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¢EN gue consisten les deseguilibrios
globales?
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cCon guien se generan les mayores déeficit
pilaterales?

Balanza comercial enero-setiembre 2006
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El déficit comerciall con China
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L a contraparte del déficit: el incrementode
la posicion deudoera de EUA
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cEXIste desequilibrios?: el debate acadéemico

[Posiciones pesimistas Pesiciones [Posiciones
Intermedias optimistas
Roubini y gzs US@;‘S anet Obtsfeld External Gourinchasy FFOT World ¥
tor: the i Banker to \Wor
Setser(2004) | qgainability of the | (2004) Adjustment Rey Venture Capitalist:
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Haussman (2006): si sereestima el déficit,
no existe deseguilibrio

m Estados Unidos recibe mayores U.S. AND GLOBAL IMBALANCES:
retornos por sus Inversiones en CAN DARK MATTER
el exterior, que lo gue reciben PREVENT A BIG BANG?
los tenedores de activos en

USS.

m S este efecto (capitalizacion de o st s Doy g S S

wrenate D Tella

|as inversiones), se sumara a la
cuenta corriente, esta seria
Incluso positiva

m En ese caso, la posicion
deudora, entendida como los
flujos acumulados de la cuenta
corriente, no seriatal.




Caballero et al(2006): EUA atrae capitales
porgue genera actives de alta calidad

An Equilibrimim Model of “Global Imbalances”

and Low Interest Rates
Ricardo J. Caballero Emmanuel Farhi Pierre-Olivier Gourinchas*

This Draft: June 25, 2006

m Tres grupos de paises:
— De alto crecimiento pero con actives financieros no atractivos (China)
— De bao crecimiento pero con activos financieros atractivos (Eurozona,
Japon)
— De mediano crecimiento con activos financieros atractivos (EUA)

m Mientras los paises de alto crecimiento no generen activos, el deficit
de EUA es sostenible.



Estados Unidos; EUA ne gasta mucho, e
resto del mundo gasta peco

m The authorities did not share Bernanke: The Saving Glut
the staff’s long-standing

concern regarding the US
current account defiCit, which — Crisis emergentes de los

they considered mainly a noventas redujeron la inversion.
reflection of weak growth — Exceso de inversion en los
abroad and, therefore, no a

m Bajainversion

_ noventas

US policy matter. Although b Eyceso de g T

staff has expressed some -© J
corporativas

specific concerns in recent

years regarding US trade m Altos precios de petroleo

actionlfbcgficial er_rtlpha?itzed the incrementa ahorro de paises y
overa COmMEMENt 19 ahorro global (por menor

multilateral trade liberalization” ) :
propension marginal a

consumir)
Summary, FMI Staff Report

Article 1V, Julio 2003



Etfmany s elaction nightmare
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Special issue on the world economy




| os cambios en |la fuente de financiamiento

Estructura porcentual
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cESs sosteniblela deuda de EUA?: Saldo de bonos
del Tesoro en manos de no residentes
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Composicion delasreservas por monedas
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cComo corregir los deseguilibries globhales?

m Menor gasto en Estados Unidos
— Sector publico y consumidores
m Depreciacion del dolar
— Frente a un grupo de monedas (en particular el yuan)

— Depreciacion del dolar en los mercados internacionales (incluyendo al
euroy a yen)

m Mayor crecimiento de Japon y Eurozonay mayor gasto
publico en las economias de Asia

m Mayor gasto en paises petroleros



cQuien origina el deficit?: Sector publico
VS, Sector privado

Sector Privado: El ahorro

8 privado de las familias estaen
6 niveles incluso negatives. Sin
embargo, el sector corporativo

4 viene generando excedentes
2 importantes .
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I Deéficit en cuenta corriente —= Brecha Publica Brecha Privada



Ajuste en EUA: el sector publico cerraria, solo
parcialmente, el desequilibrie externo

EUA: Déficit fiscal y déficit en cuenta corriente

m Sector Publico: Por cada A e
incremento de 1 por cientoene| 1  Pefctfisca N\

ahorro  publico, € ahorro 4 HH i HHH UUHHH AN TN
privado se deterioraria en 0,5
por ciento, aproximadamente
Déficit en cuenta corriente
1980 1984 1988 192  199% 2000 2004 2008

(equivalencia ricardiana no
perfecta).
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cComo corregir los deseguilibries globhales?

m Menor gasto en Estados Unidos
— Sector publico y consumidores
m Depreciacion del dolar

— Frente a un grupo de monedas (en particular el yuan)
— Depreciacion del dolar en los mercados internacionales

m Mayor crecimiento de Japon y Eurozona

m Mayor gasto en paises petroleros



L as apr oximaciones académicas

: Lstimates of the renminbr’s equilibrium exchange

Method Type of Period Undervaluation
exchange (-)
rate
Jeong and Mazier FEER with a current REER 2000 -33%
(2003) account target of
—1.5%
Wren-Lewis (2004) FEER, with a current dollar -28%

dollar -60%

account target of 0
This paper FEER with a current REER -23%
account of -1,5% dollar -44%
Goldstein, (2004) Simplified FEER , witha ~ REER -15-30%
current account of 1%
Bénassy-Quéré et alii BEER, panel of G20 dollar -47%,-44%
(2004) countries
This paper Regression in level, dollar -41%
Fuente: sample of 93 emerging and
Coudert developing countries
V. et This paper BEER, panel of 21 dollar
aii, emerging countries
CEPII Wang (2004) BEER, I country REER




