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I. Introduccién

Alcanzar el objetivo de “una recupera-
ciéon mundial sostenida, equilibrada y solida”,
establecido durante Setiembre de 2009 en
Pittsburgh por el Grupo de los Veinte (G-20) no
sera una tarea ficil. Requiere mucho mas que
volver a la situacién anterior. Exige emprender
dos acciones econdmicas esenciales y dificiles al
mismo tiempo. Primero, un rebalanceo interno:
cuando la demanda privada se desplomd, el esti-
mulo fiscal ayudé a aliviar la caida del producto.
Pero el estimulo fiscal tiene que dar paso a la
consolidacién fiscal, y la demanda privada debe
ser lo suficientemente sélida como para tomar
la iniciativa y respaldar el crecimiento. Segundo,
un rebalanceo externo: muchas economias avan-
zadas, especialmente Estados Unidos, que de-
pendieron demasiado de la demanda interna,
ahora deben depender mds de las exportaciones
netas. Muchas economias de mercados emer-
gentes, particularmente China, que dependieron
demasiado de las exportaciones netas, ahora debe
depender mas de la demanda interna.

Estas dos acciones se estan llevando a
cabo con demasiada lentitud. La demanda in-
terna privada permanece débil en las economias
avanzadas, lo cual refleja una correccion de los
excesos de la etapa anterior a la crisis y las se-
cuelas de la crisis. Los consumidores estadouni-
denses que se endeudaron demasiado antes de la
crisis ahora estdn ahorrando més y consumiendo
menos, y aunque esto es bueno a largo plazo,
también frena la demanda a corto plazo. Ademas,
las deficiencias en el sistema financiero conti-
ndan restringiendo el crédito. El rebalanceo ex-

terno sigue siendo limitado. Las exportaciones
netas no estan contribuyendo al crecimiento en
las economias avanzadas, y el déficit comercial
de Estados Unidos sigue siendo cuantioso. Al
mismo tiempo, muchas economias de mercados
emergentes contindan registrando grandes su-
perdvits en cuenta corriente y respondiendo a
las entradas de capitales principalmente a través
de la acumulacion de reservas y no por una apre-
ciacion de moneda, por lo que las reservas inter-
nacionales alcanzan un nivel sin precedentes y
siguen aumentando.

Esto resulta en una recuperaciéon que no
es ni solida ni equilibrada y que corre el riesgo
de no ser sostenible. La mayoria de las econo-
mias avanzadas muestran un escaso dinamismo
tanto del consumo como de la inversién, a lo cual
se suman los limitados avances de las exporta-
ciones netas, contribuyendo asi a un bajo nivel
de crecimiento y a un desempleo elevado que
apenas esta disminuyendo. En cambio, en mu-
chas economias de mercados emergentes, donde
los excesos fueron limitados las secuelas son
pocas: el consumo, la inversion y las exportaciones
netas estan contribuyendo a un vigoroso creci-
miento y el producto vuelve a estar cerca de su
nivel potencial.

Como resultado de ello las tensiones
entre las naciones en torno al disefio e imple-
mentacion de la politica econémica se han in-
tensificado, poniendo bajo amenaza la posibilidad
de alcanzar una solucién a los desequilibrios
globales, siendo el principal motivo de conflicto
la bifurcacion en el proceso de recuperacion
global. Sin embargo, a un nivel mucho mas pro-
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fundo, el origen de las tensiones se halla en la
falta de acuerdo entre las naciones, de modo tal
que la politica econdémica de cada uno los paises
resulten consistentes con el equilibrio global.

En funcion de todo ello, en la parte dos
del trabajo abordamos la problematica del
desequilibrio global, donde previo a su estudio
empirico presentamos un marco normativo para
explicar la naturaleza de los mismos. En la ter-
cera parte, se hace una descripcion de como ha
evolucionado la economia global luego de la cri-
sis y la bifurcacién observada en la recuperacion
de los distintos grupos de paises. Luego, como
resultado de los andlisis precedentes se plantea
un modelo simple de teoria de los juegos que de-
muestra cémo un problema de incompatibilidad
de incentivos podria derivar en una guerra de
monedas. Por Gltimo se presentan las conclusiones,
donde se destaca la necesidad de trabajar de
manera coordinada para encontrar una solucion
robusta y sustentable en materia de crecimiento
tal que se maximice el bienestar global.

II. Anatomia del Desequilibrio Global
I1.1. Tipificacién de los Desequilibrios

Los desequilibrios de cuenta corriente
(los cuales vienen dados por la diferencia entre el
ahorro interno y la inversion) son consecuencia
de diversos mecanismos econémico-financieros.
En un mundo globalizado seria descabellado
pensar que todos los paises deban mantener
equilibrada su cuenta corriente en forma simul-
tanea, por ende, el término de desequilibrio
global no tiene una connotacién negativa per se.
De hecho, los desequilibrios globales resultan
hasta cierto punto deseables desde la perspectiva
de la eficiencia productiva. Esto se debe a que los
mismos manifiestan diferentes tendencias en los
patrones de ahorro, el retorno del capital o bien
el grado de riesgo y liquidez a través de los dis-
tintos paises. Los desequilibrios globales son a su
vez un reflejo natural de diferentes grados de
desarrollo, patrones demograficos y fundamen-

tos econémicos de los paises. Sin embargo,
también pueden ser corolario de distorsiones,
externalidades y riesgos a nivel nacional e inter-
nacional, dando lugar a desastres econémicos. Es
por esto mismo que resulta esencial entender su
naturaleza y delinear la politica econdémica en
forma consecuente.

