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¿En qué consisten los desequilibrios ¿En qué consisten los desequilibrios 
globales?globales?

Déficit en cuenta corriente (mil de mill. de US$)
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¿Con quién se generan los mayores déficit ¿Con quién se generan los mayores déficit 
bilaterales?bilaterales?
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La contraparte del déficit: el incremento de La contraparte del déficit: el incremento de 
la posición deudora de EUAla posición deudora de EUA
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¿Existe desequilibrios?: el debate académico¿Existe desequilibrios?: el debate académico
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HaussmanHaussman (2006): si se (2006): si se reestimareestima el déficit, el déficit, 
no existe desequilibriono existe desequilibrio

Estados Unidos recibe mayores Estados Unidos recibe mayores 
retornos por sus inversiones en retornos por sus inversiones en 
el exterior, que lo que reciben el exterior, que lo que reciben 
los tenedores de activos en los tenedores de activos en 
US$.US$.

Si este efecto Si este efecto (capitalización de (capitalización de 
las inversioneslas inversiones), se sumara a la ), se sumara a la 
cuenta corriente, esta sería cuenta corriente, esta sería 
incluso positiva.incluso positiva.

En ese caso, la posición En ese caso, la posición 
deudora, entendida como los deudora, entendida como los 
flujos acumulados de la cuenta flujos acumulados de la cuenta 
corriente, no sería tal.corriente, no sería tal.



Caballero et al(2006): EUA atrae capitales Caballero et al(2006): EUA atrae capitales 
porque genera activos de alta calidadporque genera activos de alta calidad

Tres grupos de países: Tres grupos de países: 
–– De alto crecimiento pero con activos financieros no atractivos (De alto crecimiento pero con activos financieros no atractivos (ChinaChina))
–– De bajo crecimiento pero con activos financieros atractivos (De bajo crecimiento pero con activos financieros atractivos (EurozonaEurozona,  ,  

JapónJapón))
–– De mediano crecimiento con activos financieros atractivos  (De mediano crecimiento con activos financieros atractivos  (EUAEUA))

Mientras los países de alto crecimiento no generen activos, el dMientras los países de alto crecimiento no generen activos, el déficit éficit 
de EUA es sostenible.de EUA es sostenible.



Estados Unidos: EUA no gasta mucho, el Estados Unidos: EUA no gasta mucho, el 
resto del mundo gasta pocoresto del mundo gasta poco

TheThe authoritiesauthorities diddid notnot shareshare
thethe staff’s longstaff’s long--standing standing 
concern regarding the US concern regarding the US 
current account deficit, which current account deficit, which 
they considered mainly a they considered mainly a 
reflection of weak growth reflection of weak growth 
abroad and, therefore, no a abroad and, therefore, no a 
US policy matterUS policy matter. . Although Although 
staff has expressed some staff has expressed some 
specific concerns in recent specific concerns in recent 
years regarding US trade years regarding US trade 
actions, official emphasized the actions, official emphasized the 
overall US commitment to overall US commitment to 
multilateral trade liberalization”multilateral trade liberalization”

SummarySummary, FMI Staff , FMI Staff ReportReport
ArticleArticle IV, Julio 2003IV, Julio 2003

BernankeBernanke: : TheThe SavingSaving GlutGlut
Baja inversiónBaja inversión

–– Crisis emergentes de los Crisis emergentes de los 
noventas redujeron la inversión.noventas redujeron la inversión.

–– Exceso de inversión en los Exceso de inversión en los 
noventasnoventas

–– Exceso de ganancias Exceso de ganancias 
corporativascorporativas

Altos precios de petróleo Altos precios de petróleo 
incrementa ahorro de países y incrementa ahorro de países y 
ahorro global (por menor ahorro global (por menor 
propensión marginal a propensión marginal a 
consumir)consumir)





Los cambios en la fuente de financiamientoLos cambios en la fuente de financiamiento
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¿Es sostenible la deuda de EUA?: Saldo de bonos ¿Es sostenible la deuda de EUA?: Saldo de bonos 
del Tesoro en manos de no residentesdel Tesoro en manos de no residentes
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Tenencias de bonos por paísesTenencias de bonos por países
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Composición de las reservas por monedasComposición de las reservas por monedas
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¿Cómo corregir los desequilibrios globales?¿Cómo corregir los desequilibrios globales?

