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LLa Discusion sobre la Crisis Mundial
2007-2010. Tercera y ultima parte

Guillermo Méarquez

Resumen

Por diversos motivos no podré volver a escribir sobre la crisis hasta septiembre. Ello me
Ileva a alterar temporalmente la estructura con que he estado escribiendo estos avances.
En lugar de diversos aspectos de la crisis en cada avance, éste serd dedicado
exclusivamente a la relacion de la crisis con los llamados desequilibrios globales. Sin
embargo, por el interesante estado actual de la economia mundial, mas concretamente el
estado de la recuperacién para principios del 2011, considero necesario ofrecer unas
pinceladas sobre su evolucion. En el 4° avance, ademas de continuar con el examen de
la evolucidn, trataremos los otros puntos que estaban programados originalmente en el
3% la reforma del sistema financiero en Europa, la reforma del sistema monetario
internacional y el Acuerdo Basilea IlI.

Clasificacion JEL FO1, FO2, F59
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Parte I. La Evolucién

Panorama de la Evolucion de la Crisis. El Estado de la
Recuperacion

Previamente, me parece conveniente sugerir que, para una mejor comprension de este
panorama, se relea la “Evolucion Enero-Octubre 2010 del 2° avance, paginas 2 a 31.
Asi mismo es necesario hacer la siguiente explicacion: La evolucion més reciente de
algunas variables no la voy a resefiar en las secciones respectivas a las cuales
corresponde. Ello porque esos comentarios necesitan el conocimiento de algunos
desarrollos, que en algunos casos todavia no he explicado aun. Por ejemplo: la resefia
del crecimiento del PIB de los Estados Unidos en marzo corresponderia hacerla en el
segundo péarrafo de la péagina 2, pero algunas de las explicaciones de ese
comportamiento estadn mas adelante. Por ello voy a escribir un parrafo que ira antes
del ultimo parrafo sobre los acontecimientos politicos en los paises arabes, donde
comento conjuntamente el desarrollo de algunas variables. La razon de esto es que yo
no escribo simplemente de un pasado, sino que voy incorporando comentarios de la

evolucion econdémica que esta ocurriendo a medida que escribo.

Habran notado que en el titulo general del escrito, después del guion agregué “2010”,
como signo de que el estado actual de la economia apunta a que la recuperacion a
partir de ese afio seria irreversible. Luego, como consecuencia de los acontecimientos
politicos en el Norte de Africa y también en otros paises asiaticos, pero especialmente
por el incremento derivado de los precios del petréleo, y también la tendencia alcista
de las materias primas, ademas del terremoto-tsunami en Japon, me parecié prudente
agregar un signo de interrogacion. Aunque el Bureau of Economic Research dictaming,
como informamos en el 2° avance, que la recesion en Estados Unidos habia finalizado
en el segundo semestre del 2009, el débil crecimiento de la economia de ese pais en
2010 y la crisis de la deuda griega que amenazaba ejercer una influencia negativa sobre
la economia mundial hizo temer una doble recesion. Sin embargo, a partir del 3°
trimestre el crecimiento estadounidense se aceleré un tanto y los prondsticos para el
2011 son de la continuacion del crecimiento. En el caso europeo la recuperacion
continua siendo débil y en el 4° trimestre del 2010 el Reino Unido tuvo una contraccion

del PIB del 0.5%. El ritmo de crecimiento de las economias en desarrollo y emergentes
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continda siendo vigoroso, claramente superior al de los paises desarrollados. Esto ha
llevado a Olivier Blanchard a declarar que la recuperacion se producira a dos
velocidades. En el boletin digital de diciembre pasado del FMI fue entrevistado.
Respecto a la recuperacion, esto declard sobre los resultados economicos del 2010:

“Para responder de forma breve, no hubo sorpresas importantes. Habiamos
pronosticado un crecimiento positivo pero escaso en las economias avanzadas, un
crecimiento rapido en las economias emergentes y, he aqui, que es lo que sucedio
durante al afio. Justamente, acabo de revisar y comparar los resultados de nuestros
prondsticos de enero pasado. Para las economias avanzadas nuestras predicciones
fueron exactas en el caso de Estados Unidos; las cosas fueron un poco mejor de lo
esperado para los principales paises de Europa; Japon tuvo un crecimiento mayor de
lo que habiamos anticipado, pero pareceria ser un fenémeno aislado. Con respecto a
los paises emergentes, nuestra prediccion sobre China fue acertada; India tuvo un
desempefio mejor del pronosticado. Sin embargo, decir que no hubo sorpresas

importantes no es lo mismo que decir que todo estd bien. No es asi. La
recuperacion a ritmo dispar a dos velocidades, lenta en los paises
avanzados, rapida en los paises emergentes, es asombrosa y sus
caracteristicas son cada vez mas claras. Probablemente dominaran el

panorama el 2011 y més alla”.

La economia de los Estados Unidos crecio 2.6% y 2.8% en el tercer y cuarto
trimestre de 2010, respectivamente, en contraste con el débil crecimiento de 1.7% en
el segundo trimestre. Para 2011 los diversos prondsticos se sitian en alrededor de
3% lo que significa una aceleracion respecto al crecimiento de 2010, que fue de
2.6%., y el cual se compara favorablemente con la contraccion de 2.6% en 2009. El
consumo privado, que no habia mostrado una reanimacion importante, crecié 4.1 % en
el 4° trimestre, en términos anuales, casi el doble del 2.4% que mostré en el tercer
trimestre, impulsado especialmente por las compras de bienes durables. La inversion
fija no residencial crecid en 4.4%, pero ello representa una fuerte desaceleracién
respecto al crecimiento de 10% acusado en el tercer trimestre. En la cuenta corriente de
la balanza de pagos hubo una significativa mejoria, cuando las exportaciones de bienes
y servicios crecieron en 8.8%, en tanto que las importaciones correspondientes se

contrajeron en 13.6%. La bolsa ha tenido un continuo crecimiento paralelo a la
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recuperacion, pero mas intenso. A partir de fines de septiembre cuando el Dow Jones
estaba en 10.000 puntos, mostré una tendencia fuertemente creciente hasta llegar a
niveles de 12400 a mediados de febrero. A partir de los acontecimientos politicos del
Norte de Africa ha tenido una reversion de ese crecimiento y una gran volatilidad, para
situarse en 11.993.16 el 15 de marzo, influenciado ademas por el terrible terremoto-
tsunami en Japdn. Posteriormente se ha recuperado para situarse en 12.279 el 29 de
marzo. La tasa maxima de inflacion del 2010 ocurrid en enero, 2,6% y se mantuvo en
alrededor de 2% hasta mayo. A partir de junio el nivel descendié hacia 1%, con un
maximo de 1.5% en diciembre, habiéndose elevado a 1.6 % en enero 2011. Estos
resultados se inclinan a favor de la posicion de la Reserva Federal, en el sentido de que
la economia no muestra tendencias inflacionarias, como argumento para su programa de
expansion monetaria a traves del QE2. Sin embargo, ese panorama puede cambiar en
los proximos meses si se mantienen los altos precios del petréleo y de las materias
primas.*

*Comentarista. Te puede sobrar razon..,Los precios se colocaron esta semana santa
en las estaciones de gasolina por encima de los 4 dolares el galon y hay una queja
general por el costo del combustible...Obama, quien ya anuncié que buscarad la
reeleccion se encuentra ahora con una encuesta reciente del New York Times/CBS

News, segun la cual 70% opinan gue el pais va por un mal rumbo econémico..

La recuperacion en los Estados Unidos tiene varias areas especialmente
problematicas. Una es el desempleo, que se ha mantenido en niveles inaceptablemente
altos para una recuperacion que se considere satisfactoria. Sin embargo, después de
haberse mantenido por largos meses en 9.7%, comenzé a descender y se colocé en 8,9%
en febrero. Pero ese nivel no es satisfactorio y no se prevé a corto plazo un rapido

descenso. En marzo continu6 su lento descenso a 8.8%.

Otro aspecto preocupante es la situacion del sector inmobiliario. Para el momento de
escribir (27 de marzo) no he logrado las cifras de unidades de viviendas vendidas el
2010, pero las cifras parciales existentes indican que después de la reanimacion
inducida por el subsidio de $8.000 a los primeros compradores, el mercado se derrumbo
nuevamente; la venta de nuevas unidades en julio cay6 a su mas bajo nivel desde 1963.
Paralelamente los precios continuaron el proceso descendente iniciado a partir del

estallido de la crisis. Los desalojos fueron de de 2.870.000 unidades y los prondsticos

5



Documento de Trabajo N° 019 Working Papers N° 019

son de un aumento de 20 % en el 2011, 3.444.000 unidades. Las primeras
informaciones del 2011 indican que el sector ha continuado su proceso de deterioro. De
acuerdo con las cifras suministradas por el Ministerio de Comercio, la venta de nuevas
casas en marzo fue de 250.00, una contraccion de 16.9% respecto a las ventas de
febrero, que fueron de 301.000 unidades. La cifra de febrero fue también inferior en 7,2
% a la del mismo mes de 2010: 347.000 unidades. Los precios continuaron bajando y
en febrero fueron 9.6% inferiores a los de enero. Derivado de esa evolucion, el precio
promedio de una vivienda se coloco en $156,900, el méas bajo en nueve afios. Aunque
no he comentado cifras regionales sobre la vivienda en los Estados Unidos, me parece
atil insertar dos comentarios que he recibido al respecto. El primero es de mi
comentarista. * El segundo es de mi amigo Ralph de Martino, Presidente de la
Asociacion de Corredores de Bienes Raices en Miami, en un articulo en el Miami
Herald: “El mercado de bienes raices de Miami continda fortaleciéndose, como lo
evidencia el crecimiento de las ventas y la absorcion de inventarios en el primer
trimestre del 2011. Los compradores internacionales y nacionales contintdan
aprovechando la disponibilidad record y el envidiable estilo de vida que Florida Sur
ofrece. El fin de la recesion ha permitido un mejoramiento en la confianza del
consumidor y una economia y un mercado de trabajo mas saludables. Los mercados
de bienes raices de Miami y de Florida Sur, que consistentemente han superado a
otros mercados en los Estados Unidos, parece preparado un crecimiento de corto y de
largo plazo. Mientras propiedades con problemas estan todavia afectando los precios
promedio, particularmente en algunas areas y algunos edificios, una actividad
impresionante de ventas en lo que va del ario, es indicativa de un futuro brillante.”

*Comentarista. Aunque una golondrina no hace verano, en el norte de Virginia y en general en el
area metropolitana de Washington, la situacion no esta tan mala y al parecer tiende a mejorar..... Las
cifras de marzo en el condado de Fairfax aumentaron un 4% en relacion con el mismo periodo de 2010,
segln the Sun Gazette del 21 de abril, aunque las mismas cifras también indican que las unidades
vendidas fueron 12% menos debido a que en el 2010 el mercado se encontraba artificialmente estimulado
por el crédito impositivo otorgado a los compradores...Por su parte, el monto de la oferta en el primer
trimestre de este afio es 5,2 % menos que en el mismo periodo de 2010, lo cual indica que el mercado de

vendedores ansiosos de liquidar sus viviendas tiende a disminuir.

A las dos semanas de haber escrito el parrafo anterior, leo un preocupante articulo de
Carla Faried, aparecido en la secciéon de Finanzas de yahoo y basado en cifras de la

consultora CoreLogic. Segun esta informacion el mercado de la vivienda es tres veces
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peor del que aparece oficialmente. La base de esta afirmacion es la siguiente: El
inventario oficial de viviendas en oferta en el mercado es de 3.5 millones de unidades.
Luego existe lo que es denominado “inventario sombra”: éste incluye viviendas que han
sido desalojadas pero que todavia no estdn en venta y viviendas en las cuales el
propietario estd por lo menos en un 50% de mora en sus pagos hipotecarios, buena parte
de las cuales en algin momento se pondran en venta en un futuro. Y lo que es
denominado “inventario sobre las aguas”: aquellas en que el valor actual de la vivienda
estd al menos 50% por debajo del valor de la hipoteca (negative equity). Por la
experiencia de la crisis, una proporciéon de esas casas ird al mercado en un futuro.
Tomando en cuenta los tres casos, ese inventario total, de acuerdo el paso actual de las
ventas, tardaria dos afios en venderse, cuando la venta del inventario oficial tardaria 8.6

meses para su venta total.

El panorama en el &rea de la propiedad comercial luce mejor. El desplome que se
habia pronosticado no se produjo y en el 2010 hubo signos de mejoramiento. Los
precios aumentaron en 19% Yy segun un estudio del Instituto Tecnoldgico de
Massachusets las transacciones podrian crecer en 40% en 2011. Segun un estudio de
Price Waterhouse Cooper, las ventas se elevarian durante los proximos tres afos,
impulsadas por una mayor confianza de los inversionistas: “Los compradores,
alentados por el aumento del empleo, la reanimacion de los negocios y el optimismo
del consumidor, saltaran al mercado antes de que suban las tasas de interésy la
competencia de los compradores presionara los precios hacia el alza” (mercado de
compradores). Al respecto dice el Special Report on Property, aparecido en la revista
The Economist del 5 de marzo: “En un aspecto crucial, la burbuja en la propiedad
comercial fue menos peligrosa que en el sector residencial: no hubo un boom de
construcciones y por lo tanto no hubo sobre-oferta...”. Y refiriéndose a lo sucedido a
escala mundial y no estrictamente al caso de los Estados Unidos.: “Realmente, si va a
haber un desequilibrio en la propiedad comercial ahora, es mas probable que sea de
escasez de oferta”.*

*Comentarista. Esto puede tener bastante sentido....La crisis en el sector de vivienda
puede haber generalizado una actitud de “wait and see” en el area de l0s promotores y

constructores de las nuevas edificaciones comerciales...
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Los problemas del desempleo y del sector inmobiliario estdn estrechamente
entrelazados: el alto desempleo constrifie el poder adquisitivo de los trabajadores, lo
cual influye en la mora de los pagos hipotecarios y la situacion de estancamiento del
sector frena el empleo en una actividad que absorbe una proporcion importante de
mano de obra. Al respecto, Raghuram Rajan, en un articulo en el Financial Mirror del
12 de enero, en el cual discute si los problemas del desempleo tienen su origen en la
demanda o en la oferta afirma: “Cualquiera que sea la explicacion correcta, la
historia de las recesiones sugiere que no debemos estar sorprendidos de que la
recuperacion esté tomando tiempo. Sin embargo, hay un aspecto del problema que es
diferente esta vez: los despidos en la construccion. Aqui yace una explicacion
adicional por el débil crecimiento del empleo, asi como una saludable leccién sobre
politica...Es dificil creer que algun incremento en la demanda agregada impulsara el
mercado inmobiliario...suficientemente para emplear todos esos trabajadores. Hurst

estima que este desempleo “estructural” puede representar tres puntos porcentuales
del desempleo total. En otras palabras, si no fuera por la construccion, la

tasa de desempleo seria 6.5% (cuando la tasa era 9.5%)...”.* La situacion del

sector inmobiliario lleva a algunos analistas a afirmar la existencia de una valvula que
puede estallar. A este respecto Gary Shilling, en la edicion del 28 de febrero de la
revista Forbes dice: “La declinacion del 20% en los precios de las viviendas que yo
predigo en los proximos afos, puede también hundir la economia de Estados Unidos.
Culpe al exceso de inventarios —el enemigo mortal de los precios-. Alrededor de 1.5
millones de unidades habitacionales por encima de los niveles normales del
inventario son visibles, y con al menos otro medio millon en manos de los duefios que
no las han ofrecido en el mercado pero quieren vender.” Respecto a lo comentado en

este parrafo, ¢han leido ustedes antes algo parecido? **

*Comentarista. En algin momento lei que Obama queria meterle centavos a la construccion de obras
de infraestructura, bien para ampliarla o para mantenerla en buen estado...Aqui en el norte de Virginia
se esta construyendo una nueva linea del metro que lleva al aeropuerto de Dulles y atraviesa Tyson
Corner, lo cual no ha dejado de generar empleo, sobre todo para los latinos procedentes de paises

centroamericanos, principalmente de El Salvador y Honduras...

