cUn futuro pesimista?
ANALISIS

Hernidn Biichi

@
#
&
g
<
L)
8
]
&
&
Y
2

Si bien hay razones para el pesimismo en el corto plazo, particularmente si hay un traspié
mayor en Europa, en el largo plazo el mundo nos seguird dando oportunidades y deberemos
aprovecharlas con realismo y eficacia. Los dltimos eventos nacionales no parecen mostrar que
estemos en ese dnimo. Importantes proyectos energéticos siguen prorrogdndose y los
planteamientos publicos de dirigentes y figuras politicas son cada vez mds dogmaticos y
populistas. Ojald recapacitemos”.




El desempefio de las economfas mundiales
ha empeorado. La crisis de confianza en el
mercado financiero europeo no amaina; el
crecimiento de Estados Unidos est4 siendo
menor a lo esperado; China tiene proyeccio-
nes para el trimestre de entre el 6% y el 7%,
bajo comparado con el pasado, y peor simira-
mos datos como el consumo de energfa eléc-
trica, menor al 4%; el dinamismo de Brasil se
ha reducido a 2%, e India agrega preocupa-
cién por la inflacién.

Si consideramos que estos pafses y Japén,
también mdsnegativo, representan dos tercios
de la economfa mundial a PPC (paridad de po-
der de compra). El deterioro y volatilidad de
los precios de los activos financieros, con po-
cas excepciones como los Bonos del Tesoro
Americano, expresan esa realidad. Sin embar-
go, ;refleja ello una visién negativa delmundo
alargo plazo o refleja una gran incertidumbre
sobre qué sucederd en el corto plazo si se ma-
neja mal la crisis de confianza en Europa?

A largo plazo la mirada pesimista pierde
fuerza. Dado que el mundo creci6 en la década
previa a 2008 al 5%, es diffcil pensar que las
fuerzas que desataron ese progreso hayan desa-
parecido. De hecho, vemos cdmo se generan
nuevasideas, técnicas o formas de organizacién
que aseguran un futuro més productivo. Las
nuevas reservas de gas en EE.UU. son un ejem-
plo. Pero ;qué sucede entonces desde fines del
2008 que el crecimiento aflojé y la incertidum-
bre arrecié? Para entender basta recordar queel
proceso econémico es esencialmente un proce-
so de cooperacién voluntaria, basado en la con-

fianza mutua; cuando ésta se pierde, las conse-
cuencias pueden ser muy graves. El mercado
financiero de los pafses desarrollados, funda-
mentalmente de EE.UU. y Europa, sufrié una
pérdida de confianza, cuyo peak se produjo a fi-
nes del 2008. Pero mientras que en Estados
Unidos ha sido parcialmente resuelta, en Euro-
pa recién se enfrenta y ello explica que el pri-
mero esté en un camino de progreso —que
debiera acelerarse en los préximos semes-
tres— pese a que la incertidumbre no ha
desaparecido a juzgar por el rendimien-
to de los bonos del tesoro, menor al 2% %
anual a 10 afios.

Europa, en tanto, ain debate poli-
ticamente cémo actuar. Es dificilque ¢
82 millones de alemanes puedan ha-
cerse cargo de 500 millones de perso-
nas. Todos deberdn hacer un esfuerzoy el
Banco Central tener un
rol critico. Pero para evi-
tar abusos de los politicos
de turno, la instituciona-
lidad est4 disefiada como
camisa de fuerza que difi-
culta el uso de los instru-
mentos disponibles. El dilema
que enfrentan, entonces, es c6-
mo modificar esa institucionalidad a tiempo,
sin crear un monstruo que los devore a futuro.
Aquf radica la principal incertidumbre de los
mercados: existe el riesgo de una recesién muy
larga o, peor aun, un episodio cadtico que sea
diffcil de contener si se iniciara. Lo razonable
essuponer que aunque alcancen a sufrir un es-

cenario de ese tipo, finalmente lo contengan y
acuerden una solucién crefble.

China enfrenta una doble reali-
dad: por un lado estd impactada por
los mercados mundiales, pero a su
vez estd haciendo una transicién
para depender mds estable y efi-

cientemente de su mercado inter-
no.Adem4s, en los préximos meses

se producird un cambio en la cipula delré-
gimen chino y est4 por verse qué camino to-
marén. El crecimiento y el progreso han sido
tan positivos para la poblacién que tratardn de
mantenerlos, pero es I6gico que un crecimien-

" todel10% anual quede atrds y seacerque al 6%

0 7%. Esto significard una moderacién
de su ansia por materias primas,
pero igualmente un 6% de
hoy —de una economfa que
es el doble de hace siete
afios— dard un piso que nos
seguiré favoreciendo. Brasil
no tenfa condiciones para se-
guir creciendo al 7% pero el 2%
de hoy tampoco es de largo plazo;
de 3% a 4% serfa una tendencia prede-
cible. India tiene demasiadas trabas
burocréticas y carece de claros li-
derazgos para ser una nueva
China, pero su dindmica po-
blacional y la moderacién
del precio de la energfa le
ayudaran.

En sfntesis, si bien hay razones para
el pesimismo en el corto plazo, particular-
mente sihay un traspié mayor en Europa, enel
largo plazo el mundo nos seguird dando opor-
tunidades y deberemos aprovecharlas con rea-
lismo y eficacia. Los dltimos eventos naciona-
les no parecen mostrar que estemos en ese 4ni-
mo. Importantes proyectos energéticos siguen
prorrogédndose y los planteamientos publicos
de dirigentes y figuras politicas son cada vez
mds dogméticos y populistas. Ojal4 recapaci-
temos y aprovechemos las oportunidades que
nos da un mundo m4s diffcil, pero todavfa

muy atractivo.







