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Carlos Tortola Sebastian*

LA IMPORTANCIA DE LOS DESEQUILIBRIOS GLOBALESY EL
PROCESO DE EVALUACION MUTUA DEL G20

El proceso de globalizacion econémica acontecido durante las ultimas décadas ha
supuesto una mayor integracion, comercial y financiera, entre paises con distintos ni-
veles de desarrollo y diferentes «reglas de juego» en sus economias. Estas divergen-
cias permitieron un proceso de intenso crecimiento global que fue acompanado por
la generacidn de crecientes desequilibrios en sus balanzas de pagos y que han ter-
minado por originar la actual crisis econdémica. Por tanto, la solucién de la crisis exige
la reabsorcion de estos desajustes externos, para lo que es necesario reformar el siste-
ma monetario internacional e incrementar la coordinacion de las politicas economi-
cas. Ambas actuaciones son prioritarias dentro de la agenda del G20, porque sélo
de esta manera se podra iniciar una nueva etapa de crecimiento global sostenible y
equilibrado.

Palabras clave: balanza por cuenta corriente, crisis econémica, sistema monetario internacio-
nal, tipos de cambio, globalizacién.
Clasificacion JEL: F32, F41, F42, F59, GO1.

1. Introduccion

Los desequilibrios globales suelen identificarse
a través de los desequilibrios de la balanza por
cuenta corriente de un pais (superavitaria o defici-
taria) y pueden responder a factores econdmicos y
financieros muy diversos. En algunas ocasiones
estos desequilibrios son considerados adecuados
por responder, por ejemplo, a tendencias demogra-
ficas o a asignaciones Optimas de capital en el
espacio o en el tiempo por diferencias en los mo-
delos de ahorro e inversion de paises con distintos
niveles de desarrollo. Sin embargo, otros desequi-
librios son motivo de preocupacion al deberse a
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fallos de mercado, distorsiones de las politicas eco-
nomicas, o externalidades a nivel de una economia
o a nivel global. Estos desequilibrios si deberian
ser corregidos, porque pueden socavar la fortaleza
del crecimiento econémico de un pais o del mundo
en su conjunto.

La acumulacion de acentuados desequilibrios
globales de este segundo tipo ha sido una de las prin-
cipales causas del estallido de la actual crisis econo-
mica y sera necesaria su reabsorcion para iniciar una
recuperacion economica sostenible y equilibrada.

El articulo se inicia con la evolucién histdrica
de estos desequilibrios desde 1996 hasta la actua-
lidad. En segundo lugar, se analizan los factores que
contribuyeron a su formacion. En tercer lugar, se
detallan los motivos por los que los desequilibrios
no se han corregido. En cuarto lugar, se presentan >
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LOS DESEQUILIBRIOS GLOBALES: 1980-2010
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las politicas macroeconomicas adecuadas para reab-
sorber los desequilibrios. Y por ultimo, se describen
las acciones que esta adoptando el G20 y se pro-
fundiza en las propuestas de la ultima Cumbre del
G20 celebrada en Cannes.

2. La formacion de los desequilibrios
globales

Desde finales de los afios ochenta, el mundo ha
experimentado un proceso de globalizacion econo-
mica que ha supuesto la inclusion en el comercio
internacional de paises como China, India, las re-
publicas de la antigua Unién Soviética y otras eco-
nomias emergentes. La mayoria de estos paises para
impulsar su desarrollo econdémico, y para aprove-
char el mencionado proceso de globalizacion, adop-
taron una estrategia de crecimiento basada en la
fabricacion de productos manufacturados destina-
dos a la exportacion y en el establecimiento de sis-
temas de tipos de cambio fijos o intervenidos.

Posteriormente, a finales de la década de los
aflos noventa, como respuesta a la crisis asiatica y
la crisis rusa, un grupo de paises emergentes, espe-
cialmente en Latinoamérica y en Asia Oriental, aban-

donaron sus sistemas cambiarios «pegajosos» y adop-
taron regimenes mas flexibles, aunque tratando de
evitar grandes variaciones en sus tipos de cambio.
Al mismo tiempo, otro grupo de paises, que inclu-
ia a China y a los paises exportadores de petroleo
de Oriente Medio, continuaron aplicando sistemas
de tipos de cambio fijos.