Una apreciacion dell yuan necorregiria los
deseguilibries

m Mucho delo gue exporta Chinano |o produce Estades
Unidos

m El déeficit de Estados Unidos no se reduciria, solose
recompondria afavor de otros paises (India, Vietham,
Pakistan, etc.)

m Por |o tanto EUA no reduciria significativamente su déficit
pero perderia una fuente de financiamiento importante como
China.



cComo corregir los deseguilibries globhales?

m Menor gasto en Estados Unidos

— Sector publico y consumidores

m Depreciacion del dolar
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Evolucion reciente del tipo de cambiio
(euros por dolar)

1,21
1,1

1-
09 |
0,8-

0,7

(0N RN RN R R RRERRRRRERRRRRRRRRRRY n
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006



INSIDE THIS WEEK: TECHNOLOGY QUARTERLY
Bush in the Middle East

The S m Meorarialaposicion de
Economist e deudade EUA:

Europe’s utilities get together

woine mm et The story of Bouygues — EUA tiene

® imad US$ 8,0
The falling dollar e .
denominados en otras
monedas

m Meorarialabaanza
comercial:

— Rogoff y Obtsfeld:
depreciacion real de 15 %
reduce balanza en 1% del
PBI)






cComo corregir los deseguilibries globhales?
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m Depreciacion del dolar
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Para inecrementar su gasie, Japon dede
consolidar la salida del proceso
deflacionario

; Aumento _
Caida de dela Caida de Expectativa
demanda " Wi de deflacion

brecha P futura
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oferta J
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deudas




L a evidencia reciente da indicies de gue Japon
podria seguillr creciendo, lo gue contribuiria a
corregir les desequilibrios glebales
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Alemania: bajo crecimiento con elevado
Suiperavit en cuenta corriente

Crecimiento del PBI Déficit en cuenta corriente
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Sinembargo, el crecimiente de Japon y
Alemania no seria suficiente

Supuestos Resultados
m Asume gque el crecimiento de m El superavit conjunto de estos
Japon aumento 3,3% respecto paises se reduce en solo US$
al promedio del periodo 2003- 40 mil millenes:
2005 jl> m Japon: US$ 27 mil mill.
m Europa: USS$ 13 mil mill.

= Alemaniaincrementasu

producto en 1%. m Ello se debe comparar con un
desequilibrio de US 350 mil
millones (equivalente e a una
reduccion del deficit de EUA a
3,6 por ciento del PBI).

m Franciae ltaliaincrementa su
producto en 1 %

Edwards, Sebastian. On Current Account surpluses and the correction of Global
Imbalances, borrador, Noviembre 2006
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L a apreciacion dell yuan: loscanales de

transmision
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Depreciacion dell dolar: loscanales de

transmision
Menor HiEnes
|mpacto » .. m=) demanda por
. : . ; crecimiento .
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|_esriesgos de un ajuste

Recesivo |mpacto sobre tasa de
Apreciacion # interés internacional
del yuan Correccion :
<o nacia | mpacto negativo sobre
P crecimiento mundial
— Expansivo
Crecimiento # # Impacto positivo sobre
de Alemania Correccion crecimiento mundial
J 2850 solo parcid
Recesivo |mpacto negativo sobre
Depreciacion # (resto mundo) crecimiento mundial
del dolar .
Inflacionario mpacto sobre tasa de interés
para EUA internacional (posible)
Ajuste en . | mpacto negativo sobre
J Recesivo P 9

EUA

crecimiento mundial




Algunas foertalezasfrente a un ajuste

m Rélativa diversificacion dentro de las exportaciones

Correccion de
desequilibrios
globales

=)

Recesion

Depreciacion
del dolar

—

=

Caida en preciosen
metales béasicos

Aumento en precio de
oro

Aumento en precios
(medidos en US9)

m Mg oraen los fundamentos de economias emergentes

— Liquidez internacional

— Meoraen indicadores fiscales

m Mgor percepcion de riesgo de los inversionistas.



Conclusiones

El desequilibrio global se refleja en un déficit comercial creciente por
parte de EUA, frente a superavit de otros paises (China, Japon, paises
dela OPEP, Alemania).

SI bien no existe consenso sobre la existencia ni magnitud del
desequilibrio, existe un monto importante de activos en dolares en
manos de extranjeros. Conforme se mantenga €l deficit, este saldo
aumentara generando un potencial guste.

L aforma de corregir estos desequilibrios pasan por una menor
expansion del gasto en EUA, un aumento del gasto en Alemania,
Japon y algunas economias asiéticas, una depreciacion del dolar
(parcial o general).

La mayoria de estos gjustes podriaimplicar una desaceleracion de la
actividad economica mundia y un aumento de |as tasas de interes
Internacional es, afectando a las economias emergentes.
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