** No he escuchado mucho alboroto sobre una crisis como la que pronostica
Shilling...Mas bien en algunos estados hay sefiales de recuperacién o al menos
indicadores de que la situacion inmobiliaria ha tocado fondo...
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Hacia el final del 8 de abril estuvo a punto de suceder algo insélito y muy grave:
grandes areas del gobierno federal de los Estados Unidos dejarian de funcionar. La
causa: el impasse que se presento entre el gobierno de Obama y el Partido Republicano,
que desde las elecciones de noviembre del 2010 tiene mayoria en la Camara de
Representantes y, por lo tanto pueden tomar decisiones y aprobar leyes, aunque sean
blogueadas luego en el Senado, donde el Partido Demdcrata mantuvo la mayoria,
aunque muy estrecha. Cuando el gobierno presentd el proyecto de presupuesto que
deberia comenzar el 1° de septiembre del 2010, no fue aprobado en la Camara de
Representantes; dicho presupuesto contemplaba una reduccion de $33.000 millones en
los gastos, pero los republicanos aspiraban a una reduccion de $61.000 millones. A
partir de entonces, se aprobaron diversas extensiones temporales del presupuesto, hasta
llegar a la fecha limite del 8 de abril. Entre las actividades afectadas estarian los parques
nacionales, las clinicas federales, los contratos del gobierno por la prestacion de
servicios por parte de compafiias privadas quedaban cancelados, pero el Ejército
seguiria funcionando. Quedarian trabajando solo los trabajadores clasificados esenciales
para evitar el colapso de cada area. En el transcurso de las negociaciones, el partido
republicano habia propuesto una reduccion de $40.000 millones. En las Gltimas horas
del dia limite, se lleg6 a un arreglo de una reduccion de $38.500 millones en los seis
meses que restan del afio fiscal, hasta el 1° de septiembre. Sin embargo, esto no pone
punto final al problema. EI gobierno present6 en febrero el proyecto de presupuesto para
el afio fiscal que comienza en septiembre proximo y los republicanos van a insistir en la
reduccion de $61.000 millones. Por otra parte, entre la segunda quincena de abril y el
mes de mayo se llegara al tope de endeudamiento permitido, que es $14.300 millones
y Obama aspira a elevar ese limite, a lo cual seguramente se opondra el Partido
Republicano en la Camara de Representantes. Aunque la palabra que voy a usar no es
usual en informes economicos, hubiera sido imperdonable si no se hubiera llegado al
acuerdo mencionado y el pais méas poderoso del mundo no hubiera podido continuar con
las funciones de gobierno. La pérdida de prestigio y de la confianza internacional
hubiera sido altamente negativa. Ese aspecto presenta varias facetas. Por una parte esta
la diversa concepcion de Obama y del partido republicano respecto al rol que debe jugar
el gobierno en la economia, especialmente en el Ultimo caso por su rama mas extrema,
que aspira a un desmantelamiento radical de las funciones gubernamentales, el llamado
“tea party”. Obama est4 consciente de la necesidad de reducir la deuda federal, pero ni

en las cantidades ni en las ramas donde deben hacerse los mayores cortes hay
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coincidencia. En las estimaciones fiscales del gobierno se proyecta que dados los cortes
programados, la deuda actual del 12% del PIB, se reduciria a 3% en 2015. Sin embargo,
segun informaciones facilitadas por el columnista del Sunday Times, Irwin Seltzer,
algunos estudios que se han hecho no son optimistas al respecto. La Oficina de
Presupuesto del Congreso analizo el presupuesto gubernamental y llegé a la conclusion
de que con esa estructura, en una década el déficit federal alcanzaria a 9.500 billones,
$2.500 billones mas de lo estimado por el gobierno. EI ultimo avance de este escrito
estara dedicado a la relacion de la crisis con el funcionamiento general de los mercados
y por tanto también sobre la intervencion estatal en la economia; alli abundaremos sobre
esta materia. La otra faceta es la repercusion que hubiera tenido el cierre gubernamental
en la todavia fragil recuperacion, tan dificilmente lograda. No hay duda que hubiera
tenido efectos negativos. Goldman Sachs ha estimado que el cierre gubernamental
hubiera representado el equivalente de $8.000 mil millones de reduccién de gastos por
semana, lo que es considerado una suma de cierta significacion. Aunque han ocurrido
otras situaciones de cierre gubernamental, por las mismas causas examinadas arriba, el
ultimo en 1995, en esta ocasion el impacto sobre la recuperacion hubiera realzado las
consecuencias negativas y la pérdida de prestigio de ambos partidos y de la propia
nacion estadounidense como un todo. Yo me atrevo a afirmar que el conflicto que se
desarrollo, a pesar del acuerdo final, ha debido afectar en alguna medida a la economia,
por ejemplo, la suspension temporal de inversiones privadas programadas, por la

incertidumbre del futuro.

Una muestra de la agresiva politica del partido republicano frente al gobierno de Obama
ocurrio el 15 de abril, cuando la Camara de Representantes aprob6 una reduccion de
gastos por $6.100 billones en la proxima década por el cual, entre otros aspectos, se
hace un cambio radical en la ley de salud aprobada el afio pasado, transformando el
servicio del pago directo de las cuentas por el gobierno a uno en forma de vouchers, en
el cual el paciente puede escoger la institucion privada de su preferencia y el gobierno
otorga un subsidio. Por supuesto, esa decision no se convertird en ley porque sera
negada en el Senado, pero es indicativa de la situacion conflictiva que habra entre el
gobierno y la oposicidn hasta la realizacion de las elecciones presidenciales el 2012.
Tres dias més tarde, el 18 de abril, la calificadora S&P amenazd con rebajar la categoria
tripe A de Estados Unidos, si no se toman medidas para reducir el déficit fiscal,

insostenible segln sus apreciaciones. Lo que significa el anuncio de la calificadora es
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que de aqui en adelante su perspectiva de la economia estadounidense estard en la
categoria de negativa que podria llevar en algun tiempo a la baja de su categoria. Esta
evolucion provoco una brusca caida de las bolsas en los Estados Unidos. EI Dow Jones
cayo a 12.121.14 puntos, lo que representa una contraccion de 1.79%, en tanto que
Nasdaq cayo 1.88% el 18 de abril y el indice mundial del Financial Times se contrajo en
1.8%. EI descenso en la categoria de Estados Unidos tendria consecuencias

incalculables para ese pais y para el mundo.

La Union Europea (EU27) tuvo un crecimiento del PIB de 1.8% en el 2010 lo que
representa una notable mejoria respecto a la contraccion de 4.9% ocurrida en
2009. Entre este crecimiento y el de la zona del euro hay apenas una diferencia de un
0.1 punto porcentual a favor de ésta ultima, lo cual es un elemento de contradiccion con
lo que ha sido expresado en algunos circulos, sobre la distinta evolucion de dos grupos
de paises, méas favorable en los paises del centro y norte que en la llamada periferia, los
paises del sur.. EI 1° de marzo la Comisién Europea anuncid sus pronosticos revisados
para la economia europea el 2011; en lo que respecta al crecimiento del PIB se estima
1.8% para EU27 y 1.6% para la zona del euro, ambas estimaciones estan elevadas en
0.1 puntos porcentuales respecto al prondstico realizado en el otofio del 2010 y
practicamente el mismo crecimiento de 2010. Esto confirma las estimaciones de la
mayoria de los andlisis, en el sentido de que Europa continuara todavia con un débil
crecimiento. Menos brillante es la situacion del desempleo, que sigue siendo muy alto y
se coloco en 9.5% en febrero en EU27 mientras en la eurozona fue mas alto, 9.9%. En
febrero la inflacion fue de 2.8% en EU27 y de 2.4 % en la zona del euro. Ese promedio
resulta de muy distintas evoluciones, desde un minimo de 0.9% en Irlanda y un maximo
de 7.6% en Rumania. Ese resultado, y también el de enero para la zona del euro, 2,4%,
es superior al objetivo del Banco Central Europeo de mantener la tasa de inflacion por
debajo de 2% y ha habido insinuaciones de que el Banco pronto podria elevar la tasa de
interés, tal vez en abril. Una decision como esa tendria consecuencias sobre el proceso
de recuperacion europea y afectaria particularmente a Grecia, a Irlanda y Portugal, los
paises europeos mas endeudados. Efectivamente, el BCE aumentd su tasa de interés
marcadora en 0.25 puntos porcentuales el 7 de abril, para colocarla en 1.25%. Ello
quiere decir que le dio prioridad a la lucha contra la inflacion y acercarla a la meta de
2%, frente a las repercusiones que esa medida pueda tener sobre la débil recuperacion,

sobre todo si esa medida es el inicio de una serie de aumentos, sobre lo cual el
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Presidente del banco declar6 frente a la pregunta de un periodista: “Nosotros no hemos
decidido hoy que ésta es la primera de una serie de incrementos”, es decir, no nego
que ello pudiera ser. En esa decision se muestra la posicion del banco, en el sentido de
que la estabilidad de precios es requerimiento indispensable para una recuperacion
satisfactoria. En el transcurso del afio observaremos el desarrollo de esa politica y sus
efectos tanto sobre la inflacion como sobre el crecimiento de la Unidon Europea.
Previamente la tasa de inflacion se habia acelerado a 2.6% en marzo en la zona del euro
y a 3.1% en la Union en su conjunto, influenciada especialmente por el alza en los

precios de las materias primas.

La economia europea méas dinamica es Alemania. Su PIB creci6 en 3.3% en 2010, casi
dos veces el crecimiento de la Unién Europea. Su tasa de desempleo -7.1%- fue menor
que la de EU27 y su tasa de inflacion 1% es menos de la mitad del promedio europeo.
Donde se ha producido recientemente una notable diferencia entre el EU27 y la zona del
euro es en el resultado de la cuenta corriente de la balanza de pagos. En 2010 el déficit
acusado por EU27 fue siempre mayor en todos los trimestres, pero en los dos primeros
esa diferencia fue mucho menor que la ocurrida en los dos ultimos. En el tercer
trimestre el déficit de EU27 fue 1.71 veces mayor que en la zona del euro ( -34.9 mil
millones de euros vs -20.400 mil millones de euros respectivamente). Pero en el tercer
trimestre esa relacién se elevo a 2.37 veces (-19.7 mil millones de euros vs -8.3 mil
millones de euros). Puede notarse entonces que en los dos grupos de paises se redujo el
déficit, pero méas intensamente en la zona del euro. Esa discrepancia se amplio
notablemente cuando el déficit de EU27 se elevo notablemente a -30.4 mil millones de
euros mientras que el de la zona del euro incluso disminuyé a -7.6 mil millones de
euros. Para el momento en que escribo -18 de marzo- el detalle de las estadisticas
publicadas no permite hacer un examen de los factores que determinaron esos

resultados.

En el 2° avance tratamos sobre la crisis de la deuda griega en 2010 y sus repercusiones.
(pp. 4-7). El paquete de decisiones por parte de la Union Europea y Grecia, alli descrito,
alivio la situacion critica que se habia desarrollado. Posteriormente, Irlanda se vio
envuelta en una crisis similar y tuvo que usar el mecanismo conjunto de financiamiento
de la Unién Europea y el FMI. Hacia fines de 2010 y principios del 2011 la situacién

fiscal y financiera griega empeord y nuevamente y se abrid la posibilidad de que ese
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pais entrara en cesacion de pagos. La calificadora Moody’s rebajo a principios de
marzo la categoria de su deuda soberana, lo cual hizo mas dificil la situacion, pues ello
significa una elevacion de la tasa de interés en los mercados financieros. En febrero
estaba muy claro que habia que tomar medidas para evitar una suspension de los pagos
de la deuda griega. Sin embargo, la Canciller alemana, Angela Merkel, respaldada por
el Presidente francés, sostuvo que una solucion no podia estar en simplemente
financiar los nuevos requerimientos griegos, sino que ello debia estar integrado en un
acuerdo que profundizara los compromisos de austeridad de Grecia y de cualquier otro
pais europeo que se encontrara en el futuro en una posicién similar. Ello comenzé a
implementarse en una reunion el 11 de marzo de los Jefes de Estado de la zona del
euro, sobre la cual indicamos de seguidas las principales decisiones.

e Se establece un acuerdo titulado “El Pacto para el Euro”, con el objetivo de
establecer una coordinacion mas fuerte en la politica econdmica para la
competitividad y la convergencia. En la reunion del Consejo Europeo del 24 y
25 de marzo el pacto sera presentado a los paises no miembros del euro, para
que decidan si lo endorsan o permanecen fuera. A continuacion se resumen los
principales aspectos del comunicado que fue emitido sobre la reunion,

e Los jefes de estado elogiaron el progreso hecho por Grecia en su programa
para combatir la crisis y su anuncio de un plan de privatizacion por un monto
de 50.000 mil millones de euros para mejorar sus cuentas fiscales. Asi mismo
le dieron la bienvenida al sistema fiscal estricto y estable que implementara
Irlanda. La facilidad financiera —European Financial Stability Facility —-EFSF-
que tiene una duracion de tres afios, serd reemplazada por un esquema
permanente, el European Stability Mechamism —ESM-. Este mecanismo tendra
una capacidad de préstamos de 500 mil millones de euros. Los Ministros de
Finanzas quedaron encargados de terminar de implementarlo para ser
presentado en la siguiente reunién de marzo. Mientras entra en vigor el ESM,
la capacidad de préstamos efectiva del EFSF sera el monto total que habia sido
aprobado, 440 mil millones de euros. Previamente habia sido solamente de 250
mil millones de euros, debido a que la diferencia se usaba como garantia. Los
préstamos que otorgue el mecanismo se decidiran por pedido de uno de los
miembros de la zona del euro y cuando el analisis que se haga al efecto, indique

que éste es estrictamente indispensable para la estabilidad del euro como un
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todo y estaran sujetos a una estricta condicionalidad bajo un programa
macroeconomico de ajuste.

e Al tomar en cuenta los compromisos de Grecia en su programa de ajuste, la
tasa de interés de su préstamo se rebaja en un punto porcentual y el plazo de
amortizacion se eleva de 5 a 7.5 afios, para homogeneizarlo con el préstamo
del FMI. Irlanda rechazo la propuesta en la baja de la tasa de interés, porque
a cambio tenia que modificar su baja tasa impositiva para las empresas,
12.5%, por considerarlo un precio a pagar demasiado alto.

e Seran hechas pruebas de fatiga —stress tests- a los bancos a ser completadas el
proximo verano. Los paises miembros deben tener listos los programas para
tratar cualquier vulnerabilidad mostrada por un banco.

e Se explorara la introduccién de un impuesto a las transacciones financieras, a
ser aplicado en la zona del euro, en la Union Europea y a niveles
internacionales.

e Se anuncia la presentacion a corto plazo de un proyecto legislativo para una
base consolidada comin de impuesto a las empresas. Se ha mencionado 17%
como el porcentaje que se propondra. Este impuesto afectaria particularmente
a Chipre, Malta e Irlanda, que tienen niveles impositivos bajos, atractivos para
las inversiones extranjeras. Se ha mencionado también la posibilidad de

introducir una tasa impositiva comdn para las empresas.

El Pacto para el Euro abona a la posicion de los que hablan de una Europa a dos
velocidades. A los paises no miembros de la zona del euro el pacto se les ofrecerd como
un hecho cumplido, o lo tomas o lo dejas. Todavia no he leido reacciones oficiales de
es0s paises, con excepcién de una intervencion del primer ministro polaco, citado por
The Economist: “Por qué ustedes estin tratando de humillarnos”, hablando a los
lideres de Alemania y de Francia. Esas se conoceran, a mas tardar, en la reunion del 24
y 25 de marzo. Ya han aflorado algunas criticas a las decisiones tomadas y, por
supuesto, ellas continuaran. Por ejemplo, el Financial Times en un editorial del 12 de
marzo dice: El Pacto “se concentra en propuestas para fortalecer la disciplina fiscal,
elevar la competitividad, y mejorar la coordinacion de las politicas economicas. No
tiene nada que ver acerca de la debilidad de los bancos europeos y la espectacular
asignacién de recursos del sector privado que contribuyé a la crisis. Con los

miembros mas vulnerables de la zona del euro una vez mas bajo sitio en los
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mercados de bonos esta semana, la cumbre luce peligrosamente como una
oportunidad desperdiciada...Las autoridades de la zona del euro estan todavia
reacios a aceptar que el origen de la crisis de la deuda no descansa en los errores de
politica de los irlandeses y de los gobiernos de los paises del sur de Europa, sino en la
voluntad en Alemania y otros paises medulares y también en los “periféricos” de
involucrase en préstamos imprudentes y peligrosas inversiones”. El The Economist,
en su edicion del 12 de marzo titula su articulo sobre este aspecto “El Pacto Divisivo”y
comenta: “De una forma u otra, la crisis de la deuda soberana estd empujando a la
zona del euro hacia una integracion mas profunda. A menos que el proceso sea
manejado con cuidado, el dia puede venir en que las reuniones separadas pueden ser
vistas como la manifestacion de la separacion de la zona del euro del resto de la
Union Europea” Y refiriéndose a la esencia del pacto: “Es necesario preguntarse si el
pacto apunta hacia los verdaderos problemas. Una causa de la confusion de los
mercados es el temor al contagio por la fragilidad de los bancos europeos. Pero
Alemania, astutamente, propone nuevas pruebas de fatiga y se muestra reacia a

recapitalizar a sus instituciones”.

