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ué rapido se ha dado la vuelta la suer-

te de los mercados emergentes. No

hace mucho, se les vendia como la
salvacion de la economia mundial, los dina-
micos motores del crecimiento que se queda-
rian al mando cuando las economias de EEUU
y Europa balbucearan. Economistas de Citi-
group, McKinsey, PricewaterhouseCoopers,
y de otras agencias predecian una era de cre-
cimiento generalizado y sostenido desde Asia
hasta Africa. Pero ahora ha vuelto la tristeza a
los mercados emergentes. La paliza que las
monedas de estos paises han recibido a medi-
da que la Reserva Federal empieza a endure-
cer su politica econdmica es solo el comienzo;
adonde quiera que uno mire, parece que hay
problemas arraigados. Argentina y Venezue-
la se han quedado sin trucos de heterodoxia
regulatoria. Brasil e India necesitan nuevos
modelos de crecimiento. Turquia y Tailandia
estan enredados en crisis politicas que refle-
jan conflictos domésticos que se llevan ges-
tando desde hace tiempo. En Africa, crece la
preocupacion por la falta de cambios estruc-
turales y de industrializacién. Y la cuestién
principal relativa a China es si su desacelera-
cién econdmica sera en forma de aterrizaje
suave o forzoso. Esta no es la primera vez que
los paises en desarrollo se ven golpeados du-
ramente por cambios de humor abruptos de
los mercados financieros globales. La sorpre-

sa es que estemos sorprendidos. Los econo-
mistas, de manera particular, deberian haber
aprendido algunas lecciones basicas hace tiem-
po. Lo primero, lamoda de los mercados emer-
gentes es justamente eso. Los milagros econo-
micos raras veces ocurren. Los gobiernos que
pueden intervenir a gran escala para reestruc-
turar y diversificar la economia, al tiempo que
evitan que el estado se convierta en un meca-
nismo de corrupciony clientelismo, son la ex-
cepcion. Chinay (en su apogeo) Corea del Sur,
Taiwan, Japon, y unos pocos mas tuvieron esa
clase de gobiernos; pero la rapida industriali-
zacion que desarrollaron
no ha llegado a la mayor
parte de Latinoamérica, el
Medio Oriente, Africay el
Sur de Asia. En vez de eso,
el crecimiento de los mer-
cados emergentes durante
las tiltimas dos décadas se
basd en un conjunto fortui-
to de circunstancias exter-
nas: altos precios de las ma-
terias primas (commodi-
ties), bajos tipos de interés,
y una provision aparentemente inagotable de
financiacion extranjera. La mejora de la poli-
tica macroeconémica y de la gobernanza ge-
neral también ayudd, pero estos son facilita-
dores del crecimiento, no disparadores.

En segundo lugar, la globalizacién financie-
ra ha sido elogiada en exceso. Se suponia que
la apertura alos flujos de capital impulsaria la
inversion interna y reduciria la volatilidad ma-
croecondmica. En lugar de eso, ha consegui-
do lo contrario. Se sabe desde hace tiempo que
las inversiones de carteray los flujos de entra-

La moda de

los mercados
emergentes es sélo
eso, no hay milagros
econdémicos

daa corto plazo alimentan los booms de con-
sumo'y las burbujas inmobiliarias, con conse-
cuencias desastrosas cuando el humor del mer-
cado se deterioray se acaba la financiacion.
Los gobiernos que disfrutaron del paseo en la
montafia rusa en la subida no deberian sor-
prenderse de la caida que después.

En tercer lugar, el tipo de cambio flotante
no es un amortiguador perfecto. En realidad,
pocas economias pueden aguantar los nece-
sarios reajustes monetarios sin pasarlo mal.
Las revalorizaciones monetarias drasticas ha-
cen estragos en la competitividad internacio-
nal de un pais. Y las depre-
ciaciones rapidas son ma-
las para los bancos centra-
les, dadas las consecuencias
inflacionarias. El tipo de
cambio flotante puede sua-
vizar las dificultades del
ajuste, pero no las elimina.

En cuarto lugar, es un
error creer en una coordi-
nacion global de la politica
econdmica. Las politicas
monetarias y fiscales de
EEUU (América), por ejemplo, siempre se fi-
jaran por consideraciones domésticas en pri-
mer lugar. Y si los paises europeos apenas pue-
den cuidar de sus intereses comunes, mucho
menos de los del mundo. Es ingenuo por par-
te de los gobiernos de mercados emergentes
esperar que los grandes centros financieros
adapten sus politicas en respuesta a las condi-
ciones econémicas del mundo. Por lo general,
eso no es malo. Las enormes compras men-
suales de activos a largo plazo por parte de la
Fed —lallamada flexibilizacién cuantitativa—

han beneficiado al mundo al sostener la de-
manda y la actividad econémica en EEUU. Sin
la flexibilizacién cuantitativa, que la Fed esta
retirando, el comercio mundial habria sufri-
do un golpe mas grande. Asimismo, el dia que
los europeos sean capaces de llevar a cabo las
politicas adecuadas y de impulsar sus econo-
mias, el resto del mundo saldr beneficiado.

