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Introduccién a “La parabola de los ciegos
y el elefante”

Por Javier Finkman*

Aunque precede por varios afos a los articulos sobre la crisis internacional que
forman parte de este volumen de Ensayos Econémicos, el comité editorial decidié
traducir al espafiol “La parabola de los ciegos y el elefante” que Barry Eichengreen
publicé en enero de 2006.

La historia de los ciegos y el elefante, en sus diferentes versiones, cuenta la
historia de varios hombres ciegos que deben entender o describir a un elefante
luego de tocar, cada uno de ellos, una parte diferente. La parabola ensefa el
valor de las diferentes perspectivas en la comprensién de un todo.

El articulo de Eichengreen muestra, por primera vez hasta mi conocimiento, que
las explicaciones en pugna acerca de los desequilibrios globales son comple-
mentarias antes que excluyentes: partes de un todo.

Las visiones —partes del elefante— que Eichengreen presenta en su articulo son
i) el ahorro deficiente de EE.UU., ii) la nueva economia, iii) el exceso de ahorro
global y iv) la codependencia sino-norteamericana.

Todas son resumidas, evaluadas y compatibilizadas a partir de una identidad con-
table: el déficit en cuenta corriente de los Estados Unidos debe ser igual al superavit
del resto del mundo. Justamente, la estrategia expositiva elegida —partir de una
simple identidad contable— es el segundo aporte del articulo porque facilita la
consistencia y la claridad, dos caracteristicas imprescindibles cuando se trata
de discutir a nivel de la politica econdmica.

* HSBC. CEDES. UBA.
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La parabola de los ciegos y el elefante*

Por Barry Eichengreen**

Este ensayo analiza las explicaciones en pugna del patron de desequilibrios
globales y la magnitud del déficit externo norteamericano. Aqui se sostiene que,
lejos de serincompatibles, las explicaciones propuestas son parte de una historia
mas grande. La caida de la tasa de ahorro de Estados Unidos ha desemperiado
un papel importante en el advenimiento de los desequilibrios de EE.UU. y el
mundo. Al mismo tiempo, tendencias favorables de productividad convirtieron a
EE.UU. en un buen lugar para invertir, atrayendo el ahorro externo que ayuda a
financiar la inversién norteamericana y su cuenta corriente. El exceso de ahorro
global es un factor que también cuenta, en tanto respalda los flujos de capital
hacia EE.UU. y la inversion en EE.UU. Por ultimo, la visién de la codependencia
sino-norteamericana subraya el nivel de satisfaccion de los paises asiaticos con
una situacion en la que la demanda de exportaciones es desproporcionadamente
importante en relaciéon con la demanda doméstica (debido a una combinacion
de elevada aversion al riesgo después de la crisis de 1997-98 y su compromiso
continuo con el crecimiento liderado por las exportaciones), una posicién que se
sostiene mediante tipos de cambio subvaluados y se refleja en el acelerado cre-
cimiento de las importaciones de EE.UU.

l. Introduccién

El problema de los desequilibrios globales y el déficit persistente de Estados
Unidos han dado lugar a interpretaciones marcadamente diferentes. Entre las

* Preparado para la Conferencia de Investigacion Macroeconémica sobre el Futuro de los Flujos de Capital
del Tokio Club Foundation, Kyoto, 21-22 de noviembre. Le agradezco a Sudarat Ananchotikul su valiosa
colaboracion en la investigacion. La versién original en inglés de este trabajo fue publicada en Issues in
Economic Policy, The Brookings Institution, Nimero 1 — Enero de 2006. Las opiniones expresadas en este
trabajo son del autor y no reflejan necesariamente las del BCRA o las de sus autoridades.

** Profesor de Economia y Ciencia Politica en la Universidad de California, Berkeley, y previamente asesor
senior de politicas en el FMI. Miembro del CEPR.
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mas destacadas estan la vision del ahorro deficiente de EE.UU., la vision de la
nueva economia, la vision del exceso de ahorros a nivel global y la vision de la
codependencia sino-norteamericana. Estas cuatro interpretaciones tienen impli-
cancias de politica diferentes y sugieren escenarios distintos para el futuro de la
economia mundial.

En uno de sus trabajos, Nouriel Roubini compara la existencia de diferentes pers-
pectivas con la pelicula Rashomon, de Akira Kurosawa, en la que una serie de
observadores brindan versiones disimiles sobre el mismo conjunto de hechos."
La analogia es sugerente y por esa razon la menciono aqui. Pero las interpre-
taciones que distingo no coinciden con las de Roubini. Sobre todo, extraigo con-
clusiones diferentes de la existencia de estas perspectivas disimiles. En la pelicula
de Kurosawa, las versiones en pugna son interesadas, un patrén que, segun Rou-
bini, lleva a la discusion sobre los desequilibrios globales. Ademas, en la inter-
pretacion de Roubini hay una unica caracterizacion consistente y empiricamente
defendible de los hechos. Aqui, en cambio, yo sostengo que los exponentes de
las distintas interpretaciones han identificado aspectos importantes de una realidad
mas grande. Las versiones no son incompatibles. Por el contrario, son parciales.
Para entender la naturaleza del problema es necesario reconocer que las cuatro
visiones tienen una cierta validez. Por lo tanto, la analogia correcta no es Rashomon
sino la parabola de los ciegos y el elefante.

En la préoxima seccion, analizaré este punto desde la perspectiva de la plataforma
de las identidades convencionales de la cuenta corriente. Decir que hay una cierta
validez en las cuatro visiones no es muy util para quienes se preocupan por el
futuro. Por lo tanto, luego me ocuparé de las implicancias de estos escenarios
para las perspectivas futuras. El articulo concluye con las implicancias para la
politica.

Il. Identidades contables con implicancias analiticas
La manera mas sencilla de ver la compatibilidad de las diferentes visiones consiste

en recordar que la cuenta corriente es la diferencia entre el ahorro (S) y la inversion
(1) (S = I) y que el déficit de Estados Unidos debe ser igual al superavit del resto

" Véase Roubini (2005).
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del mundo (S — I = I** — S*, donde los asteriscos representan las variables del
resto del mundo).? En equilibrio general, los shocks a cualquiera de estas cuatro
variables pueden tener implicancias para todas. La vision de la falta de ahorro
de EE.UU., que sostiene que el factor mas importante en la situacion actual es
la baja tasa de ahorro nacional, se focaliza en un shock negativo a S. La visién
de la nueva economia de que el factor fundamental de los desequilibrios globales
es el interés por invertir en los Estados Unidos se focaliza en un shock positivo
a 1. La vision del exceso de ahorro global de que los altos indices de ahorro del
resto del mundo son la causa del patrén predominante de bajas tasas de interés
y flujos de capitales a los EE.UU. se focaliza en un shock positivo a S*. A su
vez, la vision de la codependencia sino-norteamericana por la cual los paises
asiaticos tienen hoy una mayor aversién al riesgo como producto de la crisis de
1997-98, razodn por la cual sus economias tienen una menor presion de demanda
y tasas de interés mas bajas y acumulan reservas para protegerse de otra crisis
regional, dejandolos felices de ver como Estados Unidos acumula un mayor déficit,
se focaliza en la declinacion de I*. Esto significa que las cuatro variables pueden
verse afectadas por shocks, y que los shocks a cualquiera de ellas afectan, en
general, a las tres restantes. No hay nada incompatible en las cuatro interpreta-
ciones. Si hay, sin embargo, importantes diferencias en el énfasis.

II.1. La vision del ahorro deficiente de Estados Unidos

Se focaliza en la caida de la tasa de ahorro a nivel nacional desde comienzos
de esta década y observa que, a igualdad de las demas condiciones, un shock
negativo al ahorro nacional generara un deterioro equivalente en la cuenta corriente.
Sus propulsores sefialan que el ahorro bruto nacional de EE.UU. descendi6 al
13,6% del PIB segun la medicion del FMI, lo que significa una caida de 3,3 puntos
porcentuales respecto del promedio del periodo 1983-2000 y casi la mitad del
nivel que tiene el resto del mundo.?

Autores como Roubini y Setser (2004) culpan a la politica fiscal de la caida en
las tasas de ahorro norteamericanas. Sefalan que una declinacion del ahorro
publico como la ocurrida en Estados Unidos desde el 2001, periodo en el que el

2 Las cifras publicadas muestran una discrepancia en la cuenta corriente global, pero se trata de un problema
estadistico menor que no socava el punto analitico. Ademas, es pequefa en relacién con el tamafio del
déficit de cuenta corriente de Estados Unidos y los desequilibrios globales considerados en este trabajo.

3 Véase Roach (2005), pag. 2.
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saldo fiscal pasé de +2,5% del PIB a —3,5% del PIB, derivara en una caida
equivalente del ahorro nacional y un deterioro equivalente del saldo de cuenta
corriente de la nacion, a igualdad de las restantes condiciones. Los autores subra-
yan la coincidencia temporal entre la caida del ahorro bruto y el aumento del
déficit de cuenta corriente norteamericano desde el 2001, cuya implicancia es
que el supuesto de “todo lo demas constante” no es una mala aproximacion a
la realidad.

