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DESEQUILIBRIO

Mohamed A. El-Erian

OS DESEQUILIBRIOS mundiales han
disminuido un poco en los dltimos
afos, principalmente como consecuen-
cia de la desaceleracién mundial, mas
que de medidas de politica deliberadas. Pero
siguen siendo persistentemente elevados y es
cada vez mayor el riesgo de que el mundo se deje
llevar por una inercia perjudicial, como ocurrié
antes de la crisis financiera internacional.

Mientras se gestaba la Gran Recesion, la exis-
tencia de estos desequilibrios estaba ampliamente
reconocida, pero no suscit6 politicas correctivas
sostenidas. El FMI convocd consultas entre paises
con déficits de balanza de pagos profundos y
persistentes, como Estados Unidos, o supera-
vits considerables, como China y los grandes
productores de petroleo. Pero esas consultas no
llegaron demasiado lejos.

Entre tanto, demasiada gente cayo en la trampa
de citar “razones especiales” por las cuales estos
desequilibrios histdricamente insostenibles
podian sustentarse. Pero lo que ocurri6 fue que
terminaron atizando la crisis econdmica mundial.

Una vez mas, existe un riesgo creciente de que
el mundo no enfrente los desequilibrios; esta
vez, no solo debido a la autocomplacencia, sino
también a la incapacidad de los economistas y
las autoridades para llegar a un analisis comun,
sin el cual serd dificil forjar acuerdos eficaces
y crear un sentido sélido y mancomunado de
responsabilidad entre las economias con supe-
ravit y con déficit.

Llegara un momento en que las naciones
deficitarias tendran dificultades para continuar
gastando muchisimo mas de lo que recaudan.
Los paises con superdvit, por su parte, descu-
briran que los superavits persistentes socavan
el crecimiento futuro. De un lado y del otro,
los desequilibrios se hardn mas insostenibles,
lo cual podria trastornar seriamente la econo-
mia mundial.

Recuperacion lenta

El mundo aun no se ha recuperado debidamente
de la crisis financiera internacional que estallé
en 2008. Las economias avanzadas todavia estan
intentando superar un crecimiento anémico,
una creacion insuficiente de empleos y una
creciente desigualdad en términos de ingresos
y riqueza. Los riesgos geopoliticos, entre ellos
los que encarecen el petrdleo, han recrudecido.
Y demasiados politicos estadounidenses y euro-
peos titubean y riflen en lugar de encontrar
soluciones a los impedimentos estructurales
que perjudican el empleo y el crecimiento.

Las economias emergentes contintan a la
delantera de las avanzadas, pero su crecimiento
se estd enfriando. Una de las razones son los
problemas de las economias avanzadas, pero otra
es la dificultad de superar los retos que Michael
Spence, ganador del Premio Nobel, ha deno-
minado la “transicion del ingreso mediano”;
es decir, cuando los costos de produccion de
un pafs aumentan a niveles tales que le es mas
dificil al pais competir con los paises de bajo
ingreso, pero a la vez su capacidad institucional
es aun insuficiente para alcanzar a las economias
avanzadas.

Este es el escenario econdmico mundial
en el cual ha perdido impetu el ajuste de los
desequilibrios en cuenta corriente iniciado
tras la crisis financiera internacional (véase el
grafico), y es preocupante comprobar que los
desequilibrios tienen una composicion pare-
cida a la que tenfan antes de la crisis.

Los ajustes que ocurrieron tuvieron causas
negativas, mas que positivas. Fueron producto
del impacto de la Gran Recesion en la demanda
de las economias avanzadas; el déficit comercial
de paises como Estados Unidos disminuy¢ a
medida que el desempleo alcanzaba niveles
persistentes e inusitadamente elevados. El ajuste
se revirtio parcialmente cuando estas economias
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Los superavits
y déficits de
balanza de
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y persistentes
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peligro el
bienestar
economico y
la estabilidad
financiera
mundial a
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comenzaron a recuperarse, no gracias a reformas sustenta-
das sino en gran medida como consecuencia de gigantescas
infusiones de liquidez por parte de los bancos centrales y una
disminucion contundente de la tasa de ahorro de los hogares.

