LA CRISIS EUROPEA Y UN ORDEN GLOBAL LIDERADO POR ASIA Y PAISES EMERGENTES

Asoma un nuevo mundo
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ADIE lo imagind asi, Los Estados
Unidos ¥ Europa emitiendo dinero
para financiar ¢l déficit fiscal. La
amenaza, clerto que remota, de un default
parcial de EE.UU. El euro amenazado,
al menos en su alcance. El presidents
espafiol, José Luls Rodriguez Zapatero,
criticando a los “pafses mis poderosos™
de Europa (léase Alemania) por su intran

slgencia. Los Piigs —Portugal, Irfanda, |

Italia, Grecla v Espafia- presionados a
vender sus “joyas de la abuela” para pa-
liar su insolvencia. Paises desarrollados
com poblacion en baja y graves amena-
zas & la seguridad social de su Estads
de Bienestar. Japén, el pais con menos
future. Revoluckomes “democritico-bur-
guesas” en varios paises islimicos. Los
emergentes aguantando a pie firme y las
commodities dando a sus productores los
mejores términos del intercambio exter-
no n més de un siglo, pero también una
riesgosa apreciacion de sus monedas, La
genbe corriendo por doquier hacia el oro,
la “reliquia birbara® de Keynes, por las
dudas se caiga todo,

La clave comin de semejante inven-
tario es una economia global en la que
conviven el viefo mindo, con riesgo de
una recaida recesiva o de bajo creci-
miento, ¥ los dolores de parto del nmevo
mundo, liderado por Asia ¥ los palses
emergentes, Los riesgos se observan en
la debilidad de los mercados de trabajo
@ inmobiliario de los Estados Unidos
¥ €N 5us escasos mirgenes de acclon
fiscales v monetarios. Pero el corazdn
del problema s¢ encientva én la anemia
crinica de Japén -aun reactivindose
con su reconstruccion- y sobre todo en
Europa, tanto por la crisis estructural de
su seguridad soclal como por la virtual
insolvencia no sflo de Grecia, Iranda o
Portugal, sinoen menor grado también de
Espana ¢ [talia. Hace ya un afio ¥y medio
que seevidenciaron los problemas con 1a
deuda griega v la Unidn Europea los ha
corrido siempre desde atris y trabajando
hasta log fines de semana, como ahora
mismo, para encantrar la solucién. Han
sido insuficientes o] paguete financiern
de aquel entonces por 7500000 millones
de eurcs, su Fondo para la Estabilidad
Financiera de Europa (EFSF, por sus
siglas en inghés) con capacidad de emitir
bonos garantizados por hasta 440,000
millones para prestar a paises en difi-
cultades y las tiltimas ayudas a Greeia,

Hasta ol FMI s da el Tujo de decir que “no_ |

Ty um ol rente” ¥ ¢l pangrama se
ha complichdotambléh por ¢l fortaleci-
miento del #firo, impalaade por ol BOE
"ol reaistir lo compra de bonos soberanos
¥ aumentar erréneamente sus tasas de
interés en un contexto mis deflacionario
que inflacionario.

Como en la Argentina 2001-2002 la
alternativa para la periferia europea
pareciera ser deflacion o devaluaciin.
Siguiendo lo hecho por Finlandia v
Suecia on 1992, los tres paises bdltieos
optaron por ka primera alternativa v han
logrado volver a crecer, aungue al alto
costo de caidas del PBI de hasta an 22%,
Estonia prefirid mantener la paridsd ¢
ineorporarse al euro desde enero de 2001
Latvia v Lituania decidieron mantener
sus eurrency boards (convertibilidad)
desafiando augurios previsibles como
el de Paul Krugman, que en diciembre
de 2008 habia dicho que “Latvia era la
mueva Argentina”. Es posible que esta
opcidn sdlo sea viable para paises peque-
oS {Rungue Suscka no lo es tanto). Pero

también es cierto que anuncios tempra- |

nos, integrales, decididos ¥ con apayo

internacional -incluyendo por clerto algo
de “consolidackin fscal”, nuevo nombre
del ajuste- hubieran ayudado mucho
a la viabilidad de esta alternativa aun
en los Piigs. Pero todo fue al revés, con
anuncios tardios, parciales, indecisos ¥
&in suficiente apoyoe internacional, Hoy
parecen quedar sibo dos alternativas. Una
&5 un megaanungio UE-FMI-BM de ayuda
para la reestrocturacion de la deuda de
108 Piigs, junto a una flexibilizacion de
la politica monetaria del Banco Central
Europeo, quizd mis factible bajo la nueva