Consecuentemente, este proceso de globaliza-
cion, junto con las estrategias de crecimiento basado
en las exportaciones y la adopcion de tipos de cam-
bio intervenidos (fijos o cuasifijos) desencadenaron
un proceso de generacion de desequilibrios externos
globales crecientes (Grafico 1) en el que surgieron
simultaneamente paises con un exceso de demanda
doméstica y elevados desequilibrios por cuenta
corriente (por ejemplo, Estados Unidos o Espaiia) y
paises con un exceso de ahorro y voluminosos supe-
ravits por cuenta corriente (por ejemplo, los paises
emergentes de Asia, los paises exportadores de pe-
troleo, o Alemania). La aparicion de estos superavits
por cuenta corriente en las economias emergentes les
permitié comenzar a acumular abundantes reservas
internacionales por motivos precautorios que contri-
buyeron a acentuar y preservar los desequilibrios
externos a nivel global. >
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En este proceso de generacion de desequili-
brios globales se pueden diferenciar 3 grandes eta-
pas de desajustes hasta llegar al estallido de la cri-
sis actual en 2008:

El periodo 1996-2000

Se caracterizo por un rapido crecimiento global
(pese a la crisis asiatica, la crisis rusa y las turbu-
lencias financieras por el colapso del hedge fund
LTCM) y una expansion de los flujos globales de
capitales.

En estos afios el déficit por cuenta corriente de
Estados Unidos casi se triplicd, impulsado por un
incremento de la inversion (derivada del fuerte
crecimiento economico), que no fue compensado
por el aumento del ahorro doméstico conseguido
tras un intenso proceso de consolidacion fiscal. Este
déficit por cuenta corriente se financié principal-
mente con los flujos de inversion directa extranje-
ra (IDE) e inversién en cartera vinculados a los
incrementos de productividad del pais y a la bur-
buja de las empresas tecnologicas. A su vez, el dolar
se aprecio un 18 por 100 durante este periodo im-
pulsado por la elevada demanda de los activos
denominados en doélares.

La contrapartida de este aumento en el déficit
por cuenta corriente de Estados Unidos se localizé
en los superavits de Japon y, después de la crisis
asidtica, de los paises emergentes de Asia. Japon
entr6 en recesion entre 1997-1998 creando unas
reducidas expectativas de rentabilidad en su eco-
nomia y generando una intensa contraccion en su
inversion interna, lo que supuso una expansion de
su superavit por cuenta corriente. Asimismo, tras
la crisis asiatica se produjo un hundimiento en las
tasas de inversion de los paises emergentes de Asia
generando elevados superavits en sus balanzas por
cuenta corriente junto con intensas reducciones en
sus tipos de cambio efectivos reales.

El periodo 2001-2004

La segunda etapa se produjo entre 2001-2004
tras el estallido de la burbuja tecnologica y la en-
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trada en recesion de los paises avanzados. Conse-
cuentemente, al inicio del periodo se produjo una
reduccion de los desequilibrios globales, aunque
volvieron a expandirse a partir de 2002. Estados
Unidos continud siendo el pais con mayor déficit
externo, aunque por motivos diferentes. En esta
ocasion la inversion se redujo, pero la tasa de aho-
rro doméstica decrecio todavia mas por el empeo-
ramiento del saldo presupuestario del sector publi-
co (el ahorro publico disminuyd entre 2000 y 2004
un 5 por 100).

La financiacion de este déficit de los Estados
Unidos dejo de producirse principalmente por la in-
version extranjera directa (IDE) y la inversion en
cartera y la compra de bonos por inversores extran-
jeros se convirtié en la primera fuente de financia-
cion (deuda del Tesoro publico y bonos corporati-
vos). Tras alcanzar su maximo en 2002, el dolar se
deprecio durante el periodo.

Las economias superavitarias como Japon, pai-
ses emergentes asiaticos, y paises del centro y norte
de Europa (especialmente Alemania) mantuvieron
sus desequilibrios como resultado de unas decre-
cientes tasas de inversion domésticas, mientras los
paises exportadores de petroleo incrementaron sus
ahorros y superavits externos por el incremento de
los precios del petroleo desde 2003. Las divisas de
China y los paises exportadores de petroleo, estre-
chamente vinculadas al dolar, se depreciaron duran-
te el periodo, igual que el yen, mientras que las divi-
sas europeas se apreciaron.

