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El G20 postula la necesidad de un crecimiento fuerte, equilibrado y sostenible.
Tal objetivo estd dificultado por la redistribucién regresiva del ingreso que difi-
culta la sostenibilidad politica y social del mismo y los desequilibrios globales per-
sistentes de las cuentas corrientes de los paises que ponen en riesgo la estabilidad

del sistema financiero internacional.

Este trabajo muestra que estos dos problemas de crecimiento global estan inte-
rrelacionados. Pafses que inducen una mejora en la participacién de los trabaja-
dores en el ingreso provocan un deterioro de la cuenta corriente, mientras que
intentar resolver los desequilibrios de esta dltima por la via del ajuste en los pa-

ises deficitarios tiende deprimir la actividad a nivel global.

Por ello, en economias integradas internacionalmente es necesario atender de

manera simultinea ambos objetivos.

Este trabajo discute alternativas para que, en el marco de la actual gobernanza
global, sea posible alcanzar los objetivos de mejorar la distribucién del ingreso

y reducir los desequilibrios de cuenta corriente.

Se muestra que las principales alternativas actualmente en curso no son coope-
rativas, como ocurre con las propuestas de ajuste del FMI o las “nuevas” poli-
ticas proteccionistas de Trump. Estas son negativas para la economia global,
porque introducen un sesgo contractivo en un caso y desalientan el comercio

global en el otro.

Frente a ellas, se propone una alternativa de coordinacion internacional de po-
liticas redistributivas, que implementadas secuencialmente, pueden ser una so-

lucién superior. Esta propuesta podria debatirse en el marco del G20.
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Resumen ejecutivo

El presente trabajo es un aporte a la discusion
de la gobernanza global, en el marco de los en-
cuentros del G20 en Argentina. Concretamente,
el texto apunta a elevar una propuesta de coor-
dinacién de politicas macroeconémicas como
una solucién superadora al actual estado de si-
tuaciéon.

En este resumen ejecutivo se sefialan los apor-
tes principales del trabajo para la accion politica,
y de su lectura se deberia tener la idea basica de

nuestra propuesta.

El conjunto del documento que le sigue desa-
rrolla en detalle cada aspecto de lo que aqui se
propone.

El G20 postula la necesidad de un crecimiento
fuerte, equilibrado y sostenible. Sin embargo, es-
tos objetivos se ven cuestionados por dos gran-
des procesos.

Por un lado, la distribucién del ingreso se ha de-
teriorado severamente en las ultimas décadas,
principalmente por la pérdida de participacion
de la poblacion asalariada. Esto afecta la soste-
nibilidad social y politica de la globalizacion.

Por otro lado, existen fuertes desequilibrios glo-
bales de la cuenta corriente, que vulneran la es-
tabilidad financiera global. Se trata de procesos
que son ademas mantenidos en el tiempo, defi-
niendo paises estructuralmente deficitarios y
otros superavitarios. Esto genera desbalances
persistentes.

Ambos procesos, sostenidos y de severa asime-
tria, impiden que el crecimiento global sea ro-
busto, equilibrado y sostenible.

Este trabajo muestra que estos dos problemas
estan interrelacionados. Aquellos paises que in-

tentan mejorar la participacion de los trabaja-
dores en el ingreso provocan un deterioro de la
cuenta corriente, mientras que intentar resolver
los desequilibrios de esta ultima por la via el
ajuste en los paises deficitarios tiende a generar
una contraccion a escala global.

Esto significa que, para economias integradas in-
ternacionalmente, es necesario atender de ma-
nera simultainea ambos objetivos. Este trabajo
discute alternativas para que, en el marco de la
actual gobernanza global, sea posible alcanzar los
objetivos de mejorar la distribucion del ingreso y
reducir los desequilibrios de cuenta corriente.

Las principales alternativas hoy en curso son no

cooperativas.

Por un lado, estan las politicas que tradicional-
mente impulsan algunos organismos interna-
cionales, como es el ajuste en los paises
deficitarios basado en reducciones salariales y
en las llamadas “devaluaciones internas”, que
contraen la demanda agregada global, agra-
vando la crisis.

Por otro lado, estan las politicas proteccionistas
en los paises con déficit en CC, al estilo de la
promovida por Donald Trump desde su llegada
a la presidencia de EE.UU. Estas son mas pro-
blematicas incluso para la globalizacion, pues
pueden sumergirla en un escenario de guerras
comerciales, devaluaciones competitivas, com-
petencias a la baja en la imposicion tributaria o

en el orden regulatorio.

Esta es la légica no cooperativa que ha venido
predominando en el debate dentro del G20. Sus
resultados no son buenos: en los dltimos afios
se incrementaron los desequilibrios globales de
CC mientras que se consolida la mayor desi-
gualdad y la caida en la participacion del trabajo
en el ingreso. Ante ellas, surge la necesidad de
buscar una solucion cooperativa.
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ILa propuesta que aqui hacemos es que las me-
joras en la distribucion del ingreso deben reali-
zarse de manea secuencial entre paises. El
primer turno corresponderia a los paises con su-
ficiente espacio externo, es decir, a aquellos con
grandes y recurrentes superavits en las cuentas
externas. Hso permitiria que los pafses deficita-
rios inicien el proceso de redistribucién mini-
mizando el deterioro de su posicion externa o
incluso mejorandola.

Implementar una solucién cooperativa global
debe partir de que cada pais participante, co-
menzando por los mas grandes, internalice los
costos y beneficios de un cambio en la actual
dinamica. Este es un desafio trascendental para
un sistema de gobernanza global que se mostrd
relativamente eficiente para dialogar y acordar
en el momento mas algido de la crisis, pero que
no sabemos si podra hacerlo en las nuevas y
desafiantes circunstancias.

2 Para un desarrollo de los debates, ver Goren (2017).
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1. Introduccién'

Dos objetivos
para la economia global

La economia internacional enfrenta dos desa-
fios particularmente relevantes. Por un lado,
reducir la desigualdad, y por el otro corregir en
forma efectiva los desequilibrios de la cuenta
corriente del balance de pagos (CC), que se
han convertido en una deficiencia sistémica
clave en el funcionamiento de la arquitectura
financiera.

Ambos problemas han recibido una creciente
atencion a partir de la crisis financiera interna-
cional porque importantes autores los han se-
flalado como dos de las posibles causas de la
crisis iniciada en 2007 (Bernanke, 2009; Gal-
braith, J. K. 2012; Stiglitz 2012).

Por otro lado, importantes organismos interna-
cionales han colocado entre sus objetivos la ne-
cesidad de corregir estos problemas en la
economia internacional en los proximos afios.
La Organizaciéon de Naciones Unidas, a través
de los Objetivos de Desarrollo Sostenible
(ODS), es el foro mas amplio y abarcativo
donde se ha planteado esta problematica. En
particular, el ODS 10 establece “Reducir la de-
sigualdad en y entre los paises “, el ODS 8 “Pro-
mover el crecimiento econdmico sostenido,
inclusivo y sostenible, el empleo pleno y pro-
ductivo y el trabajo decente para todos , y el
ODS 17 “Revitalizar la Alianza Mundial para el
Desarrollo Sostenible”.

Complementariamente, el G20 como grupo es-
pecifico y mas focalizado -que a partir de la cri-
sis ha pasado a representar el liderazgo de la
gobernanza econdémica global (ver Carrera,
2009)- también se ha manifestado sobre estos
dos problemas de la economia global.

Desde 2009, el G20 ha reiterado como objetivo
central que se debe lograr un “crecimiento glo-
bal fuerte, equilibrado y sostenible”. El punto
de equilibrado refiere justamente a que los altos
y persistentes déficits en CC no pueden ser la
base de una internacionalizacién comercial y fi-
nanciera estable. Por otro lado, el adjetivo sos-
tenible refiere -entre otros aspectos- a que el
crecimiento global debe estar basado en una
menor desigualdad para que sea social y politi-
camente viable. Ineludiblemente, esa menor de-
sigualdad requiere -como se vera- reconstruir la
participacion de los trabajadores (en sentido
amplio) en el ingreso nacional.