Menor gasto en Estados UnidosMenor gasto en Estados Unidos

–– Sector público y consumidoresSector público y consumidores

Depreciación del dólarDepreciación del dólar

–– Frente a un grupo de monedas (en particular el yuan)Frente a un grupo de monedas (en particular el yuan)

–– Depreciación del dólar en los mercados internacionales (incluyenDepreciación del dólar en los mercados internacionales (incluyendo al do al 
euro y al yen)euro y al yen)

Mayor crecimiento de Japón y Mayor crecimiento de Japón y EurozonaEurozona y mayor gasto y mayor gasto 
público en las economías de Asiapúblico en las economías de Asia

Mayor gasto en países petrolerosMayor gasto en países petroleros



¿Quién origina el déficit?: Sector público ¿Quién origina el déficit?: Sector público 
vs. Sector privadovs. Sector privado
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SectorSector PrivadoPrivado: El ahorro : El ahorro 
privado de las familias está en privado de las familias está en 
niveles incluso negativos. Sin niveles incluso negativos. Sin 
embargo, el sector corporativo embargo, el sector corporativo 
viene generando excedentes viene generando excedentes 
importantesimportantes



Ajuste en EUA: el sector público cerraría, sólo Ajuste en EUA: el sector público cerraría, sólo 
parcialmente, el desequilibrio externoparcialmente, el desequilibrio externo

Sector PúblicoSector Público: Por cada : Por cada 
incremento de 1 por ciento ene l incremento de 1 por ciento ene l 
ahorro público, el ahorro ahorro público, el ahorro 
privado se deterioraría en 0,5 privado se deterioraría en 0,5 
por ciento, aproximadamente por ciento, aproximadamente 
(equivalencia (equivalencia ricardianaricardiana no no 
perfecta).perfecta).

EUA: Déficit fiscal y déficit en cuenta corriente
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El mecanismo de transmisión de la política El mecanismo de transmisión de la política 
monetariamonetaria
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¿Cómo corregir los desequilibrios globales?¿Cómo corregir los desequilibrios globales?

Menor gasto en Estados UnidosMenor gasto en Estados Unidos

–– Sector público y consumidoresSector público y consumidores

Depreciación del dólarDepreciación del dólar

–– Frente a un grupo de monedas (en particular el yuan) Frente a un grupo de monedas (en particular el yuan) 
–– Depreciación del dólar en los mercados internacionalesDepreciación del dólar en los mercados internacionales

Mayor crecimiento de Japón y Mayor crecimiento de Japón y EurozonaEurozona
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Una apreciación del  yuan no corregiría  los Una apreciación del  yuan no corregiría  los 
desequilibriosdesequilibrios

Mucho de lo que exporta China no lo produce Estados Mucho de lo que exporta China no lo produce Estados 
UnidosUnidos

El déficit de Estados Unidos no se reduciría, sólo se El déficit de Estados Unidos no se reduciría, sólo se 
recompondría a favor de otros países (India, Vietnam, recompondría a favor de otros países (India, Vietnam, 
Pakistán, etc.)Pakistán, etc.)

Por lo tanto EUA no reduciría significativamente su déficit Por lo tanto EUA no reduciría significativamente su déficit 
pero perdería una fuente de financiamiento importante como pero perdería una fuente de financiamiento importante como 
China.China.



¿Cómo corregir los desequilibrios globales?¿Cómo corregir los desequilibrios globales?

Menor gasto en Estados UnidosMenor gasto en Estados Unidos

–– Sector público y consumidoresSector público y consumidores

Depreciación del dólarDepreciación del dólar

–– Frente a un grupo de monedas (en particular el yuan) Frente a un grupo de monedas (en particular el yuan) 
–– Depreciación del dólar en los mercados internacionalesDepreciación del dólar en los mercados internacionales

Mayor crecimiento de Japón y Mayor crecimiento de Japón y EurozonaEurozona

Mayor gasto en países petrolerosMayor gasto en países petroleros



Evolución reciente del tipo de cambio Evolución reciente del tipo de cambio 
(euros por dólar)(euros por dólar)
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Mejoraría la Mejoraría la posición de posición de 
deudadeuda de EUA:de EUA:
–– EUA tiene EUA tiene 

aproximadamente US$ 8,0 aproximadamente US$ 8,0 
trillones  en activos trillones  en activos 
denominados en otras denominados en otras 
monedasmonedas

Mejoraría la Mejoraría la balanza balanza 
comercial:comercial:
–– RogoffRogoff y y ObtsfeldObtsfeld: : 

depreciación real de 15 % depreciación real de 15 % 
reduce balanza en 1% del reduce balanza en 1% del 
PBI)PBI)



La caída del dólar durante el Acuerdo PlazaLa caída del dólar durante el Acuerdo Plaza

100

120

140

160

180

200

220

240

260

280

300

Ene
-80

Ene
-81

Ene
-82

Ene
-83

Ene
-84

Ene
-85

Ene
-86

Ene
-87

Ene
-88

Ene
-89

Ene
-90

1

1,5

2

2,5

3

3,5

Acuerdo de 
Plaza

Acuerdo de 
Louvre

Marcos por 
US$

Yenes por 
US$



¿Cómo corregir los desequilibrios globales?¿Cómo corregir los desequilibrios globales?