El periodo 2005-2008 y estallido de la crisis

Por ultimo, la tercera etapa se localizé entre 2005
y 2008 y se caracterizd por un boom en la activi-
dad economica y en los flujos de capitales interna-
cionales, especialmente entre economias avanzadas,
y por un incremento de los desequilibrios externos
en todo el mundo. Los Estados Unidos mantuvie-
ron su elevado déficit por cuenta corriente, debido
a que el ajuste en los flujos comerciales por el de-
bilitamiento del délar se vio compensado por un
empeoramiento de los términos de comercio por >



Carlos Tértola Sebastian

los incrementos de los precios del petroleo. En esta
etapa se produjo un boom de los flujos de capita-
les globales, aumentando significativamente tanto
las entradas como las salidas de flujos de los Estados
Unidos, y financiandose la deuda externa del pais
principalmente con la compra extranjera de deuda
del Tesoro, bonos corporativos y bonos de agen-
cias estatales.

Al mismo tiempo, los paises del sur de Europa,
Irlanda y el Reino Unido, y paises del centro y este
de Europa aumentaron notablemente sus déficits
por cuenta corriente, y experimentaron significati-
vas apreciaciones de sus tipos de cambio reales.
Estos mayores déficits exteriores se debieron a un
boom de la inversion, especialmente en el sector
de la construccion. No obstante, la reduccion del
ahorro privado fue compensada por un incremento
del ahorro publico, ayudado por las elevadas tasas
de crecimiento. Las fuertes entradas de flujos de
capital y la reduccion de los diferenciales de los
tipos de interés facilitaron la financiacion incluso
de aquellos paises con elevados déficits.

La contrapartida a estos déficits se encontraban
en esta época en China (que quintuplicé su superavit
entre 2004-2007, acompanado por un fuerte aumen-
to en sus reservas internacionales), los paises expor-
tadores de petroleo, Alemania y algunos paises en
el norte y centro de Europa (la zona euro permane-
cia equilibrada en su conjunto). En estas regiones
también se produjo un aumento de la inversion,
pero fue ampliamente compensado por el aumento
del ahorro nacional. En China el tipo de cambio
real se aprecié durante el periodo, igual que en
muchos paises exportadores de petroleo, tras
haberse depreciado frente al délar desde 2002. En
los paises superavitarios europeos los tipos de
cambio reales permanecieron estables.

En el afio 2008 se desencadend la actual crisis
financiera que dio lugar a una contraccion drama-
tica de los flujos de capital en la segunda mitad del
afio y empujo al mundo a la recesion a finales de
afo. Sin embargo, en ese afio los desequilibrios
globales en su conjunto no disminuyeron, princi-
palmente por la subida de los precios del petroleo.

En Estados Unidos, las importaciones se redujeron
en términos reales y la balanza comercial sin incluir
el petréleo mejord un 0,75 por 100 del PIB. La ele-
vada cuenta petrolifera de los EEUU implicé que,
pese la crisis, su déficit por cuenta corriente unica-
mente se estabilizé en 2008. En el resto del mundo
las balanzas por cuenta corriente empeoraron en
los paises importadores de petrdleo, con la excep-
cion de China, mientras que los paises exportado-
res de petréleo aumentaron sus superavits.

Tras los intensos y dramaticos cambios de 2008
en crecimiento, tipos de cambio, y precios de las ma-
terias primas, los desequilibrios externos comenza-
ron a corregirse en 2009, aunque en el afio 2010
retomaron su senda de crecimiento debido princi-
palmente al incremento de los precios de las mate-
rias primas y del petrdleo. Este aumento de los
precios de las materias primas estuvo ocasionado,
ademas de por una serie de distorsiones en sus mer-
cados fisicos (por ejemplo, sequias, inundaciones,
revueltas en paises productores de petroleo), por la
existencia de un exceso mundial de liquidez y una
escasez de opciones de inversion reales y financie-
ras que convirtieron la inversion en materias pri-
mas, incluyendo la inversion en metales preciosos
como el oro y la plata, en el principal destino de
los flujos de capitales internacionales. Esta pujan-
za de los precios de las materias primas y del petro-
leo, pese a la atonia de la actividad economica mun-
dial, es la causa principal que actualmente estd impi-
diendo el ajuste de las balanzas por cuenta corriente
de los paises importadores de estos productos.