En funcién de lo anterior resulta conve-
niente diferenciar entre desequilibrios “buenos”
y “malos”. Existen diversas situaciones que con
frecuencia presentan las caracteristicas de un
desequilibrio por cuenta corriente “bueno”.
Ejemplo de ello son los paises que ahorran
mucho dado que su poblacion esta envejeciendo
y que en un futuro percibirdn menores ingresos
y enfrentardn simultdneamente mayores gastos.
También podria pensarse en situaciones en que
un pais requiere de financiamiento externo para
aprovechar un boom de inversiones. Otro ejem-
plo es el de un pais con un mercado de capitales
desarrollado y liquido, que atrae gran cantidad
de capitales del exterior, generando una aprecia-
cién de la moneda doméstica que se traduce en
un déficit por cuenta corriente. Cada una de estas
situaciones mencionadas refleja un desequilibrio
deseable desde el punto de vista de la eficiencia
econémica, dado que refleja una asignacion
optima del capital entre los distintos paises.

Por otra parte, es posible distinguir entre
diversas situaciones donde los desequilibrios son
“malos”. En primer lugar, deben destacarse
aquellos que reflejan distorsiones domésticas.
Ejemplo de ellas son paises con ahorro privado
elevado debido a la inexistencia de politicas de
seguridad social adecuadas o, por el contrario,
paises en que un contexto de excesivo opti-
mismo sobre la evolucion futura de la economia
exacerba el consumo en detrimento del ahorro
privado. También pueden destacarse situaciones
en que imperfecciones en el mercado financiero
perjudica la viabilidad de las inversiones o fallas
institucionales en la proteccion de los derechos
de la propiedad. En segundo lugar, existen estra-
tegias de politica econémica que adoptan diver-
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sos paises, que, a pesar de ser razonables a nivel
individual, pueden resultar perjudiciales a
nivel global. Claro ejemplo de ello son las poli-
ticas de crecimiento lideradas por exportaciones
basadas en un tipo de cambio real competitivo.
Por ultimo, deben mencionarse situaciones en la
que un desequilibrio interacttia con otros pro-
blemas, dando lugar a un incremento del
riesgo sistémico.

Por lo tanto, resulta crucial comprender
la naturaleza de cada uno de estos desequilibrios
a fin de disenar una politica econémica apro-
piada. En este sentido, cuando estamos frente a
un desequilibrio “bueno”, la estrategia adecuada
serfa manejar la situacion de manera de mini-
mizar los riesgos frente a shocks exdgenos y
manteniendo una vision de largo plazo. Pero si el
desequilibrio presenciado fuera “malo”, la politica
econémica debiera ser atacar y eliminar las
distorsiones subyacentes.

I1.2. Los Desequilibrios Recientes

Habiendo analizado la naturaleza de los
distintos desequilibrios y la respuesta de politica
econémica que debiera adoptarse frente a los
mismos, es posible pasar a una breve descripcion
de los hechos previos a la crisis financiera in-
ternacional. Antes de la misma habia fuertes
argumentos a favor de la reduccion del desequi-
librio global y la evolucién posterior de los eventos
econdmicos ha sido una prueba fehaciente de su
naturaleza nociva. La evidencia empirica sugiere
que la historia reciente puede dividirse en tres
periodos. En la tabla I se muestran los resultados
por cuenta corriente promedio (en términos del
PIB mundial) de los principales actores mun-
diales, mientras que el grafico muestra la dis-
persion de los balances por cuenta corriente (en
términos del PIB mundial) entre 1970 y 2008.

Asi, en el gréifico puede verse con clari-
dad que desde los comienzos de la dltima década
el desequilibrio global se vio incrementado en
forma exponencial. En cuanto a la desaceleracion
en el dltimo tramo se debe a que la eclosion de

la crisis financiera internacional produjo cam-
bios transitorios en los patrones de ahorro e
inversion a nivel mundial que estrecharon este
desequilibrio. No obstante, la reactivacion eco-
ndémica posterior arroja nuevos indicios de que
el desequilibrio anterior no ha desaparecido v,
por sus implicancias sobre la economia, merece
ser analizado con mayor atencién. Para ello
examinaremos por separado cada uno de los tres
periodos presentados en el cuadro precedente.

El periodo de 1996-2000 se caracterizd
por un fuerte crecimiento y expansion de los
flujos de capitales a nivel mundial y el déficit por
cuenta corriente de EEUU se expandi6 en casi
tres puntos porcentuales del PIB debido a un
fuerte aumento de de la inversién por encima
del incremento del ahorro interno, alcanzado por
la consolidacion fiscal. A su vez, el ingreso de
capitales en concepto de inversién extranjera
directa y operaciones de portafolio vinculado al
boom de productividad de las empresas tecnol6-
gicas excedid el déficit por cuenta corriente y
llevé a una apreciacion del ddlar del orden del
18%. La principal contraparte del déficit de
EEUU fueron los superdvit de Japon y Asia
emergente, donde el rezago de los efectos de la
crisis del pais nipon a principios de los noventa
y la recesion de 1997-1998 llevaron al colapso
de la inversion en el sudeste asiatico. ;jFue este
desequilibrio bueno o malo? A pesar de que la
crisis asociada a la “burbuja de las punto-com”
dej6 en evidencia unas expectativas demasiado
optimistas respecto del incremento de la pro-
ductividad y el valor de los activos en EEUU, lo
cierto es que el incremento de la productividad
cumplié un rol central en el crecimiento de la
economia norteamericana. Por otro lado, el ahorro
externo asiatico resultd ser un reflejo natural del
ajuste que sucedi6 al boom previo a la crisis. En
este sentido, tanto por el lado de los paises de-
ficitarios como de los superavitarios, los desequi-
librios del periodo pueden considerarse como
“buenos”, teniendo en cuenta que revelaban la
reasignacion del capital hacia las regiones donde
el beneficio esperado era mayor.
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Figura 1
Evolucién del Desequilibrio Global