La reunién del Consejo Europeo del 24 y 25 de marzo se efectudé como estaba prevista.
Seis paises no miembros de la eurozona se adhirieron al pacto: Bulgaria, Dinamarca,
Latvia, Lituania, Polonia (a pesar de la frase mencionada arriba) y Rumania. Quedaron,
por lo tanto, voluntariamente fuera, la Republica Checa, Hungria, Suecia y el Reino
Unido, y queda abierto para los otros miembros de la Unién Europea que no se
adhirieron en esta oportunidad. Al momento de escribir no conozco declaraciones de
estos Ultimos paises, explicando su exclusion. Sin embargo, en el caso del Reino Unido,
esa negativa se daba por descontada. Este pais no es miembro de la zona del euro
porque no haya cumplido con todos los requerimientos que se exigen para ello, sino
porque los gobiernos no se han decidido a intentarlo y la poblacion es reacia a
abandonar la libra esterlina. En Gran Bretafia no se ha hecho referendo sobre la entrada
a la eurozona, pero seguro que si se hiciera el resultado seria un NO. Como resultado de
esas adhesiones el pacto fue retitulado Euro plus Pact. La reunion confirmo el
mecanismo que entrara en vigor en 2013, con un capital de 500 mil millones de euros.
Pero la elevacion de la capacidad de préstamos del EFSF a 444 mil millones de euros,
tanto por razones técnicas como politicas (hay elecciones proximas en algunos paises)

quedo pospuesta para mediados de afio.
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Los primeros comentarios criticos que he leido sobre las decisiones de esa reunion, van
en el mismo sentido de las que cité respecto a la primera reunion de marzo. El Editorial
del Financial Times del 26 de marzo en su subtitulo dice: “Lo que se aprobé no ayuda
y lo que ayuda no se aprobé”. Y argumentando esa afirmacion: “Los cambios que
habian sido preparados para mejorar el Gnico instrumento serio que tiene Europa
para contener el panico en el mercado de bonos, el EFSF, fue dejado en el limbo. Se
habia llegado al acuerdo “en principio” de equipar al EFSF con el total de 440 mil
millones de euros de que nominalmente goza. Pero hasta alli llegé el principio: con
Alemania y Finlandia pendiente de elecciones, esa decision fue pospuesta hasta
junio. Pero el mas grande defecto del gran acuerdo fue la falta de atencion al
problema mas insidioso: un sistema bancario donde los hedores de los muertos vivos
se mantienen contaminando los prospectos de las instituciones sanas.” Por su parte,
Bill Emmot en el The Times del 28 de marzo afirma: El esté correcto: (refiriéndose a
unas declaraciones de Mario Draghi, Presidente del Banco de Italia y candidato a ser el
proximo presidente del Banco Central Europeo). “La moneda europea ha sido un éxito
econdémico. Su proposito fue lograr estabilidad de precios e impulsar el comercio
entre sus miembros, y eso lo ha logrado. Pero es un fracaso politico. Se esperaba que
uniera a los miembros de la eurozona y los esta dividiendo mads profundamente...La
hipotesis de trabajo del ESM vy los dos paquetes de rescate (para Grecia y para
Irlanda) es que todas las deudas soberanas sera pagadas totalmente, que no habra

restructuraciones o cesacion de pagos a la manera latinoamericana.”

El 7 de abril Portugal pidio oficialmente financiamiento del mecanismo conjunto Union
Europea-FMI. Aunque por su dificil situacion econdmica y de endeudamiento, desde
hacia tiempo se habia hablado de la posibilidad que el pais tuviera que acudir a ese
recurso, esa decision fue presionada por varios acontecimientos. El 23 de marzo el
Congreso rechaz6 el programa de austeridad presentado por el primer ministro, ante lo
cual éste renuncid y se decidié ir a elecciones adelantadas en junio. Casi
concomitantemente, la calificadora Standard & Poor redujo la calificacion del pais de
A- a BBB; esto causé que la tasa de interés para su deuda se elevara a 7.9%, en
circunstancias en que el pais tiene que pagar deudas por 4.500 millones de euros en
abril. Adicionalmente los bancos portugueses anunciaron su decision de no seguir

comprando bonos de la deuda gubernamental. La Unién Europea ha respondido al

16



Documento de Trabajo N° 019 Working Papers N° 019

pedido de financiamiento con una dura posicion. Habra negociaciones para un programa
de austeridad mas profundo que el rechazado por el Congreso, en el cual estarian
incluidos programas de privatizacion y de apertura econdémica, con el objetivo de que
se apruebe el financiamiento en junio, probablemente por un monto de 80.000

millones de euros.

El tipo de cambio del euro con el délar ha fluctuado, en lo que va de 2011, influenciado
especialmente por las percepciones del mercado sobre los niveles de riesgo, mas
concretamente respecto a la crisis de la deuda en Europa. El tipo de cambio con la
mayor apreciacion del dolar se obtuvo el 7 de enero: 1.2961 ddlares por euro. A partir
de alli comenzé una tendencia a la apreciacion del euro, con diversas fluctuaciones, para
Ilevar el tipo de cambio el 30 de marzo a 1.4066. En esa Ultima tendencia del euro, un
factor importante son las decisiones comentadas arriba sobre la resolucién de reforzar
el financiamiento a los paises europeos con problemas, a pesar de las fallas que han

sido comentadas.

Las primeras estimaciones econdmicas para el 2010 confirman lo que se ha venido
observando a lo largo de la crisis: el mayor dinamismo y la més rapida recuperacion
por parte de los paises en desarrollo y emergentes. EI examen que sigue serd hecho por

regiones: Asia, Africa y América Latina.

Segln los ultimos prondsticos del Banco de Desarrollo Asiatico, Asia fue el
Continente de mayor crecimiento en 2010, 8.6%, superando asi el prondstico previo de
8.2%. La revision del prondstico, se debe al mas fuerte crecimiento del esperado en el
tercer trimestre del Este de Asia, China, Hong Kong y Tapei, que resultdé de 9.2% en
lugar de 8.6%. India creceria a una tasa de 8.5%, lo cual se atribuye a los

excelentes resultados en la agricultura y en la industria manufacturera.

Las estimaciones hasta mediados de marzo indican que China crecié 10.3% en 2010,
una tasa mas alta que la de 2009, de 9.2%. En el cuarto trimestre el crecimiento fue de
9.8% respecto al mismo periodo del afio anterior. El indicador de inflacién tuvo un
crecimiento en el afio de 3,3%, por encima del 3% que habia sido fijado como objetivo
por el Gobierno. Otras cifras relacionadas con esta variable tuvieron un crecimiento mas

alto: el indice de precios al productor a nivel de precios al por mayor crecié 5.5%.
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Otras variables importantes tuvieron elevados crecimientos: el valor afiadido industrial
crecié 15.7% vy las utilidades de las grandes industrias —las que tienen méas de $750.000

en ingresos- crecieron en un impresionante 49.4%.

En 2010 y lo que va de 2011 se han intensificado los analisis sobre la evolucion de la
inflacién en China y sobre las amenazas de una burbuja inmobiliaria. Las cifras de
inflacion de los ultimos meses de 2010 y los primeros meses de 2011 han sido
superiores al promedio anual del afio anterior, habiendo sido en febrero de 4.9%,
agudizando los temores de que se produzca una fuerte presion inflacionaria. Los
factores que han sido sefialados como causantes del repunte inflacionario son: el
crecimiento de los sueldos y salarios que se ha producido tanto en el sector
gubernamental como en empresas privadas y el elevado crecimiento de los préstamos
bancarios. Segun la revista The Economist, el 75% del aumento de los precios esta
concentrado en los alimentos que, segin se sugiere, se origina en una demanda mas
alta que en una débil oferta, “en la medida en que los hogares aumentan su riqueza, la
carne, aves y leche, (como alimentos de nivel superior para ese pais) aumentan su
importancia en el presupuesto familiar”. Otras opiniones sefialan la amenaza de una
economia sobrecalentada por un extraordinario crecimiento de la oferta monetaria, en
50% desde 2009, la existencia de bajas tasas de interés y un extraordinario crecimiento
de los préstamos bancarios. Para hacer frente a esas tendencias, las autoridades
monetarias han elevado tres veces las tasas de interés desde octubre pasado, elevaron
en seis oportunidades los requerimientos de reservas de los bancos, llegando a una
elevada cifra final de 18.5%. Asi se han establecido cuotas de préstamos pata los

bancos, que segun algunas informaciones son evadidas por estas instituciones.

Cuando escribo, 21 de marzo, no he encontrado informes recientes sobre el
comportamiento de la economia africana en 2010. Sin embargo, todos los pronosticos
indican que el afio pasado fue de un crecimiento promisorio para ese Continente. En
su lugar voy a comentar un estudio relacionado de The Economist. Se encontr6 que en
el periodo 2001-2010 de los diez paises con los més altos crecimientos en el mundo
(con mas de 10 millones de habitantes), seis fueron de Africa: Angola (que tuvo el
mayor crecimiento 11.1%), Nigeria, Etiopia, Mozambique y Rwanda, Los otros cuatro
paises son China, Myammar, Kazakhstan y Cambodia. Ello contrasta con el hecho de

que en las dos décadas que terminaron el 2000, s6lo un pais africano, Uganda, figuro
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entre los diez primeros. Ademas, en los pronosticos de mayor crecimiento para el
periodo 2011-2015, son siete los paises africanos: Etiopia, Mozambique, Tanzania,
Congo, Ghana, Zambia y Nigeria. Los otros tres paises son China, India y Vietnam. En
cambio, la economia mas grande del Continente, Sur Africa, ha tenido un débil
crecimiento de 3.5% en la Ultima década. El estudio atribuye las causas de ese repunte
de Africa al crecimiento de la inversion extranjera, especialmente la proveniente de
China, a la ayuda extranjera, a la anulacion de deudas por parte de los paises
desarrollados, a los altos precios de las materias primas y al mejor manejo de los
recursos por parte de los gobiernos. Se cita también el prondstico de Standard Charter,
segun la cual la economia africana creceria en los préximos 20 afios a una tasa
interanual de 7%, ligeramente superior a la de China. La evolucion reportada no
significa que Africa haya superado sus problemas estructurales, entre los cuales resalta
la pobreza de gran parte de la poblacion, pero es un movimiento en la direccion
deseada. Se necesitard un crecimiento satisfactorio con politicas econémicas y sociales
adecuadas para que el Continente pueda superar el nivel actual del subdesarrollo y de

pobreza extrema.

La Cepal publicd en diciembre el Balance Preliminar de las Economias de América
Latina y el Caribe 2010. Segun esas primeras estimaciones la region habria crecido
en un 6%, después de una contraccién de 2.8% el 2009, lo que significa un
crecimiento del ingreso per capita de 4.8%, aunque pronostica una disminucion de la
tasa de crecimiento a 4.2% el 2011. Esa rapida recuperacion la atribuye el organismo a
“la intensa actividad contraciclica que desplegaron los gobiernos de la mayor parte
de la regién”. Una puntualizacion muy importante es que la mayoria de los paises de la
region se encuentran ya en niveles de pre-crisis y s6lo dos paises experimentaron una
contraccion economica, Haiti y Venezuela. El informe plantea los desafios que enfrenta
la region para que esa recuperacion se convierta en un crecimiento sostenido: “Mds
alla del corto plazo, se plantean diversos interrogantes acerca de la posibilidad de que
esta rapida recuperacion se transforme en una reactivacion del crecimiento sostenido.
En efecto, el ambiente externo sigue afectado por altos niveles de incertidumbre y
dudas acerca de cuan solida es la recuperacion de las economias avanzadas. Al
mismo tiempo, la fortaleza relativa de las economias emergentes y, en especial, de
varios paises de la region, ha comenzado a incrementar el flujo de capitales hacia

América Latina y el Caribe. Esta situacién ha originado ciertas apreciaciones de las
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monedas.” Se plantea entonces el mismo problema que hemos comentado en el 2°
avance sobre los paises emergentes asiaticos y el cual se examina en la siguiente seccién
sobre los desequilibrios globales. Ante esa problematica algunos paises de la region,
particularmente Brasil, han impuesto diversas regulaciones a la entrada de capitales de
corto paises y sus bancos centrales han acumulado reservas para “evitar o disminuir el

ritmo de apreciacion.”

Uno de los signos claros de la recuperacion es el comportamiento del comercio
mundial. Hasta octubre del 2010, dicha variable se habia incrementado, en términos
anuales en 11.9%, lo que contrasta con la fuerte contraccion en  2009.
Adicionalmente, el volumen de las exportaciones recuperd, el mes mencionado, las
pérdidas que habia tenido durante la crisis y estaban 0.8% por encima del nivel que tuvo
en agosto del 2008, segun anuncia el Banco Mundial. EI crecimiento del volumen de
las exportaciones de los paises en desarrollo, en términos anuales, -15.5%- supero en
50% el correspondiente a los paises desarrollados -10.4%- . Es importante que en esa
evolucion influyé especialmente las importaciones de bienes de capital de los paises en
desarrollo provenientes de los paises desarrollados, lo que reforzara, a través de un
incremento de la capacidad instalada o reemplazo de equipos, el producto potencial del
mundo en desarrollo, abonando asi al mayor dinamismo que muestran estas economias
* Posteriormente el FMI dio a conocer sus estimaciones para el 2010, las cuales indican
que el volumen de comercio crecié en 12.4%, con un crecimiento de las exportaciones
de 12% para los paises avanzados y de 14.5% en los paises emergentes y en desarrollo;
por su parte las importaciones crecieron 11.2% en el primer grupo de paises y 14.5% en
el segundo grupo. Esas cifras confirman la recuperacion del comercio mundial indicada
arriba.

*Comentarista. En America Latina, es posible que el mayor peso en esta
consideracion lo tenga la economia brasilefia......y en alguna medida México...El resto,

tengo mis dudas.

Una seria amenaza a la marcha de la recuperacion lo constituye la tendencia alcista
de los precios de las materias primas, especialmente de los alimentos, a partir del
segundo semestre de 2010. El indice de precios globales de los alimentos de la FAO
que incluye cereales, carne, aceites, productos lacteos y azlcar crecié en 40% desde

junio 2010 hasta enero y fue 5% mas alto que la cifra de junio de 2008, que
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habia sido el indice més alto hasta ahora. En febrero se produjo el octavo aumento
consecutivo mensual, con un nuevo crecimiento del 2.2 %. Un conjunto de factores
tanto naturales como econdémicos ha incidido en esa evolucidn; la recuperacion
econdémica ha repercutido en una mayor demanda, especialmente en los paises
desarrollados y emergentes, particularmente en China; como una tendencia que viene
ocurriendo en el mas largo plazo, el cambio de habitos en la dieta alimenticia que viene
ocurriendo en los paises emergentes al elevarse su ingreso, incidiendo en que varios
alimentos, como la carne, hayan elevado su proporcion en el presupuesto familiar,
convirtiéndose asi esos paises en fuertes importadores netos de esos productos, cuando
en algunos ocasiones se autoabastecian; la ocurrencia de fendmenos naturales, como
demasiadas lluvias o sequias, ciclones, tormentas de nieve que han arrasado cosechas; el
hecho de que algunos paises, para prevenir la escasez hayan hecho compras masivas de
algunos productos; y las restricciones a las exportaciones de algunos paises para
proteger a su poblacion pero causando escasez y por tanto aumentos de precios en el
resto del mundo. Légicamente esos aumentos de precios inciden en la inflacion de los
paises, pero con mayor fuerza en los paises desarrollados y emergentes que en los
desarrollados, puesto que en los primeros la proporcion del ingreso dedicada a la
alimentacion es mucho mayor. El Presidente del Banco Mundial estimé que como
consecuencia de los aumentos de precios, desde junio del 2010, 42 millones de
personas habian engrosado a la poblacion considerada en pobreza extrema, con su
terrible secuela de una mayor mortalidad, especialmente en la poblacién infantil, por
insuficiencias nutricionales. Adicionalmente, los aumentos en los precios del petréleo,
sobre lo cual tratamos mas abajo, presionan sobre la inflacidn, no sélo por los aumentos
en los precios de los productos de consumo derivados, sino porque algunos derivados

son un insumo importante en la produccion agricola..

Qué tan persistentes en el tiempo serdn esos aumentos y su influencia sobre la
inflacion? Algunas opiniones, que llamaremos optimistas, no consideran esos
desarrollos una amenaza real. Por ejemplo la revista The Economist, después de
informar que dos miembros del Comité de Politica Monetaria del Bank of England
votaron en enero por un alza inmediata en las tasas de interés, afirma: “Sin embargo, lo
banqueros centrales no deben alarmarse demasiado por la escala o la dindmica de la
inflacion general. La inflacion esta creciendo pero no demasiado. En ninguna

economia grande, emergente o rica, se ha llegado al tope alcanzado en 2008 en
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América (Estados Unidos) es apenas 1.5%. Buena parte de los recientes aumentos
son derivados por lo que claramente es un factor que incide una sola vez, desde la
débil cosecha en Rusia que hizo que los precios de los granos se remontaran al
aumento del impuesto al valor agregado en Gran Bretafia. Los banqueros centrales
deben ignorar esos shocks temporales. Su papel es prevenir que éstos se trasladen en
persistentes presiones mds altas sobre los precios...En las economias emergentes la
historia es diferente. La mayoria se encuentra en condiciones monetarias menos
restrictivas que en 2008, poniendo un riesgo real de un problema de inflacion
persistente. Pero incluso aqui, los peligros pueden ser exagerados...La inflacion es
una causa de preocupacion. Pero hoy, no para pdanico.” Otros, ven en los factores que
han causado los aumentos de precios tendencias mas permanentes. Aunque no se puede
considerar la posicion oficial del FMI —tendremos que esperar su informe sobre la
economia mundial en abril para conocerla-, dos de sus economistas, Thomas Helbling y
Shaun Roache, exponen esa posicion. Después de analizar los diversos factores que
estan incidiendo en las alzas de precios, concluyen: “El mundo necesita acostumbrarse
a precios mas altos de los alimentos. Una gran parte del reciente repunte esta
relacionado con factores temporales, como el clima. Sin embargo, las principales
razones para el aumento de la demanda por alimentos reflejan cambios estructurales
en la economia global que no pueden ser revertidos. Se espera que la oferta responda
a los mas altos precios, como ha sucedido en décadas pasadas, aliviando las presiones
sobre los mercados de alimentos, pero ello tomara tiempo, contado en afios en lugar
de meses. Existe la perspectiva de que el mundo pueda enfrentar una creciente
escasez de insumos importantes para la produccion de alimentos, incluyendo tierra,
agua y energia. La tecnologia y el aumento de los rendimientos podrian compensar
tal escasez.* Mientras tanto, es probable que los formuladores de politicas -
particularmente en los paises emergentes y en desarrollo- continuaran confrontando
desafios por los precios de los alimentos, que estan mas altos y mas volatiles de lo
gue el mundo ha estado acostumbrado.” La especulacion financiera, en términos de
la compra y venta de futuros, no contra la proteccion frente las posibles alzas o bajas de
precios de las materias primas, sino como apuestas sobre sus variaciones para obtener
una ganancia, deben estar jugando un papel en estas alzas, aunque es imposible
cuantificarla en este momento. En un articulo de Alternatives Economiques en su
edicion de abril 2011, se citan estimaciones segun la cuales el 80% de las transacciones

de futuros en el mercado de las materias primas tienen caracter de especulacion

22



Documento de Trabajo N° 019 Working Papers N° 019

financiera, mientras que las transacciones de proteccion genuinas serian sélo de 20%; se
sefiala también que eso significa una inversién de las proporciones que existian en 1990.
Como sabemos, las operaciones de futuros son derivados, y como tales su regulacion
estd contemplada en la ley Dodd-Frank de los Estados Unidos y también esta

contemplada su regulacién en los proyectos de reforma financiera de Europa. =

Comentarista Con todo respeto, pero tanto la opinién de The Economist arriba como ésta de los

economistas del Fondo, parecieran estar un poco edulcoradas...

