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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?
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¿Con quién se generan los mayores?¿Con quién se generan los mayores?
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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

�� The authorities did not share The authorities did not share 
the staff’s longthe staff’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”

Summary, FMI Staff Report Summary, FMI Staff Report 
Article IV, Julio 2003Article IV, Julio 2003

BernankeBernanke: The : The 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)





Incremento de la posición deudora de Incremento de la posición deudora de 

Estados UnidosEstados Unidos
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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 países abril 2007Tenencias de bonos por países abril 2007
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Fuente: US Treasury, Reporte sobre tenencias de activos por parte de extranjeros, Mayo 2007 



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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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

�� Mayor gasto en países petrolerosMayor gasto en países petroleros
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Por el contrario, una apreciación del  yuan Por el contrario, una apreciación del  yuan 

no corregiría  los desequilibriosno corregiría  los desequilibrios

�� Mucho de lo que exporta China no Mucho de lo que exporta China no 

lo produce Estados Unidos.lo produce Estados Unidos.

�� Parte de las exportaciones de Parte de las exportaciones de 

China tienen bajo valor agregado, China tienen bajo valor agregado, 

por lo que la apreciación tendría por lo que la apreciación tendría 

abarataría el costo de los insumos abarataría el costo de los insumos 

y compensaría parcialmente la y compensaría parcialmente la 

pérdida de competitividad.pérdida de competitividad.

�� China tiene un superávit comercial China tiene un superávit comercial 

con EUA, pero tiene déficit con el con EUA, pero tiene déficit con el 

resto del mundo.resto del mundo.

�� AnyAny country country thatthat mightmight benefitbenefit
fromfrom China'sChina's lossloss ofof exportexport
marketmarket shareshare wouldwould putput itsits moneymoney
intointo a a strongstrong currencycurrency, , likelike the the 
euro, euro, ratherrather thanthan the the unstableunstable
andand weakeningweakening dollardollar ---- oror itit
mightmight choosechoose toto investinvest the the moneymoney
atat homehome, , ratherrather thanthan holding holding 
more reserves. In short, the more reserves. In short, the 
UnitedUnited StatesStates wouldwould findfind itit
increasinglyincreasingly difficultdifficult toto financefinance itsits
deficitsdeficits, , andand the the worldworld as a as a wholewhole
mightmight faceface greatergreater, , notnot lessless, , 

instabilityinstability..
How How toto FixFix the Global the Global EconomyEconomy

The The NewNew YorkYork Times Times viavia DowDow JonesJones



¿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 
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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
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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 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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European economiesEuropean economies

CanCan Europe's recovery lastEurope's recovery last? ? 
Jul 12th 2007Jul 12th 2007

From From The EconomistThe Economist print editionprint edition

Only if its governments take advantage of sunnierOnly if its governments take advantage of sunnier timestimes to to 

make deeper reformsmake deeper reforms

�� The transformationThe transformation hashas been been 

most remarkable in most remarkable in 

GermanyGermany,, the biggest the biggest 

European economyEuropean economy, once, once

tarredtarred as as ““the sick man of the sick man of 

EuropeEurope””.. FromFrom 19951995 toto 20052005

GermanGerman GDPGDP grew at an grew at an 

average of onlyaverage of only 1.4% a1.4% a yearyear..

�� But in the first quarter ofBut in the first quarter of

20072007 it expandedit expanded moremore than than 

twicetwice asas fastfast,, despitedespite aa large large 

rise in valuerise in value--added taxadded tax..





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



�� ¿Existe desequilibrio global?: La discusión ¿Existe desequilibrio global?: La discusión 

actualactual

�� ¿Cómo se pueden corregir los desequilibrios ¿Cómo se pueden corregir los desequilibrios 

globales?globales?

�� Implicancias de la corrección para las Implicancias de la corrección para las 

economías emergenteseconomías emergentes
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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
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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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