El shock energético
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Como si hubieran sido pocas las
sublevaciones populares en los pai-
ses arabes, llegaron en estos dias las
tragedias del terremoto, el tsunami,
y los riesgos nucleares en Japén,
configurando un uno-dos amena-
zante para la economia global que
ya venia con problemas importan-
tes. Aunque aqui debemos concen-
traros en estos efectos merecen al-
gunas palabras otras dimensiones
de ambos fenémenos.

Las sublevaciones en los paises
arabes tienen un aspecto esperan-
zador, en tanto son protagoniza-
das por las generaciones de meno-
res de cuarenta afios que buscan el
desarrollo, la modernizacion, las
oportunidades de empleo y la de-
mocracia. Aun en la mejor de las
hipétesis se trata de procesos de lar-
ga duracion, por lo que no es logi-
co esperar resultados inmediatos. Lo
de Jap6n evoca cuestiones distintas
y al mismo tiempo vinculadas. Las
geologicas no han aportado, apa-
rentemente, novedades. Pero por
otro lado se vuelve a poner sobre
el tapete la cuestion de la energia,
en tanto recuerda de manera dra-
maética la vulnerabilidad de la
fuente energética que con menor
precio y mayor esperanza se bus-
caba como sustituto del contami-
nante petréleo.

Lateralmente, ambos sucesos re-
cuerdan la contradiccion entre
una economia hasta ahora cada
vez mas global y, por otro lado, la
precaria coordinacion en la toma
de decisiones sobre cuestiones ta-
les como el medio ambiente, las
regulaciones financieras o el pro-
pio comercio, como se ve en la
parélisis de la ronda Doha o, mas
caseramente, en la reciente decla-
racion del Parlamento Europeo
de que no debe abrirse el comer-
cio agricola con los paises del
Mercosur.

Un cuarto y crucial punto, el de
los desequilibrios de balance de pa-
gos, seria tedricamente tratado en la
reunién de abril préximo de jefes de
estado, ya que los ministros de fi-
nanzas acordaron en febrero co-
menzar a construir un sistema de

alertas anticipadas para detectar ries-
gos para el crecimiento global, cuyas
pautas deberian todavia fijarse, lo
que no sera nada facil.

OPTIMISMO

No obstante este complejo mar-
co seguimos pensando que la re-
cuperacion de la economia global
seguira en pie. Los shocks que estan
ocurriendo, sin olvidar el de la deu-
da de varios paises europeos, ten-
dran el efecto de reducir el apetito
por los riesgos, y esto ayudara a limi-
tar la formacion de burbujas, en es-
pecial en los commodities y en los
paises emergentes, reduciendo el au-
mento de la demanda agregada con
un probable impacto benigno en la
inflacién y al mismo tiempo dismi-
nuyendo la presién hacia la revalua-
cién de sus monedas. Como contra-
partida, habra menor demanda de
activos de los paises emergentes, pe-
10 el contexto general sera de vola-
tilidad y movimientos laterales en
los mercados financieros.

Algo de esto se vera también en
la Argentina, pero de manera
muy limitada dado nuestro relati-
vo aislamiento de las corrientes de
inversion globales. La mayor aver-
si6n al riesgo ayudaréa también a li-
mitar en algo el alza del petr6leo, lo
que ayudard a sostener la recupera-
cion global. En cuanto a Japon en
si mismo, las Gltimas estimaciones
disponibles indican un costo de re-
construccién de 170.000 millones
de dolares (3.2% del PBI). En medio
de su terrible tragedia, si la misma
logra acotarse y una vez superado
el shock, esto le abre a Japén la po-
sibilidad de lograr una recuperacién
mas sélida de su economia que el
FMI proyectaba en enero creciendo
al 1.6% en 2011 yal 1.8% en 2012.

Pese a mantener el escenario de
recuperacion de la economia glo-
bal, nuestro optimismo sobre ella
se ha reducido significativamente
porque entendemos que la cues-
tion de la falta de coordinacion es
una falencia demasiado seria B
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