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1. Introducción

El 1 de febrero Ben Bernanke tomó las
riendas de la política monetaria de Esta-
dos Unidos, al asumir la presidencia de la
Reserva Federal, y recogió el relevo a Alan
Greenspan, el cual durante su mandato
de dieciocho años contribuyó a que la eco-
nomía norteamericana mantuviera una
senda de moderada inflación y elevado
crecimiento económico, que permitió la
creación de 20 millones de empleos.

Parece existir una ley no escrita según
la cual los presidentes de la Reserva Fe-
deral reciben su bautizo de fuego tenien-
do que enfrentarse a los pocos meses de
su nombramiento a graves perturbacio-
nes económicas. Así, Alan Greenspan

tuvo que hacer frente dos meses después
de su nombramiento al crash bursátil de
octubre de 1987, en el que Wall Street
perdió el 22,5 por 100 de su cotización
en un solo día. Su predecesor, Paul Wol-
ker asistió a una grave crisis en el mer-
cado de bonos tres meses después de
que fuera nombrado presidente en agos-
to de 1979. G. William Miller, durante su
corto mandato, vio cómo el dólar se des-
plomaba en la primavera de 1978. Y Art-
hur Burns vio cómo se disparaba la infla-
ción, como consecuencia de la primera
crisis energética.

Es improbable que Bernanke tenga de
forma inmediata que enfrentarse a pertur-
baciones tan dramáticas como sus prede-
cesores. No obstante, sí tendrá que adop-
tar una decisión importante: si mantiene
las repetidas subidas de tipos de interés
que se han producido en el último año y
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medio, o si por el contrario da por conclui-
do este ciclo alcista.

Por tanto, evaluar la coyuntura de la
economía estadounidense y, en concreto,
la evolución futura de las tensiones infla-
cionistas, con el fin de determinar la con-
veniencia o no de un punto de inflexión
en la política monetaria será el primer de-
safío al que tendrá que hacer frente Ber-
nanke.

Sin embargo, la subida de precios pro-
bablemente no sea el principal problema
de la economía estadounidense al que
tendrá que hacer frente Bernanke, sino los
posibles efectos derivados del elevado y
creciente déficit por cuenta corriente, que
según las últimas previsiones del Fondo
Monetario Internacional superó en 2005
los 750 mil millones de dólares (6,1 por
100 del PIB).

Estados Unidos precisa diariamente de
2 mil millones de dólares de entradas
netas de capital para cubrir sus necesida-
des de financiación y, a pesar de la mag-
nitud del desequilibrio, hasta ahora los in-
versores internacionales no han tenido
ningún problema en seguir aportando re-
cursos financieros a la economía nortea-
mericana. De hecho, en el último año el
dólar ha seguido una tendencia aprecia-
dora, especialmente frente al euro. Ahora
bien, la financiación de un déficit de tal
cuantía exige una confianza extraordina-
ria de los inversores internacionales en la
solidez de los activos denominados en dó-
lares, ya que en caso contrario podría pro-
ducirse un fuerte y brusco ajuste en la mo-
neda norteamericana y/o una subida de
los tipos de interés, con el consiguiente
efecto sobre el crecimiento de Estados
Unidos y sobre el resto del mundo.

La cuantía del déficit por cuenta co-
rriente de Estados Unidos y su financia-
ción debe analizarse en el marco de los
actuales desequilibrios globales en cuen-
ta corriente, que se caracterizan por:

1. El país con mayor PIB, Estados Uni-
dos, registra un elevado y creciente déficit
por cuenta corriente, de tal forma que ha
pasado de ser un importante inversor neto
internacional en los años 70 a ser el mayor
deudor mundial, con unos pasivos netos
cercanos al 25 por 100 de su PIB.

2. Los países asiáticos emergentes
(China, Taiwan, Hong Kong y Malasia), los
países exportadores de petróleo (Rusia,
Arabia Saudí, Venezuela), algunos países
industrializados (Japón, Alemania, Suiza,
Noruega, Suecia) y un número importante
de países en desarrollo, están registrando
superávit en cuenta corriente, que están
permitiendo la financiación del déficit de
Estados Unidos.

La cuestión relevante es si esta confi-
guración de los desequilibrios globales en
cuenta corriente es sostenible o si por el
contrario exige un ajuste y, lo que es más
importante, si este ajuste puede producir-
se de forma brusca.

Bernanke ha propuesto una explicación
del déficit por cuenta corriente de Estados
Unidos que ha tenido una gran repercu-
sión tanto en los medios de comunicación,
como entre las autoridades económicas,
según la cual el déficit exterior norteame-
ricano responde a la existencia de un «ex-
ceso global de ahorro» (global saving glut)
y, en consecuencia, no es tanto un proble-
ma de Estados Unidos, sino de aquellos
países que están registrando elevados su-
perávit en cuenta corriente.

