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Economia mundial se expande, perolos

déficits aumentan
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El Fondo Monetario Internacional todavia mantiene
sus predicciones del abril pasado: que la expansion
econdémica mundial aumentara un 3.2% este afio y un
%4.1 en € 2004. Los célculos se publicaron la semana
pasada en la revista, World Economic Outlook [Vision
Econémica Mundial], al comenzar las reuniones
anuales del FMI y el Banco Mundial en Dubai.

El economista principal de la organizacion, Kenneth
Rogoff, dijo que la publicacion del informe ha logrado
gue el FMI "por primera vez en mucho tiempo se
sintiera razonablemente optimista acerca del retorno de
la expansion norma y, meor aln, de la economia
mundial”. Pero el mismo informe y los comentarios del
propio Rogoff durante una conferencia de prensa
indicaron que los enormes déficits en la economia
mundial la mantienen muy lgos de regresar a lo
"normal”.

Durante los comentarios preparados de antemano,
Rogoff  enfatiz6 que la expanson  seria
"desequilibrada’. En los Estados Unidos y el "Asia en
desarrollo”, e dilema era € siguiente: ¢por cuanto
tiempo se pude sostener la prosperidad mientras "la
mejoria europea todavia no asoma la cabeza'? La
situacion del Japdn ha mejorado, pero todavia "la
cubren las nubes".

Rogoff expresd que, a pesar de la reciente expansion
de la economia japonesa, "seria prematuro... declarar
gue Japbén ya no estd en peligro”. EI comercio con
China y e "Asia en desarrollo” ha fomentado la
expansion, pero todavia existen "problemas
fundamentales con las hojas de balance de pago de las
empresas y |os bancos; |as deudas gubernamental es que
siguen expandiéndose aceleradamente; y las esperanzas
atrincheradas por la deflacién, que todavia constituyen
una barreraprincipal” a desarrollo sostenido.

En cuanto a Europa, la Unica noticia buena fue que
"la gran mayoria de los europeos que anhelan la
recuperacion de la economia tendran que verla por
televison”. Durante la primera mitad del afo,
Alemania, Italia y Holanda han sufrido la recesion. El
Producto Interno Bruto de la regiéon europea declind
durante el segundo trimestre del afio. Al mismo tiempo,
"los consumidores han mostrado poca confianza y las
fragiles hojas de balance de las empresas todavia
constituyen un problema mayor".

La mayor parte del informe se concentrd sobre los
problemas de la economia europea. "La debilitacion de
la economia alemana ha continuado por tres afos
seguidos. Esta situacion ha contribuido a la
mediocridad en toda la zona del euro, y ello socava
toda esperanza de la recuperacién econémica’.

Rogoff indicd que ala economia mundia se enfrenta
a varios peligros, entre ellos "un desequilibrio en los
saldos de cuentas corrientes mundiales, situacion
perseverante que probablemente empeorara antes de
mejorar. Estados Unidos seguira absorbiendo gran parte
de los ahorros mundiales mientras Asia proporciona la
mayoriade ellos".

Como resultado del déficit en la balanza de pagos,
gue actuamente llega a los $500,000 millones y
equivale a 5% del Producto Interno Bruto (PIB),
Estados Unidos necesita que € resto del mundo le
proporcione la misma cantidad. Durante la burbuja
econdmica hacia finales de la década del 90, la
expectativa que las tasas de rendimiento fueran méas
elevadas en e mercado estadounidense fue un factor
principa en la continuacion de estos ingresos. Pero
ahora las inversiones extranjeras en titulos
estadounidenses son bastante escasas y la mayoria de
los ingresos proviene de los bancos centrales asiéticos,
gue compran los pagarés emitidos por la tesoreria de
Estados Unidos y se encargan de otras deudas del
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gobierno para prevenir la revaluacion de sus monedas
contra el dolar y asi defender su ventaja competitiva en
los mercados mundiales.

De acuerdo a la revista Economist, instituciones
asidticas actuamente tienen aproximadamente $1.66
trillones en reservas de divisas. La gran mayoria se basa
en dblares. Se calcula que China guarda més o menos
$290,000 millones en deudas acumuladas por el
gobierno de Estados Unidos. Las autoridades
monetarias japonesas gastaron $78,000 millones entre
enero y agosto de este afio para comprar délares con tal
de prevenir que €l valor del yen aumente.

A Rogoff se le preguntd acerca del efecto que los
saldos desfavorables tendrian sobre la posibilidad de
una recuperacion de la economia mundial. Contesto que
el impacto duraria de dos a cuatro afios.

"Es un problema muy grave el que cuelga sobre la
economia mundial. Y lo mas probable es que la
recuperacion desequilibrada la empeore”, dijo. En
alguin momento dado, € déficit actual en la balanza de
pago de Estados Unidos—que & FMI no considera
declinara a 4% del PIB hasta por lo menos el
2008—tendra que "desenrollarse’, y "cuando esto
suceda, el vaor del dolar disminuira".

Cuando se le preguntd acerca de la "posibilidad” de
una burbuja financiera durante la mejoria econémica,
Rogoff regresd a problema de los déficits mundiales y
dejé bien claro que la expansion de la deuda era "uno
de los riesgos principales que la economia mundial
corre".

Una de las inquietudes acerca de la expansion del
déficit en la balanza de pagos de Estados Unidos es que
los "grandes préstamos” que recibe del resto del mundo
ya no se usan para financiar las inversiones que
fomentarian una futura expansion. Luego de reventar la
burbuja del valor liquido, el déficit actual en la balanza
de pagos lleg6 a significar la pérdida de ahorros, ya que
el gobierno y €@ sector privado reciben grandes
préstamos del resto del mundo.

Joseph  Stiglitz, profesor de economia en la
Universidad de Columbia, también se dirigié a estos
temas y sus comentarios fueron publicados en €
periédico Guardian € 17 de septiembre. Stiglitz sefialo
gue los déficits financieros que siguen expandiéndose
en la economia de Estados Unidos—el déficit en la
balanza de pagos y los déficits presupuestarios
crecientes fomentados por € gobierno de Bush—por

obligacion tenian que causar consternacion a resto del
mundo.

Si los Estados Unidos sigue absorbiendo enormes
cantidades de las fuentes mundiales de ahorros,
eventualmente ello resultaria en una escasez de fondos,
cuyo efecto seria e aumento de las tasas de interés y
reducciones en la expansion de las inversiones.
También existe € peligro que e déficit del comercio
estadounidense podria terminar en la inestabilidad
mundial si los inversionistas cambiaran sus carteras de
inversiones mixtas y abandonaran los activos
estadouni denses.

Al mismo tiempo, advirtié Stiglitz, €l gobierno de
Bush, buscando a quien echarle la culpa, podria virarse
hacia el proteccionismo, ain cuando abogara por las
virtudes de los libres mercados.

"Tan inquietante para Estados Unidos como para €l
resto del mundo es & rumbo sobre € cua €l pais se ha
embarcado: déficits que llegan més ala del horizonte.
A largo plazo, esta politica no significa nada bueno
para Estados Unidos y, por consiguiente, para el resto
del mundo”.
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