En el méas largo plazo, los desafios para alimentar a una poblacion creciente son muy
grandes, pero no desesperados. No voy a escribir sobre esto; s6lo me voy a referir
brevemente a un importante estudio de John Parker, aparecido en la revista The
Economist, titulado “The 9 billion-people question”, dedicado a analizar como
alimentar a la poblacion de 9 mil millones de personas, que se pronostica habré en 2050.
El autor analiza diversos factores, tanto negativos como positivos: la tendencia a la
disminucion de los rendimientos por hectareas; los prondsticos de crecimiento de la
demanda; el cambio climatico y la propia contribucion de la agricultura al cambio
climatico; el papel de los fertilizantes; la disponibilidad de agua y tierra; el papel de las
tecnologias, etc. Finaliza Parker con una nota de esperanza: “Tenemos muchas razones
para preocuparnos por los alimentos. Incertidumbre politica, volatilidad de los
precios, hambre dentro de la abundancia.*. Pero cuando todo esta dicho y hecho, el
mundo esta en los inicios de una nueva revolucion agricola, que puede, por primera
vez en la historia, alimentar a toda la humanidad adecuadamente. Los genomes de los
mayores cultivos han sido ordenados y los beneficios de ello estan comenzando a
aparecer. Paises desde Brasil a Vietham han mostrado que, dada la tecnologia
correcta, politicas sensibles y un poquito de suerte, pueden transformarse de paises
sin esperanzas (basket cases) en emporios de riqueza (bread baskets) Ello,
seguramente, es una causa para el optimismo”’.

*El autor comparte la tesis del gran economista hindii Amartya Sen en el sentido de que el hambre en el
mundo no es originada en escasez de alimentos, sino en otros factores como el poder adquisitivo, la
distribucion del ingreso, el tipo de régimen politico, etc. Para abundar en esa tesis comenta un informe de
la FAO: “En 1996 la Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura
(FAO) estimé que el mundo estaba produciendo suficientes alimentos para proveer a cada hombre,
mujer y nifio con 2.700 calorias por dia, varios cientos méas de lo que se considera que necesitan los
adultos (alrededor de 2.100 por dia).” Y afiade su propia opinion: “Verdaderamente, el mundo produce

mas que lo suficiente para alimentar a toda la poblacién mundial. Al tomar en cuenta todos los
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alimentos que pueden ser ingeridos pero que se convierten en combustibles vegetales, los hacendados
estan produciendo mucho mas de lo que se necesita —de acuerdo a algunas estimaciones mas del doble
los requerimientos nutricionales minimos-. Si hay un problema de alimentacién, no luce como un

problema técnico o biolégico.”

Los aumentos en los precios de las materias primas han abarcado también a la mayoria
de los metales, especialmente en lo que va de 2011, aunque en algunos hubo una baja
temporal por la suspension de las importaciones a Japon, debido al terremoto-tsunami.
Como sabemos, el oro tiene algunos usos industriales y es usado como activo de
reserva monetaria y refugio en situaciones riesgosas; ésta Ultima funcion es la que
determina principalmente su precio. * Este ha tenido desde principios del siglo XXI una
trayectoria que ha sido considerada hiperbdlica, desde niveles de alrededor de $250 la
onza troy a principios del afio 2000 hasta $1416.70 el 29 de marzo.. Recientemente esa
tendencia ha perdido alguna fuerza por la disminucién de la aversion al riesgo, con el
consiguiente repunte de las bolsas. Este comentario se extiende también a los precios

del petroleo, sobre lo cual tratamos de seguidas.

«Comentarista. En algun momento lei que los japoneses desde hace algin tiempo han venido utilizando

el oro como refugio para el ahorro frente al yen y otras monedas...Como resultado del tsunami reciente,
como bien lo destacas mas adelante, el Banco Central tuvo que aumentar la liquidez fuertemente, lo cual
es légico por la necesidad de dinero de la poblacion para hacer frente a los efectos de tal calamidad. Otro
factor que podria haber contribuido es que se produjo una liquidacién de activos en oro que originaron la
necesidad de que el Banco Central de Japdn tuviese que emitir yenes para dar liquidez a quienes querian

desprenderse del oro...Quién sabe...?

Los acontecimientos politicos en los paises del Norte de Africa y otros paises arabes,
gue comenzaron en febrero, han producido un aumento en los precios del petroleo,
causado especialmente por el desarrollo de la rebelién en Libia, que se convirtié en
una lucha armada entre el gobierno de Khadafi y la oposicion con sus consecuencias
sobre la contraccion y practicamente desaparicion de la produccion petrolera. Antes de
las primeras protestas en Tunez el Brent estaba en enero en $95 el barril y llegd a
subir a $120 para luego bajar y colocarse el 23 de marzo en $116.58. El levantamiento
popular en Egipto produjo un incremento de $5 en los precios del petrleo. Aunque ese
pais solo produce 700.000 barriles diarios y es un importador neto de petréleo, la
importancia estratégica del Canal Suez, por donde se transporta el petrdleo hacia
Europa, desde varios paises arabes importantes productores, hizo temer que ocurriera
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una interrupcion de los suministros. El subsecuente y més importante aumento de los
precios fue derivado del desarrollo de la situacion en Libia. Los precios bajaron luego
porque Arabia Saudita agregé 600.000 barriles a su produccion y aseguré que supliria
cualquier falla de oferta en el mercado. Libia produce normalmente 1.600.000 barriles
diarios, lo cual es facilmente sustituible de acuerdo a los inventarios existentes de
varios paises y de la Agencia Internacional de Energia —ésta ultima puede suplir 2
millones de barriles diarios por dos afios, la reserva estratégica de los Estados Unidos,
actualmente de 727 millones de barriles, cuya politica es no usarla a menos que sea
estrictamente indispensable, mas la capacidad no utilizada de OPEC, especialmente de
Arabia Saudita, declarada por ese organismo en 6 millones de barriles, pero que
algunas fuentes estiman en 4.8 millones, de los cuales tres millones serian de Arabia
Saudita. De manera que el aumento de precios fue ocasionado, no por la posibilidad de
escasez de petroleo a corto plazo, sino por las expectativas e incertidumbres sobre
cémo se desarrollaria en el futuro la situacién politica en esos paises Yy sobre todo si un
importante productor petréleo quedara involucrado en un desarrollo parecido, que

supusiera una contraccion de su produccion.

Los temores acerca del mercado petrolero son mas reales, no en el corto plazo, sino a
mas largo plazo. La recuperacion de la economia mundial derivo en un incremento de la
demanda de petréleo de 1.700.000 barriles diarios, derivada principalmente de la
demanda de los paises emergentes asiaticos, especialmente China y los prondsticos
indican que en 2011 y 2012 se agregara a la demanda otra cantidad igual. Esta demanda
ha reducido y seguira reduciendo la capacidad no utilizada y no se avizoran en el corto
plazo importantes adiciones a la oferta mundial. Tampoco esta planteada por un largo
tiempo una sustitucion decisiva del petroleo por otras fuentes de energia. Paralelamente
los precios del petroleo han tenido una tendencia ascendente desde el 2009 al ritmo de

la recuperacion.

Con respecto a la repercusion de los precios del petroleo sobre la marcha de la
economia mundial, el FMI estima que un nivel alto de precios por un tiempo largo,
debilitaria el proceso de recuperacion. Ese organismo estima que un incremento de 10%
en el precio del petréleo deriva en una contraccién de 0.2% por afio en el PIB mundial.
Hay que tomar en cuenta que una continuada alza en los precios del petrdleo y de las

otras materias primas produciria una presion inflacionaria y la politica antiinflacionaria
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de los bancos centrales, en términos de alzas en las tasas de interés, seria contradictoria

con la débil recuperacion de las economias desarrolladas.

Sobre los aumentos de precios de las materias primas en general, existe un dilema que
ya lo he comentado antes, y especificamente en la situacion actual de la economia
mundial. Esos aumentos significan méas elevados ingresos para los paises exportadores,
desarrollados y en desarrollo, que con mucha frecuencia no se trasladan en la mejoria
del bienestar de la poblacion. En cambio, repercuten en una mayor pobreza en los
propios paises en desarrollo, con todo lo que ello significa. A su vez, el freno a la
recuperacion derivado, afecta en una especie de feedback a los paises exportadores.

Aparte de la dolorosa pérdida de vidas humanas y los padecimientos de los
damnificados, el terrible terremoto-tsunami que azoté a Japén el 11 de marzo, y
los problemas derivados con los reactores nucleares, tiene obvias consecuencias
economicas para Japon y para la economia mundial. De forma inmediata, en adicién
a la gigantesca destruccion de infraestructura, la desaparicion de carreteras y autopistas
obstaculiz6 el transporte de bienes y especialmente de alimentos a las zonas afectadas,
hubo cortes de electricidad que afectaron tanto a los hogares como al proceso de
produccién, creando escasez de bienes altamente necesitados para la emergencia. El
banco central japonés implemento6 rapidamente una accion expansiva; se estima que en
los primeros dias posteriores al desastre, inyectd liquidez a la economia por el
equivalente de $86 mil millones y ha declarado que continuard esa politica de
emergencia. El indice Nikkei de la bolsa de Tokyo, que se encontraba en 10.434.38
puntos el 10 de marzo, bajé bruscamente en los dias subsiguientes al dia 11,
colocandose en niveles bastante inferiores a los 9.000 puntos; luego comenzé a
recuperarse, habiendo llegado el 28 de abril a los 9.849.74, 94.39% del nivel el dia antes
del terremoto. En forma paraddjica para un pais afectado por una gran destruccion, el
yen se aprecid a los niveles mas altos desde el fin de la segunda guerra mundial,
colocandose en 71 yenes por dolar. Esta apreciacion, de mantenerse, tendria efectos
ruinosos sobre la economia japonesa, especialmente por el efecto contractivo sobre sus
exportaciones. El principal factor explicativo de esa paradoja es que el mercado previo
que los inmensos gastos de la reconstruccion derivarian en que las empresas tendrian
que repatriar reservas colocadas en monedas extranjeras y que las aseguradoras tendrian

que proceder en la misma forma para atender a los pagos por siniestros. El proceso de
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especulacion se desato, produciendo un efecto inmediato sobre el tipo de cambio, méas
rdpido y méas violento que lo que producirian las transacciones de cambio extranjero
que estan previstas a lo largo de un periodo indeterminado. EI G7 decidié urgentemente
una intervencion en los mercados cambiarios, y se estima que compraron en los dias
subsiguientes el equivalente de $25 mil millones en yenes, lo que logré detener y
reducir el proceso de apreciacion; el yen se cotizaba en 83.025 por doélar el 29 de
marzo y el 29 de abril en 81.23, lo que significa una ligera revaluacion, una evolucion
contraria a la que se considera conveniente. Las bolsas mundiales reaccionaron
fuertemente hacia la baja, pero esa tendencia ha comenzado rapidamente a revertirse;
las perspectivas de la recuperacion mundial han predominado. A maés largo plazo, las
consecuencias son dificiles de valorar, hay demasiadas incégnitas. La ultima estimacion
de los dafios a la infraestructura la he leido en la edicion del 28 de marzo de la revista
Bloomberg Business Week: $ 309 mil millones. El PIB del 2010 a precios corrientes
alcanz6 la suma de $5.391 billones, lo que significa que los bienes perdidos
representarian 5.7% del producto. ElI PIB japonés representa alrededor del 10% del
producto mundial, lo que es una proporcién importante y ademas es la tercera
economia mundial, después de haber sido desplazado recientemente del segundo puesto
por China. Pero frente a esas cifras estaticas hay que considerar una serie de factores,
cuya evolucion es dificil de prever en el tiempo. Japon es proveedor mundial casi Unico
de una serie de componentes en industrias, tales como computacién, aviacion,
automotriz, etc. Muchas de esas industrias paralizaron su produccion inmediatamente
después del sismo, al no recibir los insumos requeridos. Aunque hacia fines de marzo
parte de esos suministros comenzaron a ser restablecidos, es dificil prever su evolucién,
sobre todo si se mantienen los cortes de electricidad y no se reemplaza con la rapidez
deseada el 30% de la energia total que aportaban los reactores. Bloomberg Business
Week recuerda que los japoneses impusieron el “just in time” en el mundo, cuyos
beneficios son muy altos en términos de eficiencia “productiva y reduccion de costos;
pero los bajos inventarios permanentes que ese sistema implica, lo convierten en un
serio problema ante esta emergencia. Japon es un gran importador de insumos y de
alimentos, especialmente de algunos cereales. La subita paralizacion de las
importaciones japonesas revirtio temporalmente las alzas de precios, ya comentadas,
de esos productos, incluso del petréleo. ;Como van a evolucionar las importaciones de
Japodn, lo cual depende a su vez de la evolucion general de la economia, particularmente

de como marche el proceso de reconstruccion? La economia japonesa ha venido
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luchando desde 1991 con un proceso de estancamiento, después de su asombroso
crecimiento de postguerra, originado primero por el estallido de wuna burbuja
inmobiliaria que derivé en un escenario deflacionario y luego con los efectos de la crisis
financiera. En el 2010 la economia crecio en los tres primeros trimestres, pero tuvo una
preocupante contraccion, aunque haya sido leve, de 0.3%, en el cuarto trimestre. El
banco de inversion Credit Agricole pronostica una contraccion en el primer trimestre, la
cual se agudizara en el segundo trimestre, para luego recuperarse vigorosamente en la
segunda mitad del afio, por el proceso de reconstruccion. Este crecimiento del PIB
podriamos decir que es artificial, porque no crea nuevos bienes y servicios, sino que
sustituye lo destruido; en consecuencia, la diferencia entre el producto bruto y el neto,
que deduce los gastos por depreciacion y obsolescencia, si se deducen estos ultimos
costos, serd mayor de lo que es normal. Y aln si estadisticamente no se toman en
cuenta, esa serd una realidad incontrovertible. A su vez, el proceso de reconstruccion
inducira importaciones extraordinarias, sobre todo de insumos para bienes de capital,
que favorecera a los paises exportadores. Antes del sismo se discutia en Japon como
reducir su inmenso déficit fiscal, de 204% del PIB, el mas alto entre los paises
desarrollados. Por supuesto, este déficit no podré reducirse todavia y lo mas probable es
que crezca. Sin embargo, la situacién se alivia porque el déficit es interno; ademas, la
alta propension al ahorro de los japoneses vy la alta liquidez que tienen actualmente las
empresas privadas, permite deducir que el Estado se puede endeudar a unas bajas tasas
de interés. La incognita mas importante es qué va a pasar con los reactores nucleares. Si
en el peor escenario, los cientificos y trabajadores no pueden resolver el problema y los
reactores comienzan a funcionar fuera de control y a irradiar peligrosamente, las
consecuencias para la humanidad serian totalmente impredecibles y terribles. Al estado
de Nevada en Estados Unidos, han llegado particulas minusculas de radiacion, no
dafiinas por su tamafo, pero llegaron. Ya ha comenzado a discutirse sobre la
conveniencia 0 no de detener el proceso de produccion de energia a traves de la
energia nuclear y de eliminar los proyectos en curso, lo cual algunos paises han
comenzado a implementar. Al respecto, pienso preliminarmente que la historia nos dice
que ninguna aplicacion de innovaciones se ha descartado, a pesar de sus consecuencias
negativas. En este caso hay un factor muy importante, como lo es que la energia nuclear
es la mas limpia, la menos contaminante. Probablemente los esfuerzos se encaminaran a
reforzar y mejorar los métodos de seguridad, que dejan mucho que desear, lo que

lamentablemente se ha mostrado en el caso del Japdn, donde inclusive hubo
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advertencias que no fueron tomadas en cuenta. ElI 22 de abril el gobierno japonés
anuncié un presupuesto de emergencia para enfrentar los desastres causados por el
fendmeno natural, por un monto de 4.000 billones de yen, alrededor de $50.000 mil
millones, el cual necesita aprobacion parlamentaria. Esta contemplado dar vivienda
temporal, restauracion de la infraestructura y otorgar préstamos relacionados con el
desastre. No habra emision de bonos de deuda, en consideracién del ya abultado
endeudamiento gubernamental. EI financiamiento provendra principalmente de los
fondos de pensiones. Se estima que puede haber posteriores presupuestos de
emergencia. En el 4° avance comentaré los desarrollos de esta situacion. Al lado de
toda esta problematica, muchos comentaristas resaltan el recio espiritu japonés,
acostumbrado a las adversidades y a hacerles frente valerosa y exitosamente, 1o que
constituye un gran rayo de esperanza. En cémo se va a desarrollar el proceso de
reconstruccion japonesa y su efecto sobre la economia mundial hay s6lo una certeza: la

incertidumbre.