El hecho de que el futuro Presidente de
la Reserva Federal de Estados Unidos de-
fienda una postura tan poco convencional
sobre el déficit por cuenta corriente de su
país y sobre en qué medida es un factor de
riesgo para su economía y, por tanto, para
el resto de la economía mundial, constituye
sin duda una cuestión de relevancia.

En el presente artículo analizaremos,
en primer lugar, cuál es la configuración
actual de los desequilibrios en cuenta co-
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rriente. Posteriormente, analizaremos en
detalle la hipótesis de Bernanke respecto
al «exceso global de ahorro», para finali-
zar estableciendo algunos de los puntos
de crítica que se pueden plantear a esta
hipótesis.

2. El déficit de Estados Unidos
y los desequilibrios globales
en cuenta corriente

A partir de 1997 el déficit por cuenta co-
rriente de Estados Unidos ha registrado
una tendencia de continuo deterioro hasta
superar en 2005 los 750 mil millones de
dólares (6,1 por 100 del PIB) y las previ-
siones del FMI para el 2006 son que se
aproxime a los 800 mil millones de dóla-
res (6,1 por 100 del PIB).

La existencia de un déficit en la cuenta
corriente de Estados Unidos no es algo
nuevo, sino que por el contrario ha sido
una constante desde inicios de los años
80 (1). No obstante, lo que sí resulta inu-

sual es el nivel alcanzado por el desequili-
brio externo norteamericano en los últi-
mos años y en este sentido resulta conve-
niente destacar que:

1. El déficit por cuenta corriente de Es-
tados Unidos supera el nivel que según la
evidencia empírica constituye el umbral tí-
pico a partir del cual es probable que se
desencadene un proceso de corrección
del desequilibrio externo (Freund, 2000).

2. El nivel de déficit por cuenta corrien-
te de Estados Unidos y su persistencia a
lo largo del tiempo no es propio de un país
desarrollado. De hecho, dentro del conjun-
to de países desarrollados en los últimos
veinticinco años tan sólo Nueva Zelanda,
Grecia y Portugal han registrado períodos
prolongados de déficit por cuenta corrien-
te similares a los de Estados Unidos (2).

La cuantía del déficit de Estados Uni-
dos unido a la importancia relativa que la
economía norteamericana tiene en la eco-
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GRAFICO 1
SALDO POR CUENTA CORRIENTE ESTADOS UNIDOS

(Dólares)

Fuente: «World Development Indicators», World Bank, 2005, y «World Economic Outlook», FMI, Septiembre, 2005.
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(1) De hecho, en el período 1980-2004 tan sólo en los
años 1980, 1981 y 1991 la balanza por cuenta corriente
de Estados Unidos registró un ligero superávit.

(2) El tamaño del desequilibrio exterior de Estados
Unidos se acrecienta cuando tenemos en cuenta el
carácter cerrado de la economía norteamericana. Esta-
dos Unidos exporta alrededor del 11 por 100 de su PIB e
importa algo menos del 17 por 100 del PIB, el nivel de
déficit por cuenta corriente supone que los norteamerica-
nos compran del exterior aproximadamente un 50 por
100 más de lo que venden al exterior.



nomía mundial (aproximadamente el 20
por 100 del PIB mundial) ha tenido una
elevada repercusión sobre las necesida-
des mundiales de financiación (3). Tal y
como puede comprobarse en los Gráficos
2 y 3, el continuo crecimiento del déficit
por cuenta corriente de Estados Unidos
experimentado desde inicios de los noven-
ta ha provocado un importante aumento
en las necesidades mundiales de finan-
ciación, hasta alcanzar en el año 2003 los

700.000 millones de dólares y de ellos el
75 por 100 son necesidades de financia-
ción de Estados Unidos.

La ampliación del desequilibrio exterior
de Estados Unidos ha hecho que las ne-
cesidades mundiales de financiación que
a mediados de los noventa representaban
aproximadamente el 1 por 100 del PIB
Mundial, en el momento presente se apro-
ximen al 2 por 100 del PIB.