3. Factores que contribuyeron a la
acumulacion de desequilibrios globales

Los principales factores que contribuyeron a la
acumulacion de superavits por cuenta corriente
son:

1. Estrategias de crecimiento basadas en el esti-
mulo de las exportaciones. En este modelo de cre-
cimiento el pilar central son las politicas de tipo de
cambio real depreciado frente al dolar para favo- >
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recer los precios relativos de sus bienes y servicios
comerciables (mejora su relacion de intercambio).
De esta manera se fomentan las exportaciones del
pais y se mejora el saldo de la balanza por cuenta
corriente. Algunos ejemplos serian China y otras
economias emergentes asiaticas.

2. Autoaseguramiento de los paises ante posi-
bles crisis. Paises que en el pasado experimentaron
problemas de balanza de pagos prefieren cubrirse
frente a este riesgo mediante la acumulacion de
reservas exteriores y evitar asi tener que recurrir a
un programa del FMI. Los paises que sufrieron las
crisis de finales de los noventa como Corea del Sur,
Singapur, o Brasil son ejemplos de este comporta-
miento.

3. Sectores financieros infradesarrollados o
ineficientes. En este tipo de sistemas financieros se
reducen las posibilidades de los agentes no finan-
cieros de obtener financiacion. Ademas, al no ofre-
cer los vehiculos de inversion apropiados estos mer-
cados financieros impulsan a los inversores locales
a invertir en activos de paises con sistemas finan-
cieros mas desarrollados, principalmente en Estados
Unidos (la denominada «hipdtesis de la escasez de
activos» de Caballero). Esta hipotesis inicialmente
desarrollada para las economias latinoamericanas,
se aplica en la actualidad a las economias emer-
gentes asiaticas.

4. Limitadas redes de seguridad social. Provo-
can que los hogares tengan que ahorrar una eleva-
da proporcion de su renta para cubrirse ante posi-
bles eventualidades. Un ejemplo seria China, aunque
el aumento de su superavit también se debe al creci-
miento del ahorro de empresas y sector publico.

5. Factores demograficos. El envejecimiento
de la poblacién y, en China, el impacto de la poli-
tica de un nifio por familia impulsan a estos paises
a ahorrar, e incurrir en un superavit por cuenta
corriente, en prevision del desahorro que se produ-
cira cuando la fuerza laboral del pais disminuya.

6. Incremento de los precios del petréleo y las
materias primas. Han incrementado los ingresos de
los paises exportadores y permitido una distribucion
intertemporal en su consumo (mas ahorro hoy para

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N2 3022
DEL 1 AL 31 DE ENERO DE 2012

consumir mas en el futuro). El ejemplo mas evi-
dente son los paises de Oriente Medio.

7. Distorsiones domésticas. Por ejemplo, siste-
mas ineficientes de proteccion de los derechos de
propiedad (como los paises en desarrollo y emergen-
tes), y fallos regulatorios que permiten a las empre-
sas publicas acumular grandes cantidades de ahorro
en sus balances al no existir obligacion de distribuir
dividendos (China hasta el afio 2008).

Los principales factores impulsores de la acu-
mulacion de déficits por cuenta corriente son:

1. Una politica monetaria excesivamente laxa
a nivel global y, en particular, en Estados Unidos.
Los tipos de interés fijados por las autoridades mo-
netarias mundiales después de la recesion de 2001
fueron demasiados bajos durante demasiado tiem-
po, y se concentraron excesivamente en la estabili-
zacion de los precios de los bienes y servicios para
evitar un proceso deflacionista.

2. Generacion de burbujas en los mercados de
activos (sector inmobiliario y mercados bursatiles).
Debido a la abundante liquidez global existente, se
desencadend un proceso inflacionista en los pre-
cios de los activos no incluidos en los instrumen-
tos de control de la politica monetaria, especial-
mente en el sector de la construccion y en los mer-
cados bursatiles.

3. Apalancamiento financiero de inversores y
consumidores. Ante esta fulgurante subida de los
precios de los activos, los inversores y consumido-
res no dudaron en solicitar créditos a tipos de inte-
rés reducidos (y las entidades financieras no duda-
ron en concederlos) para adquirir nuevos activos,
contribuyendo a acentuar el proceso inflacionista y
generando un proceso de apalancamiento financiero
generalizado. El resultado de esta situacion fue la
reduccion de las tasas de ahorro, el endeudamien-
to de empresas y familias, el incremento del con-
sumo y las importaciones y la expansion de los dé-
ficits comerciales y por cuenta corriente. Ejem-
plos de este proceso son Estados Unidos, Reino
Unido, Espana e Irlanda.

