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El sendero de recuperacion se ha encarado en una economia global que se ha vuelto cada vez mas heterogénea
tras la poscrisis. Los emergentes estan frente a una oportunidad en los préoximos afos. Por Eduardo Fracchia (*)

El mundo y la Argentina

Lejos de estar herido de muer-

te, el capitalismo financiero se
hallaenun procesodereinvencion.
La regulacién financiera es una
asignatura pendiente, en particu-
lar, en Estados Unidos. Es clave se-
guir de cerca la transformacion de
los esquemas de incentivos para
evitar caernuevamenteencirculos
perversos como fue el caso del des-
control delosinstrumentos deriva-
dos y de los procesos de apalanca-
miento. También seriaimportante
prestarmaésatenciénalasburbujas
que sin duda volveran a producir-
se. Después de todo, el mercado fi-
nanciero funciona en base a con-
fianza y es a surecuperaciona lo
quedeben apuntarlasautoridades.
En Estados Unidosnada menos que
Paul Volcker ha estado en este te-
ma, vital para el funcionamientode
unaeconomiademercado poderosa
como la americana.
Hubierasidodeseablequeestaeta-
pade la poscrisis encontrara una
mayor coordinacién internacional.
ElG-20jug6un buen papel durante
el periodo mas oscuro de la rece-
sion, dejando en evidencia el cam-
bioderoleseneltableroeconémico
mundial con mayor participacion
deemergentes. Perolacooperacion
tardé pocoendisiparse. Deallilahe-
terogeneidad enlareactivacion glo-
bal. Losdesarrolladoscon unavan-
cetimido. Losemergentes, en fran-
ca expansion. Tan notorias son es-
tas discrepancias que algunos
emergentes presentan menor ries-
gocrediticio que ciertas firmassig-

nificativas de paises centrales.
Estados Unidos se recupera pero
ann esta convaleciente, El empleo
no se consolida y al sector ptiblico
vase le va agotando la municién.
Obama y Bernanke aplicaron el Ii-
breto keynesiano con bastante én-
fasis, perono parece haber sido su-
ficiente y se habla de un segundo
round de expansién monetaria para
finesdeano. Laevoluciéndelaeco-
nomia, es ovbio, impacta en la opi-
nion pablica. El panorama se com-
plicara atin méas para el liderdemé-
cratasilosrepublicanos consiguen
incrementar su poder en los comi-
ciosde noviembre.

En Europa, la vuelta a Keynes no
fue tan marcada. Alemania exige
disciplinafiscal al restodela Unién,
enespecial, alasprobleméaticas na-
ciones del Mediterrdneo. Setratade
la primera crisis para la eurozona.
Crisisdelacual el eurono hasalido
bien parado, y en la que la coordi-
nacién comunitaria parece, hasta
el momento, insuficiente.

En los emergentes la historia es
otra. Como nunca antes, la eco-
nomia mundial hoy esta apalanca-
daporelavance delos paisesenvias
dedesarrollo. La globalizacién jue-
gaestavezafavordelospobres.Es
esperanzador pensarentonces que
este nuevo orden traerd un mundo
mas equilibrado. Pero paraelloes
indispensable que la desigualdad
retroceda también fronteras aden-
trodeestasnaciones.

Este podriaserel casode China, que
empieza a migrar hacia un mayor

Los latinoamericanos aprendieron la leccién.

EL G-20 JUGO UN
BUEN PAPEL
DURANTE EL
PERIODO MAS
OSCURO DE LA
RECESION.

consumo, proceso que puede redu-
cir el déficit estructural de cuenta
corriente de Estados Unidossi Chi-
na incrementa las importaciones.
Aunqgue lo hard a pasomuy lento,
aun cuando el gobierno chino esta
permitiendo la apreciacion del
yuan. Por otra parte se puede ga-

rantizarunabuenatemporadapara
las commodities. Avanza asimismo
laurbanizaci6n asiaticaconlaace-
leraciéndelas migraciones campo-
ciudad. Esteaumentodelamanode
obraurbana convalida los salarios
industriales bajosenddlares. Laho-
radeun operario industrial cuesta
un délar en China frente a veinti-
cincoen Alemania.

Africa también avanza a buen rit-
mo. Lo cual es particularmente po-
sitivopuesalliseconcentranel 65%
de los pobres del mundo. Pero sus
fragiles instituciones y continuas
guerras civiles atentan contra la
sustentabilidad. Es un proyectoa
largo plazo, pero promisorio.

América Latinamerece unrecono-

cimiento especial. Después de tan-
tas crisis v décadas perdidas, se ha
verificado un virtuoso proceso de
aprendizaje en la region por parte
delasautoridades monetariasyfis-
cales. Losresultadosseaprecianen
la calidad de las gestiones macroe-
condémicas. La estabilidad y el cre-
cimiento han reemplazado a la vo-
latilidad, lainflacién y el desempleo
aunque ciertos procesos acotados
de populismo constituyen las ex-
cepcionesaestaregla.

Un buen ejemplo lo provee Brasil,
un pais con mucho potencial, pero
con crecimiento débil desde la re-
cuperacion de 1a democracia, que
seabocoapoliticasde Estadoserias
bajo las administraciones de Car-
dosoydeLula. Asiselegandlapul-
seadaalainflacion, sesentaronlas
bases para un crecimiento solidoy
se llevo al pais al centro de 1a esce-
na global. Destacan en especial los
resultados en distribucién del in-
greso. Durante la gestion de Lula,
por ejemplo, 38 millones de perso-
nasbajoel periodode Lulapasaron
aengrosar la clase media. Brasil
constituye entoncesun ejemplode
lo que puede lograrse trabajando
con miras al largo plazo. Por su-
puesto, queda mucho por hacer, Pe-
roelsenderoyase haencarado. En
definitiva el mundoheterogéneode
la poscrisis ofrece una oportunidad
1inica para que los emergentes nos
consolidemos hacia una creci-
mientosostenido.
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