El 11 de abril fue publicado el informe del FMI sobre las perspectivas econdmicas del
mundo en el 2011 (I). Comparado con éste el panorama anterior, sobre el cual
comencé a trabajar a principios de marzo, es apenas una gota en el océano. Sin
embargo, las lineas gruesas de mi escrito, sobre el cual comencé a trabajar a principios
de marzo, acusan un numero de coincidencias con las apreciaciones del I. Ello se
explica porque varias de las fuentes que utilicé son las mismas: el propio FMI,
organismos regionales, informes de los paises. De seguidas hago unos comentarios al
respecto, introduciendo informaciones que no tenia hasta ahora y exponiendo la

posicién del Fondo respecto a algunos problemas que he planteado aqui.

El I resalta la recuperacion a dos velocidades y su subtitulo es indicativo de ello:
“Tensions from the Two-Speed Recovery. Unemployment, Commodities, and Capital
Flows”. Y en una rueda de prensa previa a la reunion de primavera del FMI, su
Director General, Dominique Strauss-Kahn afirmd: Mi punto principal esta mafiana es
que debemos cuidarnos de la complacencia. Ciertamente, la recuperacion se esta
fortaleciendo, pero todo el mundo entiende que no es la recuperacion que queremos.
No es la recuperacion que queremos porgue hay todavia desequilibrios entre paises y
también desequilibrios dentro de los paises. Ciertamente, esta es la razén por la cual

la incertidumbre todavia es alta...Los mayores retos para las predicciones estin alli
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todavia, ustedes los conocen: para los paises avanzados el desempleo es todavia alto y
hay en estas economias vulnerabilidades fiscales y financieras; los mayores retos
para los paises emergentes es el riesgo de sobre calentamiento. Y en los paises de
bajos ingresos, el problema de los precios de los alimentos y el combustible esta
regresando, con el riesgo de ser tan importante, fuerte y dificil como lo fue en 2008.”
Y ante una pregunta de un periodista, respondié: “No estoy seguro de que esté de
acuerdo con lo que usted dijo al principio, de que estamos en la era de la post-crisis.
Estamos todavia en la crisis y las consecuencias de esta crisis son todavia muy
fuertes. No solamente en Europa. Obviamente en Europa, pero no solamente en
Europa...Ciertamente, hemos dejado atras el dpice de la crisis. Bien. Pero, pero, serd
parte de la complacencia que estoy tratando de evitar el creer que estamos realmente

en la era de la post-crisis. ”

El I predice un crecimiento global de 4.5% tanto para el 2011 como para el 2012, pero
las economias avanzadas crecerian en sélo 2.5%, mientras que las emergentes y en
desarrollo en méas de 6.5%. En el informe se manifiesta confianza en que el alza de
precios de los alimentos y del combustible no descarrillara la recuperacién. En el caso
de los paises avanzados, la menor proporcién del petréleo en las economias, la
desaparicion de la indizacion de sueldos y salarios y el anclaje de las expectativas de
inflacion haria que el efecto de esos factores sea débil respecto al crecimiento y la
inflacién. Se predice un mayor efecto sobre los paises emergentes y en desarrollo por la
mayor proporcion del gasto en alimentos y en combustible y donde la credibilidad de la
politica monetaria es siempre mas débil. . El I manifiesta su preocupacion por el déficit
fiscal de los Estados Unidos y de otros paises y considera que deben tomarse acciones al
respecto. Con relacion a la Union Europea, no hubo modificacion respecto al
crecimiento que indique de 1.8%, el cual se repetiria en 2011, con una ligera aceleracion
a 2.1% en 2012. Las estimaciones iniciales de la Cepal, de un crecimiento de 6% para
América Latina estan ligeramente modificadas en el | a 6.1%, con una prediccion de 4%
y 4.8% para 2011 y 2012, respectivamente. Ya la CEPAL, habia argumentado sobre la
perspectiva de esa desaceleracion; ademas de lo ya indicado en el parrafo respectivo
arriba, agrega: “Diversos factores configuran a partir del segundo semestre de 2010
un escenario menos optimista en la economia internacional que, sumado a la
disminucion del impulso del gasto puablico y al agotamiento de la capacidad

productiva ociosa, auguran un menor dinamismo de las economias de América
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Latina y el Caribe en 2011. La CEPAL proyecta que la tasa de crecimiento de la
region disminuira al 4,2% en 2011, alrededor del 3% de crecimiento del PIB por
habitante. La intensa actividad contra-ciclica que desplegaron los gobiernos de la
mayor parte de la regidén posibilitd6 una rapida recuperacion de los niveles de
actividad, la mayoria de los cuales ya se ubican por encima de los niveles pre-crisis.
No obstante, el espacio para politicas publicas se vera afectado por la necesidad de
recomponer la capacidad de respuesta contra-ciclica ante el previsible menor
dinamismo de la economia mundial durante 2011 y el exceso de liquidez global.” El |
confirma las estimaciones del Banco de Desarrollo Asiatico sobre el alto crecimiento de
las economias asiaticas. Para Africa, sobre la cual no tenia informacion sobre su
crecimiento en el 2010, para ese afio fue de 1.8% para el grupo “Medio Oriente y
Norte de Africa” y las predicciones son de 3.8% y 4.1% en 2011 y 2012
respectivamente. Para el grupo “Africa sub-Sahara” el crecimiento en 2010 fue de 2.8%
y las predicciones para 2011 y 2012 de 5% y 5.5% respectivamente. Como puede
notarse, las expectativas son de una aceleracion del crecimiento, lo que confirma lo que
comentamos arriba. No puede descartarse que la evolucion efectiva sea modificada por
los efectos de los fendmenos politicos en esas zonas, en una direccion que en este
momento no me atrevo a adelantar, pero posiblemente hacia lo negativo en Libia por la
prolongacion de las acciones bélicas. Finalmente, es mi impresion de que la posicion del
Director General del FMI, expresada en la rueda de prensa ya comentada, es

ligeramente mas pesimista de lo que indica el Informe.

De acuerdo a lo que expliqué al inicio, en este parrafo voy a hacer un comentario
combinado de la evolucion reciente de algunos acontecimientos y variables. EI Comité
de Mercado Abierto de la Reserva Federal, en su reunion de abril, mantuvo inalterada
la tasa de interés. Esta decision, combinada con el alza de la tasa de interés del Banco
Central Europeo, ha contribuido a que las tendencias en el tipo de cambio entre el tipo
de cambio entre el délar y el euro, ya comentadas, se agudizaran; asi, esa relacion llegd
a 1.4805 ddlares por un euro el 30 de abril. ElI 29 de abril se anuncio la primera
estimacion del crecimiento del PIB de los Estados Unidos: un decepcionante 1.8%, un
64% del ocurrido en el 4° trimestre del 2010. Los primeros factores que han sido
mencionados de este debilitamiento de la recuperacion, son: la reduccion de los gastos
gubernamentales, particularmente en defensa, los problemas relacionados con las

inclemencias del clima, el debilitamiento en la construccion y los altos precios del
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petroleo y la gasolina, que han debilitado la confianza del consumidor y por lo tanto su
nivel de gastos. En efecto, después del precio del Brent que reporté para el 23 de marzo
de $16.58 el barril, comenzé una tendencia alcista, influenciada por la prolongacion del
conflicto bélico en Libia, con un precio de $125.9 el 29 de abril y el precio del galon
de gasolina que se encontraba a fines de diciembre pasado en los alrededores de $3, se
situd a fines de abril en $3.90, con expectativas que llegue a $4, como lo indica también
mi comentarista, precio que ya esta siendo pagado, y a veces mas, en algunos estados.
Paralelamente se produjo una evolucion negativa en el area del empleo: para la semana
que termind el 23 de abril, el nimero de trabajadores que reclamaron beneficios de
desempleo por primera vez fue de 423.000, un aumento de 25.000 personas respecto a
la semana anterior y bastante superior a la cifra que habia sido pronosticada de 392.000.
Los nuevos temores sobre la recuperacion estadounidense y la tendencia bajista del
dolar, catapultaron el precio del oro, que alcanzé a fines de abril un récord de
$1.535.78 la onza troy. Estos desarrollos negativos no han afectado todavia a Wall
Street. A partir del nivel del Dow Jones que indiqué arriba de 12.279 puntos el 29 de
marzo, se ha producido una tendencia al alza, que lo ha llevado a 12.810 puntos el 29
de abril. Sera interesante observar como se desarrollan las bolsas la proxima semana,
pero ya no lo podré reportar en este avance; la programacion de mis actividades me
obliga a cerrarlo con el siguiente parrafo sobre la situacién politica en los paises arabes.
(Debo explicar que primero escribi sobre los desequilibrios globales y finalmente este

panorama).

Los levantamientos de los pueblos arabes a partir de enero del 2011 no entran en el
marco de este escrito, dedicado a examinar el fendbmeno econémico méas importante
hasta ahora del siglo XXI. Pero esos hechos son de tal trascendencia para la historia
de la humanidad, que es imposible dejarlos pasar aqui como si no estuvieran
sucediendo. En virtud de lo anterior sélo quiero hacer un breve comentario, haciendo
mia una idea que ya ha sido expresada por varios analistas. Lo mas sorprendente es
que esos pueblos que secularmente habian estado sometidos a regimenes autoritarios
y totalitarios, y a quienes se creia acostumbrados a todas las barbaridades de ese
tipo de regimenes, nos sorprenden exigiendo una libertad y una democracia que ellos
nunca habian experimentado. La mejor ilustracion de esto es que hace dias, un
ciudadano sirio cuestiono severamente a un vocero del gobierno de ese pais, quien

afirmo que las protestas que habian ocurrido (y siguen ocurriendo) se debian a
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problemas de hambre, contestando él: no, no tenemos hambre, lo que queremos es
democracia. Y aqui hay una leccion: en la mente y en el espiritu de toda la
humanidad estd grabada la necesidad de ser libre, de disfrutar de los derechos
humanos consagrados y un rechazo a todas las arbitrariedades gubernamentales y a

los totalitarismos.

Parte Il. Las Causas de la Crisis

2. Los Desequilibrios Globales y la Crisis

Por desequilibrios globales (global imbalances) se entiende, en términos generales,
una situacion en la cual un grupo de paises acusa un importante déficit de cuenta
corriente en su balanza de pagos, en tanto que otros arrojan un superavit de similar
importancia. Esta caracterizacion aparentemente descarta la otra faceta de la balanza de
pagos, la cuenta de capitales, pero no es asi, porque por las identidades contables el
saldo de la cuenta corriente es igual, con signo contrario al saldo de la cuenta capital.
Asi, un déficit de la cuenta corriente implica un superdvit de la cuenta capital y
viceversa en el caso de un superavit. Otra cara del saldo de la cuenta corriente se deriva
de las identidades del sistema de cuentas nacionales, pues un déficit en la cuenta
corriente significa un gasto mayor, en consumo e inversién, de lo que la economia
ahorré en el periodo analizado, por lo cual una parte de ese gasto es financiado con
ahorro externo, en forma de importaciones de capital; en el caso contrario, un superavit
de cuenta corriente significa que la economia no gasto todos los ahorros que realizé, por
lo cual los exportd, en forma de exportacién de capitales. *. Esta Gltima faceta tiene
gran importancia, como veremos, en las explicaciones y en la discusion sobre la

relacion entre la crisis y los desequilibrios globales.
*Si  denominamos: C=Consumo; Y= Ingreso; S=Ahorro; I=Inversion; X=Exportaciones de bienes y
servicios; M=Importaciones de bienes y servicios; Y=C + 1 +X - M; Y=C+S; X - M = Saldo en

cuenta corriente de la balanza de pagos.
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C+S=C+1+X-M. Dealli: S-1 =X - M. La diferencia entre el ahorro y la inversion es igual al
saldo en cuenta corriente. Si el ahorro excede a la inversidon hay un superdvit en cuenta corriente y si el

ahorro es inferior a la inversion hay un déficit en cuenta corriente.

Thierry Bracke et al (2008) definen los desequilibrios globales como “Posiciones
externas de paises sistematicamente importantes que reflejan distorsiones e implican
riesgos para la economia global”. Los autores destacan que en su definicion estan
incluidos cuatro factores que, en mayor o0 menor grado, estdn presentes en esos
desequilibrios: en el concepto de “posiciones externas” se incluyen tanto los flujos
reales como los financieros de la balanza de pagos; al incluir economias
sistematicamente importantes”, se quiere significar economias cuya evolucion tiene in
impacto permanente importante sobre la economia global; en el concepto de
“distorsiones” se toma en cuenta la contribucién a los desequilibrios globales de
factores distintos a la evolucion que ocurriria si solo las fuerzas del mercado lo
determinaran, como la politica fiscal 0 monetaria; la inclusion de “riesgos” tiene por
objeto sefialar los efectos que pueden tener los desequilibrios globales en el desarrollo
de situaciones criticas, como la Gran Recesién o las presiones para medidas
proteccionistas.

Teniendo como base esos dos parrafos introductorios, estableceremos el objetivo de
este escrito y su marco temporal. Nuestro objetivo es examinar la contribuciéon que
puedan haber hecho los desequilibrios globales en el desarrollo de la burbuja
inmobiliaria y en la crisis financiera, con las consecuencias que hemos venido
examinando. Esto ha sido analizado parcialmente antes, cuando nos referimos al papel
jugado por Greenspan en la crisis y su polémica con John Taylor. De manera que los
parrafos relacionados, en las paginas 70-73 del 2° avance, deben considerarse como
parte integrante de este examen que hacemos ahora. Aunque desde fines del siglo X1X
se registran estadisticas sobre ocurrencias de desequilibrios globales, nuestro marco
temporal sera el periodo a partir de los finales del decenio de los afios 1990, cuando
esos desequilibrios tomaron una dimension creciente hasta el inicio de la crisis.*
Examinaremos varias hipétesis sobre el desarrollo de esos desequilibrios para luego
discutir su contribucidn a la irrupcion de la crisis, pero antes trazaremos algunos rasgos
de su evolucion.

*Brack et al identifican situaciones pasadas de desequilibrios globales en 1914 y en los decenios de los

70,80y 90. Las urgencias del tiempo me impiden examinarlos aqui.
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Como puede observarse en el cuadro que sigue, a partir de 1996 y hasta el 2006, se
presentd un caso tipico de desequilibrios globales. Pero este caso presenta unas
caracteristicas importantes que lo diferencia de los pasados. EIl rasgo mas resaltante es
el gigantesco y creciente déficit de los Estados Unidos frente a los superavit de los
paises en desarrollo y en menor medida del resto de los paises industriales. No s6lo es
el valor absoluto el que ha crecido, sino que la proporcién del déficit en cuenta corriente
respecto al PIB también ha crecido en forma importante. Para comprender la
significacion de este fendmeno, es conveniente examinar las cifras en mayor detalle. La
proporcién mas importante del superavit de los paises industriales se origina en Japon y
Alemania mientras que algunos paises europeos, como Francia, Espafia y el Reino
Unido acusan déficit. Aunque no esta explicito en la cifras, los paises de Europa del
Este presentan importantes déficit en el periodo analizado. La proporcion maés
importante de los superdvit en el mundo en desarrollo se origina en China y en los
paises del Medio Oriente (los paises petroleros). Aunque tampoco esta explicito en el
cuadro, India tuvo sucesivos déficit en cuenta corriente hasta el afio 2000, acuso

superavits entre el 2001 y el 2004 para luego revertir a déficits en 2005 y 2006.

Saldos en cuenta corriente
(Wil millones de US $ )

Pais 0 region 1996 2000 2004 2005 |2006
Paises Industriales 31.1 -304.7 -296.5 -502.5 -607.3
Estados Unidos -124.8 -417.4 |-640.2 |-754.8 |-811.5
Japoén 65.7 1119.6 (172.1 |165.7 |170.4
Eurozona * 773 -37.0 |1150 (222 [ -11.1
Francia 234 223 10.5 -195 -28.3
Alemania -14.0 -32.6 |118.0 (1284 |146.4
ltalia 36.8 -6.2 |-155 |-28.4 -41.6
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Esparia

Otros
Australia
Canada
Suiza
Reino Unido

Memo:
Industriales
Estados Unidos

Paises en desarrollo
Asia
China
Hong Kong
Korea
Taiwan
Thailandia

América Latina
Argentina
Brasil
México

Medio Oriente
Africa

Europa del Este
Antigua Union Soviet

Memo:
En desarrollo de
excl.. China

excl.