4. El exceso de demanda extranjera de activos
seguros de Estados Unidos y la innovacion finan- >
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ciera. Este factor, sefialado inicialmente en 2005 por
Ben Bernanke para los Estados Unidos, consiste
en la presion a la baja que sufrieron los tipos de
interés a largo plazo de los Estados Unidos por la
entrada de flujos netos de capital que demandaban
activos seguros denominados en dolares. Estos flu-
jos y la presion sobre los tipos de interés favorecie-
ron el proceso de apalancamiento anteriormente
mencionado, asi como la burbuja inmobiliaria y
bursatil, la asuncion de riesgos excesivos por parte
de los inversores y la reduccion de las tasas de aho-
rro del pais. Adicionalmente, esta situacion incen-
tivd un proceso de innovacion financiera que
supuso la creacion, por parte de las instituciones
financieras, de aparentes activos seguros a través
de la titulizacion y division en tramos de las hipo-
tecas de alto riesgo.

5. Diferencias en la sofisticacion de los merca-
dos financieros. Una variante del enfoque anterior
es considerar a los Estados Unidos como un «socio
mundial de capital riesgo» que invierte en activos
extranjeros con riesgo y elevada rentabilidad, mien-
tras se financia a si mismo emitiendo bonos nacio-
nales sin riesgo. Al obtener una mayor rentabilidad
por el lado de los activos que el coste por el lado del
pasivo, Estados Unidos puede mantener su déficit
por cuenta corriente durante un prolongado perio-
do de tiempo. Por tanto, el desequilibrio es auto-
sostenible por las diferencias en el grado de sofis-
ticacion de los mercados financieros.

6. El incremento de los precios del petroleo y
las materias primas. Como contraparte al aumento
de los superavits de los paises exportadores de
estos productos, los paises importadores empeora-
ron sus balanzas exteriores por el aumento de los
precios de las materias primas y el petréleo. Los
paises més afectados fueron los Estados Unidos y
la Union Europea.

Este patron de relaciones econdmicas interna-
cionales parecia beneficiar a todos. Los paises con
elevados superavits por cuenta corriente creaban
empleo y crecian a fuerte ritmo, mientras que los pai-
ses con elevados déficits por cuenta corriente disfru-
taban de aumentos en sus tasas de consumo gracias

a las importaciones baratas procedentes de los pai-
ses emergentes, lo que se traducia en un aumento de
sus estandares de vida superior al crecimiento de
su produccion interna.

Sin embargo, pese a las bondades de la mayor
integracion financiera y comercial, este modelo de
desarrollo econdmico global no era sostenible, por-
que estimuld la asuncion de elevados riesgos a gran
escala, generando inestabilidad en el sistema finan-
ciero global y desencadenando la actual crisis eco-
némica.

4. (Por qué no se corrigieron estos
desequilibrios?

Las teorias econdmicas clasicas de la balanza
de pagos! establecen que tras la aparicion de desequi-
librios externos se produciria un retorno al equili-
brio impulsado por una combinacion de ajustes en
los tipos de cambio? y en la demanda agregada’.
Estos dos ajustes en la practica no suelen actuar
independientemente, sino que un trasvase en la de-
manda agregada desde paises con déficit a paises
con superavit por si mismo provocaria un ajuste >

! Estas teorias estin basadas en los trabajos de Harberger, Johnson,
Meade y Mundell sobre el proceso de ajuste externo, los trabajos de
Branson, Dornbusch, Frankel, Henderson y Kouri sobre los tipos de
cambio, y mas recientemente en los refinamientos y extensiones de «la
nueva economia abierta» de Obstfeld y Rogoff.

2 La variacion del tipo de cambio real (por ajustes en el tipo de cam-
bio nominal y/o de ajustes de los diferenciales de inflacion) es el ele-
mento mas inmediato y mas directo que afecta a la balanza de pagos.
Asumiendo que las elasticidades son suficientemente grandes, una
depreciacion real impulsaria las exportaciones y reduciria las importa-
ciones corrigiendo los déficits existentes (de igual manera actuaria una
apreciacion real sobre los superavits). Este seria el tradicional efecto
procompetitivo de una depreciacion real. Ademas, una depreciacion
real también desviaria la demanda doméstica de bienes comerciables
hacia bienes no comerciables, mejorando el saldo de la cuenta corrien-
te. Por ultimo, la depreciacion real reduciria las salidas netas de capital
y estimula los flujos de entrada al hacer mas elevado el precio de los
activos exteriores en relacion al precio de los activos domésticos.