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
Tabla 1
1996 - 2000 | 2001 - 2004 | 2005 - 2008

United States -0.8 -1.4 -1.4
Peripheral Europe -0.1 -0.4 -0.8
Rest of the world -0.3 0.0 -0.3
China 0.1 0.1 0.6
Emerging Asia 0.1 0.2 0.2
Japan 0.3 0.3 0.3
Oil exporters 0.2 0.4 1.0
Core Europe 0.2 0.4 0.7
Discrepancy -0.3 -0.3 0.4

Fuente: Fondo Monetario Internacional

En la segunda columna del cuadro puede
verse que durante el perfodo 2001-2004, tanto
del lado de los paises deficitarios como de los
superavitarios se incorporan nuevos actores.
Entre los primeros se sumaron algunos paises de
Europa periférica, mientras que entre los segun-
dos cobraron mayor importancia los paises de
Europa central (fundamentalmente Alemania),
como también los paises exportadores de petro-
leo. No obstante, el cambio mas notorio durante
este periodo fue la explosion del déficit de EEUU,
a causa de caida del ahorro doméstico (impulsada

principalmente por una expansion del gasto pu-
blico del orden del 5% del PIB) por encima de la

contraccion de la inversion. Este déficit fue fi-
nanciado por compras externas de bonos del
Tesoro y algunas empresas privadas, que despla-
zaron a la inversién extranjera directa y a las
inversiones de portafolio del centro de la escena.
Desde este punto de vista el nuevo desequilibrio
era claramente indeseable dado que reflejaba las
distorsiones internas de la economia estadou-
nidense: el deterioro de su politica fiscal y el
declive sostenido del ahorro privado debido al
fuerte endeudamiento de los ciudadanos esta-
dounidenses en el marco de la burbuja inmobilia-
ria. Por el lado de los superavitarios, la evaluacion
resulta menos evidente, aunque queda claro que,
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tanto en los paises de Europa central (en donde
se observo una caida de la inversion) como en los
paises petroleros (quienes se vieron beneficiados
por la suba del precio del crudo), el mayor ahorro
externo se dio a raiz de reacciones naturales al
contexto economico.

Por tltimo, el periodo 2005-2008 se ca-
racterizo por un boom de la actividad econdmica
y los flujos de capital a nivel internacional lle-
vando a una mayor dispersion de los desequili-
brios de cuenta corriente de los distintos paises.
A pesar de la depreciacion del délar, el déficit ex-
terno de EEUU empeoré debido al deterioro de
los términos de intercambio impulsado por la
suba del precio del petréleo. Al mismo tiempo se
sumaron del lado de los paises deficitarios el
Reino Unido, Irlanda, Espana y los paises de Eu-
ropa Central y del Este, en donde se dio un
fuerte incremento de la inversion, principal-
mente en el sector de la construccion, situacion
que se vio facilitada por la contraccién de los
spreads de tasas y los abundantes flujos de capi-
tales absorbidos por estos paises, que llevaron a
una caida del tipo de cambio real. La principal
contrapartida de este déficit fue el enorme supe-
ravit por parte de China (que se quintuplicé
entre los afios 2004-2007), mediante el cual el
gigante asiatico logré acumular reservas inter-
nacionales por mas de 1,5 billones de délares. A
su vez, los paises petroleros y Alemania dupli-
caron su superavit. Mientras que en todos estos
paises la inversién aumentd, el ahorro lo hizo en
un grado mucho mayor, especialmente en China.
Resulta bastante evidente que los desequilibrios
en esta etapa eran no deseables, dado que refle-
jaban los excesos financieros que desembocaron
en la crisis financiera internacional. Por el lado
del déficit, el desequilibrio de los EEUU, conse-
cuencia de un grave deterioro de las cuentas pu-
blicas y del ahorro privado en un contexto de
optimismo excesivo, fue claramente malo, pues
fue uno de los principales responsables de la bur-
buja. En el caso de la periferia europea, podria
decirse que el desequilibrio externo comenzé

siendo una situacion deseable que se fue dete-
riorando progresivamente hasta el punto en que
diversos paises alcanzaron déficit que alcanzaron
dos digitos en términos del PIB. Por el lado de
algunos de los paises superavitarios, el hecho de
haber mantenido intencionalmente un tipo de
cambio elevado (atando sus monedas al délar) y
la acumulacién masiva de reservas internacio-
nales resulta también cuestionable.

En resumen, la evidencia empirica su-
giere que a partir de 2001 los desequilibrios ex-
ternos comenzaron a reflejar distorsiones
econdmicas a nivel global. A pesar de haber mul-
tiples factores que explican este desequilibrio,
deben destacarse los déficit gemelos de los EEUU
y la financiacion de los mismos por medio de
una fuerte demanda externa de activos estadou-
nidenses, el creciente ahorro externo de los pe-
troleros derivado de la suba del precio del crudo,
la persistencia de elevadas tasas de ahorro en
China, el boom de inversiéon como consecuencia
del incremento del precio de los activos en la
periferia europea y el colapso de la inversion en
Asia emergente (excluyendo a China y Japdn).