En este trabajo se indaga si la busqueda de es-
tos objetivos es independiente o esta interrela-
cionada. Especificamente, sila busqueda de una
menor desigualdad no colisiona con el objetivo
de lograr un equilibrio sostenible en los flujos

comerciales y financieros entre paises.

En lo que sigue se analizara la dinamica de la
desigualdad y la distribuciéon del ingreso a nivel
global, luego se estudiara la situacion de los des-
equilibrios globales de CC, y en tercer lugar se
examinara sobre la base de trabajos empiricos
previos la relacion entre ambas variables con-

trolando por otros aspectos claves de la econo-

1 Una versién antetior de este trabajo ha sido publicada
por el Real Instituto Elcano de Madrid. Se agradece es-
pecialmente a Ileana Olivé y Aitor Pérez por el apoyo
para este Proyecto y a Clara Crespo y José Moisés Martin
Carretero por los excelentes comentarios en el Seminario
realizado en el Real Instituto Elcano. También deseo des-
tacar los comentarios y aportes de Esteban Rodriguez,
Mariano Sardi, Francisco Pizzi y Pablo de la Vega asi
como de los participantes y comentaristas en las reunio-
nes de la SASE 2017 en Lyon y la EBES 2018 en Berlin.
La version actual no hubiera sido posible sin la inestima-
ble colaboracion de Francisco Cantamutto de la FES, que
ha contribuido a datle al trabajo una articulacioén narrativa
muy superior.
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mia internacional. Con base en estos resultados
se discutira qué perspectiva enfrentan los paises
cuando quieren resolver estos desequilibrios en
forma individual y luego cudl es la situacion a
nivel multilateral. Como resultado se discutiran
los escenarios de alternativas no cooperativas
que existen hasta el momento: los de corte or-
todoxo tradicional como los del Fondo Mone-
tario Internacional (FMI), y las nuevas
alternativas impulsadas por el Presidente
Trump. Se presentara por ultimo una propuesta
de coordinacién de politicas macroeconémicas
que atiende simultineamente a los dos objeti-
vos dinamizando el crecimiento global.

2. Desigualdad y participacion
del trabajo en el ingreso

Luego de estar décadas relegado a un lugar se-
cundatio de la discusién macroeconémica, el in-
terés por la distribucion del ingreso y la
desigualdad ha recuperado una notable centra-
lidad en el debate académico y de politica.

LLa vision predominante desde los afios ‘60 en
las corrientes tedricas principales era que la de-
sigualdad podia ser vista como un subproducto
del nivel de desarrollo. Se apoyaba en la hipote-
sis de una posible relaciéon no lineal capturada
por la conocida “U invertida” de Kuznets, se-
gun la cual existfa un aumento de la desigualdad
en los estadios intermedios de crecimiento que
luego se reducia al avanzar a estadios superiores
del desarrollo. En este contexto, intetrvenit con
politicas de reduccion de la desigualdad era con-
siderado negativo para el proceso de creci-
miento (Kuznets, 1955). Subyace en esta vision
la idea de un rol positivo de la desigualdad como
incentivador de un mayor esfuerzo individual, y
por ende un estimulo a la inversion y el creci-
miento (Okun, 1975).

A partir de los afios "90 algunos economistas
como Stiglitz (1997), con base en la experiencia

de desarrollo asiatica, o Galor y Tsiddon (1997),
muestran que la desigualdad puede ser nociva
para el desarrollo y generar problemas macroe-
condémicos y, potencialmente, crisis (Carrera y
Rodriguez, 2010).

En efecto, la crisis financiera internacional reu-
bica en el centro del debate a la distribucién del
ingreso y la desigualdad. Diversos autores enfa-
tizan que la creciente desigualdad y los intentos
de compensarla con mayor acceso al crédito fue
uno de los factores desencadenantes de la crisis
subprime en EE.UU. (Palley, 2015; Stiglitz, 2012).
También organizaciones internacionales como
el FMI y la OECD han mostrado un nuevo in-
terés por la desigualdad especialmente por el
fuerte impacto que la misma tiene sobre el cre-
cimiento econémico (Berg,, Ostry, y Tsangari-
des, 2014; OCDE, 2014).

Cuando se analiza la evidencia, se aprecia que la
desigualdad medida por la participacién en el
ingreso disponible del 1% mas rico de la pobla-
cion ha crecido fuertemente en todos los pai-
ses. Estos indicadores referidos como los “top
income” han sido popularizados por las inves-
tigaciones de Atkinson, Piketty y Alvaredo en-
tre otros economistas (Piketty, 2014). La Figura
1 muestra los datos del World inequality Report
2018 de Alvaredo et al. (2018), donde se evi-
dencia un fuerte aumento del porcentaje de in-
greso que se apropia el top 1%, el cual pasé de
16% en los afios ‘80 a casi el 21% desde 2010.
Ese cambio es mas pronunciado en economias
como EEUU donde pasé del 9,4% en 1980 al
21,8% en 2012, mientras que en Europa ese
cambio fue mucho menor (Francia de 7,8% a
8,8% o Espana de 7,6% a 8,6%, Reino Unido
de 6% a 12,7%).
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Figura 1.

Participacion en el ingreso del percentil mas alto en paises avanzados.
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Otra forma de medir la desigualdad, el Coefi-
ciente de Gini?, también muestra cambios sig-
nificativos en un analisis de largo plazo. América
del Norte, Europa, Asia, Medio Oriente evi-
dencian deterioros, mientras que América La-
tina y Africa Subsahariana muestran
disminuciones en la desigualdad, pero desde ni-
veles muy altos que todavia dejan a estas regio-
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nes muy por arriba del resto. El mapa que se
presenta en la Figura 2 refleja una gran variedad
en los niveles del coeficiente de Gini para el pe-
riodo 2011-2015. Por otro lado, si bien la desi-
gualdad entre pafses ha disminuido, al mismo
tiempo la desigualdad dentro de los paises ha
aumentado.

2 Fl coeficiente de Gini mide la desigualdad en la distri-
bucion del ingreso en forma tal que una completa igual-
dad corresponde a un coeficiente igual a cero y una total
desigualdad, donde un habitante se apropia de todo el in-
greso disponible, equivaldria a 1. La base que hemos uti-
lizado estd estandarizada por Soltz (2014) para permitir la
comparabilidad entre pafses.
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Figura 1.
Figura 2. Coeficientes de Gini promedios. 2011-2015

Nota: las densidades van desde el negro que indica los pafses con menores coeficientes de Gini (y por ende la menor desigualdad)

en el periodo hacia el gris que indica los mayores coeficientes para dicho perfodo (y por tanto la mayor desigualdad).

Fuente: “World Development Indicators” y “The Standardized World Income Inequality Database”.

Si bien la desigualdad tiene multiples determi-
nantes, existe consenso sobre el rol central que
cumple la participacién del trabajo. Checchi y
Garcfa-Pefialosa (2005) modelan el coeficiente
de Gini como una funcién de las proporciones
de poblacién, el nimero de propietarios de ca-
pital, la participacion del trabajo, el diferencial
salarial, y los subsidios de desempleo. Los auto-

res sostienen que una menor participacion del
trabajo incrementa la desigualdad aumentando
los beneficios y, por lo tanto, el ingreso de los
individuos mas ricos. La Figura 3 ilustra la fuerte
correlacion negativa entre la participacion de los
trabajadores en el ingreso y el coeficiente de
Gini y la participacion de Top 1% en el ingreso
respectivamente.

Figura 3.
Diagrama de puntos y correlaciéon simple entre la participacién del trabajo
y el coeficiente de Gini (izquierda) y con el ingreso del percentil mas alto (derecha).
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Varias décadas atras, la evidencia empirica sur-
girfa una notable estabilidad en la participacién
de los trabajadores en el ingreso, al menos en el
mediano y largo plazo, a tal punto que esto
constituia uno de los conocidos “hechos estili-
zados” de Kaldor (1961). En sus estudios de
crecimiento econémico, dicho autor encontrd
que la participacion del trabajo en el ingreso
permanecia estable a lo largo del tiempo, lo cual
implicaba un incremento de los salarios reales
proporcional a la tasa de crecimiento promedio
de la productividad.