Asia

-1.4

12.9
-15.4
3.4
22.0
-10.5

155.9

-82.8
-40.2
7.2
-4.0
-23.1
10.9
-14.4

-39.1
-6.8
-23.5
-2.5

151
-5.2
-18.5
5.2

-47.4

-23.1

30.0
-14.9
19.7
30.7
-37.6

112.7

124.7
77.0
20.5
7.0
12.3
8.9
9.3

-48.1
-9.0

-24.2
-18.7

72.1
7.2
-31.8
48.3

56.5
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56.6
-38.5
21.3
50.4
-35.4

343.7

296.5
172.4
68.7
15.7
28.2
18.5
2.8

20.4
3.2

11.7
-6.7

99.2
0.6
-58.6
62.6

103.7

-83.0

64.4
-41.2
26.3
61.4
-53.7

252.3

507.9
245.1
160.8
20.3
15.0
16.0
-7.9

34.6
3.5

14.2
-4.9

189.0
14.6
-63.2
87.7

84.3

Working Papers N° 019

-108.0

45.0
-40.9
215
69.8
-88.3

204.2

643.2
352.1
249.9
20.6
6.1
24.7
3.2

48.7
5.2

13.6
-1.5

212.4
19.9
-88.9
99.0

102.2
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Discrepancia Estadistica |-51.6 -180.0 0.0 5.4 359

Fuente: Ben Bernanke (2007). Global Imbalances:
Recent Developments and Prospects.

El panorama descrito estd en contradiccion con los fundamentos del anélisis
econdmico que establecen que los capitales deberian moverse desde los paises
desarrollados hacia los paises en desarrollo, donde existe una mayor productividad
marginal del capital y donde el proceso de desarrollo deberia implicar una inversion
mayor al ahorro realizado. En efecto, visto desde la dptica de la cuenta capital, los
paises en desarrollo exportaron capitales a los paises desarrollados, particularmente a
Estados Unidos y al Reino Unido, lo cual puede considerarse una paradoja econémica.
Pero debe tenerse presente que el déficit en cuenta corriente de Estados Unidos, de
Inglaterra y de otros paises industriales, no se origina exclusivamente en los paises en

desarrollo, sino parcialmente en el superavit de otros paises desarrollados.

En términos de una explicacion del fenémeno descrito, basada exclusivamente en los
flujos de comercio, debemos remontarnos a la llamada “crisis asiatica”, que luego se
propagd a América Latina y a Rusia. No vamos a presentar detalles de ese fendmeno,
que ha sido analizado intensamente, sino derivar las repercusiones que tuvo en la
reversion de los saldos en cuenta corriente. Hasta el momento de su estallido, en julio
de 1997, la estructura de los saldos en cuenta corriente mundiales correspondia a lo que
pautaba el analisis economico, los paises desarrollados con un superavit en cuenta
corriente y los en desarrollo, y especificamente, Asia, con un déficit. La crisis que
afectd principalmente a Taiwéan, Indonesia y Corea del Sur, algunos de ellos
fuertemente endeudados, derivd en gigantescas fugas de capitales, o que puso en
peligro la solvencia de esos paises y obligd a un severo ajuste de la balanza de pagos, a
través de una contracciéon del gasto, produciéndose una relativa pronta recuperacion,
especificamente en Corea del Sur. A partir de ese grave problema los paises en
desarrollo en su conjunto, y especificamente Asia, comenzaron a mostrar, como se ha
descrito, un superavit en cuenta corriente. Este desarrollo fue una consecuencia directa
de la crisis: las politicas econdmicas se orientaron a producir superavit en cuenta
corriente, cuyo equivalente en divisas, en lugar de convertirse en gasto, fue invertido en
activos de primera clase en el exterior, como las letras del tesoro de los Estados Unidos,

y asi tener un elevado colchdn en reservas internacionales que protegiera en los malos
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tiempos. El efecto deseado no hubiera podido realizarse si el influjo de délares por el
superdvit en cuenta corriente, hubiera producido en el mercado de divisas la revaluacion
de la moneda, con la consiguiente moderacion del superavit. Por ello los bancos
centrales de esos paises intervinieron en el mercado de cambio, manteniendo asi un tipo

de cambio subvaluado.

La hipotesis para explicar dicho fendmeno que ha tenido mayor repercusion y ha sido
mas discutida fue la planteada por Ben Bernanke —aungue otros autores ya la habian
adelantado- cuando era uno de los Gobernadores de la Reserva Federal en el 2005,
(Bernanke 2005): el exceso de ahorros (saving glut), que usa las identidades de las
cuentas nacionales que explicamos arriba. Bernanke presenta dos alternativas para
explicar el fenomeno: las peculiaridades de los flujos de comercio y los flujos
financieros, concretamente las identidades entre el ahorro y la inversion, pero la
atribuye mas importancia a este ultimo factor: “La gran atenciéon que se ha prestado
en los medios y en otras partes, ha tentado a algunos observadores a atribuir el
creciente deficit en cuenta corriente a factores como los cambios en la calidad de la
composicion de los productos estadounidenses y de los extranjeros, cambios en la
politica comercial y competencia desleal foranea. Sin embargo, creo —y sospecho que
la mayoria de los economistas estardn de acuerdo- que los factores especificos
relacionados con el comercio no pueden explicar la magnitud del déficit de la cuenta
corriente de los Estados Unidos ni su fuerte crecimiento recientemente. En su lugar,
una perspectiva alternativa acerca de la cuenta corriente parece mas util para
explicar los desarrollos recientes. Esta segunda perspectiva se concentra en los flujos
financieros y en el hecho basico de que dentro de cada pais el ahorro y la inversion
no necesitan ser iguales en cada periodo”. Al profundizar su anélisis, Bernanke
descarta también como factor explicativo el deficit fiscal de los Estados Unidos:
“...Aqui simplemente notaré que la llamada hipotesis de los déficit gemelos, que el
presupuesto deficitario del gobierno, no se corresponde con el hecho de que el déficit
externo crecié en alrededor de $300 mil millones entre 1996 y el 2000, un periodo en
el cual el presupuesto federal tuvo superavit y esta proyectado a permanecer asi. Y
esta hipoétesis tampoco arroja luz de por qué un numero de paises importantes,
incluyendo a Alemania y Japon, contindan teniendo grandes superdvit en cuenta
corriente a pesar de que sus presupuestos deficitarios son similares en tamafio (en

términos de proporcion respecto al PIB) al de los Estados Unidos”. Adelanta entonces

38



Documento de Trabajo N° 019 Working Papers N° 019

su tesis del exceso de ahorros en el exterior, detallando algunos de sus componentes:
“;Qué causa entonces el rapido incremento en el déficit en cuenta corriente? Mi
propia explicacion preferida se concentra en lo que yo veo como la aparicién de un
exceso de ahorros en los ocho o diez afios pasados. Este exceso es el resultado de un
numero de desarrollos...una fuente bien conocida es la fuerte motivacion al ahorro
de paises ricos con una alta proporcion de la poblacién envejeciendo, los cuales
deben hacer provision para un pronto incremento en el nimero de trabajadores que
se jubilan. Con la fuerza de trabajo creciendo lentamente o declinando, asi como una
alta relacién capital/trabajo, muchos paises avanzados distintos a los Estados Unidos
enfrentan una aparente escasez de oportunidades de inversién en el pais. Como
consecuencia de una alta propensién al ahorro y bajos rendimientos de la inversion
interna, los paises industriales maduros buscar tener un superavit en cuenta corriente
y por consiguiente hacer préstamos al exterior”. Pero el factor explicativo mas
importante segun Bernanke del exceso de ahorros radica en los paises en desarrollo y
emergentes, * lo cual estd respaldado por las cifras mostradas arriba: “Posiblemente
una fuente mas importante en el incremento de la oferta de ahorros, es la reciente
metamorfosis del mundo en desarrollo de consumidor neto a suplidor neto de fondos
en los mercados internacionales de capitales. Como respuestas a estas crisis (las ya
mencionadas, GM) las naciones emergentes escogieron o fueron forzadas a nuevas
estrategias en la politica sobre los flujos internacionales de capital. Por ejemplo,
algunos paises del este de Asia, como Corea y Tailandia, comenzaron a acumular
grandes cantidades de reservas internacionales. Estos incrementos implicaban un
cambio hacia superavit de la cuenta corriente, incrementos en entrada bruta de
capitales, reducciones en la salida neta de capitales privados o una combinacion de
estos elementos. (Como lo indican las cifras el ajuste se ha concentrado en la cuenta
corriente GM). Paises que escaparon a los peores efectos de la crisis, notablemente
China, pero permanecieron preocupados por futuras crisis, también incrementaron
sus reservas internacionales...Adicionalmente, esas reservas fueron acumuladas en
el contexto de intervenciones en el mercado de cambio para prevenir la revaluaciéon
de la moneda”. En un parrafo conclusivo Bernanke resume su hipotesis: “Hoy he
presentado una explicacion un tanto no convencional del alto y creciente déficit en
cuenta corriente de los Estados Unidos. Esa explicacion sostiene que uno de los
factores que ha producido los desarrollos recientes en la cuenta corriente de los

Estados Unidos ha sido el cambio muy sustancial en las cuentas corrientes de los
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paises en desarrollo y emergentes, un cambio que ha transformado a estos paises de
prestatarios netos a prestamistas netos. Este cambio en los paises en desarrollo, junto
con las altas propensiones a ahorrar de Alemania y Japon y algunos otros paises
industriales, ha resultado en un exceso de ahorro. Este incremento en la oferta de
ahorro presioné al alza los precios de las acciones en el periodo del boom de las
bolsas y ayudd a incrementar los precios de las viviendas en el periodo mas reciente,
como consecuencia contrayendo el ahorro nacional y contribuyendo al creciente
déficit en la cuenta corriente”.

*En una interpretacion la frontera entre los paises en desarrollo y los paises emergentes se establece en

un ingreso per capita de $15.000.

Pensamos que en los parrafos anteriores esta la esencia de la tesis de Bernanke. El autor
hace consideraciones sobre la relacion entre el exceso de ahorro y la economia
estadounidense (como la frase final del parrafo anterior) y sobre los aspectos positivos o

negativos del desequilibrio global.

Bernanke, cuando ya era Presidente de la Reserva Federal, volvid sobre el tema en una
conferencia que dicto en el Bundesbank el 11 de septiembre de 2007 —tres dias después
de lo que se considera el inicio de la crisis financiera y la posterior Gran Recesion-,
(Bernanke 2007). . Por supuesto, la discusién sobre la responsabilidad de los
desequilibrios globales en la crisis todavia no podia estar planteada. En esa conferencia
recre6 sus planteamientos originales, puntualiz6 algunos aspectos y puso al dia
algunos desarrollos posteriores a su primera conferencia sobre el tema. Por ejemplo,

sobre el papel del exceso de ahorro en las tasas de interés:

“Realmente el exceso de ahorros no fue el Unico factor detras de la baja en las tasas
de interés a largo plazo desde el decenio de los 1990. Como he descrito en
posteriores escritos los margenes de los bonos de largo plazo sobre los de corto plazo (
premium terms) disminuyeron en este periodo....Cambios en los patrones de ahorro e
inversién seguramente jugaron un papel importante en la baja de las tasas de interés

a largo plazo’’.

Asi mismo pone al dia el desarrollo de las tasas de interés: “Desde que yo discuti estos

temas en marzo del 2005, las tasas de interés reales han revertido algunas de sus
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bajas previas. Por ejemplo, en los Estados Unidos los rendimiento reales, ajustados
por un indice de la inflacion de la deuda gubernamental promediaron 2.3% en el
2006, comparado con 1.85% en el 2004. En las recientes semanas ese rendimiento
promedié alrededor del 2.4%. Esos rendimientos ajustados por la inflacion en otros
paises industriales han comenzado a subir después de haber caido en el 2005”. Al
respecto recordemos que a partir del 2006 la Reserva Federal comenzé a elevar su tasa
referencial. La mayor importancia de esa conferencia consiste en que Bernanke no
encuentra en los desarrollos posteriores al 2005 elementos para modificar o
rechazar su hipotesis, la cual considera que tenia para el 2007 plena validez: “Mi
lectura de los desarrollos recientes es que aunque algunos de los detalles han

cambiado, los elementos fundamentales del exceso de ahorros permanecen en pie.”

La tesis del exceso de ahorros ha sido objeto de una intensa discusion, ya sea por medio
de criticas a sus formulaciones o de la presentacion de hipétesis alternativas. En los

siguientes parrafos abordaremos los principales planteamientos de esa polémica.

Un aspecto altamente importante de esa discusion es que Bernanke modificd su tesis
original. En una presentacion en el Council of Foreign Relations el 2010 reconoci6 la
contribucion de Estados Unidos en esos desarrollos: “ Los desequilibrios globales
fueron la responsabilidad conjunta de Estados Unidos y nuestros socios comerciales,
y a pesar de que este topico fue perenne en las conferencias internacionales, nosotros,
colectivamente, no hicimos lo suficiente para reducir esos desequilibrios....Sin
embargo, la responsabilidad de usar los ingresos de capital efectivamente cayo en los
paises receptores, particularmente Estados Unidos... Los sistemas de gerencia del
riesgo del sector privado y la supervision gubernamental del sector financiero en los
Estados Unidos y algunos otros paises industriales fallo en asegurar que los ingresos

capitales fueran prudentemente invertidos.”

Precisamente, parte de la discusion se orientd a criticar lo que se considerd una vision
unilateral al considerar que la mayor responsabilidad de los desequilibrios globales
descansaba en los paises emergentes y en desarrollo y en los paises petroleros y en el
papel pasivo que se atribuia a los Estados Unidos. Algunos incluso llegaron a considerar
gue ese planteamiento tenia como objetivo exonerar de responsabilidad a la Reserva

Federal en la gestacion de la crisis. Recordemos lo que escribimos en el 2° avance
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sobre Greenspan —quien puede considerarse co-autor de la tesis del exceso de ahorros- y
su polémica con Johan Taylor. En este sentido, Nouriel Roubini y Stephen Mihm (2010)
se inclinan por atribuir la mayor responsabilidad a los Estados Unidos: “Una
explicacion mas seria de los saldos de la cuenta corriente es la hipdtesis del “exceso
de ahorro”...Este argumento tiene alguna verdad superficial...Dicho esto, esa linea
de razonamiento tiene un serio problema: sutilmente traslada la culpa del masivo
déficit de cuenta corriente hacia los extranjeros. Por esa logica, los consumidores
estadounidenses no deben ser culpados por la burbuja inmobiliaria; es la culpa de
es0s chinos que nos enviaron sus fondos superavitarios...Esto no quiere decir que
Estados Unidos no ayudé: todo desde los superavit de China hasta la globalizacién
financiera permitio al pais desarrollar un déficit en cuenta corriente. Pero permitir
no es lo mismo que obligar. De manera que la Gltima responsabilidad de este desastre
descansa en los Estados Unidos...”

* Como puede notarse, los autores no cuestionan la hipdtesis, a la cual atribuyen cierta
validez, sino al uso de esos fondos por los diversos agentes econdmicos
estadounidenses.

*Comentarista. Clarisimo, de otra manera, como parece sugerir la vision unilateral comentada, seria
invocar la aplicacion del famoso dicho criollo, segtn el cual,” la culpa no es del ciego sino de quien le da
el garrote...”. Al contrario, Si los capitales de los paises emergentes y petroleros vinieron a los Estados

Unidos, es porque, precisamente, se le consideraba poseedor de un mercado de capitales con niveles de

seguridad, rentabilidad y liquidez aceptables para los inversionistas...

Bernanke volvi6 a hacer una contribucion al tema de los desequilibrios en febrero del
2011. Ratifico la posicidn expuesta en su anterior intervencion, amplié algunos puntos y
entrd en mas detalle sobre la responsabilidad de los Estados Unidos en la crisis.

Para ser claro, estos resultados no deben interpretarse como asignando
responsabilidad por el colapso del sistema financiero estadounidense a factores fuera
de los Estados Unidos. En cambio, en una analogia con la crisis asiatica, la causa
primaria del colapso fue el pobre desempefio del sistema financiero y de la regulacion
financiera, en un pais que estaba recibiendo flujos de capital del exterior...En el caso
de los Estados Unidos las fuentes de ese comportamiento fueron: la incorrecta
estructura de los incentivos en el origen de las hipotecas, de las garantias y de la
titulacion ; deficiencias en la gerencia del riesgo por parte de las instituciones

financieras, conflictos de intereses en las agencias calificadoras; debilidad en la
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capitalizacion y en la estructura de incentivos de las empresas bajo patrocinio
gubernamental (Fannie Mae and Freddy Mac). Al reflexionar sobre esta apreciacion
yo he aumentado mi aprecio por los desafios enfrentados por las autoridades en los
paises de mercado emergentes que han manejado grandes ingresos de capitales y
algunas veces voldtiles durante las ultimas décadas. Aqui Bernanke es mucho més
categorico y especifico sobre la responsabilidad de los Estados Unidos en la crisis
financiera. Notese, por ejemplo la diferencia entre “Los desequilibrios globales fueron
la responsabilidad conjunta de Estados Unidos y nuestros socios comerciales...” €n
la conferencia del 2010 y “Para ser claro, estos resultados no deben interpretarse
como asignando responsabilidad por el colapso del sistema financiero estadounidense
a factores fuera de los Estados Unidos...” en la conferencia del 2011. *

*Comentarista. Agudo punto, en el analisis de la evolucién del pensamiento de Bernanke!. Agregaria

un comentario sobre la analogia que observa entre las causas de la crisis asiatica y las detectadas en los
Estados Unidos...el pobre desempefio del sistema financiero y de la regulacién financiera, en un pais
que estaba recibiendo flujos de capital del exterior.... Me parece que es un valiente reconocimiento,
para una persona que dirige un regulador financiero, aunque la mayor dosis de responsabilidad
corresponda a Greenspan. Por otra parte, la referencia a los capitales volatiles luce un poco fuera de
contexto aqui...Salvo que agregue explicaciones mas amplias en otras partes de su conferencia, tal
referencia luce como inspirada por la idea de buscar chivos expiatorios en la situacion de USA que no le
queda bien a representantes de organismos como el FED, con demostrada capacidad técnica instalada

para lidiar con este tipo de problemas

Ricardo Hausmann y Federico Sturzsnebergger han hecho una contribucion a la
discusién sobre los desequilibrios globales que se aleja de la hipotesis del exceso de
ahorro al negar la existencia de un déficit en cuenta corriente de los Estados
Unidos. En varios ensayos y articulos formulan su tesis y la defienden contra las criticas

adelantadas. (ver bibliografia).