La contrapartida al aumento del déficit
por cuenta corriente de Estados Unidos y
al consiguiente crecimiento en las necesi-
dades mundiales de financiación ha sido
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GRAFICO 2
NECESIDADES MUNDIALES DE FINANCIACIÓN

(Millones de dólares)

Fuente: Elaboración propia a partir de «World Development Indicators», Banco Mundial, 2005.
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GRAFICO 3
NECESIDADES DE FINANCIACIÓN DE ESTADOS UNIDOS RESPECTO AL TOTAL MUNDIAL

(%)

Fuente: Elaboración propia a partir de «World Development Indicators», Banco Mundial, 2005.
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la expansión de los superávit en otras par-
tes del mundo. Lógicamente, desde una
perspectiva global, la suma de los dese-
quilibrios en cuenta corriente de los distin-
tos países debe ser cero. En otras pala-
bras el aumento en las necesidades mun-
diales de financiación tiene que venir
acompañado de un aumento en la capaci-
dad mundial de financiación. En este senti-
do, si analizamos el Cuadro 1 comproba-
mos cómo la ampliación del déficit por
cuenta corriente de Estados Unidos ha
sido financiada principalmente por el resto
de países de renta elevada, pero también
por el resto de categorías de países. Es-
pecialmente destacable es el cambio que
se ha registrado en los Países de Renta
por Debajo de la Media y en los Países de
Renta Baja, que han pasado de ser países
que tradicionalmente han tenido necesida-

des de financiación, a financiar el desequi-
librio exterior de Estados Unidos (4).

Si descendemos a qué países están cu-
briendo las necesidades mundiales de fi-
nanciación y, más en concreto, el déficit
por cuenta corriente de Estados Unidos
observamos que (ver Gráfico 4):

a) Dentro de los países de la OCDE
destaca en primer lugar Japón, que regis-
tra el mayor superávit en cuenta corriente
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desequilibrios globales por cuenta corriente con 1991
tiene su justificación en que en ese año Estados Unidos
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los cambios ocurridos.
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GRAFICO 4
PAÍSES EXPORTADORES DE CAPITAL

(% del Total Mundial)

Fuente: Elaboración propia a partir de «World Development Indicators», Banco Mundial, 2005.
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CUADRO 1
BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

1991 2003

M.M. $ % PIB M.M. $ % PIB

Estados Unidos ............. 3.690 0,1 -530.665 -4,8

Países de Renta
Elevada ......................... -73.887 -0,4 313.916 1,5

Países de Renta por
Encima de la Media....... -48.648 -5,0 27.820 6,2

Países de Renta por 
Debajo de la Media ....... -849 -0,1 84.343 1,6

Países de Renta Baja ... -18.070 -2,8 12.906 2,2

Residuo/Discrepancia
Estadística..................... 137.754 -0,6 91.680 1,2

Nota: Un signo (+) indica superávit en cuenta corriente y un signo
(-) indica un déficit.
Fuente: Elaboración propia a partir de «World Development Indica-
tors», Banco Mundial, 2005.



(136,2 miles de millones de dólares en el
año 2003), aportando un volumen de fi-
nanciación próximo al 20 por 100 del total
mundial. Asimismo, otros países de la
OCDE como Alemania, Suiza, Noruega y
Suecia registran importantes superávit en
cuenta corriente.

b) China, con un superávit en 2003 cer-
cano a los 50 mil millones de dólares, de-
sempeña también un papel destacado en
la financiación del desequilibrio por cuen-
ta corriente de Estados Unidos, cubriendo
por encima del 6 por 100 del total de las
necesidades mundiales de financiación.

c) Rusia y otros países exportadores
de petróleo, en especial, Arabia Saudí y
Venezuela, también registran elevados su-
perávit en cuenta corriente, teniendo una
aportación destacada como exportadores
de capital.

d) Las economías asiáticas reciente-
mente industrializadas ( Hong Kong, Sin-
gapur, Taiwán y Korea) también tienen en
su conjunto una aportación importante en
la financiación de los desequilibrios exter-
nos (cubren alrededor del 12 por 100 de las
necesidades mundiales de financiación).

Además de los países anteriormente
señalados consideramos importante des-
tacar el hecho de que haya en la actuali-
dad países de renta baja que, aunque con
una aportación reducida al total de finan-
ciación mundial, registran superávit en su
cuenta corriente.

3. Bernanke y la hipótesis del
exceso global de ahorro 

El elevado y creciente déficit por cuen-
ta corriente ha hecho que la economía
más grande del mundo, Estados Unidos,
se haya convertido en el mayor prestata-
rio de los mercados financieros interna-
cionales, en lugar de ser el mayor presta-
mista como parecería natural, al menos a

la luz de la teoría económica neoclásica.
Esta circunstancia da lugar a múltiples

preguntas: ¿por qué se ha llegado a esta
situación?, ¿qué relación existe entre el
desequilibrio por cuenta corriente de Es-
tados Unidos y el del resto de países?,
¿deben actuar las autoridades norteame-
ricanas para corregir su desequilibrio ex-
terno?, entre otras.