Esta tendencia se quebré en la mayoria de las
economias europeas a finales de los afos 70,

cuya distribucion del ingreso se deteriord en
gran parte por la caida contemporinea en la
participacion del trabajo en el ingreso. En este
sentido, el aumento de la desigualdad se refleja
en la caida tendencial observada desde los afios
‘80 de la participacion del trabajo en el ingreso
en favor de la remuneracion al capital. La Figura
4 muestra la caida tendencial de la participacion
global del trabajo en el ingreso mundial. Como
se observa, entre 1975-1980 los salarios repre-
sentaban en torno al 64% del ingreso en el sec-
tor manufacturero y alrededor del 55% en la
economia en general. Hacia el final de la serie
estas participaciones cayeron a valores en torno
al 57% y al 50%.

Figura 4.
Participacion del trabajo en el ingreso para el mundo. 1975-2011
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Figura 5.
Variacion porcentual de la participacion del trabajo en el ingreso, paises del G20, 1970-2017
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Nota: Figura A, Promedio ponderado por PBI de cada pais. Figura B, Para Corea, Turquia y México se toma el intervalo de 1995 a
2017 y IMF-WEO y G20. Fuente: Elaboracién propia con base en Karabarbounis, L. y Neiman, B. (2013), The World Top Income
Database y The Standardized World Income Inequality Database.

Justamente, diversos estudios recientes indican
que el hecho estilizado actual es que la partici-
pacion de los ingresos del trabajo ha caido en
lugar de permanecer constante (Rodriguez y Ja-
yadev, 2010; Kanbur y Stiglitz, 2015). La figura
5 muestra esta caida para las principales econo-
mias del G20, entre 1970 y 2017.

Un elemento importante para evaluar esta caida
de la participacién del trabajo en el ingreso en
la comparacion de largo plazo es que en eco-
nomias sobre las cuales existen suficientes da-
tos, como son los pafses avanzados, es posible
ver que hasta los afios ‘80 el comportamiento

12

del salario real se movia en sintonfa con el cre-
cimiento de la productividad. La figura 6 mues-
tra esta disociaciéon para el caso nortea-
mericano. Ese movimiento simultaneo se
rompe de alli en adelante producto de multi-
ples factores entre los que se destacan la mayor
apertura comercial de las economias, la caida
en la importancia de los sindicatos, la descen-
tralizacion en las negociaciones salariales, el
avance tecnolégico ahorrador de mano de obra
en general y mas intensivo en la diferenciacion
de las habilidades laborales necesarias. Esto
pone presion a la poblacion con ingresos me-
dios o bajos.
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Figura 6.
Salario real en el sector manufacturero de EEUU y productividad (1987-2017)
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Respecto del cambio tecnoldgico, las ganancias
de eficiencia atribuidas a la tecnologfa informa-
tica incentivan un uso mas intensivo del capital,
desplazando mano de obra en términos relati-
vos, en especial trabajadores de baja y media ca-
lificacion (Karabarbounis y Neiman, 2013; FMI,
2017). Autores relacionados con escuelas como
la regulacionista interpretan este fenémeno
como un cambio en el modelo de acumulacién
desde el fordismo hacia la valorizacion del ca-
pital financiero (Boyer, 2011). Autores de la tra-
dicién poskeynesiana sefialan que los regimenes
de acumulacién en nimero importante de pai-
ses pasan de estar impulsados por los salarios a
estar impulsados por los beneficios empresarios
(Stockhammer, Onaran y Ederer, 2009; Blecker,
2016). De hecho, existido una tendencia gene-
ralizada a reducir la tasacion al capital y a fo-
mentar la flexibilidad en la contratacién laboral,
que favorecio el incremento de estos beneficios
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Elaboracién propia con base en datos del Bureau of Labor Statics.

empresariales. I.a Figura 7 muestra la caida de
la tasa impositiva promedio sobre ganancias
dentro del G20, que es homogénea entre paises
avanzados y emergentes. Desde una tasa pro-
medio en torno al 35% en el dltimo lustro de
los afios ‘90, donde los emergentes tenfan ali-
cuotas mas bajas que los avanzados, se pasa a
tasas en torno al 27%, donde los paises avanza-
dos tienen tasas menores. Las nuevas politicas
impulsadas por el presidente Trump de rebajas
impositivas posiblemente continuaran empu-
jando a la baja la tendencia global, fruto de la
competencia entre paises por atraer la base tri-
butaria. Este problema llamado de “erosién de
la base impositiva” que se da junto con el “ar-
bitraje regulatorio” ha sido regularmente tratado
por el G20, pero el nuevo contexto de dispari-
dad marcada de opiniones abre dudas sobre la
efectividad de los compromisos logrados ante-
riormente.
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Figura 7
Tasa impositiva sobre las ganancias, paises del G20, 1995-2017.
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Fuente: Tasa impositiva general sobre ganancias corporativas incluyendo sobretasas.
World Inequality Lab, World Inequality Report, 2018; and IMF staff calculations.

ILa preocupacion por la desigualdad en la distri-
bucién del ingreso tiene distintas aristas, eco-
noémicas, politicas y sociales. Por un lado,
respecto a la macroeconomia se ha hecho fuerte
la idea de que una distribucion crecientemente
regresiva puede acentuar la tendencia hacia un
crecimiento débil o un estancamiento secular
(Summers, 2015). Esto se ha manifestado en
forma contundente en los mas altos niveles de
coordinacién de politicas globales. Por ejemplo,
en un trabajo preparado para el G20, tres insti-
tuciones multilaterales sostenfan que “una de-
creciente participacion del trabajo en el ingreso
puede limitar el consumo de los hogares y re-
ducir la demanda agregada si la redistribucion
del ingreso al capital no aumenta suficiente-
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mente la inversion, o si los salarios mas bajos
no incrementan las exportaciones netas para
compensar la menor demanda interna. A su vez,
estos efectos negativos del consumo pueden de-
bilitar la inversion, ya que las empresas no ven
nuevas fuentes de demanda. El efecto negativo
resultante en la demanda mundial puede limitar
las exportaciones y reducir el crecimiento eco-
némico” OIT, FMI y OCDE (2015).

Respecto a las aristas politicas y sociales, la ca-
ida en la participacion de los asalariados en el
ingreso pone en problemas la sostenibilidad
del crecimiento y de los propios sistemas de-
mocraticos. Gould & Hijzen (2016) sefialan
que una sociedad percibida como desigual e in-
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justa puede afectar el crecimiento, por ejem-
plo, incentivando una mayor sensibilidad poli-
tica contra la estructura vigente, mayor evasion
fiscal y corrupcion, menor percepcion de se-
guridad legal para las inversiones y mayores én-
fasis en actividades buscadoras de rentas.
Persson y Tabellini (1994), Alesina y Rodrik
(1994) y Perotti (1996) senalan que la desi-
gualdad genera un proceso de “ciclo fiscal en-
dégeno’: la desigualdad creciente incentivaria
las presiones electorales para que haya mayores
niveles de impuestos sobre las ganancias em-
presariales, el capital fisico o las propiedades,
reduciendo la inversion y por ende el creci-
miento. BEn casos mas agudos, la inequidad
percibida, estimula reacciones econémicas po-
liticas y sociales que generan incertidumbre e
inestabilidad politica y social (Alesina y Perotti,
1996) o la falta de consenso para enfrentar
shocks macroeconémicos y amortiguar el ci-
clo econémico (Rodrik, 1999), lo cual incre-
menta la volatilidad macroeconémica.

Todos estos aspectos muestran con claridad por
qué cuando el G20 propicia un crecimiento glo-
bal fuerte, equilibrado y sostenible deberfan dar
prioridad a reducir la desigualdad a través de
una recomposicion en la participaciéon de los

trabajadores en el ingreso.

