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Se necesitan esfuerzos sincronizados para compensar en
forma ordenada los desequilibrios financieros mundiales

Las Naciones Unidas procuran fortalecer las tasas de inversiones anémicas de
Europa, del Japdn, y de las economias emergentes de Asia como paso clave.

(NACIONES UNIDAS, NUEVA YORK, 24 de enero) De acuerdo con el nuevo informe econémico de las Naciones Unidas
para 2006, las presiones que estdn surgiendo debido al aumento del déficit en cuenta corriente de los Estados Unidos y los
excedentes en otros paises no se pueden resolver simplemente con medidas politicas independientes tomadas por las naciones
en forma individual. Los economistas de las Naciones Unidas sefialan que tampoco es factible que los ajustes en los tipos de
cambio de las principales monedas puedan funcionar como correctivos, e indican que los intentos para administrarlos pueden
resultar peligrosos.

En cambio, la situacién actual de trastorno econémico bipolar podria estabilizarse gradualmente mediante politicas mutua-
mente calibradas y coordinadas. En 2005, los desequilibrios se profundizaron considerablemente: en los Estados Unidos el
déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos alcanzé los 800.000 millones de ddlares, mientras que el Japdn, los paises
con economias emergentes de Asia y los principales paises exportadores de petréleo amasaron excedentes por un valor total de
100.000 a 200.000 millones de délares cada uno (véase el cuadro 1.2).

La envergadura de los desequilibrios también queda en evidencia en las posiciones de activos en el extranjero de las principales
economias. El pasivo externo neto de los Estados Unidos superd los tres billones de délares (equivalente a alrededor de la cuarta
parte del producto interno bruto (PIB) de los Estados Unidos), con posiciones colocadas principalmente por el Japdn, los paises
exportadores de petrdleo, China y paises europeos como Suiza y Noruega.

En el informe sobre la situacidén econdémica mundial y sus perspectivas anuales para 2006, publicado hoy por las Naciones
Unidas con el titulo World Economic Situation and Prospects 2006, se establece que es lamentable que las politicas nacionales
actuales no se concentren adecuadamente en corregir los desequilibrios mundiales. La politica fiscal de los Estados Unidos se
estd tornando levemente mds expansionista, mientras que Europa estd mds cerca de una situacién neutra y el Japén contintia con
su consolidacién fiscal. Este entorno operard como un incentivo incesante para que fuertes flujos financieros pasen de Europa y
el Japdn hacia los Estados Unidos, con lo que se profundizardn atin més los desequilibrios.

De acuerdo con el informe, un enfoque eficaz podria ser tomar medidas para alentar el ahorro en los paises deficitarios y la
inversién en los paises con excedentes.

Cuadro |1.2. Desequilibrios de la cuenta corriente mundial, 1996-2005
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La tendencia actual en los Estados Unidos a aumentar las tasas de interés no bastard para estimular el ahorro a nivel nacional,
sefialan los expertos de las Naciones Unidas. También es necesario que haya incentivos a mds largo plazo para el ahorro privado
y una reduccion significativa del déficit fiscal a efectos de mitigar los desequilibrios en el tiempo. En cambio, segtin el informe,
las tasas de interés mds bajas en Europa proporcionarian el estimulo econémico que tanto necesitan la region y la economia
mundial. En otros paises con superdvit se pueden tomar otras medidas para alentar la inversién, incluida la canalizacién del
excedente de los ahorros a paises en desarrollo que estdn necesitando fondos para su infraestructura econémica y social.

En el informe de las Naciones Unidas se sugiere que el Fondo Monetario Internacional, que fue creado para proteger la estabili-
dad financiera mundial y que ha manifestado una posicion similar a la de las Naciones Unidas para abordar la situacién actual,
deberfa desempefar un papel fundamental en la coordinacién de las medidas relativas a politicas y ofrecer una plataforma mejor
y mds amplia que las cumbres de los paises del G-8.

Anemia en las inversiones
Un punto de vista alternativo al enfoque equilibrado propuesto por las Naciones Unidas es propugnado por aquellos que consi-
deran que la clave estarfa en introducir grandes ajustes a las politicas macroeconémicas de los Estados Unidos.

Por el contrario, otros, entre ellos el Presidente entrante de la Reserva Federal estadounidense, Ben Bernanke, sostienen que los
desequilibrios mundiales reflejan una superabundancia mundial de ahorros que facilita la financiacién del déficit fiscal de los
Estados Unidos a un costo reducido.

De acuerdo con esta opinidn, el ajuste mundial deberfa comenzar dejando que hay una apreciacién del valor de los tipos de
cambio de las economias de mercado emergentes y que se toman otras medidas para que se conviertan nuevamente en pafses
prestatarios netos.

Sin embargo, las Naciones Unidas consideran que el nivel del ahorro a escala mundial es histéricamente bajo. El incremento del
excedente de ahorros en Europa, el Japén y los paises en desarrollo se ha debido principalmente a la lentitud para convertirlos
en inversiones productivas, sefiala el informe. Con excepcidn de China, el crecimiento de la inversién ha sido lento, incluso en
economias de mercado emergentes que son dindmicas.

Por lo tanto, en el informe se indica que, en lugar de definir la situacién macroeconémica mundial actual como de superabun-
dancia de ahorros, parece mds apropiado hablar de una “anemia” de la inversién mundial.

Papel de los paises en desarrollo en la depreciaciéon del délar

Segun el informe de las Naciones Unidas, una depreciacién prolongada del délar podria contribuir a reducir los crecientes
desequilibrios mundiales Sin embargo, dada la cuantia y la naturaleza del déficit externo de los EE.UU., la devaluacién deberia
ser muy grande. En cambio, esto no serfa deseable, ya que un ajuste ordenado de los desequilibrios mundiales deberia evitar una

caida libre del délar.

La reciente recuperacién del délar frente al euro y el yen otorga cierta proteccién a las economias de Europa y el Japén en caso
de una fuerte caida del ddlar. Sin embargo, las monedas de muchos paises en desarrollo se han apreciado sin cesar frente al délar,
con lo cual parte de la carga potencial del ajuste de los desequilibrios mundiales recae en las naciones en desarrollo, en lugar de
hacerlo en Europa y el Japén.

Muchos paises en desarrollo han amasado grandes reservas de délares para protegerse contra las corridas en sus monedas. A su
vez, esto ha fortalecido sus tipos de cambio y pone en peligro la competitividad de sus exportaciones. Ademds, la acumulacién
de reservas en moneda extranjera constituye una transferencia de recursos a los paises que las emitan (principalmente los Estados
Unidos), por un valor equivalente a la diferencia entre la tasa de interés que los paises en desarrollo pagan por su endeudamiento
externo y el retorno inferior que reciben por sus colocaciones de activos en moneda extranjera.

El reto de las politicas nacionales de esos paises es encontrar un equilibrio adecuado entre mantener tipos de cambio compe-
titivos y el costo de tener grandes reservas monetarias en moneda extranjera. Un ajuste desordenado de la economia mundial
podria agravar ese problema, ya que una depreciacién stibita e importante del délar podria convertir esas reservas en una grave
sangria para sus economias.

De acuerdo con el informe, los beneficios de acumular crecientes sumas de reservas en moneda extranjera para reducir la presién
relativa a una apreciacién de la moneda pueden compensar sus costos.

Para concertar entrevistas u obtener mds informacion, sirvase comunicarse con la Seccién de Desarrollo del Departamento de
Informacién Publica de las Naciones Unidas, a través de Tim Wall, 1-212-963-5851, o Newton Kanhema, 1-212-963-5602.
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