LOS DESEQUILIBRIOS GLOBALES Y EL REEQUILIBRIO DE LA ECONOMIA MUNDIAL



Introduccion

Los desequilibrios globales y el reequilibrio de la economia mundial

Este articulo ha sido elaborado por Enrique Alberola y José Maria Serena, de la Direccion General Adjunta
de Asuntos Internacionales’.

Los desequilibrios globales —entendidos como la existencia de persistentes y elevados défi-
cits de cuenta corriente en determinados paises, financiados por los superavits de otros pai-
ses— han sido uno de los aspectos mas caracteristicos del panorama econdmico mundial en
la Ultima década. De hecho, los desequilibrios globales se consideraban, en los afios previos
a la crisis, uno de los factores de mayor riesgo para la economia global, que podria materiali-
zarse a través de la pérdida de confianza en el ddlar como moneda de reserva y de un ajuste
desordenado de la divisa estadounidense. Si bien este no fue el factor que desencadend la
crisis financiera, a la postre si que puede argumentarse que los desequilibrios globales refleja-
ban patrones de crecimiento no sostenibles a nivel mundial y que contribuyeron, a través del
reciclaje de liquidez por parte de bancos centrales y fondos de riqueza soberana, a las holga-
das condiciones de financiacion vigentes en la Ultima década, alimentando los desarrollos fi-
nancieros que dieron lugar a la crisis?.

Un modo habitual de medir los desequilibrios es agregar los saldos de las balanzas por cuenta
corriente, en valor absoluto, y expresar la suma en porcentaje del PIB mundial (véase grafico 1).
Este indicador, que era relativamente reducido a mediados de 1990, aumentd considerable-
mente hasta alcanzar un maximo del 6 % del PIB mundial en 2006, permaneciendo préximo a
ese valor hasta el inicio de la crisis econdmica y financiera mundial. La posterior recesion vy el
ajuste econdmico propiciaron un estrechamiento de los desequilibrios, sobre todo en las eco-
nomias deficitarias, que —al menos, en parte— se ha revelado transitorio. Asi, en el Ultimo afio
se ha producido una cierta ampliacion de los desequilibrios globales, al hilo de la recuperacion
econdmica, de los flujos de comercio y del aumento de los precios de las materias primas.

Entre los paises con déficit, la principal contribucion a los desequilibrios globales ha venido de
Estados Unidos, un pais con necesidades netas de financiacion elevadas y persistentes, que
llegaron a suponer el 6% de su PIB (462 mm de ddlares) y mas del 2% del PIB mundial en
2006. La principal contraparte ha sido el considerable superdvit en cuenta corriente de China
(el 10,6% de su PIB y el 0,7 % del PIB mundial) y, en menor medida, de otras economias
emergentes de Asia y paises exportadores de productos basicos, en particular de petrdleo.
El elevado superavit por cuenta corriente de China ha ido ganando relevancia e importancia
cuantitativa, frente a los superavits por cuenta corriente de otros paises no exportadores de
petréleo, como Japdn, mucho menores y en paulatina reduccion (véase grafico 4). Entre los
exportadores de petroleo, destacan los superavits por cuenta corriente registrados por los paises
del Golfo, Rusia o Noruega. Y, finalmente, otras areas geograficas (como América Latina o la
zona del euro) han presentado en conjunto saldos por cuenta corriente relativamente equili-
brados, aunque con divergencias importantes entre paises®.

La persistencia de los desequilibrios globales sigue planteando cuestiones importantes en
torno a su evolucion y naturaleza, y sobre la estabilidad de las bases de crecimiento de la
economia mundial en los préximos afios. Un retorno a los patrones de crecimiento previos a

1. Los autores agradecen la colaboracion técnica de Alvaro Claudio. 2. Véanse Obtsfeld y Rogoff (2009), Caballero
(2009), Bernanke (2011) o Banco de Francia (2011). 3. En la zona del euro, algunos paises (Espafa, Grecia o Portugal)
llegaron a requerir necesidades de financiacion externa neta muy elevadas y otros, como Alemania, han registrado ele-
vados superdvits de cuenta corriente.
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Desequilibrios globales
antes de la crisis. Factores
estructurales subyacentes

EVOLUCION DE LOS DESEQUILIBRIOS GLOBALES GRAFICO 1
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FUENTE: FMI-WEO (abril de 2011).

