Lajornada

a recuperacion de mu-
I chas economias de la rece-
siéon global de 2009 ha
sido débil, y los prondsticos han
sido revisados mas a la baja que al
alza en los afios transcurridos des-
de entonces. En consecuencia,
hoy se pregunta validamente si el
bajo crecimiento es resultado de
vientos contrarios temporales o
de un cambio mds fundamental.
Esto tltimo resume la postura del
eminente economista estaduni-
dense Larry Summers, cuando a
finales de 2013 revivio el concep-
to de estancamiento secular para
referirse a una situacién en la que
no es posible tener tasas de interés
a un nivel lo bastante bajo para
equilibrar los ahorros y la inver-
sién, a la vez que se alcanza el
pleno empleo. The Economist In-
telligence Unit cree que el estan-
camiento secular se puede evitar
facilmente si se eligen las politi-
cas adecuadas, pero en algunas
economias hacerlas viables con-
lleva un riesgo politico.

El estancamiento secular es
mds que sélo crecimiento lento.
El crecimiento lento puede ser re-
sultado de varios fenémenos tem-
porales, como inquietud politica,
mala eleccién de politicas o surgi-
miento de una burbuja financiera.
En el estancamiento secular, fac-
tores mds permanentes conducen
a un bajo crecimiento por un pe-
riodo extenso. Segtin la teoria, las
economias que sufren de estanca-
miento secular exhibirdn cierta
combinacién de incremento de
ahorros y reducida demanda de
inversion. En tiempos normales la
tasa de interés —que en realidad es
el precio de equilibrar el ahorro y
la inversiéon— descenderd hasta
que la caida en ahorros y la eleva-
cién en la inversién que se induce
con su baja vuelvan al equilibrio.

El descenso chino

Sin embargo, este mecanismo se
rompe cuando la tasa de interés
real requerida (es decir, ajustada a
la inflacién) cae debajo de cero y
la inflacién es baja. Equilibrar
ahorro e inversién en esta situa-
cién requiere probablemente que
las tasas nominales de interés se
mantengan debajo de cero por un
periodo extenso, lo cual es dificil
de lograr en la préctica. En tal cir-
cunstancia, nadie querra tener de-
positos en esa divisa, y existe un
riesgo mayor de que se formen
burbujas de activos. La actual si-
tuacién econémica global tiene
muchos de los rasgos del estanca-
miento secular: crecimiento lento,
baja inflacion, bajas tasas de inte-
rés y alto desempleo. Aun en Chi-
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En el distrito de negocios de Pekin, sobre la sede de la Television Central de China se refleja un anuncio que mues-
tra edificios emblematicos de varios paises m Foto Ap

na, una de las economias de creci-
miento mds rapido, la baja infla-
cién (medida segun el deflactor
del PIB) ha llevado al banco cen-
tral a recortar las tasas nominales
para evitar que las reales suban
tanto que ahoguen la economia.
El efecto ha conducido a una po-
litica monetaria mds restrictiva lo
mismo en economias en dificulta-
des, como Italia, que en otras bo-
yantes como Filipinas.

China se ha vuelto uno de los
impulsores del exceso de ahorros
en la economia global. Pese a su
rdpido crecimiento, tiene una de
las tasas de ahorro mas altas, esti-
mada en 48 por ciento del PIB de
2015, a causa de una aversion cul-
tural al endeudamiento y de la ina-
decuada provision de bienestar por
el sector publico. Los ahorros do-
mésticos equivalen a 106.9 por
ciento de su inversion, lo cual sig-
nifica que ese exceso de ahorro
impulsa a la baja las tasas de inte-
rés en otras partes. Esta proporcion
es similarmente alta en muchas
otras grandes economias emergen-
tes, en particular en el este y el su-
deste de Asia y también en Japén y
Alemania, lo cual resulta critico.
De las cuatro mayores economias
del mundo, s6lo Estados Unidos
invierte mas de lo que ahorra. En-
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tre tanto, los paises que invierten
mds de lo que ahorran, muchos de
los cuales estan en Africa, tienen
economias mucho mds pequefias,
por lo cual no pueden absorber los
ahorros de las otras.