En su exposicion aplican el concepto de la fisica cuantica “materia oscura” (dark
matter) aplicada a la economia “en la misma forma que los fisicos infieren la cantidad
de materia en el mundo por su movimiento gravitacional”. Ellos consideran entonces
que existen flujos de servicios que no son debidamente registrados; al hacerlo, la cuenta
corriente de los Estados Unidos presenta un panorama distinto del déficit que reflejan
las estadisticas oficiales, moviéndose hacia un equilibrio. Los autores comienzan

observando un fendmeno contradictorio a la opinién generalizada de que los Estados
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Unidos se ha convertido en un pais deudor: “lo que los Estados Unidos paga en su
posicion financiera neta externa ha sido “sorpresivamente constante a pesar de los
incrementos netos registrados en su posicion deudora neta”. En su investigacion

encuentran tres factores por exportaciones que al incorporarlas incrementan el total. .

El primer factor incorpora la nocién de que “las inversiones directas de los Estados
Unidos en el extranjero son un vehiculo para la diseminacion de ideas, proyectos,
conocimientos y de que ellas son un vehiculo para exportaciones de servicios no
registradas producidas por las casas matrices y usadas por sus afiliadas alrededor del
mundo”. El segundo factor es un “servicio de seguros”: Entre las inversiones
financieras realizadas por Estados Unidos en el exterior y las realizadas desde el
exterior en los Estados Unidos, hay una diferencia en el rendimiento favorable a éste
pais, puesto que los extranjeros aceptan una baja tasa de interés por la estabilidad de los
bonos gubernamentales. EI tercer factor consiste en los servicios de liquidez que
Estados Unidos presta al resto del mundo por el uso del dolar, dado su papel de moneda
mundial (el sefioreaje). A fin de hacer las estimaciones, los autores definen a los activos
netos del pais en el exterior (NFA) como el valor capitalizado (descontado) de los
ingresos netos por inversion (NIl), DM como la materia oscura y r la tasa de
descuento. Esta tasa es arbitraria, pero fue escogida como cercana a la tasa de interés

libre de riesgo, la de las letras del tesoro.

De lo anterior resulta la siguiente ecuacion:

NFA~ " = NIIr

Al desarrollar la ecuacion y utilizarla para las estimaciones de los diversos conceptos de
ingresos por la materia oscura, encuentran las diferencias que se observan en las dos
estimaciones de la cuenta corriente en el grafico siguiente. Concretamente, los autores
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encuentran que en el periodo 1980/2004, cuando las estadisticas oficiales registran un
déficit acumulado de $4.500 billones, ese déficit se reduce a $2.500 billones al
incorporar los ingresos estimados originados en la materia oscura. Esos resultados se
deben predominantemente al factor inversion extranjera directa. De la constancia en el
tiempo en el periodo de la investigacion deducen que esos ingresos seran estables por
un largo periodo, por lo que la situacion de la cuenta corriente mostrada por las
estadisticas oficiales es sostenible. Su vision grafica se presenta a continuacion.

DARK MATTER. Hausmann- Sturzenegger.

Figure 2. Cumulative Current Accounts with official statistics and with Dark Matter
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Source: BEA and International Financial Statistics

Esta formulacion implica también una critica a la hipotesis del exceso de ahorro: “La
materia oscura arroja una luz diferente a la discusién sobre el rompecabezas del
ahorro. De acuerdo a las estadisticas oficiales Estados Unidos aparece como un
consumidor sin frenos con ahorros deprimentes. Sin embargo, esas cifras subestiman
la tasa de ahorro por el monto de materia oscura que se exporta Yy sobreestima los

ahorros del exterior por el monto de materia oscura que importa”.

Independientemente de la fortuna* que haya tenido la hipdtesis de la materia oscura en
los circulos académicos y gubernamentales, que pienso no ha sido mucha, hay que

reconocer que se trata de una tesis con una gran dosis de creatividad.
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*Comentarista. Ya lo decia Maquiavelo: “es la fortuna, una diosa cruel que nunca cumple sus

promesas...”. Ciertamente creativa, pero realmente practica?...lo dudo. Algunos economistas al criticarla
han indicado que es necesario distinguir las practicas internacionalmente aceptadas en la preparacion de
la balanza de pagos, de las técnicas o métodos que pueden utilizarse para analizar esta ultima:” It is
important to separate the compilation of statistical accounts (which should be based on objective
internationally accepted rules) from techniques that might be used to analyze those accounts. Many of

these analytical techniques are highly creative, but they also may lead to substantial distortions”(Koslow,

en: http://www.bea.gov/papers/pdf/GEI_DarkMatter_Kozlow.pdf).

Las criticas han girado alrededor de varios “puntos, particularmente empiricos. Se ha
argumentado que los resultados netos favorables de los Estados Unidos estan inflados
artificialmente por las bajas tasas de interés en la tltima parte del periodo de Greenspan.
Se objeta asi mismo que se cuestionan las cifras oficiales de ingresos mientras que se
aceptan los ingresos del resto del mundo provenientes de Estados Unidos en donde hay
amplio margen para subestimar los ingresos por razones impositivas. Buiter et al,
(2006), aun reconociendo la existencia de capitales intangibles, reformulan las
estimaciones de Hausmann y Turznerbergger y llegan a una cifra de ingresos por
materia oscura en el periodo examinado de s6lo $600 billones. ($.0.6 trillones). En la
bibliografia de los autores después de 2007 no he encontrado nuevos aportes sobre su
tesis.

Una contribucion reciente de decisiva importancia es la aportada por McKinsey Global
Institute, el brazo investigativo de esa consultora, publicado en diciembre del 2010, la
cual, en cierta forma, le da un vuelco a la discusion sobre el exceso de ahorros.
McKinsey (2010). Se trata de una gigantesca investigacion, con el titulo de Farewell to
Cheap Capital, que no solo utilizé los recursos internos del Instituto sino que hubo

importante aportes externos, tanto institucionales como profesionales individualmente.

El objeto de esa investigacion es estimar las futuras relaciones entre el ahorro y la
inversion y, por lo tanto deducir los posibles niveles en las tasas de interés. La
conclusion fundamental estd reflejada en el titulo, la demanda de capital no sera
barata. Trataremos en primer lugar sobre el diagnéstico donde, como ya indique, se
arroja una nueva luz acerca de la causa de los desequilibrios globales. El analisis se

realiza primero a escala mundial y luego se examina el caso de algunos paises.
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La investigacion encuentra que un factor que no ha sido suficientemente analizado sobre
la brecha de ahorro es el comportamiento de la inversion. Sus estimaciones indican que
la relacion inversion/pib a escala mundial disminuyé considerablemente, de un maximo
de 26.8% en los afios 70 a 20.8% en 2002. Como factores de esa reduccion originados
en las economias maduras consideran: el natural descenso en los gastos de capital por la
reconstruccion europea, la reduccion en el crecimiento del PIB y una caida en los costos
de los bienes de capital. Este Gltimo factor se menciona en términos de la caida de la
inversion nominal, es decir a precios corrientes. La inversion en ese periodo fue $20.000
millones menos que si la tasa inicial se hubiera mantenido. Esa evolucion contribuyo a
la declinacidn de las tasas de interés que se observo en el periodo examinado; en el caso
de los paises desarrollados, que fue de 14% en 1980, mostraron de ahi en adelante una
tendencia declinante permanente, hasta llegar a las bajas tasas que predominan
actualmente (febrero 2011) (proceso iniciado en 2008) influenciadas, como sabemos,
por la politica monetaria expansiva para combatir la crisis. Al examinar el
comportamiento del ahorro mundial, los autores encuentran que, en lugar de la opinién
mas compartida de que los ahorros en el mundo, con algunas excepciones
(especialmente Estados Unidos) se incrementaron, la tasa de ahorro también declin6, de
23% respecto al PIB en 1970 a 19.6% en 2002, ( lo cual le da la razén a John Taylor en
su discusiéon con Greenspan) observandose entonces que la declinacion fue mas fuerte
en la inversion que en el ahorro, resaltando asi la predominancia del factor inversién
sobre el ahorro en el origen de la baja en la tasa de interés y de la brecha ahorro-

inversion.

Cuando el analisis desciende a nivel de algunos paises, en el caso concreto de Estados
Unidos el panorama se muestra diferente al presentado a nivel mundial. Sus
investigaciones indican que la tasa de inversion en ese pais se mantuvo constante,
alrededor del 20% respecto al PIB en el periodo bajo examen en tanto que la tasa
de ahorro cay0 vertiginosamente: “Esta brecha entre el ahorro y la inversion ha sido
financiada por importaciones netas de capitales provenientes de inversionistas
extranjeros, equivalentes al déficit en cuenta corriente”, 10 cual coincide con el

comentario que hicimos en paginas anteriores.

Todo lo anterior nos llevar a afirmar que, si bien a escala mundial la investigacion de

McKinsey es decisiva en cuanto a la predominancia de la inversion sobre el ahorro en
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la causa de la brecha entre esas dos variables, en el caso de los Estados Unidos se
confirma que en esa brecha el papel predominante fue jugado por el ahorro. Esto
significa que la discusion sobre las causas del exceso de ahorro no esta resuelta aun y
queda todavia margen para la discusién. Por supuesto, esto no significa que las tesis de
McKinsey no estén sujetas a cuestionamiento, lo cual podria ser posible por nuevas

investigaciones empiricas que cuestionen las cifras en las que se basan las conclusiones.

En lo que se refiere a las proyecciones de la investigacion, las siguientes son sus

principales conclusiones:

“...Nuestro analisis sugiere que es probable que el ambiente de bajas tasas de interés
finalice en los proximos afios. Nosotros encontramos que las tendencias en el ahorro
y la inversion mundiales que contribuyeron a las bajas de interés en el pasado se
revertirdn en la década futura. La razon principal es que los paises en desarrollo
estan desarrollando uno de los booms de construccion mas grandes en la historia.
Una rapida urbanizacién esta incrementando la demanda por nuevas vias de
transporte, puertos, sistemas para suministro de agua y electricidad, escuelas,
hospitales y otras infraestructuras publicas. Las empresas estan construyendo nuevas
fabricas y comprando maquinarias, mientras que los trabajadores estan mejorando
sus viviendas. Al mismo tiempo, el envejecimiento de las poblaciones y los esfuerzos
de China para impulsar el consumo, supondran una reduccién en los ahorros
mundiales. El mundo puede estar entrando en una nueva era en la que el deseo de
invertir supera la voluntad de ahorrar, presionando los intereses hacia el alza. Los
mas altos costos del capital beneficiaran a los ahorradores y quizas conducira a una
demanda de préstamos mas restringida de la que ocurrié en los afios de la burbuja.
Sin embargo, ello reducird la demanda de inversion y finalmente reducira el

crecimiento global”.

Las predicciones de McKinsey son de la mayor importancia para el futuro de la
economia mundial y confirmarian el creciente influyente papel que han estado jugando
los paises en desarrollo y emergentes en la economia mundial. Sin embargo, aunque
sus predicciones tienen razonables bases analiticas, como todas las proyecciones, sélo el
transcurso del tiempo dira en qué grado se cumpliran. Ellos estan bien conscientes de
esto cuando introducen en ese parrafo las frases “es probable que...” y “puede estar

entrando”.

48



Documento de Trabajo N° 019 Working Papers N° 019

*Comentarista. Tienes toda la razon, quién iba a pensar en los movimientos de los paises arabes o en
el tsunami/terremoto japonés...con apreciables consecuencias en el desenvolvimiento de la economia
mundial....(Cuando nuestro comentarista escribi6 esto, todavia no le habia enviado el panorama, que es la

primera parte de este avance).

Kenneth Rogoff ha hecho interesantes contribuciones al problema de los desequilibrios
globales. Su posicion general es que la crisis y los desequilibrios globales estan
intimamente ligados pero que éstos no son la causa fundamental, la cual atribuye a las
diversas politicas econdmicas de Estados Unidos, ya examinadas arriba. Rogoff, (2011)
en una reciente conferencia en el Banque of France, resumida luego en un articulo en el
Financial Mirror, con el titulo de “Global Imbalances without Tears”, ha hecho una
nueva contribucién en esta materia. Su argumento central es que los déficit en cuenta
corriente se constituyen en un serio problema porque su contrapartida esta concentrada
en instrumentos de deuda. Recuerda el autor que no es lo mismo que los pasivos de un
pais con el resto del mundo estén conformados por inversion extranjera directa que en
instrumentos de deuda, sobre todo de corto plazo. La concentracion en estos ultimos,
sobre todo si es endeudamiento externo, especialmente en circunstancias de dificultades
de balanza de pagos, confiere mayor volatilidad a la situacion. De alli que Rogoff hace
un llamado al G20, para que hagan un esfuerzo, que €l reconoce que no es facil, para
tratar de incrementar la proporcion de las acciones en el escenario financiero
internacional con una consecuente disminucion de los instrumentos de deuda. De
seguidas citamos algunos parrafos de Rogoff: “La falla de la mayoria de los modelos
para incorporar de una manera significativa los instrumentos de deuda es un
profundo problema para sus aplicaciones en el mundo real. Esto, mas que otros
aspectos, es la causa de su espectacular fracaso en la etapa previa a la crisis —su falla
en detectar los problemas- y ain mas en el sobre optimismo de los modelos acerca de
cuan rapido saldrian las economias de la crisis. Los mercados de deuda se parecen
muy poco a los activos descritos en el paradigma sin fricciones de los mercados. El
problema mas importante es el hecho de que en situaciones criticas los contratos de
deuda son muy dificiles de cumplir...Nuestra actitud ambigua hacia el cumplimento
de los contratos de deuda es algo muy profundamente arraigado en nuestra cultura
social. Es por ello que los sostenidos desequilibrios globales son un problema mas
grande cuando son financiados (abiertamente o encubiertamente) con instrumentos

de deuda, ya sean préstamos bancarios, préstamos a través de bonos e incluso
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préstamos oficiales. Son los mercados de deuda, con sus imperfecciones, que yacen
en el centro de la mayoria de las crisis financieras. Para reducir el riesgo de crisis
financieras, las autoridades necesitan crear un sistema en el cual las acciones
jueguen un papel mayor, y en donde instrumentos puros de deuda jueguen un
correspondiente menor papel. Depdsitos bancarios, instrumentos de deuda privada y
de deuda gubernamental constituye mas de los dos tercios, aproximadamente
$200.000 billones de los activos financieros globales, mientras que los instrumentos

en acciones juegan un papel menor.

Abordamos de seguidas lo que constituye el objeto de esta seccidn: la relacion de
causalidad entre el déficit entre la cuenta corriente de la balanza de pagos de Estados
Unidos, las importaciones de capital consiguientes y la crisis financiera, originada en
los Estados Unidos, que devino en la Gran Recesion mundial. Para fijar mi posicion al
respecto, tomé en cuenta varios hechos que estan verificados estadisticamente: el
déficit en cuenta corriente del pais; el consecuente déficit del ahorro respecto a la
inversion financiado por ahorros externos provenientes principalmente de Asia; una
vertiginosa caida en la tasa de ahorro; y la existencia de bajas tasas de interés. Una
pregunta necesaria es: ¢ese conjunto de circunstancias tenia que conducir fatalmente a la
evolucion catastrofica examinada en estos avances? Para iniciar una respuesta debe
reconocerse que la abundancia de liquidez en los Estados Unidos tenia que ejercer
presion hacia la baja las tasas de interés. Pero seria absurdo pensar que la situacién
delineada debia conducir necesariamente a una situacién como la que se ha padecido
a nivel mundial. La politica monetaria hace uso del instrumento de tasas de interés de
acuerdo a la coyuntura de los paises, para impedir la inflacion o enfrentar una posible
recesion y lo importante es que esa politica esté acorde con un diagnéstico econémico
adecuado. Entonces, ¢por qué el bajo nivel de las tasas de interés condujo a la crisis?
Mi posicion es que el estado del sistema financiero, sobre el cual hemos tratado,
especialmente en el segundo avance, fue la plataforma perfecta para que los factores
indicados condujeran a ese desenlace. Martin Wolf (2010) dice que si la Reserva
Federal hubiera subido las tasas de interés, Estados Unidos habria caido en recesion, la
cual habria afectado a todo el mundo. Aun aceptando esa relacion de causalidad, esa
recesion hubiera sido menos grave para los Estados Unidos y para el mundo, si hubiera
ocurrido antes de que se profundizaran los efectos de las burbujas inmobiliaria y

bursatil, sin poder precisar cuéles hubieran sido las repercusiones reales; son esas tipicas
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situacion de “que hubiera pasado si...” En el examen que he realizado para fijar esta
posicion tuve especialmente en cuenta los Gltimos datos proporcionados por McKinsey
sobre la evolucion de la inversion y el ahorro en Estados Unidos y las declaraciones de
Bernanke aceptando la responsabilidad interna en el estallido de la crisis, lo que
significo una rectificacion de su posicion original. *

*Greenspan hizo una rectificacion similar cuando en el 2008 confesd ante el Congreso de los Estados
Unidos su error de considerar que las instituciones financieras “eran perfectamente capaces de proteger a
sus propios accionistas” y manifestd su conmocion porque ante el desastre ocurrido “durante 40 afios
tuve evidencias de que (el sistema financiero) estaba funcionando perfectamente bien”. (2° avance, pagina

59). Posteriormente, escribid su ensayo, ya comentado donde vuelve a la posicion de la no

responsabilidad de la Reserva Federal en la crisis. ( 2° avance, pagina 70).