la crisis, reflejado en la reproduccion de elevados desequilibrios globales, podria sentar las
bases de una nueva crisis en el futuro. Por ello, buena parte de los esfuerzos de coordinacion
internacional en el ambito macroecondémico —concentrados en torno al objetivo del G 20 de
establecer un «marco para un crecimiento fuerte, estable y sostenible» — se basa en el andlisis
y seguimiento de los desequilibrios globales. En este contexto, cabe preguntarse, por una
parte, si la reciente correccion de los desequilibrios mundiales es de caracter mas o menos
transitoria. Por otra, es relevante analizar si los desequilibrios globales siguen reflejando los
mismos factores que antes de la crisis, 0 si estos se han modificado. Dependiendo de su
naturaleza y persistencia, las consideraciones, retos y riesgos que deben plantearse las auto-
ridades econdémicas seran diferentes. El resto del articulo profundiza en estas cuestiones a
partir del analisis de los desequilibrios globales antes y después de la crisis.

La considerable ampliacion de los desequilibrios globales en el periodo previo a la crisis refle-
jaba tanto factores estructurales —diferencias en el nivel de desarrollo econémico y financiero,
estructura productiva y demogréfica, etc.— como notables diferencias entre paises en térmi-
nos de evolucion y politicas econdmicas 4

En primer lugar, los crecientes desequilibrios en cuenta corriente reflejaban las tendencias di-
vergentes de las tasas de ahorro e inversion entre los paises involucrados. Por un lado, en
Estados Unidos, la ampliacion de las necesidades de financiacion en los afios previos a la crisis
se fundamentaba en un patrén de crecimiento fuertemente sesgado hacia el consumo privado,
con una baja tasa de ahorro, que, ademas, fue reduciéndose progresivamente, en un contexto
de condiciones de financiacién extraordinariamente holgadas. Durante la Ultima fase expansi-
va, este patron se reprodujo en otras economias avanzadas —como Reino Unido, algunos
paises del area del euro (entre ellos, Espana) y los nuevos miembros de la Unidn Europea—.

Por el contrario, en China y en otras economias emergentes de Asia los superavits por
cuenta corriente reflejaban un patron de crecimiento caracterizado por elevadas tasas de
ahorro y por una demanda interna constrenida; y, por tanto, muy dependiente de las exporta-
ciones. El elevado ahorro privado, tanto por parte de las familias como por parte de las em-
presas, cuyo dinamismo excedia al de la inversion, era particularmente destacable en China.
Como se observa en el grafico 2, la tasa de ahorro china no solo se ha mantenido en los

4. Véase Blanchard y Milesi-Ferretti (2009) para un andlisis detallado.
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TASAS DE AHORRO E INVERSION A NIVEL MUNDIAL GRAFICO 2
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FUENTES: CEIC y Banco Mundial.

elevados niveles que registraba a principios de los noventa —muy por encima de otros pai-
ses exportadores netos de capital—, sino que ha tendido a aumentar hasta superar el 50 %
del PIB, en gran medida por el aumento del ahorro corporativo. Existe un importante debate
en torno a las causas de esta elevada tasa de ahorro y de su progresivo incremento, aunque
hay consenso sobre su caracter estructural, reforzado por las politicas econdmicas. Se dis-
cute si las elevadas tasas de ahorro de las familias responden a una elevada propension
personal al ahorro, atribuida a su vez a factores como la insuficiente red de proteccion social
que potencia el ahorro precautorio, a factores demograficos [Ma y Yi (2010)] o a factores
culturales [véase Zhou (2011)]. Por otra parte, la alta tasa de ahorro corporativa es atribuida
a la politica de bajos dividendos, que puede explicarse por las distorsiones generadas en
unos mercados financieros insuficientemente desarrollados, que dificultan la obtencién de
recursos para financiar la inversion. También el aumento de la productividad y la tendencia a
la reduccion de los salarios reales, que contribuye a aumentar los beneficios, podrian expli-
car el mayor ahorro empresarial.