Los criticos de esta vision objetan que, a mas largo plazo, sélo hay una evidencia
tenue de comovimientos positivos fuertes de los saldos fiscal y de cuenta corrien-
te.* En respuesta, algunos que simpatizan con la vision de los déficit gemelos
sefialan que el saldo de cuenta corriente también se vera afectado por otros
shocks (Truman 2004). Si bien la caida del flujo de ahorro publico tendera a
aumentar el flujo de ahorro externo, permaneciendo el resto constante, las dos
variables no necesariamente se mueven al mismo ritmo; su relacién bivariada
también se vera afectada por otras variables. Mas problematico es el hecho de
que los estudios econométricos del impacto de los déficit fiscales en los déficit
de cuenta corriente encuentra una correlacion relativamente débil entre estas
variables incluso después de controlar por otros factores.® Igual de problematico
es el hecho de que una parte sustancial de la caida de las tasas brutas de ahorro
privado de este periodo refleja un descenso de las tasas de ahorro personal
que no es atribuible de manera directa al déficit presupuestario, tasas de ahorro
privado que deberian haber aumentado de acuerdo con la logica ricardiana

4 Algunos, como Bernanke (2005), apuntan en particular a la segunda mitad de la década de 1990, cuando
empeoro la posicion de cuenta corriente de Estados Unidos en US$ 300 mil millones (entre 1996 y 2000,
para ser exactos) a pesar de que la posicion fiscal mejoraba. Por supuesto que la explicacion de esto es que,
en la segunda mitad de los afios '90, Estados Unidos disfrutaba de un boom de inversiones asociadas a la
burbuja de Internet; esto nos lleva a la visién de la “nueva economia” sobre el déficit de cuenta corriente de
EE.UU. que analizaremos en la proxima subseccion.

5 Después de controlar por los restantes determinantes de la cuenta corriente, Erceg, Guerrieri y Gust (2005)
descubren que una declinacién de US$ 1.000 millones en el déficit presupuestario de Estados Unidos
produce una mejora de solo US$ 200 millones en la cuenta corriente. Utilizando datos de panel para un
grupo de paises industrializados, Chinn e Ito (2005) llegan a una estimacion casi idéntica. Gruber/Kamin (2005)
obtienen un efecto mas pequefio y menos significativo. Presumiblemente, el mecanismo responsable de la
compensacion es la reduccién del ahorro privado que acompafia al aumento del ahorro publico (déficits mas
bajos significan tasas de interés mas bajas, que alientan el endeudamiento de los hogares). Esto parece ser
lo que sustenta la vision de Bernanke de que una politica de endurecimiento fiscal podria reducir un poco el
déficit de cuenta corriente pero solo a expensas de una expansion adicional de la burbuja inmobiliaria. Por
otro lado, esta vision implicaria una caida adicional significativa del ahorro privado norteamericano asociada
alamejora en el saldo fiscal de 5% del PIB entre 1992 y 2000, cuando sélo se produjo un pequefio movimiento
adicional de las tasas de ahorro privado.
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convencional (las tasas de ahorro personal de Estados Unidos llegaron a su pico
a principios de los afios ‘80, ubicandose en el 11% del PIB, y vienen descendiendo
continuamente desde entonces). Pero lo mas problematico es que la vision de
los déficit gemelos/bajo ahorro norteamericano implica que las tasas de interés
reales norteamericanas de largo plazo deberian ser altas, cuando en realidad
son bajas. Esto implica, como minimo, que la escasez de ahorro no es lo Unico
que esta sucediendo en Estados Unidos.

La reconciliacion obvia es que hay otros factores que explican la coexistencia
de bajas tasas de interés y bajas tasas de ahorro. Uno de esos argumentos es
que la globalizacién y la desregulacion aumentaron la flexibilidad de precios,
moderando la presion sobre los bancos centrales para inflen en respuesta a los
shocks, domesticando las expectativas de inflacion y reduciendo el nivel de las
tasas de interés consistentes con cualquier nivel de ahorro.® Otro argumento
es que la mayor credibilidad del compromiso antiinflacionario de los bancos
centrales ha reducido, de forma permanente, el nivel de equilibrio de las tasas
de interés. En ambos casos, el problema es la incapacidad de estos otros factores
para explicar la declinacion de las tasas de interés reales, en vez de las nominales.
También les resulta dificil explicar por qué el cambio en la relacion entre el ahorro
y la tasa de interés fue tanto mas pronunciado en Estados Unidos y por qué se
concentrd en los ultimos cinco afnos. En este sentido, el argumento mas con-
vincente, que tiene el mérito de ser especifico de Estados Unidos y concentrado
en los ultimos afios, es que la Reserva Federal recorté de manera agresiva la
tasa de interés cada vez que los precios de los activos mostraron una tendencia
a la baja. El “put de Greenspan” resultante redujo el riesgo percibido de la
inversion, bajando las tasas de interés reales via una reduccion en la prima de
riesgo. En términos mas generales, “la Gran Moderacion” —es decir, la moderacion
de las fluctuaciones de los ciclos econémicos que, de modo similar, se atribuye
a una mejor politica monetaria— genero riesgos y tasas de interés reales mas
bajos.

11.2. La visiéon de la nueva economia

Esta visién, sostenida por autores como Cooper (2004), Clarida (2005), y Backus
y Lambert (2005), sostiene que el déficit norteamericano refleja el atractivo por

6 véase Rogoff (2003) para un argumento que sigue estos lineamientos.
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invertir en los Estados Unidos y el consiguiente ingreso de capitales que financian
el déficit de cuenta corriente de la nacién. El consumo de EE.UU. supera a su
produccion porque los estadounidenses se benefician desproporcionadamente
con el alto retorno sobre la inversion en los Estados Unidos. El aumento anticipado
del ingreso futuro es capturado por el ratio entre la riqueza de los hogares derivada
de la tenencia accionaria y el ingreso personal disponible, que crecio fuertemente
en los anos '90. Junto con el ratio entre la riqueza inmobiliaria de los hogares y
el ingreso personal disponible, y el rendimiento del bono del Tesoro a 10 afios,
esta variable del mercado bursatil puede explicar la mayor parte de la variacion
en la tasa de ahorro personal de Estados Unidos de los ultimos 40 afios.”

Por supuesto, después del afo 2000, es el aumento de la riqueza inmobiliaria y
la caida del rendimiento de los bonos del Tesoro lo que explica la mayor parte
de la baja continua de las tasas de ahorro personal, dado que el mercado accionario
perdi6 las ganancias de los cinco afnos precedentes. Ademas, esta el hecho de
que la aceleracion del crecimiento de la productividad es sélo una de las expli-
caciones posibles del aumento del valor del mercado accionario en la década
de 1990: los criticos de la visién de la nueva economia atribuirian las tendencias
del mercado accionario en parte a la exhuberancia irracional y en parte a las
politicas monetarias permisivas. Mas aun, para que la aceleracion de la tasa
subyacente de crecimiento de la productividad explique la conducta diferencial
respecto de los ahorros entre los norteamericanos y los residentes de otros paises
junto con el ingreso de capitales hacia la nacién, no basta con que aumente la
productividad de la inversion sino que este aumento debe ser mas rapido en Esta-
dos Unidos que en el resto del mundo. En este sentido, los observadores sefialan
el desempenio superior de EE.UU. en términos de crecimiento y productividad
desde mediados de los afios '90 en comparacion con Europa y Japon cuando
argumentan que tanto los residentes como los inversores extranjeros se sienten
atraidos por las perspectivas econémicas favorables y esperan altos retornos
sobre su inversion en Estados Unidos, mientras que estos mismos factores los
desalientan a invertir en el exterior. Para explicar estas tendencias de la produc-
tividad sefialan la mayor flexibilidad de los mercados laboral, de capitales y de
productos estadounidenses y sostienen que la estructura del mercado es espe-
cialmente adecuada para un periodo en el que los inversores buscan capitalizar
las oportunidades que brindan las revolucionarias tecnologias de la informacién

7 Véase Lambert (2005).
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y las comunicaciones. Por consiguiente, Dooley, Folkerts-Landau y Garber (2005)
comparan la flexibilidad de Estados Unidos con la rigidez de Europa y dicen que
la escasez de oportunidades atractivas de inversion en Europa, causadas por el
estancamiento del crecimiento de la productividad, explica por qué buena parte
de la corriente de ahorros del mundo termina en Estados Unidos.?

Puede haber algo de verdad en este punto. Pero vale la pena recordar que los
datos sobre las tendencias relativas de la productividad desde fines de los afios
’90, cuando empez6 a emerger el abultado déficit de cuenta corriente de Estados
Unidos, son —;,como decirlo?— mucho menos que concluyentes. En comparacion
con Europa, Estados Unidos muestra un crecimiento de la productividad mucho
mas acelerado en el sector informatico pero, dado que representa el 6% de la
economia, este sector por si solo es demasiado pequefo como para afectar
mucho al producto agregado y al crecimiento de la productividad. Los calculos
minuciosos de Timmer et al. (2003) sugieren, como maximo, un diferencial de
productividad de 2 por ciento para toda la economia entre Estados Unidos y
Europa en el periodo 1995-2001 (véase la Tabla 1). Esta cifra es demasiado
pequefia como para impulsar, de manera plausible, un cambio del 6% del PIB
en el saldo de cuenta corriente de EE.UU. También puede ser demasiado pequefia
como para resultar estadisticamente confiable.® Y aun cuando esta historia tuviera
sustento para la comparacion entre Europa y Estados Unidos, no es obvio que
se traslade a Asia, donde el crecimiento de la productividad también es sélido.

