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Los desequilibrios globales alu
den a las crecient es asimetrfas
de los intercambiosde bienesy

servicios entre las diferentes econo
mfas del mundo y su cont rapart ida
en la posici6n deudora 0 acreedora
de la cuenta financiera de la balanza
de pagos. China, los miembros de
la Organizaci6n de Pafses Exporta 
dores de Petr61eo (OPEP), Alemania
y Jap6n son superavitarios en los
intercambios de bienes y servicios
y, por consigu iente, acreedores en
terrninos financieros. Estos parses

exportan mas de 10 que import an,
tienen elevados niveles de ahorro
interne. y grandes excedentes fi
nancieros que destinan a adquirir
activos y deuda de otros pafses. AI
otro lade de la balanza, con un am
plio deficit en la cuenta corriente y
en posici6n deudora, estan princi
palmente los EE. UU., con exceso
de gasto e insuficiencia de ahorro
intern o.

Los prob lemas pueden surgir, en
la 16gica de los que estan muy



La actual crisis internacional esta
promoviendo ajustes en las parida
des cambiarias (depreciacion rela
t iva del dol ar americano respecto
de otras rnonedas), que coadyuvan
a que los desequilibrios de esta
econom ia sean menores: mayores
exportaciones y menores impor
tacione s. Nuestra hipotesi s final es
que si China aceptara revaluar mar
ginalmente su moneda respecto del
dolar americano, los desequil ibrios
actuales se mantendrian. Una im
probable mayor apreciacion solo'
generaria que la mayor economia
exportadora del mundo perdiera
dinamismo y con ella se resentirian
no solo los parses proveedores de
materias primas como el Peru, sino
to da la economia mundial.Ii

al aprovechamiento del poder de
mercado de un recurso escaso, que
son los hidrocarburos.

Las recetas del FMI tienen poco sen
tido. LComo se va a incrementar el
gasto de consumo en Alemania y
Japan cuando nos referimosa socie
dades de alto s ingresos y con bajas
tasas de crecimi ento poblacional?
LPor que China debe apreciar su
moneda para reducir el desequili
brio de su contraparte com ercial?,
wor que debe renunciar a su cre
ciente import ancia en los mercados
de capitales?, Lacaso el deficit fiscal
norteamericano tiene su origen
en China? LCuanto de las menores
tasas de interes internacionales es
resultado de los excedentes chinos
o de la po lftica sobre las tasas de re
ferencia de la Reserva Federal norte
americana?

La mayor compet it ividad alemana,
china 0 japone sa no se explica por t i
posde cambio muy dep reciados.Va,
en los ochentas, se loqro que Japan
apreciara su mo neda, generando
qu e el desequi librio comercial con
EE. UU. fuera menor, pero al costa
de frenar el crecim iento econorn i
co. Ahora, a pesar de un yen fuerte,
nuevamente la balanza comercial
benefi cia al Japan. La cont rapart ida
de los exitosos son los rnenos exito
50S 0 los fracasados; en este caso, la
economia norteamericana ha per
dido competit ividad internacional
por una produ ctividad que crece a
menor ritmo que sus compet idores.
La apreciaclon del dolar americana
privileqio 10 financiero sobre 10 pro
duct ivo, con el costa de la desindus
tria lizacion. La Orqanizacion de Pai
sesExportadores de Petro leo (OPEP)
no es superavitaria po r un tema
cambiario 0 por la insuficiencia de
gasto interno. Su elevado ahorro
interno es la contrapartida de una
elevada renta econornlca, debido

tecnologiasde la produccion). meso
(articulaciones produ cti vas-c1usters)
y meta (capacidad de planeacion
est rateqlca, entre ot ros). Se ignora
tambien que estos desequilibrios
son reflejo de un elevado dina rnis
mo econornico. y que la salida sim
plista a traves de los ajustes cambia
rios podrfa conducir a una nueva
recesion internacional.

La loqica neodasica del Fondo
Monetario Internacional (FMI) pre
coniza, ante todo, los equilibrios,
los cuales se alcanzan en primera
instancia con ajustes en los precios.
No se concibe la realidad de que los
precios sean fijos y que los ajustes
se prod uzcan a traves de las cant i
dades. Asimismo, se supo ne que es
tas asimet rias se deben a variables
tales como el tip o de cambio 0 a los
niveles de gasto interne, eludiendo
que tarnb ien son resultado de nu
merosos factore s de compe t it ividad
a nivel macro, micro (por ejemplo,

preocupados por estes. cuando la
acumu lacion de los desequ ilib rios
es de una magnitud tal que
precipitan correccion es bruscas
que afectan la "estabilidad" de los
mercados internacionales, 0 cuando
se gene ran distorsiones en otr os.
tales como la reducclon de las
tasas de interes ante la abundancia
de capitales internacionales
que financian, en este caso, el
desequilibrio fiscal estadoun idense.
Sin emba rgo, se percibe que esta
atencion por los desequilibrios
globalesdeviene de una perspectiva
mas teorica, con menores impactos
reales a los previstos.