Un segundo factor que ha explicado los elevados superavits por cuenta corriente registrados
en China y, en menor medida, en otros paises emergentes es el mantenimiento de tipos de
cambio favorables, propiciados por una politica de limitada flexibilidad cambiaria, que han
contribuido a preservar la competitividad de las exportaciones y han dificultado, en conse-
cuencia, la paulatina reduccién de los superavits por cuenta corriente y el ajuste suave de los
desequilibrios globales. Sin embargo, desde un punto de vista tedrico, al menos en el caso
de China, la existencia de un tipo de cambio competitivo esta también ligada a las elevadas
tasas de ahorro, anteriormente mencionadas. El exceso de ahorro interno sobre la inversion
supone la exportacion de capitales hacia el exterior, lo que —a través de la oferta y demanda
de divisas— tenderia a favorecer un tipo de cambio depreciado [Blanchard y Milesi-Ferretti
(2011)]. En el caso de China, la falta de liberalizacidn de la cuenta financiera implica que esta
exportacion de capitales no se canalice a través de flujos financieros privados, sino del ban-
co central, lo que se refleja en la acumulacion de reservas y ejerce una presion a la baja sobre
el tipo de cambio.

La politica de limitada flexibilidad cambiaria, aplicada en mayor o menor grado, se ha extendi-
do a numerosos paises emergentes, lo que explica una parte importante de la acumulacion

de reservas internacionales en los Ultimos afos (véase gréfico 3). La acumulacion de reservas
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RESERVAS INTERNACIONALES. EVOLUCION RECIENTE Y DESGLOSE GRAFICO 3
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a. Hasta el tercer trimestre de 2010.

también ha proporcionado a estos paises un colchon de recursos financieros, construido en
paralelo con el proceso de globalizacion financiera, que les ha permitido protegerse de la vo-
latilidad de los flujos de capitales y de otras perturbaciones externas. En los anos previos a la
crisis, la intensidad de la acumulacion impulsd las tenencias de reservas en los bancos cen-
trales de economias emergentes hasta maximos histéricos. Como cabria esperar, China ha
destacado en este ambito, con incrementos de reservas superiores a los 400 mm de ddlares
en cada uno de los Ultimos cuatro afnos, alcanzando unas tenencias de 3 billones de ddlares en
la actualidad.

Un tercer factor que ha explicado la ampliacion de los desequilibrios globales en los ultimos
afos fue el significativo incremento de los precios del petréleo. Durante 2007 y 2008, los ele-
vados precios del petrdleo y de otras materias primas contribuyeron a ampliar notablemente
el superavit de cuenta corriente de los paises exportadores de materias primas, incluyendo
algunos de América Latina, y a deteriorar, en paralelo, la balanza por cuenta corriente de los
paises importadores netos de estos productos, algunos con elevados déficits, como Estados
Unidos. En muchos paises exportadores de petroleo (paises del Golfo, Noruega, etc.) o de
materias primas (el cobre en Chile), donde estos recursos son en gran medida de propiedad
publica, buena parte de los ingresos excedentes de la exportacion se han acumulado en fon-
dos de riqueza soberana, instituciones de caracter publico o semipublico que han canalizado
el reciclaje de los flujos financieros al exterior.

De este modo, han sido agentes publicos los que, a través de la acumulacion de reservas y de
los activos de los fondos de riqueza soberana, han facilitado la cobertura de las necesidades
de financiacion exterior de los paises deficitarios —en particular, de Estados Unidos, principal
receptor de las inversiones— y han contribuido asi a la persistencia de los desequilibrios glo-
bales. De hecho, se estima que las inversiones de bancos centrales y los fondos de riqueza
soberana han cubierto en exceso las necesidades netas de financiacién de los paises con
déficit, y en particular las de Estados Unidos®.

5. Véase Alberola y Serena (2008), donde se calcula que en 2007 la suma de reservas y fiujos de fondos soberanos
cubriod el 135 % del déficit por cuenta corriente en Estados Unidos.
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Perspectivas

de los desequilibrios
globales después
de la crisis

EVOLUCION DE LOS DESEQUILIBRIOS GLOBALES GRAFICO 4

DESEQUILIBRIOS GLOBALES PAISES CON DEFICIT

mmmm—— RESTO DEL MUNDO )
e EXPORTADORES DE PETROLEO

CHINA ESTADOS UNIDOS
JAPON s UE DEFICIT + RU
EE)ISST égé)& Hgllzos s RESTO DEL MUNDO, DEFICIT
% del PIB mundial Billones de ddlares
3 200
2,5 0 ]
2 200 WENQ