Los criticos también sostienen que la mayor parte del financiamiento neto reciente
del déficit de cuenta corriente de Estados Unidos no provino de los inversores pri-
vados, presumiblemente motivados por los diferenciales de productividad y sus
implicancias para los retornos sobre la inversion, sino de los bancos centrales extran-
jeros.'® Las compras de activos norteamericanos por parte de las autoridades mone-

8 Tal como sefialara Brad Setser, los propulsores de esta vision tienen mas dificultades para explicar por qué
el capital sale de China, donde el crecimiento es tan acelerado, hacia los Estados Unidos. Presumiblemente,
corresponderia esperar que buena parte de la inversion reciente de China tenga que pasarse a pérdida, lo
que implicaria que su crecimiento acelerado es insostenible.

9 Esto hace que resulte dificil sostener que esta impulsando la conducta de los inversores. Hubo, sin duda,
un gran entusiasmo por invertir en los sectores de produccion y uso de recursos informaticos durante el periodo
de la burbuja de Internet (1995-99) pero esto no explica el surgimiento del déficit de Estados Unidos, dado
que éste empieza después.

0 En el afio 2004, mas de dos tercios del financiamiento requerido para el déficit de cuenta corriente de
Estados Unidos provinieron de los bancos centrales extranjeros. Las fracciones precisas dependen de los
datos y las clasificaciones que se utilicen. Vea Roubini y Setser (2005).
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Tabla 1 / Fuentes del crecimiento de la productividad laboral en Estados
Unidos y EU-15

1980-1995 1995-2001

EU-15
Productividad laboral promedio 2,33 1,37
Contribucion de la profundizacion del capital 1,21 0,90
Tecnologia de la informacion 0,32 0,42
Tecnologia no derivada de la informacion 0,88 0,48
Productividad total de los factores 1,13 0,46
Produccion de IT 0,27
Otros 0,19
Contribucién total de IT 0,69

Estados Unidos

Productividad laboral promedio 1,37 1,85
Contribucion de la profundizacion del capital 0,67 1,05
Tecnologia de la informacion 0,48 0,72
Tecnologia no derivada de la informacion 0,19 0,32
Productividad total de los factores 0,70 0,80
Produccion de IT 0,44

Otros 0,36
Contribucioén total de IT 1,16

Fuente: Timmer et al. (2003).

tarias extranjeras son, sin embargo, una pequefia fraccion —de acuerdo con los
datos recientes, alrededor del 25%-— de las compras externas totales de activos de
EE.UU. Pero, las compras privadas de activos estadounidenses por parte de los
extranjeros son en gran medida compensadas por las compras privadas de activos
externos por parte de los estadounidenses. Los puntos precedentes estan relacio-
nados: vale la pena repetir que es posible que los extranjeros aumenten sus inver-
siones en Estados Unidos sin generar un déficit de cuenta corriente si, al mismo
tiempo, los norteamericanos aumentan sus inversiones en otros paises. El hecho
de que la inversion norteamericana privada en el exterior compense en buena
medida a la inversion extranjera privada en Estados Unidos y que el financiamiento
residual de la cuenta corriente haya sido provisto por los bancos centrales del exterior

32| LA PARABOLA DE LOS CIEGOS Y EL ELEFANTE



en los ultimos afios no es facilmente compatible con la vision de la cuenta corriente
norteamericana impulsada por la inversiéon que defiende la Nueva Economia.

Ademas, los criticos sostienen que para que un déficit de cuenta corriente de la
magnitud del actual refleje inversion extranjera orientada a las ganancias en Esta-
dos Unidos, el crecimiento econdmico norteamericano y la capacidad del pais
para generar ganancias deberian acelerarse contundentemente. Para que un
déficit de cuenta corriente del 7% produzca un ratio deuda externa/PIB inferior
al 100% en estado estacionario —que de por si es un ratio mucho mas alto que
el de cualquier economia industrial grande y madura a la fecha— el crecimiento
de Estados Unidos tendria que acelerarse al 5% (suponiendo una tasa de inflacién
anual del 2%). El crecimiento nominal tendria que acelerarse a un inverosimil (o
inflacionario) 12% para que un déficit del 7% fuera consistente con un ratio deuda
externa/PIB del 50%, cifra que Mussa (2004) considera como limite superior
realista y que es dos veces el nivel actual. En otras palabras, aun cuando la vision
del boom de inversiones que propone la nueva economia fuera correcta, se nece-
sitaria todavia una reduccion significativa del déficit de cuenta corriente de EE.UU.
para evitar una dinamica de deuda inestable.

11.3. La vision del exceso de ahorro global

En esta vision, sostenida por autores como Bernanke (2005) y Hubbard (2005),
la combinaciéon de demografia, rapido crecimiento, altos precios del petréleo y
desarrollo financiero alentaron el ahorro fuera de Estados Unidos. En Asia, a
excepcion de Japon, las bajas tasas de dependencia estan alentando el ahorro,
tal como lo predice el modelo del ciclo de vida. En China, la limitada disponibilidad
de bienes de consumo y el subdesarrollo de la intermediacion financiera derivan

" Estos calculos ignoran los efectos de la valuacion de activos, excepto por algunos efectos de la inflacion
(vea el texto). En la practica, el rendimiento diferencial de los activos y pasivos externos de EE.UU. (en
general, los activos superan a los pasivos) ha significado que un déficit dado de cuenta corriente no
generd un aumento equivalente de la deuda externa neta nacional (Gourinchas y Rey, 2005). El hecho de
que alrededor del 70% de los activos de Estados Unidos en el exterior estén denominados en moneda
extranjera, mientras que el pasivo norteamericano esta denominado en dolares, significa que cuando el
délar baja en respuesta a un déficit de flujo, la posicion financiera externa recupera histéricamente con
mayor rapidez la sustentabilidad. Pero el déficit externo crénico de la nacion y la necesidad de la depreciacion
del délar implican que la composicién en moneda extranjera de las carteras de inversién internacionales
no va a durar. A medida que los extranjeros empiecen a protegerse de manera mas efectiva de las conse-
cuencias financieras de la depreciacion del délar, estos efectos favorables del balance ya no van a funcionar
de manera tan poderosa, si es que funcionan.
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en altas tasas de ahorro forzado. En los paises exportadores de petroleo de Medio
Oriente y el resto del mundo, los elevados precios del petréleo estan alimentando
altas tasas de ahorro. En los paises avanzados, el crecimiento acelerado dio
respaldo al crecimiento de las utilidades empresariales, alentando a su vez el
ahorro empresarial. Los inversores extranjeros que buscan plazas atractivas para
colocar sus fondos inevitablemente canalizan algunos de ellos hacia los Estados
Unidos, financiando de este modo el déficit de la nacion. Este flujo de ahorro
externo ejerce una presion a la baja sobre las tasas de interés norteamericanas,
alentando a los ciudadanos a gastar. Con tasas de ahorro tan altas en otros
paises, los inversores y gobiernos del exterior estan felices de ver que Estados
Unidos sigue acumulando déficit, y actuando en verdad como consumidor de
ultima instancia del mundo.

El problema con esta vision es que en el resto del mundo no subieron las tasas
de ahorro de manera uniforme en los ultimos afos. El ahorro privado esta bajando
no solo en Estados Unidos, sino también en Europa y Japon. En la zona del
euro, las tasas de ahorro neto de las familias bajaron del 14% a principios de los
afnos 90 a menos del 10% hoy. En Japon, estas mismas tasas cayeron al 5%,
también de un 14% a principios de la década de 1990. Los ahorros netos de los
hogares de los paises anglosajones (Reino Unido, Canada, Australia y Nueva
Zelanda) se mantuvieron en niveles similarmente bajos.'? Sin duda que la decli-
nacién de las tasas de interés, que aumento la riqueza bursatil e inmobiliaria,
puede haber contribuido a la caida del ahorro de los hogares, tal como se indico
antes, porque con una mayor riqueza los hogares pueden alcanzar sus metas
financieras ahorrando menos.'® Pero esto amerita preguntar de dénde vinieron
las tasas de interés mas bajas en primer lugar. Ademas, la OCDE (2002) muestra
que en un panel de 15 paises de la OCDE, las fluctuaciones posteriores a 1995
en las tasas del ahorro privado pueden encontrar su explicacion en fundamentos
como tasas de dependencia de la vejez mas altas, la politica fiscal (con superavits
mas fuertes que derivaron en menos ahorro privado en la segunda mitad de la
década de 1990 y luego, presumiblemente, en mas ahorro en los ultimos cinco
afos) y los cambios en la inflacién y los términos de intercambio.