Es improbable que con intervenciones margi-
nales en otros temas que no toquen el corazén
de la distribucion del ingreso se pueda dar un
cambio sustantivo en los niveles de desigualdad.
Mas ain, aunque excede a este trabajo, es acer-
tado lo que sefialan Alvaredo et al. (2018) res-
pecto a que la desigualdad de ingresos potencia
la desigualdad en los stocks de riqueza, un pro-

blema atin mas intenso.
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3. Los desequilibrios globales
de la CC de la balanza de pagos

El sistema financiero internacional ha registrado
desde mediados de los afos ‘90 un acrecenta-
miento en los niveles de déficit y superavit en la
CC del balance de pagos de varios paises rele-
vantes. Esos desequilibrios se han mostrado per-
sistentes. Es decir, los paises que tiene déficit lo
mantienen durante largos periodos y lo mismo
ocurre para los paises con superavit, por lo cual
el resultado no puede ser atribuido a perturba-
clones transitorias en el ahorro o la inversion.

La moderna teoria econémica intertemporal
muestra que con mercados financieros perfec-
tos los déficits en CC son eficientes en tanto
permiten combinar distintos objetivos de aho-
rro en inversion entre dos paises con lo cual el
bienestar que se alcanza es mayor que en el
caso de enfrentar una restriccion financiera ex-
terna, donde cada pafs debe consumir lo que
produce en cada momento del tiempo. Por otro
lado, la evidencia empirica muestra que los dé-
ficits en CC son la contracara de la apertura de
la cuenta capital que permite que influjos de ca-
pitales (deuda o inversion extranjera) financien
esos déficits. De hecho, Blanchard y Giavazzi
(2002) mostraron que la llamada paradoja de
Feldstein-Horioka -que sefalaba la alta corre-
lacién entre ahorro e inversion en la mayoria
de los paises como muestra de la baja integra-
cion financiera internacional en los afios “70-

despareci6 en los 2000.

Desde mediados de los "90, el tamafio y persis-
tencia en el tiempo de estos desequilibrios se
volvié preocupante. Semejantes dinamicas esta-
rfan reflejando distorsiones significativas en la
asignacion del ahorro mundial, como asi tam-
bién riesgos importantes para la economia in-
ternacional detrivados de su sostenibilidad.
Déficits muy grandes estan sujetos al problema

de la reversién subito en su financiamiento, lo
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cual estd asociado con la probabilidad de ajustes
abruptos e inestabilidad financiera.

Complementariamente, un desequilibrio persis-
tente en flujos conlleva crecientes desequilibrios
en los stocks de activos externos netos de los
paises. De este modo, una economia deficitaria
puede ver aumentar afio a ano su deuda externa
(disminuyendo su posicion de activos externos
netos), mientras que los paises superavitarios
ven aumentar su posicion acreedora neta res-
pecto al resto del mundo. El crecimiento de
grandes niveles de deuda fragiliza la situacion

del deudor y del sistema en general.

Es paradéjico que una crisis global originada en
problemas de deuda en EEUU y en Europa
haya encontrado su salida con un aumento de
los niveles de endeudamiento globales (Borio,
James, y Shin, 2014). Esto incluye no solo a los
paises avanzados, sino también a los emergen-
tes, donde han adquirido un rol nuevo y princi-
pal las grandes corporaciones no financieras
locales que han tenido acceso a los mercados
globales para financiarse en monedas externas
(ddlar principalmente)?,

Figura 8.
CC por principales paises y grupo de paises.
1980-2016, en millones de délares.
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Elaboracién propia con base en datos del Banco Mundial.
Nota: “Paises petroleros” comprende a: Arabia Saudita, Iran, Kuwait, Libya, Oman, Qatar y Venezuela.
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3 De hecho, la deuda no financiera de paises emergentes
denominada en dolares pasé de 2 trillones de ddlares en
la denominacién anglosajona a 4 trillones en 2018, segun
datos del FMI (2018). Su principal salto ocurrié entre
2010y 2014.
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Como se puede ver en la Figura 8, se destaca el
rol deficitario de EE.UU. y el rol superavitario
de China, Alemania, Japon, Corea y los paises
petroleros. De hecho, en paises deficitarios
como EE.UU. el déficit en la CC toma el cen-
tro del debate con frecuencia. Particularmente
desde la llegada del presidente Trump una parte
importante de su politica comercial externa es-
tuvo focalizada, con intensidades y niveles de
presion diferenciados, en los paises con los cua-
les EE.UU. tiene déficit: China, México, Corea,
Japén, Canada y Alemania, que involucra al

resto de Europa por ser una Uniéon Econémica.

El G20 ha manifestado en todos sus Comuni-
cados su preocupacion por los desequilibrios en
CC. Esta inquietud no es nueva, varios autores
habfan alertado sobre los riesgos que existian ya
al inicio de los afios 2000, siendo una de las cau-
sas centrales de la crisis financiera internacional.
Entre ellos, Bernanke (2005) mostraba que exis-
tia un importante aumento de la oferta global
de ahorro que provenia de paises en desarrollo,
como los de Asia. Dado que dichas economias
no tenfan sistemas financieros con una dimen-
sion y sofisticacion suficiente para atender esa
creciente masa de ahorros con instrumentos de
bajo riesgo; muchos de estos fondos se volcaron
al mercado financiero de EEUU, financiando su
déficit en CC. Estos fondos no solo financiaron
el déficit fiscal a tasas muy bajas comprando bo-
nos del Tesoro, sino que participaron en la com-
pra de los nuevos instrumentos del mercado de
crédito hipotecario “subprime”, donde estuvo
el detonante inicial de la crisis internacional (Ca-
ballero y Krishnamurty, 2009; Rajan, 2010).

Si bien en los primeros afnos de la poscrisis pa-
recfa que los desequilibrios se iban a reducir au-
tonomamente, como se aprecia de la Figura 8,
la moderada recuperaciéon en el crecimiento
global los ha colocado nuevamente sobre una
trayectoria altamente inestable. Desde una pers-
pectiva global o sistémica, estos desequilibrios
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son finalmente una manifestaciéon de una inca-
pacidad del sistema financiero y monetario in-
ternacional para auto equilibrarse. Este
desequilibrio preocupa especialmente a los go-
biernos de los paises deficitarios (con EE.UU.
en primer lugar), a las organizaciones interna-
cionales (FMI, 2017b; Adler y Cubeddu, 2017;
Obsfelt, 2017) y, sobre todo, al G20 en su con-
junto. Los desequilibrios globales de CC son un
problema de flujos, pero que al ser persistentes
generan modificaciones importantes en los

stocks.

La Figura 9 fue construida tomando como re-
ferencia la base de datos con que Lane y Mi-
lessi-Ferretti (2007) reconstruyeron los Activos
Externos Netos (NFA) de las economias na-
cionales, procurando corregir y completar de-
ficiencia de las estadisticas tradicionales de
balanza de pagos. Se puede apreciar alli como,
a partir de los afios 2000, aumentan muy signi-
ficativamente las posiciones deudoras y acree-
EE.UU., Europa deficitaria
(Francia Italia Espafa entre los principales) y

doras netas.
emergentes deficitarios (Brasil, India Indone-
sia, Argentina, Turquia, México entre otros)
ademas del RU, Canada y Australia son los
principales deudores netos. Entre los acreedo-
res se distinguen Japon, China y los asiaticos
superavitarios (Corea, Taiwan, Singapur, Hong
Kong), los paises petroleros del golfo mas Ru-
sia, Venezuela, Iran y Brunéi (entre los princi-
pales) y también Alemania y los paises
europeos superavitarios como Holanda, Bél-
gica y Suiza entre otros. Esta caracterizacion de
quienes son los principales actores acreedores
y deudores netos junto con la de los desequili-
brios de la CC seran importantes cuando co-
rresponda analizar posibles vias de accion para
lograr una dinamica mas estable. La importan-
cia conceptual de considerar los stocks de Ac-
tivos Externos Netos de los paises sera tenida
en cuenta al momento de plantear las variables

necesarias para construir el modelo empirico.
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Figura 9.
Activos Externos Netos de los principales paises y grupos de paises
Acreedores (+) y Deudores (-). 1990-2015, en millones de ddlares constantes.
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4. Un analisis empirico
de la relacion entre la CC
y la distribucién del ingreso

Considerando que los dos objetivos discutidos
son altamente prioritarios para la economia glo-
bal, corresponde preguntarse si los mismos son
independientes entre si, o se condicionan mu-
tuamente. Adicionalmente, es conveniente inte-
rrogarse acerca del rol de la apertura financiera
alos flujos de capitales extrafronterizos y la des-
regulacion generalizada que acontecié en la ma-
yoria de los paises.