|
1 -400

i
o dm @ =
o Ea -Illl -800 III“ “

g ¥ A L 1] ] R
os FITIHLIMT | 1.000

A -1.200
15 -1.400
2 -1.600
1994 1998 2002 2006 2010 2014 1994 1998 2002 2006 2010 2014

PAISES CON SUPERAVIT, NO EXPORTADORES

C PAISES CON SUPERAVIT, EXPORTADORES
DE PETROLEO

DE PETROLEO

NORUEGA
ARABIA SAUDI
GHINA ; EMIRATOS ARABES UNIDOS
e RESTO DEL MUNDO, SUPERAVIT
— ALEMANIA

JAPON

RUSIA

OTROS PAISES DEL GOLFO

KUWAT )
RESTO DE PAISES EXPORTADORES DE PETROLEO

Billones de délares Billones de ddlares

1.650 700
1.400 S I I I
1.150 I 500 I I I I
s | |
900 0 | I
300 I I I
650 i
200 B
400 I I 100 = B
150 o0 mnnil | 0 |=
-100 -100
1994 1998 2002 2006 2010 2014 1994 1998 2002 2006 2010 2014

FUENTES: FMI-WEO (abril de 2011) y estimaciones del FMI para el periodo 2011-2016.

Los desequilibrios globales registraron una correccion parcial tras la crisis financiera global,
reduciéndose en 2 puntos porcentuales (pp) del PIB mundial, en valor absoluto, hasta situarse
en torno al 4 % en 2009. No obstante, a pesar de esta correccidn, el indicador continud sien-
do alrededor de 2,5 pp superior al de mediados de la década de los noventa. Ademas, en
2010 se han vuelto ampliar hasta cerca del 4,5% del PIB mundial, como se observa en el
grafico, lo que sugiere el caracter transitorio —al menos, parcialmente— de su reduccion.

El primer panel del grafico 4 recoge, por grupos de paises, la evolucion de los desequilibrios
y las perspectivas de medio plazo (hasta 2016)°, mientras que en el resto se desglosan los
diferentes grupos. La reduccién de los desequilibrios se debid principalmente al fuerte ajuste
en los paises deficitarios, y a una reduccion de los superavits de los exportadores de petrdleo
y de materias primas, por la fuerte caida de los precios de sus exportaciones; la reduccion fue
mucho mas moderada en los paises con superavits no vinculados al precio del petréleo. De
acuerdo con las proyecciones del FMI, la ampliacion esperada se derivaria, por un lado, de la
paulatina ampliacion del déficit por cuenta corriente en Estados Unidos —hasta niveles algo
menores que los registrados inmediatamente antes de la crisis econdmica y financiera global —

6. Las cifras totales no se corresponden con la del grafico 1 porque al agrupar paises se contrarrestan superavit y déficit,
reduciendo el valor absoluto de la suma.
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y del resto de paises con déficit, a medida que avanza la recuperacion de sus demandas in-
ternas. El contrapunto serfan los superavits por cuenta corriente en China y en Asia emergente
—que en el primer caso podrian incrementarse, hasta llegar a ser bastante superiores a los
registrados en el pasado—. Resulta mas incierta la evolucion de los superavits de los expor-
tadores de petréleo y materias primas, puesto que dependen de la evolucién de la demanda
y de los precios de estos productos, aunque se proyecta una progresiva ampliacion de sus
superavits, incluso por encima de sus niveles previos. En todo caso, hay que subrayar que
estas proyecciones de los desequilibrios globales estan sujetas a una notable incertidumbre.
En concreto, el elevado valor de la discrepancia que se proyecta, representada en el grafico 4,
pone de relieve que una buena parte de los superdvits no tiene contrapartida en los déficits’.
Por otra parte, existen factores que avalarian una tendencia a la gradual correccion, y otros,
una ampliacion de los desequilibrios globales.