"2 Todas estas cifras se calculan sobre la base de la definicion estandar de la OCDE.

'3 Esto también sugiere que las tasas de ahorro aumentaran ahora, presumiblemente, al normalizarse las
tasas de interés y enfriarse el mercado inmobiliario.

"4 Los términos de intercambio parecen ser especificamente importantes para los paises exportadores de
petréleo, para los que los precios de exportacion mas altos se traducen en mas recursos y mas ahorro.
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El hecho de que este estudio de la OCDE analice los determinantes de las
tasas de ahorro privado, que son la suma de los ahorros de los hogares y las
empresas, y no solo las tasas de ahorro personal, nos permite rechazar la pre-
suncion de que el patron reciente de desequilibrios globales es producto de los
altos ahorros empresariales. Hay, ademas, un hecho inquietante: el pais con el
mayor aumento en las tasas de ahorro corporativo casi simultaneamente con la
aparicion del gran déficit de cuenta corriente de EE.UU. no es otro que Estados
Unidos, lo opuesto de lo que corresponderia esperar si el déficit norteamericano
fuera impulsado por altos ahorros corporativos externos.'®

La Tabla 2 explica la razén. A nivel mundial, hubo en el mejor de los casos un
aumento modesto de las tasas de ahorro cuando el ahorro y la inversion se agregan
utilizando tipos de cambio de mercado. El punto es todavia mas fuerte cuando,
como en Obstfeld (2005), se construye el numerador y el denominador utilizando
las paridades de poder adquisitivo: ahora el ahorro bruto como porcentaje del PIB
fue del 24% en 1997, de 23% en 1999, de 23% en 2001 y de 24% en 2003.

Por lo tanto, si los cambios en las tasas de ahorro globales son importantes
para las cuentas corrientes, debe haber movimientos diferenciales en esas
tasas (hacia arriba en Asia, hacia abajo en Estados Unidos) que son el origen
de la accion. Una vez mas, la pregunta es si persistiran las recientes divergencias
en las tasas de ahorro. Sobre este punto, realizo un analisis de los determinantes
del ahorro en los principales paises avanzados y en los mercados emergentes.
Los datos incluyen a 53 paises y el periodo es 1975-2003; todas las ecuaciones
se estiman segun los Minimos Cuadrados Generalizados con efectos aleatorios.'®

'S En Estados Unidos, el ahorro neto del sector corporativo (ahorro bruto total menos inversién bruta del
sector corporativo) pas6 de -5% del PIB en 1996-2000 a alrededor de +6% del PIB en 2000-2004. Vea Loeys
y colaboradores (2005).

"6 Los datos para los paises en desarrollo mas pobres y mas pequefios son mas ruidosos y hacen que las
estimaciones, como las que se incluyen en el texto, sean por consiguiente menos informativas. Los paises
analizados aqui representan mas del 95% de los ahorros globales. El FMI realizé recientemente (2005) un
estudio similar, si bien los resultados indicados difieren en algunos de sus detalles. Téngase en cuenta que
el tamafo de la muestra es reducido debido a la limitada disponibilidad de datos para algunas variables. Los
53 paises incluidos en nuestra muestra son: Australia, Austria, Bélgica, Canada, Chipre, Dinamarca, Finlandia,
Francia, Alemania, Grecia, Islandia, Irlanda, Italia, Japén, Luxemburgo, Holanda, Nueva Zelanda, Noruega,
Portugal, Espafia, Suecia, Suiza, Reino Unido, Estados Unidos, Hong-Kong Sar, Israel, Corea, Singapur,
Provincia China de Taiwan, Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Republica Checa, Hungria, Indonesia, Malasia,
México, Pakistan, Peru, Filipinas, Polonia, Rusia, Sudafrica, Tailandia, Turquia, Venezuela, Argelia, China,
Croacia, Egipto, India y Marruecos.
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Tabla 2 / Tendencias de los ahorros y la inversion a nivel global (como
porcentaje del PIB)

Promedio Promedio Cambio:
1990-99 2000-02 2003 2004 1991-2004
Ahorro a nivel mundial 22,9 23,4 23,9 24,9 1,7
Economias avanzadas 21,3 20,6 19,1 19,4 -2,8
Estados Unidos 16,3 16,2 13,5 13,7 -2,5
Zona del Euro 21,5 21,3 20,3 20,9 -11
Japoén 31,6 27,8 271 27,6 -6,8
Economias emergentes 25,3 27,2 29,8 31,5 6,9
Asia en desarrollo 31,0 32,6 36,5 38,2 9,5
China 40,3 39,9 45,5 48,0 9,6
América Latina 18,3 17,8 20,0 21,0 1,9
Europa Central y del Este 20,6 18,8 18,6 19,1 -7,0
Inversion a nivel mundial 24,0 23,2 23,5 24,6 0,1
Economias avanzadas 21,8 21,0 20,0 20,7 -2,5
Estados Unidos 18,7 19,4 18,4 19,7 1,1
Zona del Euro 21,1 20,9 19,5 20,2 -2,9
Japén 29,3 25,3 23,9 23,9 -9,0
Economias emergentes 27,2 26,1 27,9 29,2 2,8
Asia en desarrollo 32,2 30,8 33,6 35,5 51
China 38,5 37,9 42,4 43,9 9,7
América Latina 20,9 19,8 19,0 19,8 0,3
Europa Central y del Este 23,3 23,1 23,2 23,8 -2,9

Fuente: Informe anual del BPI (2005).

Los resultados (Tabla 3) ayudan a explicar los patrones recientes de las tasas
de ahorro pero sugieren también que estas pronunciadas divergencias pueden
no persistir de manera indefinida. Los paises con altas tasas de crecimiento
exhiben una tendencia a ahorrar mas, como si debiera transcurrir algun tiempo
para que el consumo alcance a los ingresos mas altos. La importancia de la
variable dependiente rezagada también apunta en la misma direccién de ajuste
lento. Sin embargo, este ajuste deberia producirse con el transcurso del tiempo.
Ademas, a medida que maduren los mercados emergentes y sus tasas de cre-
cimiento converjan con las de los paises avanzados, habra una tendencia hacia
la convergencia de las tasas de ahorro. Podria decirse que la tendencia de los
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paises con mercados financieros mas profundos, medidos segun el ratio crédito
doméstico/PIB, a ahorrar menos respalda la creencia de que el desarrollo financiero
alentara mas el gasto de consumo en los mercados emergentes.'” Por ultimo, la
tasa de dependencia de la tercera edad tiene un efecto negativo en el ahorro,
tal como lo predice el modelo del ciclo de vida. Una vez mas, la implicancia es
que las tasas de ahorro de Asia bajaran a medida que envejezcan sus poblaciones.

Il.4. La vision de la codependencia sino-norteamericana

Los lectores observaran en las ultimas cuatro columnas de la Tabla 3 que muchas
de estas variables tienen efectos similares en las ecuaciones del ahorro y la inver-
sion. Por ejemplo, una tasa de dependencia mas alta no so6lo deprime el ahorro
sino también la inversion, algo de lo que no habla mucho el FMI (2005), entre
otros, pero que fue observado previamente por Eichengreen y Fifer (2002). La
I6gica de este resultado seria que una tasa de dependencia mas alta reduce la
poblacién activa disponible para cooperar con el capital, reduciendo el retorno
sobre la inversion. Desde el punto de vista estadistico, este resultado bien
puede ser solo otra manifestacion del enigma de Feldstein-Horioka, es decir,
que la diferencia entre las tasas de ahorro y las tasas de inversion nacionales
es relativamente pequefia, de manera tal que cualquier cosa que modifique la
funcion de ahorro debe modificar la funcion de inversion en la misma direccién
(o, al menos, aparentar que lo hace en el marco de una regresion). Sea como
sea, la implicancia econdmica no esta en discusion: una tasa de dependencia
mas alta tiene un mayor impacto negativo en los ahorros que en la inversion vy,
por lo tanto, un impacto positivo en la cuenta corriente.’®

En los ultimos anos, el factor mas significativo en el surgimiento de los grandes
excedentes de cuenta corriente de Asia (a excepcion de China) ha sido la decli-
nacion de la inversion y no el aumento del ahorro. En Asia, excepto China y Japoén,
las tasas de inversion cayeron un 8,7% del PIB entre 1996 y 2004."° Por supuesto
que China es una excepcion porque, aunque las tasas de ahorro crecieron, las
tasas de inversion subieron casi con la misma rapidez. Pero China es sélo una
parte de Asia y de las economias mundiales. Para Asia en su conjunto, el coeficiente

7 Este efecto no es abrumadoramente grande. Chinn e Ito (2005) brindan razones adicionales para ser escép-
ticos respecto de la robustez de la relacion.

'8 Véase Gruber y Kamin (2005).

19 Véase Macfarlane (2005) y Rajan (2005).
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sobre la crisis asiatica de la tltima columna de la Tabla 3 indica una abrupta caida
de la inversion después de la crisis de 1997-98 que no se observa en otras regiones
y que no puede explicarse por las restantes variables incluidas en el analisis.