El resto esta en manos de los dirigentes del
mundo en desarrollo. Estos deben resistir la
tentacion de atracarse de financiacion extran-
jera cuando esta barata y en abundancia. En
mitad de una bonanza de capital extranjero,
el estancamiento de los niveles de inversién
privada en bienes transables son una sefial de
peligro. Los dirigentes se enfrentan a una al-
ternativa sencilla: mantener controles pruden-
ciales fuertes sobre los flujos de capital, o pre-
pararse para invertir una gran cuota de recur-
sos en protegerse mediante la acumulacion de
grandes reservas extranjeras. El problema mas
profundo reside en la excesiva financiariza-
cion de la economia global que ha tenido lu-
gar desde los 90. Las disyuntivas politicas que
han tenido como consecuencia —aumento de
la desigualdad, mayor volatilidad, reduccién
del margen de maniobra para gestionar la eco-
nomia real— seguiran preocupando a los re-
guladores en las proximas décadas. Decir que
los gobiernos no pueden echarle la culpa mas
que a si mismos de haberse metido sin pen-
sarselo en este salvaje viaje es verdad, no sir-
ve de nada. Ahora hay que pensar qué puede
hacerse para crear un equilibrio mas juicioso
entre las finanzas y la economia real.
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ara nuestros vecinos galos 1981 fue
el aflo en el que Frangois Mitterrand

resulto elegido presidente de la V Re-
publica. En materia econémica su primer
afio de mandato estuvo marcado por un fuer-
te aumento del gasto publico, que genero6 en
los meses que siguieron serios problemas de
desequilibrio en las cuentas ptblicas y de
inflacién, asi como varias devaluaciones con-
secutivas del franco. Ello le llevé dos afios
mas tarde a hacer un cambio radical de su
politica econdmica, conocido como el giro
de austeridad.

Treinta afios mas tarde la historia se repi-
te. El actual presidente, Francois Hollande,
no s6lo comparte con Mitterrand nombre de
pilay partido politico, sino también el haber
llegado al Eliseo impulsando politicas econé-
micas con un importante componente de gas-
to publico, que han propiciado que éste se si-
tuara el afio pasado en torno al 57 por ciento
del PIB del pais, muy por encima de la media
de la UE. Y comparte asimismo el haber he-
cho publico un giro similar dos afios mas tar-
de. Ha anunciado recientemente que su Go-

bierno pondra ahora el acento en el fomento
de la capacidad productiva francesa, a través
de una reduccion de los costes laborales y una
campafia de recorte del gasto publico.
Puede que este mero anuncio de reformas
haya contribuido ya a que la agencia Moo-
dy’s decidiera mantener la calificacion de la
deuda soberana francesa. Sin embargo, tie-
ne aun por delante una importante tarea de
venta en la escena global. En los tlltimos me-
ses una parte de la pren-
sa internacional sefiala a
Francia como el verdade-
ro enfermo de Europa,
dando a entender que su
economia podria ser ori-
gen, a corto plazo, de im-
portantes problemas pa-
rala zona euro.
Baséandose en los prin-
cipales datos macroeconé-
micos, no parece que éste
vaya a ser el caso. Segun el
FMI, el PIB de la economia gala crecera du-
rante 2014 el 0,9 por ciento, con un desem-
pleo a final de afio del 11,1 por ciento. Aunque
estos datos son peores que los de sus vecinos
alemanes, se situan en la media europea. Y
tampoco en términos de tendencia es la que
sale peor parada. Soport6 mejor la crisis fi-
nanciera internacional y la crisis de deuda so-

El Gobierno galo
necesita reducir
los altos costes
laborales y recortar
el gasto publico

berana europea, no ha vuelto a la recesion
desde 2009 y en el dltimo trimestre su PIB
creci6 a una tasa del 0,3 por ciento.

El reducido tipo de interés de su bono a
diez afios (2,3 por ciento) y su prima de ries-
go de 60 puntos basicos frente al bono ale-
man son indicadores claros de que Francia
se encuentra en el niicleo de Europay del eu-
ro. Por tanto, los datos que acumula no hacen
prever una recesion econémica que pueda
arrastrar al resto de la zo-
na euro. Sobre todo por-
que en términos relativos
no alcanza niveles eleva-
dos de déficits fiscal o por
cuenta corriente, ni tam-
poco esta inmersa en bur-
bujas en sectores como el
inmobiliario.

Es cierto que la acumu-
lacién de déficits por cuen-
ta corriente y la reduccion
en mas de una tercera par-
te de su cuota de exportacion mundial en la
altima década ponen en evidencia un claro
problema de competitividad. Esto podria
convertirse en un problema muy serio para
la economia francesa a medio plazo si no se
adoptan las medidas necesarias. Un ejem-
plo podria ser el caso de las multinaciona-
les del automévil, que han elegido en los 1l

timos meses a sus plantas industriales espa-
fiolas frente a las francesas para la fabrica-
cién de sus nuevos modelos, aun cuando la
produccion ira destinada en su mayor par-
te a la exportacion.

Por tanto es de extrema importancia im-
plementar desde Paris un conjunto de re-
formas para disminuir su coste laboral, ta-
les como reducir el enmarafiado sistema de
cotizaciones sociales, simplificar su comple-
jafiscalidad, contar con una administracion
publica mas eficiente, mejorar su sistema
educativo y abrir determinados sectores de
su economia a la competencia. Y no se pue-
den dar por buenas las meras conferencias
de prensa, es necesario ver todo esto imple-
mentado a través de leyes.

En cualquier caso, el Hexagono sigue es-
tando en el corazén de la Europa mas pros-
pera, a escasos kildmetros de los potentes cen-
tros industriales alemanes, cuenta con una
economia muy diversificada que le sittia ain
como la quinta economia mundial, se man-
tiene como lider mundial en recepcion de tu-
ristas y segundo en el ranking europeo de re-
cepcidn de inversion extranjera. Cuenta, en
definitiva, con margen para reaccionary pa-
rano llegar a ser el verdadero problema de
nuestro continente. Nos interesa que Fran-
cia supere sus dificultades porque simple-
mente no hay Europa sin ella.