Estados Unidos atin concentra un porcentaje significativo
de estos déficits: un tercio hoy, en comparacion con la mitad
antes de la crisis. Por otra parte, como ocurria antes de la crisis,
apenas cinco paises mantienen la mitad del superavit mundial.

En el caso mas delicado y sistémico de todos los desequili-
brios bilaterales —la balanza comercial entre China y Estados
Unidos—, el deterioro ha continuado, y el desequilibrio es
hoy mas agudo que el registrado en promedio en 2006-08.
Entre tanto, el grave desequilibrio entre Alemania y los pai-
ses de la periferia de Europa continda siendo un factor que
complica la crisis de la deuda de la region, de por si compleja
y desconcertante.

La explicacion de los desequilibrios
La persistencia de los desequilibrios esta acompanada —en los
debates de los circulos académicos— por una falta de resolu-
cién en cuanto a sus causas, su importancia y lo que se puede
o se debe hacer para corregirlos. De hecho, los economistas
parecen estar mas conflictuados que antes.

A falta de un andlisis comun, no es sorprendente que las
iniciativas lanzadas hayan sido una decepcioén. En un pais
tras otro, han predominado los intereses nacionales, no las
inquietudes mundiales. Los gloriosos dias de la coordinacion

Desequilibrios persistentes

internacional que culminaron en abril de 2009 en la exitosisima
Cumbre de Londres del Grupo de los Veinte paises avanzados
y emergentes (G-20) han cedido el lugar a reuniones mds bien
faltas de inspiracion. Y como el Programa de Evaluacion Mutua
que el G-20 le solicit6 al FMI que supervisara aun esta evolu-
cionando, el avance impulsado por las politicas para resolver
los desequilibrios mundiales ha sido limitado.

Las explicaciones académicas tienden a hacer hincapié en
diferentes factores, tanto en cuanto al surgimiento de desequili-
brios mundiales persistentes como a la ausencia de soluciones.
Esto complica la situacién para las autoridades que, de por
si, cuentan con herramientas imperfectas y menor flexibili-
dad tras haber desplegado medidas fiscales y monetarias con
una agresividad indiscutiblemente inusitada para evitar una
depresion internacional.

Algunos expertos sostienen que los desequilibrios mundiales
son producto de las politicas macroecondémicas adoptadas.
Otros ponen de relieve la funcion estructural que desempenan
el ahorro nacional y la facilidad con que se pueden invertir los
fondos excedentarios en otros paises. Para un tercer grupo,
los desequilibrios ocurren porque la estructura del sistema
monetario internacional estd cada vez mds perimida.

No existe una sola explicacién que predomine y atraiga un
nivel critico de consenso, y esto habla mas de los confusos
dias que vivimos que de un fracaso de la profesién econdmica.

Hoy por hoy, la economia mundial estd experimentando
reordenamientos seculares y estructurales a nivel nacional,

La disminucion de los desequilibrios mundiales de la balanza de pagos no continu6 tras la Gran Recesion.

(desequilibrios en cuenta corriente a escala mundial, porcentaje del PIB mundial)
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regional e internacional, a medida que la predominancia relativa
y el dinamismo se trasladan de las economias avanzadas mds
longevas a las economias emergentes. Y esto estd ocurriendo en
medio de una desaceleracion econdmica sumamente inusual que
llevé a las economias avanzadas a experimentar con politicas
que no hace mucho tiempo habrian sido impensables, a fin de
superar la recesion. Es por eso también que los mercados han
fluctuado de manera tan violenta, en una alternancia constante
entre el apetito y la aversion al riesgo.

Las perspectivas

Dadas estas condiciones, lo mejor que podemos esperar de
las economias con superavits y déficits en los meses venide-
ros son pequefos ajustes de las politicas, mas que iniciativas
ambiciosas y sostenidas.

La economia estadounidense continuara recuperandose
poco a poco, pero es poco probable que emprenda las reformas
estructurales necesarias para poner en marcha un crecimiento
vigoroso y sostenido. En Europa se hablard de la reforma,
pero continuardn predominando las cuestiones financieras.
Y en los paises de mercados emergentes, las dudas que sus-
cita la incertidumbre mundial impediran intentar realmente
un realineamiento de las politicas que favorezca tanto a los
consumidores como a los productores.