Algunos consideran que el descenso de las tasas de inversion de Asia es un
fendmeno transitorio resultante del ciclo desfavorable, las disrupciones del sector
financiero y las incertidumbres politicas posteriores a la crisis. Pero el hecho
de que las tasas de inversién de Asia, a excepcion de China y Japon, estén
significativamente por debajo de los niveles de 1996 casi diez afios después
del inicio de la crisis sugiere que hay algo mas que una fluctuacién del ciclo
econdmico. Algunos de los que ven a las bajas tasas de inversion de este con-
tinente como permanentes consideran que buena parte de la inversién del periodo
previo a la crisis fue antieconémica y mal asignada. Y concluyen que Asia esta
mejor sin ella. Segun esta interpretacion, los gobiernos asiaticos han sido inte-
ligentes al alejarse de politicas que promueven la inversion de manera agresiva.
Vale la pena recordar que las politicas en cuestién conllevaron mantener la
economia doméstica bajo una alta presion de demanda, presion que se manifestd
bajo la forma de déficit en cuenta corriente financiado con ingresos de capital
de corto plazo (que llego al 7% del PIB en el caso de Tailandia antes de la crisis).
Pero los gobiernos asiaticos, fuertemente afectados por la crisis, son hoy mas
adversos al riesgo. Prefieren una menor dependencia a la entrada de capitales
y superavit, en lugar de déficit, de cuenta corriente, que obtienen sometiendo
a sus economias a una menor presion de demanda. Prefieren depender mas
de las exportaciones para proveer demanda a la produccion interna. La mayor
aversion al riesgo hace que se sientan satisfechos cuando acumulan muchas
reservas internacionales.

El efecto negativo de la crisis asiatica en la inversion en los paises de la region se
observa con claridad en la ultima columna de la Tabla 3 donde, siguiendo a Aizenman
y Lee (2005), incluimos variables que interactian con una variable dummy para
América Latina para el periodo posterior a la crisis mexicana y con una variable
dummy para Asia para el periodo posterior a la crisis asiatica. Se observa un
fuerte coeficiente negativo para la inversion en los paises asiaticos durante el
periodo posterior a 1997, que es la contrapartida de su rapida acumulacion de
reservas (dada la ausencia de un efecto en los ahorros). Este resultado es consistente
con los hallazgos de Gruber y Kamin (2005), quienes también muestran que es
necesario incluir una variable que represente a las crisis financieras para explicar
el giro de los paises asiaticos en desarrollo hacia el superavit a partir de 1997.
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Tal como se indicd, una pregunta clave es si esta caida de las tasas de inversién
en Asia es transitoria o permanente. En un intento por aclarar mas este punto,
agregamos un término de interaccion adicional (que no aparece en la tabla), cons-
truido como el producto de la interaccion previa (del periodo posterior a la crisis
asiatica con una variable dummy para los paises asiaticos) y una tendencia
temporal. El nuevo término de interaccién tiene un coeficiente de 0,005 y un
estadistico ¢ de 1,95. Esto sugiere una tendencia declinante en el tiempo de la
caida en la inversion debido a la crisis; y sugiere que hacen faltan diez afios
para eliminar por completo el efecto negativo inicial. Por supuesto que los escép-
ticos van a sefalar que el efecto es sélo marginalmente significativo.

Esto nos lleva a la hipotesis de Bretton Woods Il, es decir la idea de que el
equilibrio transpacifico persiste porque los paises asiaticos estan satisfechos
de que asi sea (Dooley, Folkerts-Landau y Garber, 2003, 2004; Dooley y Garber,
2005). Esta vision tiene una serie de variantes. Dado que los paises asiaticos,
y China en particular, consideran a la demanda de exportaciones como el motor
del crecimiento econémico, mantienen un tipo de cambio subvaluado con respecto
al dolar para estimular las exportaciones. El resultado son superavits persistentes
de cuenta corriente para Asia y, dada la sobrevaluacién del dolar, déficit para
Estados Unidos. Por su parte, Estados Unidos esta igualmente feliz con este
estado de cosas, porque puede vivir por encima de sus posibilidades econdmicas.
O, dado que Estados Unidos tiene un sector financiero mas eficiente que el de
China, importa ahorros chinos bajo la forma de capital de corto plazo que luego
transforma y reexporta bajo la forma de inversion extranjera directa (IED). (Para
ser mas precisos, reexporta una fraccion inferior a uno de esa entrada de capitales).
O China acumula letras de Tesoreria norteamericanas y otras acreencias finan-
cieras en Estados Unidos como forma de garantizar la inversion extranjera directa
de las empresas norteamericanas, que es el mecanismo de la transferencia de
tecnologia.

La variante mas conocida de esta historia es que China desea tener un tipo de
cambio subvaluado porque de este modo estimula sus exportaciones, que son
la fuente del aprendizaje tecnoldgico y organizacional. Las distorsiones que afectan
a la economia justifican la imposicion por parte del gobierno de otra distorsion,
que adopta la forma de un tipo de cambio subvaluado que aporta mas recursos
a este sector en comparacion con lo que podrian aportar las fuerzas del mercado.
La distorsion en cuestion podria estar en el hecho de que buena parte del apren-
dizaje asociado a producir para exportar es externo a la empresa, brindando un
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incentivo inadecuado para transferir recursos al sector ante la ausencia de otras
intervenciones. Un sistema financiero ineficiente podria ser lo que impide a los
ahorros chinos financiar una inversion adecuada en el sector exportador. También
podria deberse a la falta de conocimiento organizacional que es complementario
a las exportaciones y que solo puede mejorar mediante inversiones extranjeras
directas vinculadas con la exportacion, que transfieren conocimiento organizacional
desde el exterior. Para absorber a los mas de 200 millones de desempleados
rurales que todavia deben trasladarse al moderno sector de manufacturas,
China quiere mantener un rapido crecimiento de sus exportaciones, un tipo de
cambio subvaluado y grandes excedentes de cuenta corriente durante una década
o mas. Y Estados Unidos acepta con gusto un délar sobrevaluado y grandes
déficits de cuenta corriente porque le agrada vivir mas alla de sus posibilidades
economicas.

Aunque estos argumentos fundamentan la existencia de un tipo de cambio sub-
valuado, no proporcionan un justificativo para subvaluar el tipo de cambio con
respecto al dolar en particular o para mantener un limite diario de 0,3% en las
fluctuaciones entre el yuan y el dolar. Tampoco implican la persistencia indefinida
de desequilibrios en la magnitud actual. Los gerentes y empresarios chinos
estan adquiriendo rapidamente el conocimiento organizacional necesario para
dirigir empresas modernas orientadas a la fabricaciéon. Ya no necesitan socios-
inversores externos que los ayuden a organizarse (o los necesitan menos que
en el pasado). Los efectos de la productividad derivada del aprendizaje a través
de las exportaciones son internos y externos a la empresa, como sucede en otros
paises, y esto debilita el argumento de la subvaluacion como medio para internalizar
esta externalidad. En otras palabras, dentro de poco tiempo, estos justificativos
para mantener el tipo de cambio artificialmente bajo no seran mas sélidos en
China de lo que lo son en otros paises de ingresos medios.

La variante de esta historia que subraya la mayor eficiencia del sistema financiero
de Estados Unidos puede explicar la composicién de los flujos de capitales: China
acumula sus acreencias en Estados Unidos bajo la forma de titulos, mientras
que Estados Unidos acumula sus acreencias en China bajo la forma de inversion
extranjera directa. Pero no puede explicar el patrén de desequilibrios de cuenta
corriente. No hay razén para que el pais con el sistema financiero mas eficiente
que brinda servicios de intermediacién al resto del mundo no pueda tener una
cuenta corriente equilibrada o, para el caso, un excedente. No hay razén para
que la importacion de capital de corto plazo y la exportacion de capital de largo
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plazo requieran tener déficit de cuenta corriente, como esta sucediendo en Estados
Unidos. Los norteamericanos tuvieron excedentes de cuenta corriente después
de la Segunda Guerra Mundial, cuando los contemporaneos decian que EE.UU.
era el banquero del mundo.?° Gran Bretaiia tuvo excedentes persistentes de
cuenta corriente antes de la Primera Guerra Mundial cuando actuaba, de manera
similar, como banquero del mundo. Ser el centro financiero internacional y pro-
porcionar servicios de transformacion de vencimientos al resto del mundo no con-
dena a un pais al déficit.

Solo resta entonces la variante de la codependencia sino-norteamericana en la
cual Estados Unidos actua como custodio del mundo y el desequilibrio transpacifico
refleja la compra de servicios de custodia por parte de China. En otras palabras,
Estados Unidos es titular de la garantia contra la cual toman prestado paises
como China, que puede atraer inversion extranjera directa porque si alguna vez
decide nacionalizar los activos de EE.UU. u otros activos privados, entonces Esta-
dos Unidos entrara en default sobre sus pasivos oficiales en manos del gobierno
chino. Esta variante entra en la identidad entre el saldo de cuenta corriente y la
diferencia entre ahorros e inversiéon, dado que subraya la necesidad de China
de inversiones de alta calidad y sostiene que la manera de conseguirlas, mediante
la entrada de IED, es ahorrando incluso mas de lo que invierte internamente
(S*>1I*) y colocando la diferencia como garantia neta en los Estados Unidos.