Bernanke el 10 de marzo del 2005, en
una conferencia pronunciada ante la Aso-
ciación de Economistas de Virginia dio
respuesta a muchas de estas cuestiones,
respuestas que como comprobaremos a
continuación se alejan de lo que podría-
mos denominar una explicación conven-
cional del déficit por cuenta corriente de
Estados Unidos (Bernanke, 2005).

3.1. ¿Por qué Estados Unidos ha
registrado un continuo deterioro
en el saldo en la balanza por
cuenta corriente a partir de 1997?

El saldo por cuenta corriente puede ser
abordado de formas alternativas que, aun-
que derivan de identidades contables y,
por tanto, son en última instancia distintas
caras de una misma moneda, ofrecen vi-
siones diferentes que resultan útiles
(Mann, 2002, y Paúl, 2005). En concreto,
podemos establecer dos formas alternati-
vas de abordar el desequilibrio externo:

1. El saldo en cuenta corriente como
diferencia entre exportaciones e importa-
ciones de bienes y servicios, en cuyo caso
el déficit por cuenta corriente de Estados
Unidos estaría relacionado básicamente
con su patrón de comercio.

CAUSA, t = (XUSA, t - MUSA, t) + rt AUSA, t- (5)

2. El saldo en cuenta corriente como
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diferencia entre ahorro e inversión na-
cional, en cuyo caso el déficit estadou-
nidense reflejaría las necesidades de fi-
nanciación derivadas de la existencia de
un nivel de ahorro insuficiente para cu-
brir la inversión nacional y que, por
tanto, obligaría acudir a los mercados fi-
nancieros internacionales para su finan-
ciación.

CAUSA, t = (SUSA, t - IUSA, t) + DPUSA, t (6)

Desde la primera perspectiva, el au-
mento en el déficit por cuenta corriente de
Estados Unidos respondería a cambios en
la calidad y composición de los productos
estadounidense y de sus competidores,
en las políticas comerciales o, como en
ocasiones se ha señalado, a una compe-
tencia desleal del exterior.

Sin embargo, según Bernanke esta
perspectiva no es la más conveniente, ya
que los factores estrictamente comercia-
les en sí mismos difícilmente pueden ex-
plicar un deterioro del déficit por cuenta
corriente de la cuantía del registrado, y
para hallar una explicación adecuada hay
que considerar la incidencia que sobre la
cuenta corriente tienen otras variables,
entre las que destacan los tipos de interés
y los tipos de cambio nacionales y extran-
jeros y los precios de los activos, la evolu-
ción de las cuales a su vez es el resultado
de otras fuerzas fundamentales. Y para
comprender la incidencia de estas varia-
bles resulta más conveniente adoptar la
perspectiva de la cuenta corriente que se
centra en los flujos financieros internacio-
nales y en el hecho básico de que el aho-
rro y la inversión nacional de un país no

tienen por qué coincidir en cada año, de
tal forma que si el ahorro nacional es infe-
rior a la inversión se requerirá de ahorro
externo, lo que se plasmará en un déficit
en la cuenta corriente y viceversa.

Desde esta segunda perspectiva la ex-
plicación más común del deterioro en el
déficit por cuenta corriente de Estados
Unidos se ha centrado en el descenso re-
gistrado por el ahorro.

3.2. ¿Por qué se ha reducido el ahorro
nacional en Estados Unidos? 

El hecho de que el deterioro en el déficit
por cuenta corriente de Estados Unidos se
debe a un descenso en el nivel de ahorro
es algo incuestionable, ya que responde a
una identidad. Ahora bien, al relacionar la
evolución de la cuenta corriente de Esta-
dos Unidos y la caída en su ahorro, hay
que plantearse la pregunta de por qué se
ha producido este descenso en el ahorro
estadounidense y es precisamente aquí
donde Bernanke formula una hipótesis que
se aleja mucho de la convencional:

a) Hipótesis convencional: El descen-
so en la tasa de ahorro de Estados Uni-
dos es el reflejo de cambios en el compor-
tamiento de las economías domésticas es-
tadounidenses y de la política económica
adoptada por los gobiernos americanos,
que han conducido a un descenso en el
ahorro privado y a un marcado deterioro
en las cuentas públicas. Por tanto, el défi-
cit de Estados Unidos sería «made in
USA», ya que respondería a factores in-
ternos y sería independiente de lo que
ocurre en el exterior.

CAUSA, t = (SUSA, t - IUSA, t) + DPUSA, t 

l l l
b) Hipótesis de Bernanke: El descenso

en la tasa de ahorro de Estados Unidos
es una reacción a hechos externos a Es-

BOLETÍN ECONÓMICO DE ICE N° 2871
DEL 6 AL 12 DE MARZO DE 2006 19

cios; M, las importaciones de bienes y servicios; A, el
stock de activos netos en poder de los residentes y r, el
tipo de internes, por lo que rA, representa la renta neta
de intereses procedentes del extranjero. 