Entre los factores que sustentarian una correccién mas duradera de los desequilibrios
globales, estan la evolucion reciente de los flujos comerciales y la relativa fortaleza de la
demanda interna en determinadas economias emergentes. En efecto, si bien los flujos de
comercio han registrado una significativa recuperacion tras el desplome de finales de 2008
y principios de 2009, esta ha estado sesgada hacia los paises emergentes, mientras que
las importaciones de las economias desarrolladas aun se sitlan por debajo de los niveles
previos. De este modo, la relativa debilidad de las perspectivas econdémicas en las econo-
mias desarrolladas limitaria posibles ampliaciones del déficit por cuenta corriente. En este
sentido, hay factores estructurales que sugieren que los flujos comerciales, y en particular
las importaciones, podrian permanecer por debajo de los niveles previos a la crisis por un
largo periodo, como la necesidad de desapalancamiento o unas condiciones mas duras
de acceso al crédito, en relacion con los afos previos a la crisis. También hay que tener en
cuenta que el ajuste econdémico se ha centrado en aquellos paises donde las necesidades
de financiacion externas eran muy elevadas; una parte de este ajuste refleja la contraccion
persistente de su capacidad de absorcion, lo que llevaria a una correccion duradera de sus
desequilibrios previos. Por otra parte, la recuperacion econdmica en las economias emer-
gentes esta siendo particularmente robusta y en general se ha producido con un mayor
empuje de la demanda interna, de forma que, aunque ese empuje no sea suficiente para
constituir el principal impulso de la economia mundial, podria contribuir a un reequilibrio
parcial del crecimiento global y frenar la ampliacion de sus superdvits comerciales y por
cuenta corriente.

Por el contrario, otros elementos podrian limitar un mayor ajuste de los desequilibrios globa-
les, e incluso contribuir a una nueva reemergencia de los mismos. Por una parte, persiste la
limitada flexibilidad cambiaria en numerosos paises emergentes, y en particular en China,
donde, pese a la reactivacion de un cierto grado de flotacion con el ddlar, en junio de 2010,
la apreciacion del renminbi ha sido limitada. De hecho, la tendencia a la debilidad del ddlar
frente a otras monedas podria incluso conducir a una depreciacion en el tipo de cambio
efectivo del renminbi. Por otra parte, mas alla de la limitada flexibilidad cambiaria, el reequili-
brio de la economia en China se espera que proceda a un ritmo muy gradual, pues los de-
terminantes estructurales de las elevadas tasas de ahorro no han cambiado significativamente.
En estas circunstancias, se ha intensificado el debate en torno a las reformas estructurales
que deberian acometerse para reducir el elevado ahorro, tanto en el caso de familias como en el
del ahorro corporativo, y potenciar el consumo interno en China. El Ultimo plan quinquenal de su

7. Asi, por ejemplo, las previsiones del FMI han tendido a sobrestimar recurrentemente el superavit corriente de China,
lo que, de repetirse, explicaria parte de la brecha y llevaria a una sobrestimacion en las previsiones de los desequilibrios
globales.
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El cambio de naturaleza
de los desequilibrios
en los paises con déficit

Gobierno, con su énfasis en el fortalecimiento del consumo privado, refleja esta tension y
apuntaria a una mayor preocupacion por reequilibrar el crecimiento chino hacia unas bases
mas sostenibles.

De igual manera, los precios del petrdleo y de las materias primas han registrado un significa-
tivo aumento en los ultimos trimestres, particularmente acusado en los productos agricolas y
metales, que ya se sitlan en maximos histdricos. Parte importante de este incremento podria
tener un componente estructural, ligado a la creciente demanda procedente de los paises
emergentes, y potenciado, en algunos casos, por factores limitadores de la oferta, sobre todo
en las materias primas no renovables. El mantenimiento de estas tendencias supondria
—como apuntan las proyecciones— una ampliacion del superavit de los exportadores de
petréleo y, en contrapartida, un mayor déficit en los principales importadores de petrdleo,
entre los que se encuentra Estados Unidos.

Finalmente, la acumulacion de reservas por parte de economias emergentes se reactivo nada
mas sortear la fase mas aguda de la crisis, de manera que en la mayoria de los paises las
reservas internacionales se sitUan en niveles superiores a los de antes de la crisis. Cabe recor-
dar que un motivo para la acumulacion de reservas es poder afrontar las entradas de flujos
financieros potencialmente inestables, para moderar su impacto interno, asi como el autoase-
guramiento. Estas motivaciones han venido reforzadas por la percepcion de que las tenencias
de reservas internacionales han sido Utiles para resistir el impacto de la inestabilidad econoé-
mica y financiera global registrada a finales de 2008 y el de la intensa recuperacion de los
flujos durante el Ultimo afio. Estos factores apuntan al mantenimiento del ritmo de acumula-
cion de reservas.

