado.

Esto resulta de las politicas expansivas, del acelera-
do envejecimiento de la poblacién y del menor im-
pacto de la crisis en las clases medias y bajas, con ma-
yor propensién a consumir.

Nobleza obliga, debo decir que colegas notables ven
un panorama mas negativo. Nouriel Roubini no cree
que se haya tocado fondo y Joseph Stiglitz lo ve recién
para fin de afio. Paul Krugman, en cambio, lo acepta
mas cabalmente.

Pero ninguno de ellos ve una salida rapida y a mi jui-
cio ello se debe a ciertos preconceptos mas un esquema
analitico que no destaca el rol de la interaccién entre
la confianza, la liquidez, el precio de los activos finan-
cieros y su influencia en la economia real.

También entre los paises, los mas golpeados son
los desarrollados que, segiin el FMI, caerian 3,8%
este afio y no crecerian en 2010. Entre los emergentes
sobresale el crecimiento de China, con 6,5% en 2009
y 7,5% en 2010 y el de casi toda el Asia en desarrollo
(4,8%y 6,1%).

perado la confianza de inversores y
consumidores, la industria alemana
creci6 en abril por primera vez en
diez meses y en Espafia se desacelera
el aumento del desempleo, pero cay6
fuerte la industria en Francia e Italia.

Han sido bienvenidas, aunque tar-
dias, las decisiones del Banco Cen-
tral Europeo, bajando 0,25 puntos
porcentuales la tasa de referencia y
decidiendo aplicar 80.000 millones
de euros a la compra directa de bo-
nos.

La situacién en Europa sigue
siendo la mas compleja porque mu-
chos paises necesitan la devaluacién
que no pueden hacer y son presio-
nados a hacer ajustes fiscales, el mis-
mo error del FMI con la Argentina
durante la convertibilidad.

En Japon, la produccién industrial y las exportacio-
nes han empezado a crecer, y se considera probable que
el PBI crezca en el segundo trimestre. La produccién in-
dustrial de China y la India aument6 en abril por vez
primera en nueve meses y el PBI chino del primer tri-
mestre crecio respecto del anterior.

En fin, los paises emergentes lograron en los prime-
10s cuatro meses del afio vender un 61% mas de bo-
nos que el afio pasado. La desaceleracién de la caida
de la economia mundial es indudable y la gran pregun-
ta ahora es cuando y con qué intensidad se iniciara la
recuperacion.

SALIDA RAPIDA

Bancos y deudores hipotecarios plantearan todavia
nuevos problemas. Pero si las politicas siguen respon-
diendo como hasta ahora, es probable que la recupe-
racion se inicie en el tercer trimestre y, si bien hoy ca-
si nadie lo pronostica -una excepcién es Michael Mus-
sa- también es probable una salida veloz.

Mi argumento central es que dado que las politicas
han empezado a generar confianza, la enorme liqui-

dez (unos 10 billones de dolares) agazapada a la espe- -

ra de oportunidades pone en marcha el circuito retroa-

limentado de subas de activos financieros, indicios de
recuperacion de la economia real, nuevas subas de ac-
tivos y, mas tarde, de inmuebles.

Africa también crecerd (2% y
3,9%) y América latina caeria 1,5%
para recuperarse 1,6% en 2010. Este
mayor crecimiento de Africa se ha
dado en todo lo que va del siglo XXI
y es una sefial de alerta para Latinoa-
mérica.

Esta coyuntura afianza nuestras
megatendencias de creciente prota-
gonismo de los paises emergentes,
con Asia a la cabeza, que el G20 ha
empezado a reconocer € instituciona-

OPORTUNIDAD

Para Sudamérica y para la Argenti-
na esta seré una gran noticia, porque
ellos son socios estratégicos y seguiran
brindando buenas oportunidades de
desarrollo. La inflacion a la salida de la
crisis, con relativa desvalorizacién de d6lar y aumentos de
los commodities, potenciara esta tendencia.

Por cierto, la Argentina es quien menos ha aprove-
chado estas oportunidades, produciendo y expor-
tando, respectivamente, 20.000 y 13.000 millones de
dolares menos de alimentos de lo que podria.

Hasta ahora esto ha ocasionado menor crecimiento
y la recesién en curso, que podria haberse evitado. De
aqui en mas, la opdén entre aislarse del mundo o in-
tegrarse a €l, serd cuestién de supervivencia. Esta es una
de las cuestiones centrales que se dirimen €l 28 de junio
y el dia después.

Todo parece indicar que el Gobierno recibira en las
urnas, al menos, una advertencia seria. Si capta el men-
saje y opta por la misma racionalidad que Brasil, Chi-
le, Colombia, Perti 0 Uruguay, se reabrird un horizon-
te esperanzador y se podra salir rapido de la recesion.

§i, en cambio, persiste en negar la realidad con un In-
dec mentiroso y en acentuar sus semejanzas con Boli-
via, Ecuador o Venezuela, costard mucho més salir de
la actual estanflacion y, por cierto, quienes mas sufriran
serdn los mas pobres.

Aun asi, lo mas probable es que las oportunidades de
mediano y largo plazo para la Argentina todavia espe-
ren al proximo presidente W

* Economista jefe del IAE-Universidad Austral.