(6) Donde S representa el ahorro privado; I, la inver-
sión privada y DP el saldo en el presupuesto público.
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tados Unidos. En concreto, según Bernan-
ke: «en la pasada década una combina-
ción de diversas fuerzas provocaron un
aumento significativo en la oferta global
de ahorro —global saving glut— que
ayuda a explicar tanto el aumento en el
déficit por cuenta corriente de Estados
Unidos como el bajo nivel de los tipos de
interés a largo plazo que existe en el
mundo en la actualidad» (Bernanke, 2005,
página 2).

Para entender el planteamiento de Ber-
nanke hemos de partir de una identidad
contable básica en economía internacio-
nal según la cual a nivel mundial deberá
cumplirse que la suma de los saldos en
cuenta corriente del conjunto de países
debe ser cero:

El saldo por cuenta corriente de los paí-
ses superavitarios (que determina la ca-
pacidad de financiación a nivel mundial)
deberá coincidir con la suma de los sal-
dos en cuenta corriente de los países de-
ficitarios (que determina la necesidad de
financiación a nivel mundial):

∑ CA i = 0

Si partimos de la anterior expresión
resulta evidente que, aunque puede re-
sultar de interés en ocasiones analizar
de forma aislada el desequilibrio exterior
de un país, sólo es posible conseguir una
comprensión adecuada de los desequili-
brios en cuenta corriente si adoptamos
una perspectiva global, que reconozca
la interdependencia existente entre los
saldos de los distintos países. Y es pre-
cisamente esta perspectiva global de la
que parte Bernanke a la hora de explicar
el desequilibrio por cuenta corriente de
Estados Unidos. En concreto, su explica-
ción consiste en que ha aparecido en los
últimos años un exceso global de ahorro
que ha sido absorbido por los Estados
Unidos, y que, en consecuencia, se ma-

terializa en un déficit en su cuenta co-
rriente.

3.3. ¿Por qué se ha originado un
exceso global de ahorro?

El exceso global de ahorro, a juicio de
Bernanke, es el resultado de dos hechos:

1. Del superávit en cuenta corriente de
una buena parte de los países desarrolla-
dos, excluido Estados Unidos, consecuen-
cia de la existencia de un elevado nivel de
ahorro deseado asociado a poblaciones
envejecidas y de una aparente escasez
de oportunidades de inversión. Elevado
ahorro nacional unido a una baja inversión
se plasma en que como grupo los países
más desarrollados registren un superávit
en cuenta corriente y, por tanto, presten al
exterior.

2. Los países emergentes y en desa-
rrollo han pasado de ser demandantes de
fondos en los mercados internacionales
de capital a ser oferentes netos de fondos.

Y de estas dos fuerzas que explican el
aumento en el exceso global de ahorro la
que ha jugado, según Bernanke, un papel
más relevante es el cambio en el compor-
tamiento de las cuentas corrientes de los
países en desarrollo.

CAUSA + CA Resto Países Desarrollados +

l j
+ CAPaíses Emergentes = 0

j
3.4. ¿Qué puede explicar un cambio

tan acusado en las posiciones
en cuenta corriente de los países
en desarrollo?

Bernanke considera que para entender
la posición de los países emergentes en
los mercados financieros internacionales
hay que fijarse en los hechos ocurridos en
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la segunda mitad de los noventa.
A mediados de la década de los noven-

ta la mayor parte de los países emergen-
tes eran importadores netos de capital. La
pérdida de confianza de los prestamistas
internacionales, junto con otros factores
como la existencia de tipos de cambio fijos
sobrevaluados y una deuda externa a
corto plazo y denominada en moneda ex-
tranjera, culminó en dolorosas crisis finan-
cieras.

La respuesta de las economías emer-
gentes a las crisis financieras ha sido un
cambio en su estrategia en la gestión de
los flujos internacionales. Frente a su po-
sición tradicional de importadores netos
de capital pasaron a exportadores netos,
y a acumular gran cantidad de reservas
extranjeras.Y en algunos países, como es
el caso de China, esta acumulación de re-
servas se ha producido en un contexto de
intervenciones en los mercados cambia-
rios dirigidas a evitar la apreciación de la
moneda nacional y con ello promover un
crecimiento basado en las exportaciones.

Otro factor que también ha contribuido
al cambio hacia el superávit entre los paí-
ses no industrializados ha sido el fuerte
aumento en el precio del petróleo ocurrido
en los últimos años y que ha hecho que
países exportadores de petróleo como
Rusia, Venezuela o Nigería, ampliasen de
forma acusada sus superávit en cuenta
corriente.