Como se infiere del andlisis anterior, la crisis econémica y financiera ha alterado la naturaleza
de los desequilibrios externos, particularmente entre los paises con déficit por cuenta corrien-
te. El ajuste econdmico y la respuesta de politica econdmica han propiciado que dichos des-
equilibrios hayan pasado de reflejar unas elevadas necesidades de financiacion del sector
privado a ser resultado del significativo deterioro de las finanzas publicas. El panel izquierdo
del grafico 5 muestra, para el promedio simple de tres de los principales paises desarrollados
con elevados déficits (Estados Unidos, Reino Unido y Espafia) los balances del sector publico
y del sector privado, y cdmo se separan en direcciones opuestas tras la crisis (identificada
como el ano cero en el eje horizontal)s. En efecto, mientras que las tasas de ahorro privado
han experimentado un fuerte aumento en esos paises, lo que constituye un ajuste hacia una
tasa mas sostenible tras los bajos niveles previos, se ha registrado, en paralelo, un marcado
deterioro de las finanzas publicas, asociado a la caida de la actividad, los programas de esti-
mulo fiscal y el apoyo financiero a sus sistemas bancarios. El patron cualitativo registrado en
cada uno los paises analizados es similar. En el caso de Estados Unidos, el fuerte aumento del
ahorro privado (de casi cuatro puntos del PIB entre 2007 y 2009), junto con una reduccion
similar de la inversion privada, ha hecho mejorar el ahorro neto del sector privado, mientras
que el déficit publico se ha ampliado extraordinariamente, en mas de 10 pp del PIB entre 2007
y 2009, corrigiéndose ligeramente en 2010. Por su parte, en el Reino Unido y Espafia, también
con déficits por cuenta corriente elevados antes de la crisis, se ha observado una mejora del
balance privado adn mas acusada, de 8 pp y 16 pp del PIB, respectivamente, y un deterioro
del balance publico de 7 pp y 11 pp del PIB entre 2007 y 2010.

8. El balance del sector publico se define como el déficit o superavit fiscal, mientras que el balance del sector privado se
construye como la diferencia entre la cuenta corriente y el balance publico. La muestra incluye a paises con déficit en
cuenta corriente superior al 2,5 % del PIB antes de la crisis. La cronologia de la crisis la sigue Reinhart y Rogoff (2008),
y excluye los episodios de la reciente crisis (2007 y 2008).
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AJUSTE DE CUENTA CORRIENTE TRAS EPISODIOS DE CRISIS FINANCIERA GRAFICO 5
EN PAISES CON DEFICIT (a)

AJUSTE EN LA BALANZA PUBLICA Y PRIVADA. AJUSTE EN LA BALANZA PUBLICA Y PRIVADA.
EPISODIO ACTUAL REGULARIDAD HISTORICA
BALANZA DEL SECTOR PUBLICO BALANZA DEL SECTOR PUBLICO
BALANZA DEL SECTOR PRIVADO BALANZA DEL SECTOR PRIVADO
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FUENTES: FMI-WEQ (abril de 2011) y Banco de Espafa.

a. Déficit superior al 2,5% en el afio de la crisis. Medias no ponderadas: episodios seleccionados
con el indicador de crisis de Reinhart -Rogoff (2009), segun disponibilidad de datos. Episodio
actual incluye Reino Unido, Estados Unidos y Espana.

El cambio en la composicion de los déficits de cuenta corriente tiene relevancia también para
evaluar su persistencia y profundizar en el andlisis de la seccion precedente. Las previsiones
sugieren que el balance positivo del sector privado solo se reducira paulatinamente en los
proximos anos, y que la correccion del balance publico también sera gradual. En conjunto,
la reduccion del superavit privado iria en paralelo con la del déficit publico, segun estas pre-
visiones, de modo que la cuenta corriente se mantendria relativamente estable en el horizon-
te de prevision.

El patron esperado de ajuste de los saldos publicos y privados no difiere sustancialmente de
las regularidades empiricas observadas tras otras crisis financieras —mas centradas, en el
pasado, en las economias emergentes—, que se muestran en el panel derecho del grafico 5.
No obstante, existen diferencias en cuanto a la evolucion del déficit por cuenta corriente. En
la crisis reciente, por una parte, la mejora de la cuenta corriente no ha sido tan intensa y no se
ha llegado a cambiar de signo en los paises analizados; por otra parte, el deterioro de las fi-
nanzas publicas ha sido mas acusado, lo que en Ultima instancia explica la menor correccion
del déficit por cuenta corriente. Esta circunstancia puede reflejar, bien una mayor necesidad de
apoyo publico tras esta crisis, bien una mayor restriccion a la financiacion del sector publico
en las economias emergentes, en el pasado, al interrumpirse el acceso a los mercados inter-
nacionales en situaciones de estrés financiero. Este no ha sido el caso de las economias
avanzadas, que, ademas, cuentan con un mayor recurso al ahorro interno. No obstante, en el
ultimo afo se han registrado problemas de este tipo en algunas economias del area del euro,
precisamente debido a la situacién precaria de las finanzas publicas a raiz de la crisis.