En principio, se puede decir que no existe evi-
dencia contundente que concluya en un con-
senso generalizado.

Para algunos autores referenciados en el FMI
una mayor desigualdad deteriora la CC (Kum-
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hof y Ranciere, 2010; Kumhof et al., 2012).
Ello ocurrirfa porque los sectores que pierden
participacion en el ingreso en lugar de consu-
mir menos toman deuda. Como se puede de-
ducir, este tipo de hipotesis requiere un sistema
financiero profundo capaz de financiar dicho
proceso por un periodo relativamente largo.
Este resultado, sin embargo, se basa en trabajos
teoricos basados en el concepto de los “top in-
comes” y esta testeado empiricamente en mues-
tras muy pequefias y sesgadas, segin se discute
en Carrera, Rodriguez y Sardi (2015), ya que las
series de datos para periodos relativamente lar-
gas correspondientes a los percentiles mas altos
de ingresos solo estan disponibles para muy po-
cos paises.

Por otra parte, en linea con la hipdtesis de este
trabajo, existe una idea de que en general parala
mayoria de los paises sigue siendo valida la pre-
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misa Keynesiana-Kaleckiana que indica que la
propension marginal a consumir de los trabaja-
dores es mas alta y cercana a uno, en compara-
cion con los perceptores de rentas del capital;
por lo cual toda redistribucion hacia los asala-
riados implica una baja del ahorro y -cezeris pari-
bus- un deterioro de la CC (Keynes, 1930;
Kalecki, 1971). Con el fin de ilustrar el argu-
mento en la Figura 10 se presentan los graficos

individuales para varios paises seleccionados
donde se puede seguir la secuencia temporal de
los valores de Participacion del trabajo en el in-
greso (eje horizontal) y del Balance de CC (eje
vertical). Si bien se aprecian algunos comporta-
mientos divergentes, en su mayorfa muestran
una secuencia temporal que implica un dete-
rioro de la participacion se correlaciona con me-
joras en el resultado de la CC.

Figura 10.
Secuencia temporal de Participacion del trabajo en el ingreso (eje horizontal)
y Balance de CC (eje vertical).
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Elaboracion propia: The Standardized World Income Inequality Database, The World Top Income,
“World Development Indicators” y World Economic Outlook Database.
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Por lo tanto, si existe una politica redistributiva
hacia los asalariados, esto puede inducir un mayor
consumo, un menor ahorro, y una mayor recau-
dacion tributaria y un menor déficit fiscal. Todo
lo cual implica, un aumento en la demanda agre-
gada, si hay capacidad productiva disponible, un
mayor nivel de producto. Estos movimientos im-
pulsan mayores niveles de importaciones sea
tanto por la mayor demanda de bienes de con-
sumo e intermedios como eventualmente en la
demanda de bienes de capital. También ocurrira
una mayor competencia de la demanda local con

la externa por los bienes exportables®.

Visto las distintas alternativas tedricas, es nece-
sario estudiar a nivel empirico cual es la relacion
existente el resultado de la CC por un lado y la
distribucion del ingreso y la desigualdad, por el
otro. S{ la hipdtesis de este trabajo se verifica,

entonces politicas de redistribucion de ingresos
basadas en mejorar la participacion del trabajo
en el ingreso impactarian negativamente en el
resultado de la CC. Por lo tanto, para algunos
paises serfa dificultoso conseguir simultanea-
mente los dos objetivos que se propone el G20,
esto es mejorar la distribucion del ingreso y re-
ducir los desequilibrios globales de la CC.

La Figura 11 muestra esquematicamente las
fuerzas en juego frente a un aumento en la par-
ticipacion del trabajo en el ingreso y como esto
afectarfa la CC. Como se aprecia politicas redis-
tributivas a favor del trabajo deterioran la CC.
Si el pafs enfrenta una restricciéon externa para
financiar sus déficits en CC en forma sosteni-
ble, entonces las politicas redistributivas en fa-
vor del salario estarfan limitadas a los paises

superavitarios.

Figura 11
Esquema sobre una distribucioén progresiva y su efecto sobre CC
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4 Qué sucede con la inversion frente a una redistribucién del ingreso en favor de los trabajadores es controversial. Po-

drfa ocurrir que se redujera porque los inversores perciben una menor remuneracion al capital o que aumentara si pre-

domina el efecto positivo de una mayor demanda de bienes generado por el mayor consumo. Al respecto Keynes (19306)

alertaba que no era plausible esperar que hubiera un movimiento de la inversién que compensa la variacién del ahorro.
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ILa estrategia para evaluar la evidencia empirica
que se utiliza consiste en expandir los estudios
previos, que no incorporan variables de distri-
bucién del ingreso o desigualdad entre los de-
terminantes tradicionales de la CC. La idea
basica en este tipo de trabajos es encontrar cua-
les son los determinantes del resultado de la CC.
Todas nuestras observaciones se basan en una
detallada evaluacién de la evidencia®. La discu-
sion que sigue se basa en una investigacion pro-
pia sobre 60 paises con datos anuales de distintas
variables a lo largo del periodo 1975-2011.

Los resultados obtenidos son muy interesantes.
Por un lado, nuestras estimaciones confirman
los resultados obtenidos por el FMI y la biblio-
graffa especializada®. Las variables estandar para
explicar el resultado de CC, como la interme-
diacién financiera, el resultado fiscal, los ratios
demograficos, la apertura de la cuenta capital y
las expectativas de crecimiento, son relevantes.

Es interesante notar el caso de la variable de aper-
tura financiera. Un analisis detallado muestra que
su efecto sobre la CC puede ser positivo o nega-
tivo segun el nivel de producto per capita. En las
economias avanzadas, esa relacion es positiva.
Pero en paises con un producto per cdpita menor,
el impacto de la apertura sobre la CC es negativo.
Estos resultados sobre la asimetria existente en-
tre paises deben ser tenidos en cuenta a la hora de
elaborar politicas de coordinacion global.

Por otro lado, y que es relevante a nuestra discu-
sion, la evaluacion empirica también encuentra
una relacion negativa y estadisticamente signifi-
cativa de la participacion del ingreso en el saldo
de la CC. De las estimaciones se puede concluir
que, en promedio, #na mayor participacion del trabajo
en el ingreso total de un pais, implica un peor resultado en
la CC7. Es deci, se demuestra la existencia de una
relaciéon entre la distribucion del ingreso de un
pais y el resultado de su CC, lo que implica que
las politicas redistributivas tendran algun efecto
sobre el saldo de la CC.

21

5. Implicaciones desde la perspectiva
individual de los paises

La evidencia presentada es muy contundente
respecto de la relacion que existe entre la distri-
bucién del ingreso -medida por la participacion
del trabajo en el ingreso disponible- y la CC de
un pais. Esto tiene implicaciones de politica
econoémica muy importantes.