Como en la Argentina
de 2001, la alternativa
para la periferia de
Europa pareciera ser
deflacion o devaluaddn

presidencia di Mario Draghi. La oira es
una salida temporaria de estos paises del
frea del pure -hoy no legal- para reingre
sar despuis con monedas méis débiles, El
primer camino ha encontrado hasts agui
fuertes resistenclas de los cantribuyen-
fes die los paises més fuertes v solventes
de la UE, con Alemania a la cabeza. El
seundo levarfa a andlogas protestas de
Ios industriabes de los mismos paises, Los
anuncios de ayuda a Grecia comunicados
ayer por 158.000 millones de euros mar-
chan claramente por ¢l primer camino y
buscan evitar que el contagio financiero
&0 exthenda a otros paises, a los baneos
tenedores de deuda Piigs o adn mds
alli. Finlandeses ¥ alemanes lograron
una “participacién del sector privado”
declarada como voluntaria para evitar
que las calificadoras lo consideraran un
default parcial de alto riesgo,

5 s¢ ignoraran por un momento ks |

fronteras nacionales la mejor soluciin
del problema seria un salvamento de
Europa por parte de China v Medio
Oriente, el primero ya insinuado por ¢l
primer ministro Wen Jiabao. No hace
falta mencionar las filosas aristas geopo-
liticas diesta alternativa, analizadas por
Thomas Fricdman en su excelente nota
en La Nacion del pasado dia 18 Viene
muy al caso recordar que los fondos so-
beranos (estatales) de paises smergentes
zon de 1,200,000 millones de dblares en

Medio Oriente (sobire todo Abu Dhabi y |

Kuwait) ¥ 1.050.000 millones de dolares
en Asia Pacifico(con 332,000 millones de
China, que, por cuenta separada, tiene
2,700,000 millones de reservas externas)

Tero estas riquosas con edle uns de las
manifestaciones del nuevo rol global de
los paises emergentes. En la mayoria de

ellos s¢ ve pdemas un mayor dinamismo |

domsografico, la apaesta por la educacién,
la atraccidn de inversiones ¥ macroeco-
nomias mis sensatas. Para aflanzar su
liderazgo, ¥ “de paso™ ayudar a evitar la
recaida de la economia global, elios de-
berian cambiar algunas de sus paliticas.

Io podrd aprovechar biben si enmienda sus
crecientes vulnerabilidades,

La incertidumbre sobre el foturoe de la
economia global es grande v los pronds
ticos son muy arriesgados. Es positive
que la materia prima de la especula:
cidn financiera depredadora, que son
las ﬂE'S-I:I.j'I.IHI:E's. de balances de Pagos, se
haya reducido significativamente, pro-
yectindose para 2011 su minimo valor
desde el afo 2004. Pero se ha progresado
mucho més lentamente én materia de
regulaciones del sistema financiero,

Ya se vislumbra un
nuevo ordenamiento
mundial en el que los

paises emergentes

serdn protagonistas

ya que rechén en diciembre proximo

Aska reduckendo sus superfivits de cuenta |
corriente y revaluando en mayor medida |
| sus monedas, cuestiones ambas de las

que China ha dado recientemente sefales
positivas. Log paises sudamericanos, al

contrario, deben moderar el déficit de |

sus balances de pagos, para soslayar una
excesiva apreciacion de sus monedas
mediante politicas fiscales mas solventes
¥ politicas de desarrollo “mds asiiticas"
que den mayor cabida al crecimiento de
las industrias v los servicios con base en
la innovacion, ¢l desarrollo empresarial
v el valor agregado, En este marco, la
Argentina seguird contando con viento a
favor en sus productos bésicos, pero sédo

-mis de ires afos despaés de la calda de
Lehman- terminarian adopiandoss las
nuevas normas Basilea Il en los palses
del G-20. En el balance final se encuentran
miis evidencias favorables a interprotar
qut lo principal que estd ocurriendo on la
economia ghobal son los dolores dol parts
de un nuevo ordenarmiento én el que los
paises emergentes serdn protagonistas,
Pese a la gran virulencia de la erisis de
2008 buena parte de ellos pudo atravesarls
sin derrumbarse, ¥ en ¢l caso de Asia,
creciendo a gran ritmo. $i los EE.UU

| ¥ Europa aciertan aun morosamente ¢l

camino a seguir, algo semejante podria
geurrir hoy En cato contrario, no serd
posible para nadie desvincularse de una
reciida que, aun asi, serd transitoria para
los emergentes
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