En definitiva, la evolucion de los saldos sectoriales tras una crisis financiera muestra la persis-
tencia de los cambios en el saldo y la composicion sectorial de la balanza por cuenta corrien-
te. Por tanto, cabe esperar que la correccion de los saldos exteriores en los paises con eleva-
dos déficits sea duradera también en esta ocasion, aunque sea menos intensa que en
episodios pasados. El segundo elemento que cabe subrayar es que los déficits por cuenta
corriente ya no reflejan la fortaleza de la demanda interna privada —pues tanto consumo pri-
vado como inversion han caido sustancialmente—, sino la ampliacion del déficit del sector
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FACTORES SUBYACENTES A LOS DESEQUILIBRIOS GLOBALES CUADRO 1

Antes de la crisis Después de la crisis

Paises desarrollados con déficit:

Necesidad financiera privada
Necesidad financiera publica

Paises emergentes con superavit:
Acumulacion de reservas y gestion del tipo de cambio

Elevado ahorro estructural

Sesgo del crecimiento hacia demanda externa

FUENTE: Banco de Espana.

Conclusiones

publico, lo que supone un cambio de naturaleza relevante. Por el contrario, la situacion agre-
gada de los paises con superavit no ha cambiado sustancialmente, puesto que, salvo algunas
excepciones, ni sus cuentas publicas ni sus balances privados han experimentado cambios
tan drasticos y persistentes en sus balances sectoriales.

Los desequilibrios globales sufrieron una importante correccion después del severo ajuste tras
la profunda crisis financiera, pero se han vuelto a ampliar ligeramente en 2010 y se espera que
esa ampliacion se consolide en los proximos anos, 1o que pone de manifiesto la naturaleza
parcialmente ciclica de su reduccion. Los diversos factores determinantes de los desequili-
brios globales, que han sido analizados en este articulo, se sintetizan en el cuadro 1. Como se
pone de relieve, una parte importante de los factores que subyacian tras los desequilibrios
globales en los afos previos a la crisis en las economias emergentes con superavit persisten:
las altas tasas de ahorro en Asia, la tendencia secular al alza en los precios de los productos
primarios y el deseo de acumular reservas, bien por motivos precautorios, o bien de politica
cambiaria, que podria incluso haberse reforzado después de la crisis.

Por el contrario, tras la crisis financiera se ha producido un cambio importante en la natura-
leza de los desequilibrios por cuenta corriente de las economias avanzadas tradicionalmente
deficitarias, pues ahora reflejan las elevadas necesidades financieras del sector publico, mas
que las del sector privado. La suma de ambos hace prever unos déficits por cuenta corrien-
te algo menores que en el pasado, en este conjunto de paises, pero no su desaparicion. Este
factor limitarfa la ampliacion de los desequilibrios globales, en contraste con las tendencias
hacia su ampliacion procedentes, fundamentalmente, de la evolucion esperada en las eco-
nomias emergentes, lo que, en conjunto, subraya la incertidumbre asociada a la evolucion
de los desequiilibrios.

El mantenimiento de los factores en los que se fundamentan los superavits en muchas eco-
nomias emergentes y el cambio de naturaleza de los déficits en las economias avanzadas
implican que los desequilibrios globales han pasado a estar en mayor medida bajo control del
sector publico, debido a los elevados y persistentes déficits fiscales. En efecto, como sucedia
en el pasado, los superavits por cuenta corriente se reciclan a través de la acumulacion de
reservas de los bancos centrales; pero estas inversiones cubren ahora principalmente las
necesidades financieras del sector publico, circunstancia que puede tener consecuencias
econdémicas y politicas para la evolucion y la gestion de los desequilibrios globales.

Asi las cosas, aunque es improbable que los desequiibrios globales retornen a las magnitudes
previas a la crisis, el ajuste en la economia mundial hacia un patrdn de crecimiento mas equi-
librado, que se refleje en saldos mas moderados en las balanzas por cuenta corriente, requie-
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