Lo mejor que podemos esperar de
las economias con superavits y
déficits en los meses venideros son
pequeios ajustes de las politicas,
mas que iniciativas ambiciosas

y sostenidas.

A menos que ocurra una catastrofe econémica, es dificil
imaginar grandes cambios del nivel o de la composicién de
los desequilibrios mundiales a corto plazo. Lo mas probable
es que el mundo experimente mds de lo mismo.

Estas perspectivas a corto plazo distan de ser reconfortantes.
De hecho, en lo que coinciden la mayoria de los académicos
es en que los persistentes desequilibrios dejan a la economia
mundial expuesta a interrupciones repentinas de los flujos
de inversion, como ocurrid en el cuarto trimestre de 2008.
En ese momento, los fondos dejaron de circular hacia los
mercados emergentes y se refugiaron en titulos seguros como
los del gobierno estadounidense, que es lo mismo que sucedi6
posteriormente en Europa.

Las preocupaciones en torno a posibilidades extremas tie-
nen que ver con la fragmentacion de la moneda europea y
el empeoramiento de las condiciones de financiamiento de
Estados Unidos. Ambas son eventualidades poco probables que
acarrearian trastornos catastroficos, con efectos de contagio
negativos a los que no escaparia practicamente ningun pais del
mundo. Los economistas también mencionan los crecientes

riesgos de guerras de divisas y proteccionismo (una inquietud
vertida en numerosas ocasiones por el Ministro de Hacienda
brasilefio, Guido Mantega).

Podriamos decir que los desequilibrios mundiales se encuen-
tran en un “desequilibrio estable” Pueden persistir durante un
tiempo, pero entonces la economia mundial seguira apartandose
del equilibrio asociado a un crecimiento mundial vigoroso, la
creacion sostenible de empleos y la solidez financiera.

Dos alternativas

Existen dos maneras de resolver la contradiccién inherente
—y en ultima instancia insostenible— de un desequilibrio
estable a mediano plazo.

La resolucion desagradable implica que las economias avan-
zadas vuelvan a caer en una recesion. Esto podria ocurrir si se
reavivara la crisis de la deuda europea, si el precio del petroleo
volviera a dispararse debido a trastornos geopoliticos, o como
consecuencia de un accidente de mercado debido al apalanca-
miento atn excesivo de ciertas instituciones y segmentos del
mercado. Las politicas de respuesta serian inevitablemente
menos eficaces dado que los balances de los bancos centrales
han crecido estrepitosamente a 20%-30% del PIB en las gran-
des economias avanzadas, mientras los déficits y las deudas
contintian siendo elevados.

La mejor resolucion seria que las autoridades tomaran
medidas proactivas y precautorias, probablemente con tres
dimensiones: un ataque simultdneo a los retos de politica a
corto y largo plazo; una serie de correcciones intermedias, a
medida que se reciba mas informacion sobre los efectos de
esos cambios de politica; y una estrecha coordinacion inter-
nacional en la cual el FMI desempefie un papel mas eficaz
y firme como guia, centro de intercambio de informacién y
asesor de confianza.

En este escenario, Estados Unidos recobraria la competiti-
vidad y volveria a crecer, Europa se transformaria mediante la
reforma en una unién econémica més sélida y armoniosa, y
los mercados emergentes de importancia sistémica alentarian
a su creciente clase media a consumir y a producir. Todo esto
tendria que ocurrir simultineamente y requeriria que el FMI
fuera un coordinador eficaz y creible.

No subestimemos los beneficios potenciales de esta evo-
lucién integral de las politicas. Ademas de eliminar los
obstaculos que una y otra vez han socavado la economia
mundial y la han dejado expuesta a crisis financieras, estos
cambios tendrian la ventaja ailadida de movilizar sustancia-
les capitales privados que por el momento se mantienen en
compds de espera. Esa afluencia de capital constituiria un
estimulo mas para la inversidn, la produccion, el empleo, el
comercio internacional y una distribucién mds equitativa
del ingreso.

El bienestar de millones de personas en el mundo entero
depende de que la comunidad internacional se ponga a la altura
de este dificil reto. l
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