El problema es que esta historia sélo tiene que ver con China, mientras que la
acumulacion de reservas y los excedentes cronicos frente a Estados Unidos son
panasiaticos. Nadie se preocupa por la posibilidad de que Japon, Corea del Sur
o Taiwan expropien inversiones norteamericanas, y estos paises también tienen
acreencias masivas contra los Estados Unidos. No conozco ejecutivos de empresas
norteamericanas que se hayan referido a las grandes reservas en dolares de China
como forma de garantia que justifica su decisién de invertir alli. Tampoco conozco
declaraciones de funcionarios chinos en las que expliquen que estan acumulando
papeles del Tesoro de EE.UU. como forma de colocar garantias para las entradas
de IED. Por otro lado, la cronologia es erronea: la inversion extranjera directa de
Estados Unidos en China empieza alrededor del afio 1992, mientras que la masiva
acumulacion de reservas llega recién una década después. Ademas, esta el hecho,
subrayado por Goldstein y Lardy (2005), de que EE.UU. representa s6lo una pequeiia
fraccion —quiza el 4%— de la IED en China. Por lo tanto, debemos suponer que

20 véase Depres, Kindleberger y Salant (1966).
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Estados Unidos estaria dispuesto a apoyar no solo a los inversores extranjeros
privados de EE.UU. sino también a los de otros paises. Por ultimo, la forma en
que historicamente se expropiaron las inversiones extranjeras en China fue mediante
la liquidacion subrepticia de los activos por parte de los gerentes chinos y los socios
locales, y no a través de una nacionalizacién abierta. Es dificil imaginar que el
gobierno norteamericano pudiera correr el riesgo de ensuciar su crédito publico
en respuesta a estas situaciones.

La prueba del argumento de las “reservas extranjeras como garantia de la IED”
sugiere hacer una regresion de las reservas sobre sus determinantes usuales —
ingreso per capita como indicador del desarrollo econémico, ratio importaciones/PIB
como un indicador de la necesidad de que las reservas se ajusten al volumen
de transacciones comerciales, indicador de la volatilidad del tipo de cambio, y
otros controles—y agregar la IED neta como variable explicativa adicional. Aqui,
la especificacion es la analizada por Aizenman y Lee (2005), con el agregado,
por supuesto, de la inversion extranjera directa.?’ Al igual que en Aizenmany Lee,
todas las ecuaciones se estiman por medio de Minimos Cuadrados Generalizados
con efectos aleatorios. Los resultados (Tabla 4) revelan una correlacion positiva
entre la IED vy las reservas, consistente con la hipétesis. Cuando se escalan las
reservas segun el PIB, el indicador de IED es positivo y significativamente diferente
de cero en el nivel de 99%. Cuando son escaladas por un agregado monetario
amplio, el nivel de significancia baja al 90%.

Pero es posible imaginar una serie de shocks al término de error de esta ecuacion
que hacen que los paises no s6lo acumulen mas reservas, por varias razones
independientes, sino también mas inversion extranjera directa.?? Por lo tanto,
instrumentamos el ratio de la IED utilizando un vector de variables econémicas,
institucionales y demograficas sugeridas por la literatura sobre inversion extranjera.
Utilizamos un indicador de corrupcién con el fundamento de que un nivel mas
alto de corrupcion hace que la IED sea menos atractiva (Wei, 2000).23 Incluimos

21 Aqui, las reservas se miden netas de oro y son escaladas por un agregado monetario amplio o el PIB.
Esta muestra es diferente de la de Aizenbaum y Lee, en la que los autores se limitan a las economias avanzadas
y los principales mercados emergentes. En esta muestra incluimos tantos paises como fue posible (sujeto a
la limitacion de la disponibilidad de datos). Los datos son anuales y corresponden al periodo 1980-2003. De
los 192 paises sobre los que se recogieron datos, alrededor de 160 tienen datos suficientes para el andlisis.
22 En realidad, la posibilidad de simultaneidad es intrinseca al argumento que motiva la especificacion.

2 Elindicador de corrupcion fue extraido de Transparency International (http://www.transparency.org/surveys/
index/html#cpi).
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Tabla 4 / Regresiones de las reservas sobre la IED seguin los minimos

cuadrados generalizados con efectos aleatorios.

Variable Ratio reservas/agregado Ratio reservas/PIB
monetario amplio

(1 (2 (3) (4)

IED/PIB 9,24 10,56 0,01 0,01
(1,76) (1,99) (6,38) (5,58)

Log. Poblacién 30,81 -3,56 0,02 0,01
(1,01) (0,24) (5,71) (0,75)

Log. Ingreso per capita -3,92 -3,19 0,04 0,02
(0,12) (0,25) (9,38) (4,59)

Importaciones/PIB 13,15 48,46 0,05 0,04
(0,15) (1,10) (8,11) (5,43)

Volatilidad del tipo de cambio 0,01 0,02 0,01 0,01
(0,07) (2,11) (1,34) (1,61)

Tendencia del crecimiento -2,94 -0,02
de las exportaciones (0,03) (2,06)
Subvaluacion real -0,01 -0,01
(0,47) (1,38)

Constante -466,73 256,59 -0,72 -0,24
(0,64) (0,7) (9,69) (2,77)

Cant. de observ. 2.916 1.947 3.071 2.064
Wald Chi2 4,33 8,73 290,19 114,52

Nota: Estadistico z en paréntesis.
Fuente: Ver texto.

la alicuota impositiva sobre la inversion extranjera directa debido a sus efectos
de incentivo (Hines y Rice, 1994; Desai y Hines, 1997).2¢ Como control adicional,
incluimos el logaritmo del PIB sobre la base de que los paises con grandes mer-
cados domésticos son mas atractivos para los inversores extranjeros. Las regre-
siones de la primera etapa, utilizando estimaciones de la alicuota impositiva
para anos alternativos, son bastante compatibles con los datos. En las regresiones
de la segunda etapa (Tabla 5) encontramos ahora que la variable IED cambia
de signo a negativa y deja de ser significativa. La conclusién apropiada pareceria

24 Las estimaciones de las alicuotas impositivas, basadas en datos de Price Waterhouse, corresponden a

1983 e incluyen 82 paises.
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Tabla 5 / Regresiones de las reservas sobre la IED segun las variables
instrumentales con efectos aleatorios.

Variables Ratio reservas/agregado Ratio reservas/PIB
monetario amplio
IED/PIB -6,62 -0,03
(1,39) (0,18)
Log. Poblacién -5,09 -0,02
(1,64) (0,96)
Log. ingreso per capita -2,80 0,03
(2,01) (0,19)
Importaciones/PIB 3,94 0,05
(0,76) (1,10)
Volatilidad del tipo de cambio 0,05 0,00
(0,80) (1,51)
Tendencia del crecimiento -1,05 -0,05
de las exportaciones (0,47) (1,44)
Subvaluacién real -4,57 -0,01
(0,87) (0,90)
Constante 0,11 0,13
(1,88) (0,30)
Cant. de observaciones 273 294
Wald Chi2 5,7 42

Nota: Estadistico z en paréntesis.
Fuente: Ver texto.

ser que la correlacion positiva evidente en las regresiones ingenuas es espuria.
Muchos factores ayudan a explicar la acumulacion de reservas por parte de los
mercados emergentes durante los ultimos afios. El deseo de que sirvan de garantia
para la inversion extranjera directa no es uno de ellos.

lll. Perspectivas futuras

Si nos sacamos las anteojeras descubrimos que el elefante tiene no solo patas,
sino también trompa, cola, torso y orejas. Por consiguiente, una explicacién com-
pleta del surgimiento y persistencia del déficit externo de Estados Unidos debe
incluir el papel que desempenaron: el déficit fiscal y otras politicas que generan
bajas tasas de ahorro nacional en el pais; rapido crecimiento de la productividad
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(al menos en la esperanza, si no ocurre en los hechos concretos) al atraer
financiamiento para las inversiones y alentar a los norteamericanos a gastar;
factores demograficos, financieros y macroeconémicos que generaron altas tasas
de ahorro en el resto del mundo; y una mayor aversion al riesgo después de la
crisis de 1997-98, que llevo a los paises asiaticos a dirigir sus economias bajo
una menor presion de demanda y depender mas de las exportaciones netas para
sustentar el crecimiento econdémico.

El hecho de que las causas no sean simplemente un milagro de la productividad
que aumentdé de manera permanente el apetito de los Estados Unidos y los
inversores externos por acreencias sobre la economia norteamericana implica
que tendra que haber un ajuste.?® La Unica duda es si este ajuste estara amor-
tiguado por los cambios necesarios en el resto del mundo. En este punto, hay
razones para ser optimistas. Los factores demograficos que respaldan las tasas
de ahorro extraordinariamente altas de Asia no duraran para siempre. En China,
el porcentaje de trabajadores activos en el total de la poblacion llegara a su pico
ya en el afio 2010.2% Por lo tanto, la tasa de dependencia aumentara de manera
rapida —con mayor rapidez de lo que aumento en cualquier otro pais— a medida
que los integrantes de la fuerza laboral empiecen a jubilarse y sean reemplazados
por los mas jévenes concebidos bajo la politica china de un solo hijo. Silos hogares
de China y otros paises asiaticos (y europeos) consumen mas, como lo predice
el modelo del ciclo de vida, entonces la desaceleracion del crecimiento de la
demanda —que es un componente del ajuste de la cuenta corriente de Estados
Unidos— no necesariamente precipitara una recesion.