3 Un pais con déficit estd transfiriendo renta de la economia domés-
tica al resto del mundo. En condiciones normales, esta redistribucion
de la renta elevaria gradualmente el nivel de demanda extranjero en
relacion al nivel interno lo que reduciria el déficit por las menores
importaciones y mayores exportaciones. No obstante, la amplitud y
velocidad de este mecanismo dependera de los patrones de gasto de los
agentes privados y de las posibles modificaciones en las politicas
macroecondmicas (monetaria y fiscal) que pudieran ocurrir.
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GRAFICO 2
PREVISIONES DE DESEQUILIBRIOS EXTERNOS SEGUN EL FMI: 2006-2016
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en los tipos de cambio reales, porque la demanda
relativa se debilitaria en los paises con déficit (al
ser deflacionista) y se estimularia en los paises con
superavit (al ser inflacionista).

Sin embargo, como se ha visto en la evolucion
historica de los desequilibrios globales, éstos no se
han corregido y tampoco se espera que se corrijan
en el corto plazo. Como se desprende del World
Economic Outlook de septiembre de 2011 del Fondo
Monetario Internacional, este organismo prevé que
los desequilibrios externos vuelvan a incrementar-
se en 2011 y permanezcan bastante estables hasta
2016 (Grafico 2).

Por tanto, ninguno de los dos mecanismos de
ajustes sefialados por las teorias clasicas, especial-
mente el ajuste de precios relativos, funciono6 ade-
cuadamente desde mediados de la década de los
noventa. Entre los motivos de estos fallos de mer-
cado se encontrarian, por una parte la creciente
demanda de ddlares por motivos precautorios que
retrasaria el funcionamiento del mecanismo de
tipo de cambio, y por otra la combinacion de rigi-
deces nominales en los tipos de cambio fijos o semi-
fijos, una demanda interna deprimida debido a ele-
vadas tasas de ahorro (por ejemplo, en China), unas
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reducidas tasas de inversion (por ejemplo, otros pai-
ses emergentes de Asia), y la existencia de contro-
les de capital que impedian a los inversores priva-
dos explotar los diferenciales esperados de renta-
bilidad entre paises*.

Ademas, la actual configuracion del sistema
monetario internacional ha influido en la genera-
cion de estos desequilibrios globales al no crear
incentivos para que se produzcan ajustes externos
simétricos entre paises. Por una parte, los paises
con superavit externo carecen de estimulos para
solucionar sus distorsiones internas y corregir el
desequilibrio, y por otra, como consecuencia del
papel internacional del ddlar como principal mo-
neda de reserva, tampoco se generan incentivos
para que los Estados Unidos ajusten su elevado dé-
ficit externo. Unicamente existe disciplina e incen-
tivos para ajustar en los paises deficitarios no-
dominantes, aunque frecuentemente el ajuste se >

4 La habilidad de un banco central para controlar tanto el tipo de
cambio nominal, a través de intervenciones en los mercados de divisas,
como la inflacion doméstica, a través de operaciones de esterilizacion
(por ejemplo, incrementos del coeficiente de caja bancario), reside en
la existencia de controles de capitales. Si estos controles de capital se
relajaran, los elevados flujos de entrada de capitales limitarian la capa-
cidad de un banco central de esterilizar sus intervenciones en los mer-
cados de divisas.
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realiza en estos paises con retraso y abruptamente,
lo que genera una elevada volatilidad macroecono-
mica.

5. Politicas macroeconomicas necesarias
para reabsorber estos desequilibrios

Las politicas macroecon6micas que se deberian
aplicar para corregir las distorsiones subyacentes
en los desequilibrios y favorecer su reabsorcion
son:

En primer lugar, los paises con reducidas tasas
de ahorro y déficits por cuenta corriente deberan
reducir sus necesidades de financiacion exterior y
no continuar asumiendo el papel de consumidor de
ultimo recurso. Para ello se podrian ejecutar poli-
ticas econdmicas monetarias y fiscales encamina-
das a fomentar el ahorro interno desviando la deman-
da desde el consumo publico y privado a las expor-
taciones netas y a la formacion bruta de capital.
Un elemento determinante seria la eliminacion pro-
gresiva de los déficits estructurales de las finanzas
publicas y un fuerte compromiso para alcanzar la
sostenibilidad fiscal en el largo plazo. Asimismo,
una depreciacion de los tipos de cambio reales
también contribuira a este ajuste.