En definitiva, Bernanke sostiene que
en la última década se han producido dis-
tintos acontecimientos que han provoca-
do un cambio sustancial en el saldo en
cuenta corriente del mundo en desarrollo,
lo que ha hecho que muchos países
emergentes y en desarrollo sean en la ac-
tualidad grandes prestamistas en los mer-
cados financieros internacionales, en
lugar de su tradicional posición como
prestatarios.

3.5. ¿Cómo se han transmitido los
cambios en las posiciones en
cuenta corriente de los países
en desarrollo a Estados Unidos?

Los países en desarrollo pueden au-
mentar su superávit en cuenta corriente
sólo si los países desarrollados registran
un deterioro en su saldo en cuenta co-
rriente.Y éste, según Bernanke, se ha pro-
ducido de forma endógena por los ajustes
en los precios de los activos financieros e
inmobiliarios y en los tipos de cambio.

Desde 1996 a principios del 2000, los
principales mecanismos de transmisión
que provocaron el cambio en el saldo ex-
terior de Estados Unidos lo fueron el pre-
cio de las acciones y el tipo de cambio del
dólar. En un contexto de exceso global de
ahorro la economía de Estados Unidos
gozó de un atractivo excepcional para los
inversores internacionales, lo que se plas-
mó en elevadas entradas de capital que
provocaron fuertes aumentos en el precio
de las acciones y en el valor del dólar. En
definitiva, la combinación del aumento en
la inversión en capital y la caída en el aho-
rro, derivada del aumento en la riqueza de
las familias y las expectativas de futuras
ganancias, se plasmaron en una rápida
ampliación en el desequilibrio en cuenta
corriente de Estados Unidos.

Desde mediados de 2000, y como con-
secuencia de la caída bursátil registrada,
las nuevas inversiones de capital se fre-
nan, mientras que el ahorro global se
mantuvo en los mismos niveles, lo que
explica la existencia de un reducido nivel
de tipos de interés reales a largo plazo. Y
es precisamente en estos bajos tipos de
interés reales donde se encuentra el
nuevo mecanismo de transmisión, ya que
han provocado un boom en el sector de
la construcción, especialmente residen-
cial, que se ha plasmado en un rápido
crecimiento en el precio de la vivienda y,
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consecuencia de ello, se ha mantenido la
tendencia de descenso en la tasa de aho-
rro privado, lo que unido al rápido dete-
rioro de las cuentas públicas ha hecho
que el déficit por cuenta corriente se am-
plíe aún más.

Por tanto, según Bernanke hechos
ocurridos fuera de Estados Unidos, y que
se han plasmado en la ampliación de su-
perávit en cuenta corriente de los países
en desarrollo, han jugado un papel clave
en la ampliación del déficit por cuenta
corriente de Estados Unidos, con una
transmisión que se produjo inicialmente
a través del precio de las acciones y del
tipo de cambio del dólar y, posteriormen-
te, a través de los precios de los activos
inmobiliarios y de los tipos de interés re-
ales.

El efecto derivado del exceso global de
ahorro no se ha limitado a Estados Uni-
dos, sino que hay otra serie de países de-
sarrollados que han visto cómo sus sal-
dos en cuenta corriente se deterioraban
sensiblemente en los últimos años (Espa-
ña, Francia, Italia, Australia y el Reino
Unido), siendo la excepción Japón y Ale-
mania y, en todos ellos se ha asistido a un
mecanismo de transmisión similar, es
decir, un sustancial aumento en el precio
de la vivienda y un aumento en la riqueza
inmobiliaria, con la consiguiente caída en
el ahorro.

3.6. ¿Qué efectos se derivan de la
actual configuración de los
desequilibrios globales en cuenta
corriente?

La actual configuración de los dese-
quilibrios globales en cuenta corriente
puede tener puede tener ciertos efectos
beneficiosos a corto plazo, ya que ha per-
mitido reducir el nivel de endeudamiento
externo de los países en desarrollo, a la
vez que ha contribuido a estabilizar sus

monedas. Sin embargo, Bernanke reco-
noce que puede tener una serie de efec-
tos perjudiciales a largo plazo, entre los
que destaca:

1. El actual patrón de flujos de capital
es antinatural. La lógica económica sugie-
re que, en el largo plazo, los países indus-
trializados como grupo deberían registrar
un superávit por cuenta corriente y finan-
ciar a los países en desarrollo, y no al con-
trario.