I1I. Bifurcacién en la Recuperacién Global
I11.1. Desbalance en la Recuperacion Global

La economia mundial actualmente se
encuentra en el segundo afo de recuperacion
desde la profunda recesién causada por la mas
devastadora crisis financiera desde la Gran De-
presion. En la fase mds intensa de la misma,
donde las dificultades en el plano financiero
amenazaban sobre la evolucion de la economia
mundial, los hacedores de politica, tanto de los
paises avanzados como de los emergentes, se
encontraron frente a grandes desafios, donde
asimilando el sentido de gravedad de la situacion
se procedid a la coordinacion de politicas a nivel
mundial evitando una mayor contraccién y ge-
nerando las bases para la estabilidad y el creci-
miento. Sin embargo, recientemente, las cosas
han cambiado. Las tensiones entre las naciones
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Figura 2
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Gréfico A - Tasa de Crecimiento

Gréfico B - Tendencia a Largo Plazo

Fuente: Bernanke (2009)

acerca del disefio de la politica econdmica han
reaparecido y se han intensificado, poniendo
bajo amenaza la posibilidad de alcanzar una
solucion a los desequilibrios globales. Una
fuente de dichas tensiones es la bifurcacion en la
naturaleza del proceso de recuperacion global,
asi mientras algunas economias se hallan plena-
mente recuperadas otras siguen presentando
signos de fragilidad.

En el actual contexto internacional resulta
fundamental la cooperacion entre los paises para
fijar una politica econdmica consistente con el
rebalanceo global. A su vez, dicha tarea resulta
particularmente dificil si se tienen en cuenta las
diferentes velocidades de recuperacion, donde
como es posible observar en la Figura 2 los pa-
ises emergentes han crecido sustancialmente
mas que los paises avanzados. Si bien parte de la
diferencia puede ser explicada por las diferencias
en las tendencias de largo plazo (donde la con-
vergencia implica que los emergentes deberfan
crecer mas que los desarrollados) y en la posicion
ciclica luego de la crisis (donde los desarrollados
estarfan pagando los efectos por generar la
misma), el principal componente viene explicado
por la debilidad en el crecimiento de los paises
avanzados. En este sentido, los paises desarrollados
adn no han podido recuperar los niveles de pro-

ducto alcanzados durante 2007, mientras que los
emergentes no solo han superado dichos niveles
sino que ya se encuentran proximos a la ten-
dencia de largo plazo. Asi, los emergentes, a
pesar de tener una linea de tendencia mucho mas
empinada, se ubican a solo 1,5% del producto
potencial (donde algunos de ellos, como China e
India, se ubican por encima de la tendencia de
largo plazo), mientras que los paises desarrolla-
dos se hallan un 8% debajo del nivel de equili-
brio (Figura 2, grafico b).

Dentro de los paises avanzados se destaca
el caso de los Estados Unidos de Norte América,
donde la tasa de desempleo es muy alta dado el
bajo crecimiento de la economia (Figura 3, gra-
fico A), poniendo bajo riesgo las posibilidades de
recuperacion. Por otra la subutilizacion de los
factores de la produccion ha generado una preo-
cupante tendencia declinante en la tasa de inflacion
(Figura 3, grafico b), por lo que a los riesgos asocia-
dos al desempleo (menor tasa de crecimiento de
largo plazo y tensiones sociales) se le deben
sumar los riesgos de la deflacion. De hecho, atin
cuando la tasa de interés nominal se encuentre
cercana a cero, la sustancial caida en la tasa de
inflacion impulsa al alza la tasa de interés real

complicando adn mas la salida de la economia.
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Figura 3
Desempleo e Inflacién en los Estados Unidos

Long-term unemployment rate” =* 2

Grafico A

ummw

™ :‘_'{“ R'J

Market-based core PCE pnce index

Grafico B

Fuente: Bernanke (2009)

Por lo tanto, la bifurcacién en las tasas de
crecimiento entre los paises implica que las
politicas econémicas a seguir por cada grupo
deberian ser diferentes. En este sentido, los
desarrollados deberfan presentar politicas ex-
pansivas, mientras que los emergentes deberfan
considerar la puesta en marcha de politicas que
eviten el recalentamiento de la economia y
mantengan bajo control la tasa de inflacion.

I11.2. El Papel de los Emergentes en el Desba-
lance Global

El origen de la tension viene dado por la
reticencia de los paises emergentes a dejar fluc-
tuar libremente a sus monedas. Esto es, el ajuste
de los tipos de cambio es incompleto a causa de
la intervencion del mercado cambiario que evita
o frena el ritmo de apreciacion de la moneda. Asi
en la (Figura 4 grafico a), en el eje vertical se pre-
senta la revaluacion real de la moneda en los tl-
timos doce meses, mientras que en el eje
horizontal se muestra el nivel de intervencion
medido como la acumulacion de reservas del pe-
riodo en términos del PIB. En este sentido, aque-
llos paises que han intervenido agresivamente
han logrado evitar que sus monedas se aprecien.
Por otra parte, el mismo grafico muestra que los
niveles de intervencion han sido muy distintos

en los diferentes paises, donde a juzgar por la va-
riacion en el tipo de cambio real, aquellos que han
dejado fluctuar sus monedas han presentado fuer-
tes pérdidas de competitividad respecto a los inter-
vencionistas. Naturalmente, la contra-cara de dicho
proceso es la fuerte acumulacion de reservas por
parte los paises emergentes (Figura 4, grafico b)
donde poco mas del 50% esta en manos de China.

Naturalmente, si el sistema internacional
dejara fluctuar el valor de las monedas acorde a
la evolucion de los fundamentos de los paises,
esta situacion no tendria lugar. En este contexto,
los paises avanzados podrian aplicar politicas
monetarias expansivas de modo tal que sea
posible estimular al nivel de actividad sin riesgo
inflacionario. Al mismo tiempo, los paises emer-
gentes podrian restringir la expansion de la canti-
dad de dinero y con ello evitar el recalentamiento
de la economia y la consecuente aceleracion
inflacionaria. Obviamente, este menor creci-
miento de la cantidad de dinero en los paises
emergentes harfa subir las tasas de interés,
atraerfa un mayor flujo de capitales y terminaria
apreciando las monedas de dichos paises. En
funcion de ello, el excedente de cuenta corriente
en los emergentes caeria enfriando a sus econo-
mias, al mismo tiempo que ayudaria a empujar
la demanda de los paises avanzados. En este
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Figura 4
Intervencién, Tipo de Cambio Real y Nivel de Reservas
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Fuente: Bernanke (2009)

nuevo equilibrio el crecimiento global resultante
no solamente seria balanceado sino que ademas
seria sostenible.

