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Por primera vez en la
historia, virtualmente
todos los paises
pobres o emergentes
estdn creciendo

mas que los ricos.

ngola, Myanmar, Nigeria,

Etiopia, Kazajistan, Chad,

Mozambique, Camboya,
Rwanda. Tal es la sorprendente
lista de paises que, junto con Chi-
na, mas han crecido desde 2001
hasta 2010. A lo largo de todo el
siglo XXI, y por primera vez en la
historia, virtualmente todos los
paises pobres o emergentes estin
creciendo mas que los ricos.

Es un fenémeno que, con mayo-
res o menores vaivenes, ha llegado
para quedarse y que da a la: Argen-
tina y a Sudamérica una oportuni-
dad sin precedentes porque de los
emergentes vendré el 90% del au-
mento de la demanda de alimentos
y de todos los bienes bésicos pro-
ducidos en la region.

La principal duda es si podra ser
estable un mundo en el que los
emergentes crecen tan ripido y los
desarrollados tan despacio. La clave
de la respuesta estd en los Estados
Unidos, y casi todos los indicado-
res han sido muy positivos en los
altimos meses, incluyendo el cru-
cial aumento del consumo. Pero to-
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Unriasgoc las burbtﬂas. Brasil se protege para ewtar una mayor apreciacion del real.

davia es necesario que se afiance la
mejora del mercado de trabajo, que
en diciembre mostré una creacion
de 103.000 empleos, relativamente
buena pero insuficiente.

Dado que la situacion de los
paises europeos més endeudados
sigue realmente complicada, es
necesaria una recuperacién més
vigorosa de los Estados Unidos an-
tes de poder afirmar que el mundo
desarrollado ha llegado a un credi-
miento lo suficientemente ripido
(2,5%) como para considerar que
la crisis ya fue definitivamente de-
jada atras. Mucho ayudaria en tal
sentido que cesara la obstinacién
alemana y se diera una sefial de
que no habri defaults europeos
hasta nuevo aviso.

Tal es el escenario mas proba-
ble y por eso creo que el principal

riesgo para la economia global es la
formacién de burbujas en €l mun- -

do emergente. Las bajas tasas-de

interés y la gran liquidez globales
estin impulsando los precios de
las monedas y los activos de paises
emergentes y también de los com-
modities. Si esta tendencia con-
tintia al mismo ritmo ~llevando
al petréleo a un valor de 100/105
délares—, aumentard peligrosa-
mente el riesgo de una correccién
brusca.

Ya son varios los paises con eco-
nomias emergentes que estan to-
mando medidas para moderar esta
tendencia, por caso Brasil y China
aumen las tasas de interés o
los encajes bancarios.

Y hay margen para pensar que
estas politicas puedan ser exitosas.
Lo que no se observa todavia, en
particular en la Argentina, es una
genuina estrategia de desarrollo ca-
paz de aprovechar Ja actual bonan-
za con un crecimiento diversifica-
doycemradoenelca 1L [
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