Menor gasto en Estados UnidosMenor gasto en Estados Unidos

–– Sector público y consumidoresSector público y consumidores

Depreciación del dólarDepreciación del dólar

–– Frente a un grupo de monedas (en particular el yuan y yen)Frente a un grupo de monedas (en particular el yuan y yen)

–– Depreciación del dólar en los mercados internacionales (incluyenDepreciación del dólar en los mercados internacionales (incluyendo al do al 
euro y al yen)euro y al yen)

Mayor crecimiento de Japón y Mayor crecimiento de Japón y EurozonaEurozona

Mayor gasto en países petrolerosMayor gasto en países petroleros



Para incrementar su gasto, Japón debe Para incrementar su gasto, Japón debe 
consolidar la salida del proceso consolidar la salida del proceso 

deflacionariodeflacionario
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La evidencia reciente da indicios de que Japón La evidencia reciente da indicios de que Japón 
podría seguir creciendo, lo que contribuiría a podría seguir creciendo, lo que contribuiría a 

corregir los desequilibrios globalescorregir los desequilibrios globales
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Alemania: bajo crecimiento con elevado Alemania: bajo crecimiento con elevado 
superávit en cuenta corrientesuperávit en cuenta corriente
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Sin embargo, el crecimiento de Japón y Sin embargo, el crecimiento de Japón y 
Alemania no sería suficienteAlemania no sería suficiente

Asume que el crecimiento de Asume que el crecimiento de 
Japón aumento 3,3% respecto Japón aumento 3,3% respecto 
al promedio del período 2003al promedio del período 2003--
20042004

Alemania incrementa su Alemania incrementa su 
producto en 1%.producto en 1%.

Francia e Italia incrementa su Francia e Italia incrementa su 
producto en 1 %producto en 1 %

Supuestos
El superávit conjunto de estos El superávit conjunto de estos 
países se reduce en sólo US$ países se reduce en sólo US$ 
40 mil millones:40 mil millones:

Japón: US$ 27 mil Japón: US$ 27 mil millmill..
Europa: US$ 13 mil Europa: US$ 13 mil millmill..

Ello se debe comparar con un Ello se debe comparar con un 
desequilibrio de US 350 mil desequilibrio de US 350 mil 
millones (equivalente e a una millones (equivalente e a una 
reducción del déficit de EUA a reducción del déficit de EUA a 
3,6 por ciento del PBI).3,6 por ciento del PBI).

Resultados

Edwards, Sebastian. On Current Account surpluses and the correction of Global 
imbalances, borrador, Noviembre 2006
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Los riesgos de un ajusteLos riesgos de un ajuste
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Algunas fortalezas frente a un ajusteAlgunas fortalezas frente a un ajuste

Relativa diversificación dentro de las exportacionesRelativa diversificación dentro de las exportaciones

Mejora en los fundamentos de economías emergentesMejora en los fundamentos de economías emergentes
–– Liquidez internacionalLiquidez internacional
–– Mejora en indicadores fiscalesMejora en indicadores fiscales

Mejor percepción de riesgo de los inversionistas.Mejor percepción de riesgo de los inversionistas.
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ConclusionesConclusiones
El desequilibrio global se refleja en un déficit comercial creciEl desequilibrio global se refleja en un déficit comercial creciente por ente por 
parte de EUA, frente a superávit de otros países (China, Japón, parte de EUA, frente a superávit de otros países (China, Japón, países países 
de la OPEP, Alemania).de la OPEP, Alemania).

Si bien no existe consenso sobre la existencia ni magnitud del Si bien no existe consenso sobre la existencia ni magnitud del 
desequilibrio, existe un monto importante de activos en dólares desequilibrio, existe un monto importante de activos en dólares en en 
manos de extranjeros.  Conforme se mantenga el déficit, este salmanos de extranjeros.  Conforme se mantenga el déficit, este saldo do 
aumentará generando un potencial ajuste.aumentará generando un potencial ajuste.

La forma de corregir estos desequilibrios pasan por una menor La forma de corregir estos desequilibrios pasan por una menor 
expansión del gasto en EUA, un aumento del gasto en Alemania, expansión del gasto en EUA, un aumento del gasto en Alemania, 
Japón y algunas economías asiáticas, una depreciación del dólar Japón y algunas economías asiáticas, una depreciación del dólar 
(parcial o general).(parcial o general).

La mayoría de estos ajustes podría implicar una desaceleración dLa mayoría de estos ajustes podría implicar una desaceleración de la e la 
actividad económica mundial y un aumento de las tasas de interésactividad económica mundial y un aumento de las tasas de interés
internacionales, afectando a las economías emergentes.internacionales, afectando a las economías emergentes.
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