Condiciones del
estancamiento secular

Las politicas deficientes en mu-
chas economias también han con-
ducido a un aumento en el riesgo
de estancamiento secular. Las cri-
sis de deuda que han infestado va-
rios mercados y economias de
2008 a la fecha han llevado a un
significativo desapalancamiento
del sector privado, pues los hoga-
res y empresas han elevado los
ahorros y pagado sus deudas. Al
mismo tiempo, la austeridad fis-
cal adoptada en forma intempesti-
va, sobre todo en la zona euro, ha
reducido la demanda y la inver-
sién del sector ptiblico en un
tiempo de escasa actividad econ6-
mica y bajos costos de inversion.
Ahora que los rendimientos de
muchos bonos gubernamentales
se acercan a cero, un proyecto de
inversion publica puede reducir la
proporcién entre deuda y PIB
aunque practicamente no produz-
ca rédito alguno, e incluso si es fi-
nanciado por completo mediante
empréstitos. Paises donde el sec-
tor privado se descapitaliza en
medio de la austeridad fiscal,
como Finlandia, Holanda y Gre-
cia, estdn en particular riesgo de
un prolongado crecimiento lento.

Para que la hipdtesis del estan-
camiento secular se sostenga, es
necesario creer que el exceso de
ahorro y la demanda deficiente de
inversioén persistirdn, lo cual re-
querird tasas de interés reales ne-
gativas. Ademads de la austeridad

fiscal, la demanda de inversion
podria ser permanentemente baja
por falta de avance tecnoldgico,
por un progreso limitado en refor-
mas estructurales (en particular en
grandes mercados emergentes con
gran potencial de crecimiento), o
por una regulacién financiera que
encarezca los activos riesgosos o
la inversion en sectores modernos
como las comunicaciones, que
son en si menos intensivos en ca-
pital. La aportaciéon de ahorros
también puede crecer en forma
permanente a causa del envejeci-
miento de la poblacién, el aumen-
to de la desigualdad, o si econo-
mias emergentes como China e
India no expanden la salud publi-
ca de modo que los hogares pue-
dan reducir el ahorro precautorio.

Soluciones faciles y dificiles

No es inevitable que las condicio-
nes de estancamiento secular per-
sistan. Las oportunidades de in-
version  pueden  expandirse
mediante reformas estructurales,
gasto publico, y por una apertura
al capital en aquellos paises con
mayor potencial de crecimiento y
necesidades de inversion. La tasa
de ahorros podria reducirse recor-

tando prestaciones poco realistas
y jubilaciones anticipadas en pai-
ses como Europa y Japén, con lo
que acabaria la necesidad de que
trabajadores en activo ahorren
para financiar las prestaciones de
los jubilados a la vez que lo hacen
para su propio retiro (que presu-
miblemente no serd financiado
por el Estado). En los mercados
emergentes la prescripcion de po-
liticas es diferente: un incremento
en la provision del servicio publi-
co en paises como India y China
reduciria el ahorro. Las metas de
inflacién también podrian ser ele-
vadas de modo que se puedan lo-
grar tasas de interés reales mds ba-
jas sin que las nominales queden
por debajo de cero. Mediante al-
guna combinacién de estas politi-
cas, el actual periodo de bajo cre-
cimiento  podria  facilmente
volverse temporal.

Existen tres riesgos: el cambio
demografico, una falta de interac-
cion de los mercados emergentes,
y la politica, con respecto a la
adopcion de medidas. Vencer el
impacto del envejecimiento de la
poblacién sobre el balance aho-
rros-inversion serd mds dificil, y
tiene que ir mas alld de la reforma
de prestaciones. La inmigracién
podria tener un papel temporal en
algunas economias, pero se re-
quieren cambios mds amplios
para adaptarse a mds trabajo de
medio tiempo, integracion de tra-
bajadores mds viejos y financia-
miento sustentable a los servicios
publicos. Las necesidades de in-
version en paises como India, Ni-
geria e Indonesia son un destino
obvio del excedente de ahorros,
pero esto podria obstruirse si
existen restricciones a los flujos
de capital y deficiencias en el am-
biente de negocios. Por tltimo, y
sumamente alarmante, la politica
podria evitar la toma de decisio-
nes requeridas para superar el es-
tancamiento secular. El contraste
entre la aceptacion politica de la
austeridad en Europa y las evi-
dencias econdémicas de su inco-
rrecta aplicacién es un precedente
preocupante en este aspecto.

La eleccién implicita en el es-
tancamiento secular —entre alto
desempleo y una serie de burbu-
jas de activos— puede ser evitada.
Nuestra expectativa es que el ac-
tual periodo de crecimiento lento
llegard a su fin a medida que los
encargados de adoptar politicas
entiendan mejor los factores sub-
yacentes en el estancamiento se-
cular, pero esto depende de bue-
nas politicas y, por extension, del
juego politico.
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