En primer lugar, para e/ disesio y evaluacion de po-
liticas macroecondmicas se necesita que los macro-

donde

alternativas, fengan en cuenta esta relacion entre dis-

modelos se simulan diferentes
tribucidn del ingreso y la CC. Esto no es muy co-
mun en los modelos que utilizan los gobiernos
o los bancos centrales (Phillips et al., 2013).
Tampoco es comun tomar en cuenta esta rela-
cién en las organizaciones internacionales, se-
gun se puede ver de la bibliografia de soporte
de los macromodelos globales como el Global
Economic Model (GEM) del FMI (Bayoumi y Vi-
tek, 2013). La mayorfa de los modelos utiliza-
dos para simulaciones en el seno del G20 no
contemplan en forma directa esta relacién,
siendo el “UN Global Policy Model (GPM)”
de la UNCTAD una de las pocas excepciones

(Cripps y Izurieta, 2014).

En segundo lugar, en el contexto de economias
cada vez mas abiertas comercial y sobre todo fi-

5 Los detalles técnicos sobre la metodologia economé-
trica, de las bases de datos utilizadas, asi como los paises
tomados en la muestra estin resumidos en el anexo. Alll
se desarrolla el detalle de la construccion econométrica
de la evidencia. El mismo se encuentra disponible en el si-
guiente enlace: http://www.fes.org.ar/Anexo_Anali-
sis_N33.pdf

6 Chinn y Prasad (2003), Ito y Chinn (2007), Chinn, Ito y
Eichgreen (2012), y Phillips et al. (2013)

7 Todos estos resultados son robustos para distintas es-

pecificaciones de los modelos, distintos tipos de paises,
metodologias de estimacion, etc.
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nancieramente, cualquier pafs que desee imple-
mentar de manera aislada una politica de redis-
del

participacion del trabajo en el ingreso, debe te-

tribucion ingreso que mejore la
ner presente que esto tiene fuertes repercusio-
nes en el sector externo. Por lo tanto, una po/itica
redistributiva en economias abiertas requiere que el pais
cuente con “espacio externo” para ser levada adelante.
Ceteris paribus, paises con superavit en la CC es-
tan en mejores condiciones de implementar esas

medidas que los deficitarios.

Tercero, la evidencia muestra que las politicas
redistributivas -sean expansivas o contractivas-
tienen un impacto significativo en el sector ex-
terno, y ademas que lo aplicado en un pafs tiene
notorios efectos derrame o externalidades ha-
cia el resto de los socios econémicos del pais
e, indirectamente, hacia la economia global. Por
lo tanto, como ensefia la teorfa de juegos apli-
cada a la economia internacional, jugar inde-
pendientemente puede llevar a los paises
participantes a un equilibrio subéptimo (cono-
cido como equilibrio de Nash) respecto a otro
que internalice las externalidades cruzadas en-
tre paises. Por lo tanto, son decisiones que deben
ser discutidas a nivel global tomando en cuenta la in-
terdependencia econdmica.

Cuarto, en este escenario de economias abiertas
y altamente interdependientes, donde cada pais
toma sus acciones de politica en forma indivi-
dual y existen multiples externalidades, se requiere
entonces de una institucion o un marco de acuerdos minl-
tilaterales que permitan internalizar las externalidades
positivas de acciones cooperativas. Esto incluye un es-
quema de incentivos capaz de evitar comporta-
mientos oportunistas por parte de los paises.

Quinto, en un sistema internacional con cam-
bios flexibles, reglas comerciales mas rigidas y
aumento del proteccionismo, muchos paises
pueden verse obligados a usar la politica cambiaria
en forma intensiva para corregir sus problemas de CC,
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segin los grados de libertad internos que dis-
ponga. Esto que puede ser adecnado a nivel indivi-
dnal, pero no es necesariamente una solucion para un
problema sistémico de desequilibrios significativos de las
CC, porque puede incentivar un espiral de de-
valuaciones competitivas. Por otro lado, res-
pecto al objetivo de la redistribucion progresiva,
es controversial en la bibliografia el efecto de
una devaluacién real sobre la distribucion del
ingreso en los distintos tipos de economias. En
resumen, como muestra la experiencia de los
afios ‘30 un escenario de devaluaciones compe-
titivas para corregir los desequilibrios masivos
y significativos es negativo para la consolidacién

y crecimiento de la economia internacional.
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6. La arquitectura financiera
internacional y la coordinaciéon
macroecondémica

Antes de ver los aspectos globales de nuestra
propuesta, resulta pertinente repasar como ha
quedado el mapa de la Arquitectura Financiera
Global. Se trata del espacio donde se discuten
las problematicas referidas a la coordinacién
macroeconomica de politicas monetarias, fi-
nancieras y fiscales, que afectan -entre otros
ambitos- la CC y los mercados de trabajo.

En Carrera (2009) se propone un “mapa’ estili-
zado de la nueva arquitectura financiera interna-
cional a partir de que el G20 fue definido como
foro de discusién y potencial coordinacion de
politicas (ver Figura 12). Sin entrar en mayores

detalles, sobresale en la nueva configuracion una
cierta separacion entre la esfera de supervision
macroeconémica y financiamiento, por un lado,
y la esfera de supervision financiera global, por
el otro. En la primera se destacan como institu-
ciones el FMI, el Banco Mundial (BM), el Banco
de Pagos Internacionales (BIS, por Bank for In-
ternational Settlements), y los distintos bancos
regionales. En la esfera de la regulacion, se des-
taca la creacion ex-novo del Financial Stability
Board (FSB) o Consejo de Estabilidad Finan-
ciera encargado de coordinar distintas institu-
ciones de regulacion especifica de ciertas
actividades financieras. Estas son: el Comité de
Basilea para los bancos, el IASB (International Ae-
counting Standards Board), la IOSCO (International
Organization of Securities Commissions), y la IAIS
(International Association of Insurance Supervisors).

Figura 12
El mapa de la nueva Arquitectura Financiera Internacional
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Este es, entonces, el marco institucional que
existe por el momento para la coordinacion de
politicas macroeconémicas globales y de la re-
gulacién financiera internacional. Es, por lo
tanto, el ambito donde se debe tomar nota de
que los desequilibrios globales en las cuentas co-
rrientes persisten y han recomenzado a ensan-
charse en los tltimos afios, y de que el problema
de la distribucion regresiva del ingreso y la de-
sigualdad no han mejorado.
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7. Dos malas alternativas
actualmente en curso

Actualmente, existen dos grandes alternativas
promovidas para lidiar con los problemas sefia-
lados de distribucion del ingreso y déficit soste-
nido en las CC.

En todos estos afios el FMI ha sido muy activo
en recomendar distintas estrategias a los paises
para corregir sus desequilibrios en la CC. Esto
se hace en los foros multilaterales de coordina-
cion como el G20, donde se analizan los efec-
tos “spillover” (derrame) de las politicas de los
paises miembros del foro o en las recomenda-
ciones a cada pafs en los Art. IV (ver FMI,
2017b; Adler y Cubeddu, 2017, y Obsfelt, 2017).
El problema es que, hasta el presente, no ha en-
trado en la matriz de opciones recomendadas
por parte del FMI la posibilidad de una mejora
en la remuneracion al trabajo y tampoco que esa
accion se haga de forma coordinada.

Por ejemplo, el FMI recomienda persistente-
mente en el ambito del G20 a los paises defici-
tarios como Francia, Italia y Espafia realizar
“reformas del mercado de trabajo destinadas a
moderar el crecimiento nominal de los salarios”
o “reducir la generosidad de los sistemas de
pensiones” en Brasil, Italia y Turquia. Mientras
tanto, aconseja a paises superavitarios como
Alemania, Japén y Singapur que aumenten la
participacién de la poblacién mayor en el met-
cado de trabajo. No resulta claro que esta ac-
cién contribuya a aumentar la participacion del
trabajo en el ingreso, dado que promueve la de-
presion del salario. Si parece mas efectivo para
estimular los ingresos de los trabajadores, el
consejo de mejorar las redes de seguridad so-
cial, dado a paises como China, Corea, Malasia
y Tailandia.

Como se puede apreciar, en la actualidad, la 16-
gica de la coordinacion global pone el mayor én-
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fasis en el esfuerzo de correccidon de los des-
equilibrios de la CC por parte de los paises de-
ficitarios.