Ahora bien, dadas las ventajas que
brindan las fuerzas del mercado para la deter-
minacion del tipo de cambio en funcién de los
fundamentos de la economia, uno deberia pre-
guntarse cudl es el motivo que lleva a las autori-
dades de los paises emergentes a mantener tan
depreciadas sus monedas. La respuesta se basa en
el hecho de que muchos paises han basado su
estrategia de desarrollo en un modelo de creci-
miento liderado por exportaciones. Sin embargo,
el intento de generalizar dicha estrategia en el
agregado por un gran nimero de paises no esta
libre de riesgos y es la contraparte del desequili-
brio de los paises desarrollados, que ha vuelto
esta situacion en no sostenible al menos por tres
motivos: (i) a nivel global tanto el crecimiento
como el comercio esta desbalanceado, lo cual
queda reflejado en las diferentes velocidades de
recuperacion, lo cual no es sostenible, ya que en
algin momento la estrategia de los emergentes
de crecer via las exportaciones a los desarrollados
colapsard por insuficiencia de demanda en los l-
timos, (ii) resulta particularmente injusto que la
mayor carga del ajuste entre los paises sea so-
portada por aquellos que trabajan en linea con el

rebalanceo global, mientras que algunos paises
no dejan apreciar sus monedas para no cargar
con costo alguno (como si no se hubiesen be-
neficiado de manera alguna por el desbalance
creado) y (iii) el intento de mantener depreciadas
las monedas trae aparejado un conjunto de
distorsiones macroeconémicas, que terminan
afectando de manera negativa el proceso de
asignacion intertemporal de consumo presente,
futuro (ahorro) e inversion, lo que a la postre
derivara en un menor nivel de bienestar tanto
en el pais como a nivel global.

Por lo tanto, en el corto plazo, re-balan-
cear el crecimiento econémico entre los paises
avanzados y los emergente deberia mantenerse
como un objetivo comun, ya que intentar sos-
tener un patrén de crecimiento bifurcado no
resulta sostenible a largo plazo. En este sentido,
implementar politicas expansivas en los paises
desarrollados seria beneficioso para el equilibrio
global, siempre y cuando los paises con mayores
tasas de crecimiento y superavit de cuenta co-
rriente tomaran las medidas pertinentes para re-
ducir los mismos. Bajo este nuevo equilibrio
habria una ganancia de bienestar en términos
intertemporales, ya que los paises emergentes
podrian enfriar sus economias evitando una
aceleracion inflacionaria mientras que los avan-
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zados tendrian un nuevo impulso de la demanda
agregada via mayores exportaciones netas, fa-
cilitando asi el disefio de una politica econémica
consistente (en especial la politica fiscal).

IV. Desequilibrio Global y Rebalanceo desde
la Teoria de los Juegos

Acorde a lo planteado en 2 y 3 queda
claro que gran parte de la correccion del desequi-
librio global se deberia encarar desde la modifi-
cacion de los tipos de cambio, fenémeno que no
tiene lugar por la resistencia de algunos paises
emergentes con gran peso en el comercio
mundial (en especial China) en apreciar sus
monedas, al tiempo que Estados Unidos deberia
incrementar su ahorro doméstico en medio de
una situacion de bajas tasas de interés y debilidad
en el nivel de actividad econémica lo cual per-
vierte los incentivos politicos al momento de
disefiar la politica fiscal. Es en este contexto,
donde las presiones sobre China por parte de los
Estados Unidos se incrementan para que la mo-
neda del coloso asidtico se aprecie, de modo tal
que la debilidad de la demanda interna de EEUU
sea compensada por una mayor demanda externa.

Como consecuencia de la situacion descripta
el problema en cuestion puede ser planteado

como un ejercicio de Teorfa de los Juegos, donde
los jugadores son Estados Unidos y China. Asi
cada uno de los paises tendrd dos alternativas
estratégicas: (i) la primera de ellas es mante-
nerse en la presente coyuntura monetaria, la
cual la definimos como “Status Quo”, esto es
la politica monetaria no toma un curso mas
expansivo que el presente; (ii) por otro lado, la
segunda estrategia la definimos como “Inflar”
la cual significa que el Banco Central incre-
menta la cantidad de dinero mediante operacio-
nes de mercado abierto de modo tal que caiga
la tasa de interés, se fuguen capitales y ello
derive una devaluaciéon de la moneda con un
impacto positivo en el nivel de actividad (caida
del desempleo).

Resultados para Estados Unidos

a) Si' = es el resultado que obtiene
Estados Unidos de no modificar su politica mo-
netaria, cuando China decide mantener su actual
esquema monetario;

b) su
Estados Unidos de no modificar su politica

= es el resultado que obtiene

monetaria, cuando China decide incrementar
sus niveles de emisiéon monetaria (devalua-
cion China);

Figura 5
Matriz de Pagos

CHI
USA

Status Quo

Inflar

Status Quo

US4, @CHI
(Su ’Sn )

(Sl[fét ; SSHI )

Inflar (g4, e )

US4 . ¢ CHI
(Szz *Szz )

Fuente: Elaboracién propia
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c) S 2UISA

Estados Unidos de aumentar la tasa expansion

= es el resultado que obtiene

monetaria (devaluacion del délar), cuando China
decide mantener su actual esquema monetario;

d) SO* =esel resultado que obtiene
Estados Unidos de aumentar la tasa expansion
monetaria, cuando China decide incrementar sus
niveles de emision monetaria.