La crisis tuvo como efecto reducir el nivel de los desequilibrios al producirse una
reduccion de las importaciones estadounidenses y una contraccién en las exportaciones
de los paises emergentes. Asi, el déficit en cuenta corriente de los Estados Unidos, que
llegd a un maximo de $229.400 millones en el tercer trimestre del 2006 acusé un
minimo de 84.400 millones en el segundo trimestre de 2009, a partir del cual ha tenido
crecimientos consecutivos hasta alcanzar la cifra de $134.400 millones en el tercer
trimestre de 2010. Paralelamente, el superavit en la cuenta corriente de China ha
mejorado considerablemente; en el tercer trimestre de 2010 su valor se duplico respecto
al mismo periodo de 2009, al alcanzar $102.300 millones. Estas cifras no significan que
necesariamente el deterioro en los Estados Unidos haya sido producido
exclusivamente por el mejoramiento en China —para determinar su origen se requeriria
un examen mas detallado de las relaciones estadounidenses de comercio con varios
paises- pero es un signo de que los desequilibrios globales, que se suavizaron en los
afios mas intensos de la crisis, comienzan a dar signos de reavivacion al ritmo de la

recuperacion.

El G20, como grupo encargado de coordinar internacionalmente la lucha contra la crisis
y el establecimiento de un orden econdmico internacional que prevenga una nueva
Gran Recesion, ha discutido y tomado decisiones sobre los desequilibrios globales. A
tal efecto usaremos los documentos de la reunion efectuada en Seul en noviembre 2010
donde el tema se ha tratado con mas extension. En el documento “Plan de Accion de

Seul” se afirma:

51



Documento de Trabajo N° 019 Working Papers N° 019

“Nosotros fortaleceremos la cooperacion multilateral para promover la sostenibilidad
externa y un conjunto completo de politicas tendientes a reducir los desequilibrios
excesivos y mantener saldos en cuenta corriente a niveles sostenibles. Grandes vy
persistentes desequilibrios, evaluados a través de pautas indicativas que seran
acordadas por nuestros Ministros de Finanzas y Gobernadores de los Bancos
Centrales, justifican una determinacion de sus causas y de las causas profundas de
los impedimentos para lograr el ajuste...reconociendo la necesidad de tomar en
cuenta circunstancias nacionales o regionales, incluyendo a los grandes productores
de materias primas. Estas pautas indicativas, compuestas por un conjunto de
indicadores servirian como un mecanismo para identificar la pronta identificacion de
grandes desequilibrios que requieran acciones preventivas y correctivas. Para
respaldar estos esfuerzos, llamamos a nuestro Grupo de Trabajo, con apoyo técnico
del FMI y otras organizaciones internacionales para desarrollar estas pautas. Su
progreso sera discutido por nuestros Ministros de Finanzas y Gobernadores de los

Bancos Centrales en el primer semestre de 2011

En ese péarrafo, que representa el consenso del grupo en lo que se refiere a los
desequilibrios globales, no se refleja una discrepancia fundamental que existe,
especialmente en lo que se refiere a las posiciones de Estados Unidos y China en las
cuales, como ya hemos comentado, el primero considera como un factor decisivo lo
que considera la subvaluacion del yuan y el segundo considera que el déficit
estadounidense se debe exclusivamente a factores internos en ese pais. Esa discrepancia
se va a manifestar en la discusién acerca de la conformacion de las pautas. Pero
ademas, se pueden notar discrepancias internas en la posicién de los Estados Unidos. La
ultima posicién de Bernanke sobre los desequilibrios globales esta en contradiccion con

la expuesta oficialmente por el Secretario del Tesoro Geithner, expuesta arriba.

La reunion de los Ministros de Finanzas y Gobernadores de Bancos Centrales del G20,
que se efectud en Paris en febrero del 2011, ya bajo la presidencia de Francia, se refirio,

en su comunicado en los términos siguientes al tema de los desequilibrios globales:

“Nosotros discutimos el progreso hecho desde la Cumbre de Seul y enfatizamos la
necesidad de reducir los desequilibrios excesivos y mantener los desequilibrios de la

cuenta corriente a niveles sostenibles por medio del fortalecimiento de la
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cooperacion multilateral. Acordamos un conjunto de indicadores que nos permitiran
enfocarnos en aquellos grandes desequilibrios que requieren acciones de politica, a
través de un proceso integrado en dos etapas. Para completar el trabajo requerido en
la primera etapa, nuestro objetivo es, en nuestra proxima reunion, llegar a un
acuerdo sobre las pautas indicativas respecto a las cuales cada uno de esos
indicadores serd evaluado vy reconociendo la necesidad de tomar en cuenta las
circunstancias nacionales o regionales, incluyendo a los grandes productores de
materias primas. En tanto que esas pautas no son metas , ellas seran usadas para
evaluar los siguientes indicadores: (i) la deuda publica y los déficits fiscales; la
relacion ahorro a ingreso y la deuda privada; (ii) el desequilibrio externo, compuesto
por el saldo de comercio de mercancias y el ingreso neto por inversiones y las
transferencias, tomando debida consideracién del tipo de cambio, las politicas fiscal
y monetaria y otras politicas...En esa fecha —octubre 2011- también analizaremos un
informe sobre el MAP —Mutual Assessment Program- , incluyendo un plan de
accion basado en el analisis de las raices de los grandes desequilibrios de acuerdo a

las pautas acordadas.”

Me parece necesario hacer lo que podriamos llamar un analisis de contenido de los
parrafos anteriores pues la redaccion, muy problematica, trata de reflejar un dificil
consenso al que se llegd por medio de negociaciones que estuvieron a punto de fracasar.
Las dos etapas consisten en la construccion de las pautas y luego su aplicacion a la
situacion especifica de las variables para derivar posibles lineas de accion. Cuando se
dice “esas pautas (guidelines) no son metas (targets)” se quiere dejar muy claro que
segun los resultados encontrados los paises no estan obligados a adoptar medidas de
politica para reducir los desequilibrios diagnosticados. Como comentamos en el 2°
avance, la propuesta de Estados Unidos de que cuando los paises llegaran a una
situacion de déficit o superdvit en cuenta corriente del 4% del PIB debian tomar
medidas de ajuste, fue rechazada en Seul, entre otros paises, por China y Alemania y fue
reemplazada por las pautas que ahora se discuten. En cuanto a los indicadores
aprobados para su evaluacion, la redaccion aprobada sobre el desequilibrio externo fue
la mas dificil de aprobar. En la propuesta original aparecia la cuenta corriente como
indicador, a lo cual se opuso tenazmente China, respaldado por otros paises emergentes;
la razén es muy clara desde el punto de vista China: en la cuenta corriente, estan

incluidos todos los flujos de comercio y como contrapartida todos los flujos de capital;
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aungue las estadisticas reflejan claramente su superavit en cuenta corriente, que hemos
visto comienza a crecer nuevamente, no estaba en sus intereses que esa situacion
quedara involucrada en un acuerdo, aunque ello no significara medidas obligatorias de
ajuste. * Ello no implica que ese pais no vaya a hacer contribuciones a la disminucién
de los desequilibrios globales, a lo cual se ha comprometido en términos generales en el
G20, pero mantiene la posicion de que sus medidas de politica no estan influenciadas
por presiones externas. ** *** Esa discrepancia se resolvio con la inclusion
exclusivamente de las variables que aparecen en el literal (ii). Es necesario enfatizar que
el indicador aprobado llega solo hasta “transferencia”; y luego “tomando debida en
cuenta” a las variables indicadas. Pues bien, uno de las variables incluidas en ese
concepto, el tipo de cambio, supuso una posible ruptura de las negociaciones, pues
China de ninguna manera aceptaba su inclusion como un indicador, como figuraba en la
propuesta original. Fue casi al cierre de la reunion que se llegé a ese acuerdo, de
excluirlo de los indicadores en la forma que ya indicamos. Las razones de esa posicion
son similares a la relacionada con la cuenta corriente; aunque China ha afirmado su
voluntad de realizar una cierta revaluacion del yuan o renmibi, lo quiere hacer al ritmo
que considere conveniente. Algunas estimaciones indican una revaluacién del yuan de
6% este afio, lo que seguramente a Estados Unidos le parecerd absolutamente
insuficiente. En la propuesta original figuraban las reservas internacionales como un
indicador, pero fueron eliminadas como parte de la negociacion para lograr el consenso
con China. Obviamente, la eliminacién del tipo de cambio y de las reservas
internacionales del grupo de indicadores, disminuye la fuerza del analisis que se realice.
En el 4° avance examinaremos los resultados que se obtengan en la reunion de abril.

*Comentarista. Todo parece indicar que los chinos tienen la sartén por el mango en estas
negociaciones....Notese que en la primera parte del comunicado se enfatiza como objetivo la “necesidad
de reducir los desequilibrios excesivos y mantener los desequilibrios de la cuenta corriente a
niveles sostenibles por medio del fortalecimiento de la cooperacién multilateral”....Entonces, salvo
por las razones de imagen que muy bien indicas, no se entiende tanto brollo de los chinos de excluir
la cuenta corriente como indicador, maxime cuando no significan medidas obligatorias de ajuste

**Al respecto, la agencia de noticias ARGERNPRES tiene una sorpresiva noticia en su edicion del 10 de

marzo:“China registro un déficit comercial de 7.300 millones de dolares en febrero de
este aio, informo hoy jueves la Administracion General de Aduanas (AGA).”
Verifiqué esa noticia con otras fuentes y resulto correcta. Y en otra noticia de Reuters
se informa que el Ministro de Comercio chino declard que su pais tratara de incrementar

sus importaciones en el 2011. Por otra parte la misma fuente de ARGENPRES informa
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de la siguiente manera sobre un articulo de Zhang Xiaohui, Director de Politica
Monetaria del Banco Popular de China: “La reforma del mecanismo de formacion del
tipo de cambio del yuan (o renmibi), la moneda china, ayudara en la lucha contra la
inflacion vy las burbujas de activos, lo que se corresponde con los intereses “basicos y
a largo plazo de China, dijo Zhang Xiaohui, director del Departamento de Politica
Monetaria del Banco Popular de China, el ( banco central) ...reiter6 que el banco
impulsara de manera sostenida el mecanismo de formacion de la tasa de cambio del
yuan y garantizard que ésta se mantenga en un nivel razonable y equilibrado. El
mercado disfrutara de cada vez méas poder para decidir las tasas de interés, y
desempefiara un “papel fundamental en la formacion de la tasa de cambio”. Dadas las
caracteristicas politicas de China es imposible imaginar que ese director haya escrito ese
articulo sin autorizacion de sus autoridades. Estaré atento a las secuelas de estas
informaciones que pueden ser de gran importancia en la discusion en el G20 sobre los
desequilibrios globales.

**Comentarista. Como nota curiosa en el orden conceptual, sorprende una
declaracion de un Director de Politica Monetaria de un banco central, defendiendo una
medida no en consideraciones coyunturales o de corto plazo, sino en razones de largo
plazo que de paso no identifica...(?)

*** Comentarista. Seria interesante anotar, la importancia cada vez mayor del G20 como foro
informal internacional para resolver los desequilibrios globales en materia de balanza de pagos, para, por
ejemplo, lograr persuadir a China en la no utilizacién de la tasa de cambio como ventaja competitiva. Por
otra parte, ndtese que uno de los objetivos del FMI es, precisamente: To promote exchange stability, to
maintain orderly exchange arrangements among members, and to avoid competitive exchange
depreciation (Article I, paragrafo iii, del Acuerdo). Por qué este asunto no lo resuelve directamente el
FMI y tiene que recurrir a un cogollito politico?... Una posible respuesta es que China no es cualquier otro
miembro, por un lado, y por el otro, los mecanismos del Fondo estarian principalmente concebidos como
apoyo a problemas deficitarios de la balanza de pagos, para lograr disciplina en sus miembros a través de
los programas de ajuste para el uso de recursos y las correspondientes condicionalidades...Obsérvese
también el articulo XII del acuerdo del GATS, el cual estd basicamente disefiado para lidiar con las
restricciones adoptadas por los paises miembros, en virtud de dificultades en su balanza de pagos....De
manera, pues, que los desequilibrios causados por paises superavitarios y de importancia sistémica, como
China, no parecen haber encontrado solucion directa en el Fondo y deben ser atendidos en la esfera
politica por el G20, donde de paso se encuentran sus principales accionistas, sin perjuicio de que luego el
Fondo se encargue de su implementacion operativa...Sin duda, el estudio de la interaccion del G20 con
instituciones como el FMI y el Banco Mundial, asi como las interesantes declaraciones de Raghuram C.
Jaran abajo transcritas, no dejaran de plantear temas interesantes de reflexién, en la oportunidad que se

emprenda con firmeza el proceso de reforma del marco legal de dichas instituciones.
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Raghuram C. Rajan (2010), como derivado de una experiencia que tuvo cuando era
Economista Jefe del FMI, es pesimista sobre el logro de un acuerdo sélido y efectivo en

esta materia. Dice Rajan:

“El 2006 el déficit de la cuenta corriente de los Estados Unidos rompio records y el
superavit de China se abulto. El Director del FMI, Rodrigo de Rato, decidié que una
nueva accion era necesaria. Nosotros en el Fondo (todavia era yo el Economista Jefe)
[lamamos a consultas a los cinco paises mayormente responsables de los
desequilibrios —Estados Unidos, la Zona del Euro, China, Japén y Arabia Saudita-
...La respuesta de nuestros interlocutores fue muy uniforme. Los paises aceptaban
que los desequilibrios comerciales eran una fuente potencial de inestabilidad, y que se
necesitaba reformas econdmicas para reducirlos, antes de que los mercados
comenzaran a reaccionar ante los riesgos inherentes o que los politicos decidieran
tomar medidas proteccionistas. Pero cada pais rapidamente puntualizaba que no era
responsable de los desequilibrios...Por ejemplo, las autoridades estadounidenses
puntualizaban que no era su falta de que el resto del mundo se mostrara tan
entusiasmado de invertir su dinero en Estados Unidos: los desequilibrios eran la falta
de China, que compraban doélares para restringir la revaluacién del renmibi. Los
chinos argumentaron que si ellos permitian la revaluacion mas rapida del renmibi,
las exportaciones de China caerian, mientras que las exportaciones a Estados Unidos
de Cambodia y Vietnam subirian y el déficit comercial de Estados Unidos no
cambiaria. En su opinion, el verdadero problema es que los consumidores
estadounidenses no tienen frenos. Mas aun, su superavit comercial era tan grande

porque los Estados Unidos limitaba las compras chinas de equipos de alta tecnologia.
Y asi seguido. Todo el mundo sefialaba con el dedo al otro. La verdad era que
todo el mundo contribuia en alguna medida al problema, pero nadie

queria ser parte de la solucion.”* *Comentarista. Testimonio altamente

calificado, donde se encuentran bases para la actuacion de mecanismos ad-hoc como el

G20, para tratar estos asuntos al mas alto nivel politico....

En el informe de abril 2011 del FMI, ya citado, se considera que habra una ampliacién a

mediano plazo de los desequilibrios globales, por la razones que se indican de seguidas:
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“Se proyecta que los desequilibrios globales se ampliaran en el mediano plazo,
porque el crecimiento de la demanda interna en economias con grandes superavits
No se espera que sea mas alta que antes de la crisis. El crecimiento de la demanda en
las economias deficitarias no se espera que sea mas baja, en tanto que ajustes fiscales
significativos estan todavia por especificarse. La acumulacion de reservas en
economias con superavits en cuenta corriente exagerados ha neutralizado las
entradas de capital, motivado principalmente por temores acerca de la competitividad.
Los tipos de cambio de economias emergentes con déficits se han apreciado
desproporcionadamente...” Esta tendencia es otro factor que abona a una actitud

prudente sobre la recuperacion.

En contraste con esas apreciaciones del Fondo, los Ministros de Finanzas y
Gobernadores de los Bancos Centrales aprobaron el 15 de abril los lineamientos para
monitorear los desequilibrios globales, de acuerdo a lo que fue discutido en su reunion
de febrero. Los indicadores que seran utilizados seran: deuda publica y déficits fiscales;
tasas privadas de ahorro y de deuda; los desequilibrios externos, incluyendo el saldo
comercial y los flujos netos de ingresos por inversion y transferencias. ElI comunicado
respectivo explica los instrumentos de analisis que seran utilizados para el diagnostico y
las recomendaciones relacionadas. Seran sometidos a ese examen los paises cuyo PIB
sea mayor del 5% del producto mundial. Esto significa que seran incluidos Alemania,
Estados Unidos, Francia, Japon, Reino Unido, India y China. El programa sera
aprobado oficialmente en la reunion de jefes de estado del Grupo en septiembre y la
responsabilidad de su implementacion sera del FMI. ¢Estara el actual Economista Jefe
del Fondo, Pierre Blanchard, haciendo posteriormente comentarios pesimistas similares
a los de Rajan, en su esfuerzo para lograr colaboracion de los paises para combatir los

desequilibrios globales? El tiempo lo dira.
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