Este es sin duda el principal problema del ac-
tual sistema internacional para cumplir con el
objetivo de un crecimiento fuerte, equilibrado y
sostenible. Si los paises deficitarios deben re-
solver por si solos los desequilibrios, y los pai-
ses superavitarios participan minimamente o no
participan en absoluto en el proceso de reequi-
librio, entonces el nuevo equilibrio estara carac-
terizado por un nivel de crecimiento global
menor. En otras palabras, el esquema de reba-
lanceo tendra un sesgo contractivo sobre la de-
manda globalS. Esto finalmente también
perjudicaria también a los paises superavitarios,
que enfrentarfan un menor nivel de producto
mundial y, por tanto, una menor demanda de
sus bienes de exportacion.

Eista es la légica no cooperativa que ha venido
predominando en el debate dentro del G20.
Como ya lo se ha sefialado mas arriba, los re-
sultados que se observan en los ultimos afios no
son buenos porque los desequilibrios globales
de CC se estan incrementando y la desigualdad
y caida en la participacién del trabajo en el in-
greso se ha mantenido.

Frente a esta relativa inaccién de las institucio-
nes de coordinacion global, ha surgido una al-
ternativa ain peor de correccion de los
desequilibrios que podria consolidarse y expan-
dirse. L.a misma consiste en enfrentar directa-
mente los déficits en CC con restricciones
comerciales. Vale recordar que, en la mayoria de
los paises, el déficit de la CC se explica princi-
palmente por el déficit de la balanza comercial,
port lo cual los gobiernos se ven tentados a ac-
tuar en forma directa, restringiendo las impor-
taciones y/o subsidiando las exportaciones. Los
propulsores de estas medidas, ademas, sostie-
nen que estas acciones pueden mejorar la situa-
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cion de los asalariados, aumentando el empleo -
y, eventualmente, los salarios- por el retorno de
actividades desde el exterior. Lo anterior podria
mejorar, de ser cierto, la participacion de los tra-
bajadores en el ingreso.

LLa llegada de Donald Trump a la presidencia de
EE.UU. es un hito ineludible en esta linea de ac-
cién (ver Carrera, 2017). De hecho, es claro
como la politica econémica externa norteame-
ricana paso a focalizarse, principalmente, en los
paises con los cuales tiene déficit de CC (China,
Alemania, México, Corea, Canada, principal-
mente) generando distintos grados de tension
en cada una de las relaciones bilaterales. Estas
acciones son justificadas con la base electoral
como un intento de recuperar el empleo indus-
trial y los ingresos del trabajo.

Dado que EE.UU. tiene el mayor déficit en CC
global, su solucion es poner restricciones co-
merciales sobre todo con los pafses con los cua-
les tiene grandes déficits comerciales. En lo que
respecta a la distribucién del ingreso el objetivo
de Trump se focaliza en aumentar el empleo en
industrias que eran poco competitivas prote-
giéndolas con aranceles y barreras. Comple-
mentariamente entra de lleno en el juego de la
competencia impositiva y desregulatoria, bajando tasas
impositivas para repatriar capitales y empresas
hacia los EE.UU.

El caso norteamericano es particularmente pre-
ocupante porque es la primera economia del
mundo y el lider del sistema multilateral que for-

8 Este sesgo contractivo en el ajuste de los desequilibrios
en la cuenta corriente ya existia durante el patron oro. St
bien el mecanismo automatico debia funciona para equi-
librar las cuentas corrientes, en realidad los paises supe-
ravitatios sistemdaticamente intentaban demorar ese ajuste
natural (Keynes, 1936; McKinnon, 1996).
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mado en la posguerra. Ese liderazgo dentro del
G20 llevo a que dicha organizacion defendiera
todos los anos al libre comercio como clave de
béveda de la arquitectura econdémica interna-
cional, con el maximo énfasis y consenso en to-
dos los “Communiques” de sus Lideres... hasta
Hamburgo en 2017. En el futuro cercano, la de-
fensa del libre comercio podria decaer notoria-
mente o incluso desvanecerse en férmulas de
compromiso semantico mucho mas inocuas,

como se ha visto en los dos ultimos encuentros

del G20.

Por otro lado, sus avances mercantilistas para
equilibrar la CC y achicar los déficits comercia-
les generan también un problema al sistema mo-
netario internacional, en caso de ser exitosos.
Esto porque el ddlar es la fuente de liquidez glo-
bal, y el mundo “compra” esos ddlares con

bienes que exporta a EE.UU.

Los primeros datos para la economia de
EE.UU. a posteriori de las politicas de Trump
(afios 2017 y 2018) son positivos en términos
de empleo -que esta en un minimo relativo y de-
creciendo-, en simultaneo con una baja infla-
cion. Estos resultados han sido acompanados
por una suba sostenida de los mercados accio-
narios norteamericanos. Es oportuno recordar
que estos comportamientos son tipicos en lo
que la bibliografia caracteriza como un “mo-
mento Minsky”, es decir una suma de eventos
favorables fruto de un crecimiento insostenible
que es acompafiado por la euforia de los mer-
cados, que aumentan su apalancamiento y que
suele terminar en un abrupto final (Minsky,
1972; Kindleberger, 1978).

Es posible que la implementacion de politicas
proteccionistas en lo comercial y aperturistas en
lo financiero tenga efectos positivos (al menos
en el mediano plazo) en un pais de las caracte-
risticas de EE.UU. Por su tamafio, en EE.UU. se
diluyen los problemas de escala y de acceso a la
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tecnologia que tendria un pais mediano o pe-
quefio implementando las mismas politicas. El
punto es que, si estas politicas son percibidas
como exitosas en el pafs lider, spor qué otros
paises no querrian imitarlas? En efecto, en Eu-
ropa se puede apreciar un gran numero de mo-
vimientos politicos que proponen acciones para
limitar o abandonar el euro como forma de co-
rregir sus cuentas externas, por lo general, defi-
citarias con Alemania.

Las simulaciones basadas en los modelos ma-
croeconémicos globales del FMI, sobre una
guerra comercial, indican que un aumento gra-
dual en las tarifas y barreras no arancelarias im-
plementado por todos los paises, en forma tal
que los precios de importacion suban un 10%,
llevaria en el quinto afio a una caida del PIB glo-
bal del 1,7% respecto a esquema de base (sin in-
tervenciones) y, por otro lado, deterioraria
ulteriormente la CC de EE.UU. y también las
del area del Euro y Japén, mientras que mejo-
rarfa la de los paises emergentes de Asia (IMF-
WEO, 2018).

En la mayoria de los paises occidentales el des-
contento con la democracia y sus partidos tra-
dicionales parece estar asociado con el aumento
en la desigualdad y con lo que se consideran las
facetas negativas de la globalizaciéon. Rodrik
(2011) expone dramaticamente esta disyuntiva,
que llama la paradoja de la globalizacion, donde
marca la dificultad que enfrentan los estados na-
cionales para mantener simultaineamente la de-
mocracia, la autodeterminacion nacional y la
globalizacion. Este crucial trilema requiere que
la globalizacion sea flexible, encontrando espa-
cio de cooperacion para compensar los efectos
o externalidades negativas.

Entonces, por un lado, estan las politicas que
tradicionalmente impulsan algunos organismos
internacionales, como es el ajuste en los pafses
deficitarios basado en reducciones salariales y
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en las llamadas “devaluaciones internas”, que
produce un sesgo contractivo en la demanda
agregada global, que no harfa mas que acentuar
el estancamiento seculat.

Por otro lado, las soluciones proteccionistas en
los paises con déficit en CC son mas problema-
ticas para el sistema de globalizacién pudiendo
sumergirlo en un juego de guerras comerciales
de baja o alta intensidad y, eventualmente, de
devaluaciones competitivas en los paises pue-
dan hacerlo por estar fuera de uniones moneta-
rias (guerras cambiarias). Para completar un
triangulo de comportamientos macroeconémi-
cos no cooperativo es altamente probable que
aumenten las reducciones impositivas con el ob-
jetivo de “robar” base tributaria y también el ar-
bitraje regulatorio que busca atraer empresas y
capitales internacionales relajando las restric-

ciones y regulaciones financieras.