Resultados para China

e) S5 =es el resultado que obtiene
China por no modificar su politica monetaria,
cuando Estados Unidos decide mantener su ac-
tual esquema monetario;

f) S;Hl
China de no modificar su politica monetaria,

= es el resultado que obtiene

cuando Estados Unidos decide incrementar sus ni-
veles de emision monetaria (revaluacion China);

g) S5 = es el resultado que obtiene
China de aumentar la tasa expansion monetaria
(esto es devaluar), cuando Estados Unidos decide
mantener su actual esquema monetario;

h) 85" =es el resultado que obtiene
China de aumentar la tasa expansion monetaria,
cuando Estados Unidos decide incrementar sus
niveles de emision monetaria.

La Medicion de los Resultados

La tradicion de los Bancos Centrales al
momento de disefar la politica monetaria se
basa en la idea de seguir una regla de politica que
minimice una funcién de pérdidas sociales. Si
bien para el desarrollo del presente juego toma-
remos una funcién de bienestar que contempla
las pérdidas ocasionadas por el desempleo y la
inflacién, también consideraremos al creci-
miento. Por lo tanto, la funcién de Bienestar
vendrd dada por la suma del crecimiento (),
menos el cuadrado de los desvios respecto de las
metas en materia de nivel de empleo (desempleo,
u) y tasa de inflacion (m):

S=y—oc(u—u*)2—[3(n—n*)2

De esta manera, independientemente de
la tasa de crecimiento, cuando la economia se
ubica tanto por encima como por debajo del nivel
de pleno empleo ello deriva en una pérdida de
bienestar, lo cual surge de que un alto desempleo
trae fuertes costos sociales mientras que una
economia sobrecalentada incrementa los riesgos
de aumentar la tasa de inflacion y generar una
espiral precios-salarios lo que hara mas dificil
llevar a cabo la estabilizacion de la economia en
un futuro. A su vez, en cuanto a los desvios de la
tasa inflacion respecto de la meta, la funcién
refleja que no solo es mala la inflacién elevada,
sino que también es peligrosa la deflacion ya que
puede acarrear costos enormes en términos de
actividad y nivel de empleo. De esta manera,
cada vez que el desempleo y la inflacion se ale-
jen, tanto por encima como por debajo, de los
niveles objetivos se producen pérdidas sociales.
Por lo tanto, teniendo en cuenta la funcion de
pagos, ahora estamos en condiciones de evaluar
los resultados de cada una de las estrategias para
cada uno de los paises, a las cuales, para una
mayor simplicidad le asignaremos ntimeros.

En el caso en que China decida mantener
su actual politica monetaria (Status Quo) y
Estados Unidos sostenga su actual programa
(Status Quo), si bien en ninguno de los dos
paises en cuestion se producira un cambio en las
tasas de desempleo y de inflacion, Estados Uni-
dos seguira con bajo crecimiento, alto desempleo
y un nivel de inflacién debajo de lo deseable, al
tiempo que China seguira creciendo fuertemente
por lo que los pagos serdn (-2;4). Por otra parte,
si Estados Unidos contestara frente a la pasividad
de China con una mayor expansiéon monetaria
(Inflar), el dolar se devaluaria respecto al Ren-
minbi, mejorarian las exportaciones netas ame-
ricanas, aumentaria el nivel de actividad, caeria
el desempleo vy la tasa de inflacion subiria para
salir del terreno deflacionario. Sin embargo, en
este contexto China tendria una caida en el cre-
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Figura 6
Matriz de Resultados
CHI
USA Status Quo Inflar
Status Quo (-2;4) (-4;5)
mfar | (22) | (-3:3)

Fuente: Elaboracién propia

cimiento, en el empleo y de la inflacion. En este
contexto Estados Unidos gana y China pierde cre-
cimiento, por lo que los pagos asociados son (2;2).

Por otra parte, si Estados Unidos decide
mantener su actual politica monetaria (Status
Quo) y el Banco Central de China decide emitir
(Inflar), la moneda de éste dltimo pais se deva-
ltia, las exportaciones netas aumentan y con ello
el nivel de actividad y empleo, al tiempo que la
tasa de inflacion se acerca a los niveles objetivos.
De esta manera China le exporta la recesion y la
deflacion a Estados Unidos por lo que los pagos
son (-4;5). Por dltimo, en el caso que ambos pa-
ises estén inflando e intentando exportarle al
otro la deflacién y el desempleo, no conseguiran
efecto alguno sobre actividad pero si aumentardn
fuertemente los precios, por lo que en este caso
ambos pierden respecto al Status Quo (-3;3).

Resultado del Juego: La Guerra de Monedas

Cuando uno analiza las estrategias de los
Estados Unidos, es posible observar que existe
una estrategia dominante que viene dada por
“Inflar”. Concretamente, si el Banco Central
Chino decide no inflar, Estados Unidos obtendria
un resultado de (-2) si no infla, mientras que si
decide inflar obtiene un resultado positivo de (2).
Por otra parte, cuando el Banco Central de China
infla, Estados Unidos obtiene un resultado de
(-4) si no infla, mientras que si decide inflar solo
pierde (-3). Por lo tanto, independientemente de

lo que haga el Banco Central de China, la estra-
tegia Optima siempre es “Inflar”. Por otra parte,
la matriz de pago de China también muestra
como una estrategia dominante la que viene
dada por “Inflar”. De esta manera, el juego
presenta un “Equilibrio de Nash” determinado
por las estrategias “Inflar-Inflar”, esto es, un
equilibrio donde se suscita una guerra de monedas
en las cuales los jugadores intentan exportar el
desempleo y la deflacién, dando como resultado
final una situacion en la cual obtienen un mismo
nivel de actividad (mismo desempleo) y una sus-
tancialmente mayor tasa de inflacion.