2. El uso que los países desarrolla-
dos están realizando de las entradas de
capital procedentes de los países en de-
sarrollo es dudoso que sea eficiente a
largo plazo, ya que buena parte de ellas
se dirigen al sector de la construcción y
están contribuyendo a la subida en el
precio de la vivienda. El aumento en el
precio de la vivienda, y el consiguiente
incremento en la riqueza inmobiliaria,
está potenciando el consumo y ambos
hechos aunque no son negativos en sí,
es improbable que contribuyan al creci-
miento de la productividad necesario
para asegurar el crecimiento económico
a largo plazo.

3. Las entradas de capital están te-
niendo un efecto indirecto pernicioso
sobre la composición sectorial de las eco-
nomías que las reciben. En concreto, el
crecimiento de los sectores productivos
orientados a la exportación, como las ma-
nufacturas, se ha visto restringido, mien-
tras que los sectores productores de bie-
nes y servicios no comercializables, como
la inversión residencial, han crecido rápi-
damente.

3.7. ¿Qué opciones de política
económica se plantean para
corregir el déficit por cuenta
corriente de Estados Unidos?

Desde el punto de vista de las políti-
cas internas, Bernanke está en desa-
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cuerdo con que la corrección del déficit
fiscal contribuyera de forma sustancial a
la corrección del déficit por cuenta co-
rriente de Estados Unidos, ya que pro-
duciría una mayor reducción de los tipos
de interés reales, con el consiguiente au-
mento del consumo y de la inversión,
más que la reducción del déficit por
cuenta corriente.

No obstante, a pesar de que la reduc-
ción del déficit fiscal tenga un efecto redu-
cido sobre el déficit por cuenta corriente,
Bernanke considera que podría tener otra
serie de efectos beneficiosos para la eco-
nomía de Estados Unidos, al igual que
aquellas medidas que se dirijan a impul-
sar el ahorro privado.

Sin embargo, Bernanke, en la medida
en que las principales razones del défi-
cit de Estados Unidos son externas, con-
sidera que es improbable que las medi-
das internas por sí solas puedan contri-
buir de forma efectiva a su reducción
sustancial. Por tanto, una forma más co-
rrecta para la corrección del desequili-
brio externo norteamericano sería ani-
mar a los países en desarrollo a retor-

nar a los mercados financieros interna-
cionales en su papel natural de presta-
tarios, en lugar del actual de prestamis-
tas. Y para ello aconseja mejorar su
clima inversor, para lo cual deben conti-
nuar mejorando su estabilidad macroe-
conómica, reforzando los derechos de
propiedad, reduciendo la corrupción y
eliminando las barreras a la libertad de
flujos de capital.

4. Algunas críticas al
planteamiento de Bernanke

La teoría del exceso de oferta global
de ahorro propuesta por Bernanke puede
ser una explicación al elevado déficit por
cuenta corriente de Estados Unidos, así
como al reducido nivel de tipos de inte-
rés reales a largo plazo que se registra
en los últimos años. Sin embargo, la evo-
lución del ahorro global no parece ratifi-
car esta hipótesis. De hecho, tal y como
se puede observar en el Gráfico 5, el
nivel del ahorro mundial se sitúa en los
niveles más bajos de las últimas déca-
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GRAFICO 5
AHORRO E INVERSIÓN MUNDIAL

(% del PIB mundial)

Fuente: «World Economic Outlook», FMI, Septiembre, 2005.
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das, habiendo alcanzado su mínimo his-
tórico en el año 2002 (7).

Por tanto, analizando los datos de esta
forma, no es posible afirmar que el déficit
por cuenta corriente de Estados Unidos
es el resultado de un crecimiento en el
ahorro mundial que es absorbido por Es-
tados Unidos.

No obstante, para evaluar la teoría de
Bernanke resulta más acertado analizar
el comportamiento del ahorro en términos
relativos, es decir, en comparación a la in-
versión, así como diferenciando entre los
países desarrollados y los países emer-
gentes y en desarrollo.

A nivel mundial, por definición y salvo las
diferencias derivadas de errores estadísti-
cos, el ahorro iguala a la inversión en tér-
minos «ex post». Ahora bien, esto no quie-
re decir que la oferta global de ahorro de-
seada coincida con la demanda de inver-
sión planeada, siendo el tipo de interés real
el que actúa como mecanismo equilibra-
dor. Si los tipos de interés reales registran
aumentos, serán un indicador de un exce-
so de demanda relativa de ahorro, mien-
tras que si los tipos de interés reales regis-
tran reducciones constituirían un indicador
de exceso de oferta relativa de ahorro.

El comportamiento que han registrado
los tipos de interés reales a largo plazo en

los últimos años son un indicador de que
existe un exceso relativo de oferta global
de ahorro en relación a la inversión plane-
ada, pero este exceso de oferta de ahorro
puede deberse tanto a un aumento en el
ahorro deseado como a una reducción en
la inversión planeada.