Es muy factible que un escenario de disputas en
estos tres frentes quite dinamismo al comercio
y al crecimiento global, y deteriore atin mas la
participacion de los trabajadores en el ingreso
respecto al capital. Frente a estas inconsisten-
cias, queremos proponer una soluciéon coopera-

tiva que exige coordinacion entre paises.
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8. Una propuesta para la coordinacién
de politicas econémicas globales

Segun lo desarrollado en este trabajo, si las ins-
tituciones de la gobernanza global, como el
G20, intentaran afrontar estos dos problemas,
deberfan tener en cuenta: a) la fuerte relacion
negativa que existe entre ambos; y b) las exter-
nalidades que genera la politica redistributiva en
un pais sobre los demas, a través de la CC. Las
soluciones actualmente en curso se muestran
como alternativas suboptimas, cuyos resultados
agregados distan de ser deseables. Ante ellas,
queremos enfatizar una propuesta propia.

Como se ha mencionado, en el Aambito del G20
existen tres objetivos importantes para el cre-
cimiento: que sea sostenible, equilibrado y
fuerte. En cuanto a la sostenibilidad, existe una
dinamica preocupante, ya que la desigualdad ha
sido creciente en los ultimos 40 afios. De modo
concomitante, se han acentuado los desequili-
brios en las CC de los paises. Pareceria que los
pafses y organismos internacionales priorizan
este ultimo como el problema a solucionar pri-
mero. Existen dos visiones sobre como reali-
zarlo. Una vision mas tradicional, donde el
ajuste lo deben realizar los paises deficitarios; y
otra solucioén “a la Trump”, donde el ajuste co-
mienza con restricciones comerciales sobre los

paises superavitarios.

Como se puede ver en la Figura 13, ambas vi-
siones pueden lograr a corto plazo una mejora
en el reajuste de las CC, pero a costa de una po-
tencial dinamica que mina los demas objetivos
propuestos en el ambito del G20: un creci-
miento fuerte y un crecimiento sostenible. Tanto
la visién tradicional como la solucién neo-mer-
cantilista implican un eventual debilitamiento de
la demanda global, tanto de paises deficitarios
como paises superavitarios. Adicionalmente, ga-
rantizan las condiciones para un potencial sen-
dero de agravamiento de la participacion del
trabajo en el ingreso en particular y de la desi-
gualdad en general.
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Figura 13
Esquema de las soluciones al desequilibrio de CC
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Ante ellas, surge la necesidad de buscar una so-
luciéon cooperativa. Dada la existencia de pafses
con fuertes y persistentes déficits en sus CCy
otros con grandes y recurrentes superavits en
las mismas, se propone una politica cooperativa
que genere las mejoras en la distribucion del in-
greso en forma secuencial entre paises. Surge
naturalmente que el primer impulso para una
mejor distribucion del ingreso lo deberfan rea-
lizar los pafses con suficiente espacio externo.
Eso permitiria a los paises deficitarios poder
también iniciar el proceso minimizando el de-
terioro o incluso mejorando su posicion ex-
terna. De esta forma, se evitarfa que la politica
redistributiva sea inviable.
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Los paises que deberfan comenzar a aplicar po-
liticas redistributivas son los que se han sefia-
lado cuando se analizaron los principales
superavits de CC (China, Alemania, Japo6n, Co-
rea, Holanda, los exportadores de petroleo,
Suiza, Singapur, Hong Kong, Suecia, Noruega,
Malasia, entre otros).

Es claro que tener superavit de CC un determi-
nado afio no es lo que clasificarfa a los pafses en
su posibilidad de ser expansivos. Se debe tener
una vision estructural que discrimine los des-
equilibrios de la CC que son coyunturales. A tal
fin, el FMI realiza ejercicios de sostenibilidad de
las cuentas externas de los miembros (Phillips
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et al., 2013), utilizando regresiones similares a
las empleadas aqui. Estos ejercicios permiten es-
tablecer los déficits y superavits estructurales de
los paises, que son la base para discutir la posi-

ble coordinacion.

Si bien esta propuesta de cooperacion global se-
cuencial puede parecer voluntarista desde el
punto de vista individual de los pafses con su-
peravits en CC (y que son acreedores netos del
resto del mundo), se debe tener presente que
deben ser ellos los principales responsables de
sostener y corregir los defectos del actual sis-
tema de relaciones econémicas globales.

Esta alternativa consiste en considerar la intet-
dependencia de las CC: un déficit de CC en un
paifs implica un superavit de CC en otro pais.
Los paises superavitarios deben entender que la
solucion 6ptima a largo plazo comienza con un
ajuste de las cuentas de los superavitarios, in-
crementando su demanda por los bienes de los
paises deficitarios, dindole mayor “margen ex-
terno”, para que los dos tipos de paises puedan
realizar politicas redistributivas y mejorar la dis-
tribucion del ingreso.

Implementar una soluciéon cooperativa global
debe partir de que cada pafs participante, co-
menzando por los mas grandes, internalice los
costos y beneficios de un cambio en la actual
dindmica. Este es un desafio trascendental para
un sistema de gobernanza global que se mostro
relativamente eficiente para dialogar y acordar
en el momento mas algido de la crisis, pero que
no sabemos si podra hacerlo en las nuevas y

desafiantes circunstancias.
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9. Conclusiones

El mundo enfrenta desde los afios 2000 dos
problemas claves, uno es el aumento de los des-
equilibrios de la CC de la balanza de pagos y el
otro es la creciente desigualdad en la distribu-
cion del ingreso que se aprecia, entre otras co-
sas, en una caida en la participaciéon de los
trabajadores en el ingreso.

Estos problemas fueron tomados por el G20 a
partir de la crisis como ejes de los desafios ma-
croecondmicos a resolver para lograr un “cre-
cimiento fuerte, equilibrado y sostenible”.

En este trabajo mostramos que existe una rela-
cion negativa entre mejorar la distribucion del
ingreso en favor de los asalariados y reducir el
déficit de la CC, utilizando un modelo de anali-
sis empirico a un amplio panel de paises. Estos
resultados son un aporte importante, tanto para
la construccién de modelos macroeconémicos
mas eficientes para el analisis de la economia in-
ternacional, como para la discusion de las alter-
nativas para resolver los dos problemas: cémo
hacer mas fuerte y sostenible el crecimiento glo-
bal mejorando la distribucién del ingreso y re-
duciendo los desequilibrios en las CC globales.

Como resultado aplicado a la politica macroe-
conomica internacional mostramos que hay tres

alternativas de ajuste para los desequilibrios glo-
bales.

La tradicional ortodoxa empujado por institu-
ciones multilaterales como el FMI, donde el
ajuste recae en los paises deficitarios; la pro-
puesta de Trump que impulsa el neo-mercanti-
lismo y sus corolarios en guerras comerciales y
cambiarias; y la cooperacion macroeconémica
que promueve un crecimiento global basado en
aumentar la participacion del trabajo en el in-
greso, comenzando secuencialmente por los pa-
ises superavitarios.
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Tanto las propuestas tradicionales -que hasta
ahora dominaron el debate en el G20- como las
unilaterales y mercantilistas de Trump parten de
una légica no cooperativa que genera un resul-
tado sub6ptimo de menor crecimiento total y
menor comercio global. Para consolidar el cre-
cimiento se requiere recuperar la coordinacion
de politicas macroeconémicas que funcioné en
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los momentos mas agudos de la poscrisis. Man-
tener el actual nivel de globalizacién comercial
y financiera a la que ha llegado la economia in-
ternacional, sin regulacion global consensuada y
sin una fuerte coordinacién macroeconomica -
es decir sin reglas bien definidas para una com-
petencia eficiente- puede generar las semillas de
su propio fracaso.
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