En segundo lugar, paises con elevadas tasas de
ahorro y superdavits por cuenta corriente deberian
estimular su demanda doméstica, mediante una po-
litica fiscal y monetaria expansiva o la flexibiliza-
cion del tipo de cambio nominal, para mantener su
nivel actual de actividad econdmica y reducir el
superavit comercial. De esta manera se trataria de
modificar el patron de crecimiento a través de la
variacion de los precios relativos y el tipo de cam-
bio real, favoreciendo la reduccion de los desequi-
librios externos.

Ademas, en muchos de estos paises (por ejem-
plo, China y los paises emergentes de Asia), seria
necesario afrontar reformas estructurales para des-
arrollar redes de seguridad social nacionales,
mejorar la gobernanza empresarial y fortalecer los
mercados financieros, facilitando el acceso al cré-

dito a familias, empresas y sector publico y evitan-
do que tengan que acumular reservas exteriores o
ahorrar por motivos precautorios.

En el caso de los paises exportadores de petro-
leo, si se mantienen elevados los precios del petro-
leo, también tendrian margen para estimular su
demanda interna y aumentar el gasto para satisfa-
cer las necesidades sociales.

No obstante, para que la aplicacion de estas po-
liticas sea un éxito es necesario que se ejecuten de
manera coordinada y sean consistentes entre ellas.
Sélo asi se podra lograr la correccion de los actua-
les desequilibrios globales y evitar que éstos se
reproduzcan en el futuro. Por este motivo, la coor-
dinacion de las politicas econdmicas se ha conver-
tido en una prioridad dentro del G20.

6. El Proceso de Evaluacion Mutua del G20
(MAP)

Desde el estallido de la crisis de 2008, el G20
(organizacion que aglutina el 90 por 100 del PIB
mundial) ha tomado conciencia de la necesidad de
corregir los actuales desequilibrios globales y esta-
blecer los mecanismos para evitar que se vuelvan
a generar en el futuro. Por este motivo, entre las ac-
tuales prioridades del G20 est4 la reforma del Sis-
tema Monetario Internacional que incluye la coor-
dinacion de sus politicas econdmicas a través del
desarrollo del «Marco para un Crecimiento, Sos-
tenible y Equilibrado».

Este Marco fue lanzado por el G20 en su Cumbre
de Pittsburgh de septiembre de 2009 ¢ incluy6 como
eje central un compromiso multilateral para reali-
zar una evaluacién mutua de los progresos de cada
pais para lograr un ritmo de crecimiento fuerte,
sostenible y equilibrado a medio plazo. Este proce-
so de evaluacion mutua se conoce como Proceso de
Evaluacién Mutua o MAP por sus siglas en inglés.

Tras la citada Cumbre de Pittsburg todos los
paises del G20 compartieron sus planes de politi-
ca econdmica y sus objetivos para los siguientes >

> Mutual Assessment Process (MAP).
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3-5 afios, siendo el FMI el encargado de examinar
las implicaciones globales de estas politicas eco-
ndmicas y su consistencia con los objetivos de cre-
cimiento del G20.

Posteriormente, en la Cumbre del G20 de Toronto
en junio de 2010, el FMI propuso un escenario al-
ternativo de politicas econdmicas bien disenadas y
coordinadas que produciria no solo mejores resul-
tados para todos en términos de crecimiento, crea-
cion de empleo y reduccion de la pobreza, sino
también significativos avances en el reequilibrio de
la demanda global. Consecuentemente, los lideres
del G20 reafirmaron sus compromisos para una
mayor coordinacion de sus politicas, aunque tam-
bién reaparecieron antiguas discrepancias en los
medios para afrontar la solucion de los desequili-
brios globales.

En la Cumbre de Seul de noviembre de 2010,
los lideres se comprometieron a afrontar estas dis-
crepancias con una mejora del MAP que estable-
ciera unas directrices para identificar los desequi-
librios de cada pais y evaluar sus progresos dentro
del Marco para un Crecimiento, Sostenible y Equi-
librado. Ademas, cada pais debia identificar las accio-
nes politicas mas adecuadas para alcanzar esos ob-
jetivos de crecimiento.

