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economia mundial y
la agenda de Setil

a economia mundial se

locidades. El riesgo de

W no ha desaparecido,

aunqgue si han cambia-
do los canales de causacion mas
probables de crisis. Hoy una gue-
rra de monedas conduciria a un
retorno del proteccionismo y la
perpetuacion del estancamiento.
El fantasma de la crisis del 30 de-
be guiar las negociaciones en
Setil. Sin coordinacion el mundo
quedara mas fragil,
El panorama es preocupante en
el mundo desarrollado. Europa
presenta una realidad dual con
un Mediterraneo que sigue com-
plicadoy una Alemania que se es-
fuerza tirando del carro perono
esta dispuesta a financiar los ex-
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ES INDISPENSABLE
REPLANTEAR EL
SISTEMA MONETARIO
INTERNACIONAL

POR UN ESQUEMA

DE COORDINACION.

cesos de sus vecinos. Se han lo-
grado avances en puntos criticos,
pero alin restan varias reformas
estructurales para devolverle
competitividad al Viejo Conti-
nente.

En Estados Unidos, el empleo
evolucioné positivamente el mes
pasado, pero tampoco hay que
exagerar. La economia esta débil.
Siquiera el nuevo estimulo mo-
netario de la FED lograra resul-
tados significativos. Lamayor li-
quidez noincentivara el consumo
porque los hogares siguen dema-
siado endeudados, ni inversién
porque las perspectivas de los
mercados nacional y externoson
esquivas. La gran apuesta de es-
taemision es entonces depreciar
el dolar para fomentar las expor-
taciones norteamericanas. Pero
eso requiere que las naciones
emergentes permitan la aprecia-
cion de sus monedas. Algo que ca-
si ningiin Banco Central parece
muy entusiasmado en concretar.
Los emergentes avanzan a buen
ritmo, aunque la heterogeneidad

| esimportante. China, la India y,
consolida en varias ve- |

ennuestraregion, Brasil, Chiley
Per1 se han convertido en desti-
nos predilectos delos flujos de ca-
pitalesporlaestabilidad macroy
el promisorio futuro. El excesode
liguidez mundial generado por
otraronda de quantitative easing
de la FED, pondra presion sobre
las monedas. Brasil lleva varios
mesesresistiendoy,apesardelos
esfuerzos, el real se ha apreciado
rapidamente. En China, amena-
zada con un cierre del mercado

| norteamericano si no permite la
| apreciaciondel yuan, lassefnales

deben sermaésclaras. Después de
todo, la guerra de monedas tiene
como causa la deficitaria balan-
za comercial entre Estados Uni-
dos y China. Estados Unidos pre-
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SE MULTIPLICAN LOS
RIESGOS DE
BURBUJAS COMO

EN OTRAS ETAPAS
CON EXCESIVA
LIQUIDEZ.

tende tipo de cambio bajo y, por
lotanto, salario relativamente al-
to en délares para China.

Los desequilibrios globales que
condujeron a esta crisisse hanre-
ducido, pero persisten, indican-
doque atinno se han ajustadolos
tipos de cambio a la nueva es-
tructura econémica mundial. En
ese sentido deben leerse las afir-
maciones de algunos directivos
del FMI acerca de un retorno al
patrén oro. Es indispensable re-
plantear el sistema monetarioin-
ternacional por un esquema ba-
sado en la coordinacién. Proba-
blemente la cumbre de Seil no
tendra grandes definiciones al
respecto, pero iniciar el sendero
seriaun granavance.

Mientras tanto, también se mul-
tiplican los riesgos de burbujas
como sucedi6 en anteriores epi-
sodios de excesivaliquidez como
con la crisis de Asia y 1as punto-
com. Otro tema a ser abordado
porel G-20, Aqui, las politicas ma-
croprudenciales pueden hacerla
diferencia.