Por otra parte, si para el computo del
equilibrio global se tomara la suma del Bienestar
de cada una de las economias, resulta claro que la
solucion 6ptima estarfa dada por la situacion en
que los Estados Unidos deprecia su moneda res-
pecto a China, donde el crecimiento se repartiria
de manera mas equilibrada, al tiempo que las
tasas de desempleo e inflacion se ubicaria a
menor distancia de los objetivos de politica eco-
ndémica. Sin embargo, dicha solucién choca con
un problema de compatibilidad de incentivos
para China, donde la celda en cuestion es la de
menor crecimiento por lo que de corto plazo, de
no mediar negociacion o un fracaso de la misma,
lo mas probable es que el resultado sea la guerra
de monedas. Por otra parte, en el largo plazo,
China no podra seguir sosteniendo dicho equili-
brio y triunfara la soluciéon negociadora, siem-
pre y cuando los dafios asociados a la transicion
no produzcan situaciones irreparables.
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V. Reflexiones Finales

El sistema monetario internacional en la
actualidad revela fallas no triviales. La negacion
de ciertos paises superavitarios a abandonar sus
regimenes de tipo de cambio depreciado esta
inhibiendo un ajuste internacional necesario y
creando efectos derrame que no estarian pre-
sentes si las paridades cambiarias reflejaran mas
de cerca los fundamentos de esas economias. A
su vez, las diferencias en el grado de flexibilidad
cambiaria entre distintos paises imponen un
costo de ajuste no equitativo, penalizando a
aquellos paises que mantienen un tipo de cam-

bio flexible.

En funcién del andlisis realizado en este
trabajo, resulta claro que una situacién de este
tipo es insostenible a largo plazo. El rebalanceo y
un crecimiento equilibrado y sustentable a fu-
turo requeriran de una mayor flexibilidad
cambiaria por parte de todos los paises que in-
tegran este mundo globalizado. Esta mayor
flexibilidad cambiara resultard a su vez de utilidad
para reducir y amortiguar los efectos derrame
frente a shocks exdgenos, que perturban en la
actualidad a las economias en desarrollo. Sin em-
bargo, también es cierto que la adopcion de un
régimen de tipo de cambio flexible, ademas de
no ser incentivo-compatible para muchos paises,
puede resultar imposible por mds que los mismos
se comprometieran a hacerlo. Para empezar,
muchos paises no cuentan con las condiciones
adecuadas para sostener un régimen cambiario
completamente flexible ni tampoco para sopor-
tar la entrada o salida irrestricta de capitales.
Ademds, la reestructuracion y readecuacion de
recursos productivos desde un modelo de tipo
de cambio competitivo, orientado a la exportacion,
a uno de tipo de cambio flexible, con mayor
participacion del mercado interno, toma su
tiempo y cualquier tentacion de realizar este ajuste
en forma acelerada con seguridad darfa lugar a
costos muy elevados en materia de desempleo.

La persecucion de la meta de crecimiento
equilibrado y sostenible se volverd mas efectiva

en la medida en que los paises avancen con el
saneamiento y reforma de su sistema financiero,
profundicen la liberalizacién de su cuenta capital
y puedan materializar las reformas estructura-
les pertinentes. En este sentido, los paises supe-
ravitarios deberfan avanzar con las reformas
institucionales que mejoren el bienestar de su
poblacion e incentiven al logro de un mayor
nivel de consumo interno. Esto no solo sera
beneficioso para la economia mundial, sino
también para estas economias, ya que mantener
en forma prolongada un tipo de cambio subva-
luado restringe a la politica monetaria, quitandole
grados de libertad para estabilizar la economia a
la vez que obliga a mantener una tasa de ahorro
elevada a fin de evitar un recalentamiento de la
economia, lo cual a la postre derivard en un pro-
blema de ineficiencia dindmica. Ademas, el ele-
vado nivel de reservas asociado a una politica de
tipo de cambio competitivo puede implicar un
costo fiscal elevado asociado a las tasas de los
pasivos emitidos para esterilizar la expansion
monetaria. En cuanto a la preocupacion de algu-
nos emergentes por los riesgos asociados a la
entrada masiva de capitales, debe destacarse que
los controles de capitales y la acumulacion exce-
siva de reservas como elemento de seguro contra
los efectos nocivos de una fuga repentina resul-
tarfan ineficientes si se lograra perfeccionar los
instrumentos de provision de liquidez mundial.

Por su parte, los paises deficitarios debe-
ran buscar la manera de incrementar el ahorro
interno. Para ello, los gobiernos de estos paises
deberan centrarse en la consolidacion fiscal, que
ya no consiste tanto en retirar el estimulo fiscal
de manera inmediata, sino en ofrecer planes
creibles a mediano plazo para la estabilizacion y
reduccion de la deuda. Para alcanzar dicha credi-
bilidad, estos planes deberan incluir reglas fiscales,
la creacion de organismos fiscales independientes
y reformas graduales de las prestaciones. Estos
mecanismos brindaran a los gobiernos mayor
flexibilidad fiscal para respaldar el crecimiento a
corto plazo. Ciertos paises deberdn a su vez preo-
cuparse por aumentar el nivel de ahorro privado,
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tarea poco sencilla en un contexto de tasas de in-
terés practicamente nulas.