En su Reuniodn de Paris en febrero de 2011, las
autoridades del G20 alcanzaron un acuerdo en los
indicadores clave® para evaluar los desequilibrios
externos e internos que podrian poner en peligro el
objetivo comun de crecimiento y acordaron unos
parametro orientativos (cualitativos y cuantitati-
vos) para evaluar esos indicadores y determinar la
existencia de grandes desequilibrios, analizar sus
raices y establecer acciones correctivas adecuadas.
Estos parametros orientativos fueron aprobados en
la Reunion Ministerial de Washington DC de abril
de 2011, inicidandose una etapa de identificacion y
evaluacion profunda de los desequilibrios y las
barreras que impiden su ajuste que ha dado lugar
al Plan de Accioén para el Crecimiento y el Empleo
anunciado durante la Cumbre de Cannes en noviem-

¢ Deuda publica, déficit fiscal, ratio de ahorro privado, deuda priva-
da y balanza externa (compuesto por la balanza comercial y los flujos
netos de transferencias, inversiones y rentas).
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bre de 2011. Este Plan de Accién enuncia las poli-
ticas concretas que pueden ayudar a cada miembro
del G20 a corregir sus desequilibrios y contribuir
a un crecimiento fuerte, sostenible y equilibrado.

7. Principales propuestas del Plan de
Accion de Cannes

Los miembros del G20 en la Cumbre de Cannes,
celebrada el 3-4 de noviembre de 2011, se compro-
metieron a coordinar sus acciones y politicas y a
ejecutar cada uno la parte que le corresponda y
aprobaron el Plan de Accion para el Crecimiento y
el Empleo. Con este Plan el G20 pretende, en pri-
mer lugar, que las economias avanzadas apliquen po-
liticas para recuperar la confianza y apoyar el cre-
cimiento al mismo tiempo que se alcanza la conso-
lidacién fiscal.

En segundo lugar, los paises con finanzas publi-
cas saneadas se comprometen a permitir actuar a
los estabilizadores automadticos y a adoptar medi-
das discrecionales para apoyar su demanda domés-
tica. Los paises con grandes superavits por cuenta
corriente se comprometen a ejecutar reformas para
incrementar su demanda doméstica junto con una
mayor flexibilidad de los tipos de cambio.

En tercer lugar, todos los paises se comprome-
ten a adoptar reformas estructurales que fortalez-
can sus tasas de crecimiento.

En cuarto, las politicas monetarias se emplea-
ran para mantener la estabilidad de los precios en
el medio plazo y continuaran apoyando la recupe-
racion econdmica.

Por ultimo, el G20 manifiesta su determinacion
para fortalecer la dimension social de la globaliza-
cion, especialmente fomentando el empleo juvenil y
reconoce la importancia de los sistemas de protec-
cién social adaptados a las situaciones nacionales.

8. Conclusion

En este articulo se ha demostrado que la exis-
tencia de enormes desequilibrios externos en las [>
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principales economias del mundo ha sido uno de
los factores fundamentales que han desencadena-
do la actual crisis econémica. Por tanto, la solu-
cion a la crisis requerird reajustar los desequili-
brios y evitar que se regeneren en el futuro. Para ello
es necesaria una reforma del Sistema Monetario
Internacional y una mayor coordinacion de las poli-
ticas de las principales economias mundiales.

El G20 ha establecido entre sus prioridades la
reforma del sistema monetario internacional y ha
lanzado el MAP consciente de la importancia de
coordinar sus politicas economicas para salir de la
actual crisis. Lamentablemente, la aplicacion prac-
tica de las propuestas del MAP estd encontrando
grandes dificultades por la ausencia de incentivos
individuales para el ajuste, especialmente en los
paises con superavits por cuenta corriente. Pese a
ello, resulta imprescindible que los paises del G20
realicen esfuerzos y concesiones que permitan
lograr con la mayor celeridad una combinacion de
politicas consistentes y coordinadas entre si. Sdlo
de esta manera, aunque existen evidentes costes de
ajuste a corto plazo, se lograra iniciar una nueva etapa

de intenso crecimiento global sostenible y equili-
brado.
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