Tal y como puede observarse en el
Cuadro 2, durante el período 1997-2004,
en el cual se ha producido la ampliación
del desequilibrio en cuenta corriente de
Estados Unidos, se ha registrado una re-
ducción en las tasas de inversión, espe-
cialmente acusada en Japón, consecuen-
cia de la persistente recesión, y en los paí-
ses asiáticos, como respuesta a las crisis
financieras. Tan sólo China experimentó
un importante crecimiento en su tasa de
inversión, pero que no impidió que se pro-
dujera un descenso en la tasa de ahorro
mundial.

Por su parte, la tasa de ahorro tan sólo
aumentó en China, en Otros Países Emer-
gentes y en los Países Productores de Pe-
tróleo. Sin embargo, este aumentó fue
más que compensado por las caídas re-
gistradas en el resto del mundo, por lo que
el ahorro mundial descendió. Especial-
mente destacable fue la caída experimen-
tada por el ahorro en Estados Unidos y
Japón.

Por tanto, el análisis del comporta-
miento del ahorro y la inversión a nivel
mundial y por zonas geográficas nos
lleva a pensar que más que haberse re-
gistrado en los últimos años un exceso
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(7) Para un análisis detallado del comportamiento del
ahorro en la economía mundial en las últimas décadas y
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COLABORACIONES

JESÚS PAÚL GUTIÉRREZ

CUADRO 2
VARIACIONES EN AHORRO, INVERSIÓN Y SALDO EN CUENTA CORRIENTE 

Ahorro Inversión Saldo cuenta corriente

Estados Unidos ...................................................... -4,7 -0,2 -4,5
Japón...................................................................... -3,2 -4,7 +1,4
Area euro................................................................ -0,9 +0,1 -0,9
Otros países desarrollados..................................... -0,4 0 -0,4
China ...................................................................... +7,9 +7,6 +0,4
Otros países asiáticos ............................................ -1,3 -10,2 +8,9
Otros países emergentes ....................................... +2,7 -1,3 +4,0
Productores petróleo .............................................. +1,4 -3,5 +4,9

Total mundial .......................................................... -1,7 -1,1



de oferta global de ahorro, lo que real-
mente se ha producido es una insuficien-
cia de demanda de inversión (Roubini,
2005), lo que supone una diferencia im-
portante respecto al planteamiento de
Bernanke.

Otro factor destacable es que en la
mayor parte de los países, las variacio-
nes experimentadas por el ahorro nacio-
nal se han debido a cambios en el aho-
rro público y no en el ahorro privado. Este
hecho también introduce dudas impor-
tantes respecto al planteamiento de Ber-
nanke, en el sentido de que, según él, el
descenso en el ahorro de Estados Uni-
dos sería la respuesta racional y endó-
gena de los agentes económicos a los
efectos derivados de un exceso de ofer-
ta global de ahorro, mientras que la evi-
dencia empírica indica que es la amplia-
ción del déficit público estadounidense
la principal responsable del descenso en
el ahorro nacional y, por tanto, más que
hablar de un déficit por cuenta corriente
impulsado por factores externos habría
que considerar el carácter «made in
USA» del déficit.

Por otro lado, y reforzando la crítica an-
terior, hay que destacar que la mayor
parte de las entradas de capital a Esta-
dos Unidos proceden de las compras de
títulos públicos que están realizando los
bancos centrales asiáticos, para prevenir
la apreciación de su moneda y para ais-
larse de futuras crisis financieras. Pero
este hecho contradice la hipótesis de
Bernanke según la cual el exceso de ofer-
ta global de ahorro es atraído hacia la
economía norteamericana buscando su
alta rentabilidad.

Estos puntos de crítica debilitan algu-
nas de las conclusiones que se derivan
del análisis de Bernanke. En concreto, si
más que asistir a un exceso global de
ahorro, lo que se está produciendo es
una insuficiencia global de inversión,

cuando ésta se recupere, especialmente
en los países emergentes, la financiación
del déficit por cuenta corriente de Esta-
dos Unidos podría verse dificultada, ade-
más de registrarse un notable aumento
en los tipos de interés reales. Por otro
lado, parece razonable pensar que las
autoridades económicas norteamerica-
nas han tenido una responsabilidad im-
portante en la ampliación del déficit exte-
rior y, en consecuencia, también proba-
blemente tendrán que asumirla para su
corrección. En este sentido, Bernanke,
como máximo responsable de la política
monetaria de Estados Unidos puede
verse obligado a continuar con la tenden-
cia alcista de tipos de interés, si la co-
rrección del desequilibrio externo obliga
a una mayor moderación en el crecimien-
to de la demanda interna.
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