Del mismo modo, a medida que China y otros paises asiaticos desarrollen sus
mercados financieros, a los hogares les va a resultar mas sencillo endeudarse
para financiar las compras de propiedades, bienes de consumo durables y edu-
cacion superior, y se liberaran de la necesidad de acumular muchos ahorros
para comprar en efectivo.?’” A medida que el cambio estructural se torne mas
predecible y el estado haga mas por solventar los costos transitorios del desempleo,

25 La misma discusion surge de la dinamica simple de la deuda analizada antes respecto del ajuste necesario
para estabilizar el endeudamiento externo de Estados Unidos como porcentaje del PIB norteamericano o como
porcentaje de la riqueza del resto del mundo.

26 Algunas estimaciones sugieren el afio 2015.

27 El costo de la educacion puede estar convirtiéndose en un factor importante de la conducta de China con
respecto a los ahorros; ademas, el gobierno alienta a las escuelas y universidades estatales a elevar los
derechos de matricula (copia espeluznante de lo que esta ocurriendo en California...).
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los hogares tendran menos incentivos para mantener altas tasas de ahorro
como proteccion contra los efectos de la inestabilidad laboral. Los cambios en
los tipos de cambio reales que aumentan el poder adquisitivo de los consumidores,
ya sea a través de un rapido aumento de los salarios chinos o de la continua reva-
luacion del yuan, pueden hacer un aporte mayor a los cambios progresivos en
los patrones de ahorro. Los gobiernos pueden respaldar la demanda invirtiendo
mas en atencién médica, jubilaciones publicas y vivienda publica. Mientras
tanto, la inversion privada en Asia puede comenzar a recuperarse y llegar a los
niveles mas altos de principios de los afios '90. Si Japon esta hoy, finalmente, a
punto de alcanzar una recuperacion sustentable, tanto el gasto en el consumo
como la inversiéon empezaran a subir. Algun dia, quién sabe, la reforma estructural
puede incluso aumentar las tasas de inversion en Europa.

Por todas estas razones, es probable que S* — I'* siga una tendencia declinante,
aumentando la demanda neta fuera de Estados Unidos. I — S, su equivalente
norteamericano, se reducira de modo similar como simple cuestion aritmética.

Este es el escenario optimista. Sugiere que el crecimiento y la demanda en el
resto del mundo se recuperaran justo cuando el crecimiento y la demanda se des-
aceleraran en Estados Unidos. Es un escenario de ajuste gradual, dado que las
tasas de ahorro e inversion del resto del mundo probablemente se ajustaran hacia
sus nuevos niveles de equilibrio de manera gradual, reflejando el movimiento
lento de las variables demogréficas y el desarrollo de los mercados financieros.
Es muy poco probable que estos ajustes graduales causen una disrupcion en el
funcionamiento de los mercados financieros y perturben la confianza del consumidor.

El escenario pesimista contempla la posibilidad de que, antes de que los factores
que sustentan esta dinamica de ajuste hayan tenido tiempo de hacer sentir su
influencia, los extranjeros pierdan la paciencia con Estados Unidos. El financia-
miento externo se evapora, haciendo que los precios de los bonos norteamericanos
caigan y las tasas de interés a largo plazo suban. El doélar se deprecia abrupta-
mente, creando temores de inflacién en el precio de las importaciones que obligan
a la Reserva Federal a elevar las tasas de politica antes de lo previsto. Las
tasas mas altas de interés dejan sin aire a la burbuja inmobiliaria y, en términos
mas generales, deprimen las valuaciones de los activos.

Lo que quizas lleve a los inversores extranjeros a desenchufar el cable sea
informacion que permita inferir que el endeudamiento externo de Estados Unidos
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es, 0 sera, insostenible. Si la nueva informacién sugiere que el milagro de la
productividad norteamericana es un espejismo —o, en términos sencillos, que
es cuantitativamente menos impresionante de que lo sugerian las estimaciones
anteriores— los extranjeros pueden concluir que, ante una desaceleracién del
crecimiento de EE.UU., el endeudamiento externo de la nacioén transita un
camino insostenible.?® Pueden temer que el circulo se cuadrara con una inflacién
mas alta, dado que una inflacion mas alta, que significa mayor crecimiento del
ingreso nominal, es una de las maneras de conciliar un mayor déficit de cuenta
corriente con la limitada disposicidon de los inversores extranjeros a aumentar
la porcion de sus carteras destinada a los titulos de Estados Unidos. Sobre el
final, por supuesto, se rehusaran a absorber mas titulos norteamericanos a
menos que se los compense con tasas de interés mas altas, que impactaran
de manera negativa en el consumo y la inversién de EE.UU., como se senalo
antes.?®

Los bancos centrales extranjeros podrian tomar una medida decisiva si temen
que la revaluacién abrupta de sus monedas contra el délar mataria a la gallina
de los huevos de oro del crecimiento impulsado por las exportaciones. Pero,
como he sefialado en otras ocasiones, esto confunde sus intereses colectivos
e individuales.?® Las autoridades monetarias asiaticas no seguiran acumulando
indefinidamente acreencias de bajo rendimiento sobre Estados Unidos que estan
sujetas al riesgo de pérdidas de capital. Cada banco central tiene un incentivo
para recortar su acumulacion adicional de acreencias sobre los Estados Unidos
y para diversificar su cartera de reservas saliendo del dolar antes de que otros
hagan lo mismo, en especial si puede hacerlo de manera subrepticia, es decir
sin hacer que el délar caiga contra las divisas de Asia. Este es un problema
clasico de cartel. Y es probable que termine como todos los problemas clasicos
de cartel, es decir, mal para aquellos cuyo bienestar depende de la cohesién
del cartel.

Si es asi, la terminacién abrupta del financiamiento externo puede precipitar una
aguda recesion en Estados Unidos, similar a la experimentada por otros paises

2 Es posible imaginar que la forma en que se financian los gastos de reconstruccion tras el paso del Huracan
Katrina puede ser la gota que colme el vaso.

2% Dado que la absorcion cae debido a tasas de interés ahora mas altas, lo mismo ocurre con el déficit de
cuenta corriente, que es la diferencia entre absorcién y produccion. En este escenario, es asi como se produce
el ajuste externo.

30 véase Eichengreen (2004).
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que tuvieron que comprimir de manera subita grandes déficits de cuenta corriente.
Edwards (2005) considera que la reversion tipica de la cuenta corriente (definiendo
a la reversion como una declinacion del déficit del 4% del PIB) genera una des-
aceleracion de la tasa de crecimiento del PIB per capita del 3,6% al 5,0% durante
el primer afio de ajuste. Tres afios después del inicio del ajuste, las tasas de
crecimiento del PIB todavia estan por debajo de su tendencia a largo plazo.®
Esta es la esencia del escenario pesimista.

Sin duda, Estados Unidos es diferente en algunos sentidos importantes de
otros paises que acumularon grandes déficit externos y experimentaron rever-
siones abruptas de sus cuentas corrientes. A favor del pais esta el hecho de
que una buena parte de la deuda norteamericana esta denominada en dolares
mientras que los activos externos de Estados Unidos estan denominados en
moneda extranjera. Esto significa que el ajuste, en la medida que esté asociado
a una caida del tipo de cambio, sera amortiguado por efectos de hoja de balance
favorables. Debelle y Galato (2005) muestran que estos efectos funcionaron
para suavizar el ajuste de cuenta corriente de Estados Unidos en los afos
’80.32 En contra de EE.UU. esta el hecho de que el pais es grande en relacion
con la economia mundial, lo que significa que una recesion en Estados Unidos
ejercera una presion recesiva en el resto del mundo, y el crecimiento mas lento
del resto del mundo rebotara entonces para profundizar mas la desaceleracion
norteamericana. Es imposible saber por el momento cual de estos dos efectos
de direccion contraria tendra una incidencia mas poderosa. Hasta que lo sepamos,

31 Se informan resultados similares en Freund (2000). Freund y Warnock (2005) revelan que las pérdidas de
producto ocasionadas por las reversiones en los paises industrializados son mayores cuando el déficit de
cuenta corriente inicial es mas grande. Es importante sefialar que otros estudios han llegado a conclusiones
diferentes, a saber, las pérdidas de producto derivadas de las reversiones de cuenta corriente son minimas
(Milesi-Ferretti y Razin, 1997).