En definitiva, dado que este proceso de
crecimiento bifurcado no es sostenible, resulta
crucial que el rebalanceo hacia un crecimiento
mundial més equilibrado sea adoptado como un
objetivo comin a todos los paises. Las politicas
acomodaticias en los paises avanzados se en-
cuentran alineadas con estos objetivos. No obs-
tante para que el rebalanceo sea efectivo, los
paises que actualmente presentan un creci-
miento dindmico y grandes superdvit de su
cuenta corriente, deberan hacer un esfuerzo por
reducir su ahorro externo, a la vez que los paises
deficitarios y de lento crecimiento deberdn
preocuparse por incrementar su ahorro interno.
En este sentido, el rebalanceo se veria facilitado
si el sistema internacional dejara fluctuar el
valor de las monedas acorde a la evolucién de los
fundamentos de los paises. De materializarse
esta situacion, los paises avanzados podrian
aplicar politicas monetarias expansivas de modo
tal que sea posible estimular al nivel de actividad
sin riesgo inflacionario. Los paises emergentes
podrian en forma simultdnea restringir la ex-
pansion de la cantidad de dinero y con ello evitar
el recalentamiento de la economia y la conse-
cuente aceleracion inflacionaria. Este menor
crecimiento de la cantidad de dinero en los paises
emergentes haria subir las tasas de interés, atraeria
un mayor flujo de capitales y terminaria apre-
ciando las monedas de dichos paises. Asi, el ex-
cedente de cuenta corriente en los emergentes
caeria enfriando a sus economias, al mismo
tiempo que ayudaria a empujar la demanda de
los paises avanzados. En este nuevo equilibrio el
crecimiento global resultante no solamente seria
balanceado sino que ademas seria sostenible.

En la medida en que se postergue el ajuste
necesario hacia una mayor flexibilizacién cam-
biaria, el desequilibrio global persistird. Adn
cuando los resultados de largo plazo derivados
de una ausencia de coordinacion entre paises son
claramente negativos en materia de crecimiento,

la dindmica de corto plazo pareciera estar trabada
por un problema de incompatibilidad de incentivos
que podria derivar en una verdadera guerra de
monedas. Esta traba se debe a que la solucion
de equilibrio sostenible implica para los paises
emergentes con fuerte superavit de cuenta co-
rriente y crecimiento acelerado una pérdida de
bienestar en el corto o mediano plazo. No obs-
tante, estos debieran tomar conciencia que su
desarrollo economico depende en tltima instancia
de la recuperacion de los paises avanzados y que
el patron actual de crecimiento bifurcado a la
larga llevard a un crecimiento endeble para
todos. Por ende, el desafio fundamental para la
comunidad internacional consiste en disefar un
sistema monetario internacional que permita ali-
near los intereses individuales de los paises con
los de la economia mundial en su conjunto.
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Sinopsis

Hay quienes se inclinan por una presentacion histérica de los problemas economicos. Es decir, una lectura
analitica del conjunto de los sucesos periodo a periodo. Otros, en cambio, prefieren detenerse sélo en el pre-
sente, trabajando sobre dreas temdticas. Este texto, por su parte, conciliando ambas posiciones, sigue la linea
de tratar aspectos parciales de la economia (p.ej. mercado laboral, sector manufacturero, mercados financie-
ros, ete.), analizdndolos separadamente para mayor claridad; pero, a la vez, seiialando los antecedentes de
ese aspecto o problema. Algo asi como recorrer su “sendero”. De alli que la obra presente los articulos por
grupos temdticos, intentando integrar las dos preferencias, la diacronica y la sincrénica. Es decir, que la pre-
sentacion sigue la linea de discutir los problemas por conjuntos de temas y no por periodos histdricos, deba-
tiendo las soluciones intentadas y las polémicas a que han dado lugar (desde la estrategia de la Generacion
del Ochenta hasta la reciente “cuestion rural”). Su contenido especifico es un conjunto ordenado de ensayos
técnicos (mds de 70), la mavoria publicados en diferentes medios por el autor. Para hacer sencilla la lectura,
se han suprimido las formalizaciones matemdticas y se ha simplificado el instrumental grdfico. Asimismo, se
incluyen articulos de otros especialistas en distintas dreas del pensamiento economico y social como los Pro-
fesores J.L. Arrufat, M. Capello, A. Diaz Cafferata, C. Ponce y M. Salto.
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Sinopsis

Temas de Economia de Empresas es un Manual pensado para Argentina. Es el resultado de varios aiios de expe-
riencia en la ensefianza de la teoria y las aplicaciones relativas a la empresa del mundo pos moderno. Su conte-
nido se orienta, fundamentalmente, a ofrecer al lector las herramientas actuales de la Microeconomia, la
Estadistica-Matemdtica y las Ciencias de la Administracion para resolver los problemas cruciales que a diario
se presentan en las decisiones empresariales. Dada la diversidad de los temas tratados, el Manual se ha dise-
iado en dos voliimenes con un ordenamiento légico de los tdpicos incluidos. Dos caracteres distintos ofrece esta
obra: las Lecturas referidas a los fendmenos actuales de los temas conceptuales presentados, v las Ejercitaciones
resueltas o por resolver en cada uno de los capitulos. El Tomo 1 estd compuesto por tres partes: La empresa y la
Economia de la empresa en la actualidad; El Andilisis de la Demanda, sus Extensiones, Métodos y Aplicaciones,
v La Produccion y Costos en los procesos de las decisiones. En la Primera Parte se aborda una presentacion del
estudio de la empresa con un enfoque sistémico destacdndose el papel que juega con una vision posburocrdtica
frente a un mundo complejo, muy dindmico e inserto en la globalizacién econdmica. Aqui se analizan los proble-
mas de la calidad, el medio ambiente y la integracion de las Pymes en el mundo posmoderno.
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