32 Donde “suavizar” significa minimizar las pérdidas del producto asociadas a la reduccion del déficit de
cuenta corriente. Un tercer factor que suele citarse en este sentido es la credibilidad de la politica monetaria.
Gagnon (2005) muestra que, en términos histéricos, las caidas abruptas del tipo de cambio no han estado
asociadas a aumentos abruptos de la tasa de interés en el caso de Estados Unidos, un buen resultado que
el autor atribuye a la credibilidad de la politica monetaria. Pero hay una serie de razones para creer que esta
conclusién no es aplicable al caso considerado aqui. Cuando la razén del colapso del tipo de cambio es el
cese del financiamiento externo y no la recesion doméstica, y cuando la depreciacion es permanente y no
transitoria, es un banco central preocupado por la credibilidad antiinflacionaria el que sufrira las mayores
presiones para aumentar las tasas de interés. En mi opinion, que las caidas abruptas del délar no hayan pre-
cipitado tasas de interés significativamente mas altas en los Estados Unidos en los episodios pasados indica
que esos movimientos del dolar fueron transitorios y no permanentes y que han reflejado factores domésticos
y no internacionales.
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no hay espacio para la complacencia de creer que una caida abrupta del finan-
ciamiento externo para el déficit de EE.UU. va a ser mas sencilla de manejar
que en los casos anteriores estudiados por Edwards.33

Recordemos que el escenario feliz tiene lugar cuando el ajuste reduce de manera
progresiva el desequilibrio externo de EE.UU. empezando en una fecha relati-
vamente temprana, es decir antes de que los extranjeros se pongan cada vez
mas inquietos y retiren el apoyo, precipitando un ajuste abrupto y disruptivo. Los
gobiernos de cada una de las tres regiones principales pueden tomar medidas
para facilitar este ajuste gradual y temprano.

= Los paises emergentes de Asia pueden dejar que sus monedas se revallen
contra el dolar. La misma apreciacion real podria lograrse también mediante inflacion
interna, alimentada por una politica monetaria mas expansiva, pero no es deseable.
Es preferible que los paises asiaticos no permitan que la inflacion se arraigue.
Para dar sustento a la demanda, mientras la depreciacion de la moneda desacelera
la tasa de crecimiento de las exportaciones, pueden llevar adelante una expansion
fiscal modesta (focalizada, en el caso de China, en los gastos de salud y educacion).
Al hacerlo, podran sostener la tasa de crecimiento de la demanda global aun
cuando el crecimiento de la demanda en EE.UU. empiece a desacelerarse.

= Los paises europeos y Japon pueden resucitar la inversion redoblando sus
esfuerzos de reforma estructural y adoptando una combinacién de politicas mas
amigable con la inversion. En el caso de Europa, esto presupone la consolidacion
fiscal que, a su vez, dara al Banco Central Europeo la confianza que necesita
para reducir las tasas de interés.

= Y, por sobre todo, Estados Unidos puede ocuparse de su desequilibrio fiscal.
Aun cuando la reduccion del déficit fiscal no reduzca el déficit de cuenta corriente
en la misma proporcion, la consolidacion fiscal puede ayudar, en especial en las

33 Un cuarto factor que suele citarse como diferenciador entre Estados Unidos y otros paises de ingresos
altos y los mercados emergentes que sufren ajustes marcados de sus cuentas corrientes es la fortaleza del
sistema financiero. Aqui, el argumento es que la robustez del sistema financiero limita el riesgo de que cambios
bruscos en las condiciones del mercado deriven en escasez de crédito, quiebras de instituciones bancarias
y desintermediacion, agravando de este modo el ciclo desfavorable. Al mismo tiempo, hay preguntas reales
sobre si la dimension de las exposiciones fuera del balance (derivados), que son mayores en los sistemas
financieros mas sofisticados, aumentan la probabilidad de esos resultados disruptivos. Esta es la razén por
la que este argumento queda reducido a una acotacion.
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circunstancias actuales. Ademas, el argumento a favor del ajuste fiscal es inde-
pendiente, por completo, de las presiones ejercidas por la cuenta corriente. Hay
razones para esperar un aumento del gasto futuro en terrorismo/seguridad interior
y atencion de la salud para la poblacién que envejece. La reaccion politica al
Huracan Katrina sugiere una mayor demanda de programas sociales por parte
de los ciudadanos. Si estas presiones de mayor gasto publico son permanentes,
lo optimo no es financiarlas acumulando déficit.3* Asi no se hace la politica
fiscal. Por suerte, el tema desmoralizante de la politica fiscal norteamericana es
objeto de otro documento.

IV. Conclusion

Este trabajo analizo las explicaciones en pugna del patron de desequilibrios glo-
bales y la magnitud del déficit de Estados Unidos, present6é nuevas evidencias
relevantes para algunas de ellas y explor6 las implicancias para la politica. El
trabajo sostiene que, lejos de ser incompatibles, las explicaciones existentes
son parte de una historia mas grande. La caida de las tasas de ahorro en los
Estados Unidos desempefié un papel importante en el surgimiento de los des-
equilibrios de EE.UU. y el mundo. Si bien el aumento del déficit fiscal juega un
rol relevante en el deterioro de las tasas de ahorro nacionales, también la politica
monetaria y la aceleracion del crecimiento de la productividad han cumplido su
parte. Por supuesto que la pregunta clave es si estas tendencias continuaran,
en especial cuando se endurezcan las condiciones monetarias y se normalicen
las tasas de interés. Las tendencias favorables de la productividad convirtieron
a Estados Unidos en un buen lugar para invertir, atrayendo el ahorro externo para
ayudar a financiar la inversion norteamericana y su cuenta corriente. En la medida
que la aceleracion de la productividad implica ingresos futuros mas altos y valua-
ciones mas elevadas de los activos actuales en los Estados Unidos, alienta
tasas de gastos mas altas, que son la otra cara de la moneda del déficit. La
cuestion aqui es la magnitud y la sustentabilidad del aumento de la productividad
y la rentabilidad, en términos absolutos y en relacion con otros paises. El asi lla-

34 Las teorias de la tributacion optima sugieren que las alicuotas deberian morigerarse. Esto significa que
los aumentos transitorios del gasto deberian financiarse mediante endeudamiento y que la deuda resultante
deberia pagarse acumulando excedentes cuando cese la necesidad del gasto adicional. En cambio, los
aumentos permanentes del gasto deberian estar acompafiados por aumentos permanentes de los impuestos.
En ningun caso deberian acompafiarse por recortes impositivos, sean transitorios o “permanentes”.

LA PARABOLA DE LOS CIEGOS Y EL ELEFANTE



mado exceso de ahorro global es un factor que contribuye al desequilibrio global
porque respalda los flujos de capitales y la inversion en Estados Unidos. Pero la
expresion es equivocada en el sentido de que el desarrollo de este exceso de
ahorro, en particular en Asia, refleja tanto la caida de la inversién como el aumento
del ahorro. Aqui la cuestién fundamental es si las tasas de inversion de Asia, a
excepcion de China, se revertiran hasta alcanzar los niveles anteriores y si las
tasas de ahorro de China empezaran a bajar. Por ultimo, la vision de la co-
dependencia sino-norteamericana subraya de qué manera los paises asiaticos,
debido a una combinacion de mayor aversion al riesgo después de la crisis de
1997-98 y su firme compromiso con el crecimiento impulsado por las exportaciones,
se sienten a gusto con una situacion en la que la demanda de exportaciones es
desproporcionadamente importante en relacion con la demanda doméstica, una
posicion que se sustenta en tipos de cambio subvaluados y se refleja en un rapido
crecimiento de las importaciones norteamericanas. También enfatiza que Estados
Unidos, por su parte, esta feliz viviendo mas alla de sus posibilidades econémicas.
Una vez mas, la pregunta es cuanto tiempo puede durar esta situacion frente al
acelerado aumento del endeudamiento externo de Estados Unidos.

Una cosa que podemos decir con certeza es que los cuatro conjuntos de factores
que sustentan el desequilibrio global y el déficit de EE.UU. no duraran para
siempre. Tendra que haber un ajuste; y la pregunta es si va llegar ahora o mas
adelante y si sera ordenado o desordenado. Un ajuste ordenado es el que se
produce de manera gradual pero, para que ocurra de esta forma, debe empezar
antes de que la carga de la deuda externa norteamericana se vuelva demasiado
pesada y requiera, a su vez, un ajuste abrupto de los precios de los bienes y los
activos que seria disruptivo para la confianza, la estabilidad financiera y el cre-
cimiento econdémico.

Del mismo modo que el déficit de EE.UU. no tiene una sola causa, es poco
probable que tenga una sola solucion. En otras palabras, todos los paises invo-
lucrados en esta situacion pueden tomar medidas para mejorar la posibilidad de
que el ajuste empiece pronto y se desarrolle de manera gradual. Los paises emer-
gentes de Asia pueden permitir la revaluacién de sus monedas contra el dolar y
desarrollar, al mismo tiempo, mercados financieros mas sélidos, ademas de
adoptar una politica fiscal que respalde la demanda. Europa y Japén pueden
resucitar las inversiones implementando reformas estructurales y adoptando un
mix de politicas mas proclive a la inversion. Y, sobre todo, Estados Unidos puede
corregir su desequilibrio fiscal. El reloj indica que llegé la hora.
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