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La situacién de la economia ha girado en los
Gltimos meses hacia unas perspectivas mas favo-
rables de recuperacion, principalmente por la apa-
ricién de sefiales positivas en Estados Unidos y el
firme crecimiento de gran parte de Asia, mientras
que el Area Euro y Latinoamérica ofrecen a estas
alturas una lectura menos halagliefia, aunque tam-
bién con mejores previsiones para 2004. En este
contexto, la atencién se centra ahora en la conse-
cucién de un modelo de dinamismo mas equili-
brado, que permitiria atenuar la vulnerabilidad en
un proceso de reactivacion todavia lastrado por
determinados desajustes. Los fueries desequili-
brios corriente y publico de Estados Unidos son
buena prueba de ello, y su incidencia no se ha limi-
tado a la economia doméstica, sino que se ha
extendido de manera significativa a sus principa-
les socios comerciales. Las necesidades de finan-
ciacion estadounidenses han sido crecientes, con-
dicionadas por la ralentizacion del ciclo econémico
y favorecidas por unos tipos de interés en niveles
reducidos, io que ha conducido el endeudamiento
de empresas y familias a niveles elevados. En este
contexto, el ahorro externo ha pasado a ser el prin-
cipal protagonista, lo que ha tenido un traslado
notable a los mercados de divisas en forma de una
depreciacién continuada del délar, especialmente
frente al euro y el yen, perjudicando la competiti-
vidad de los productos europeos y japoneses en
el exterior.

Otro de los acontecimientos que ha condicio-
nado el panorama financiero en los Gltimos afios
ha sido la crisis iniciada en Latinoamérica en 2001,
que derivé en una salida notable de capitales ante
los graves problemas de estabilidad macroeconé-
mica, extendidos desde Argentina al resto de la
region. En el ambiente de incertidumbre generado
por la crisis econémica, acompafnado durante unos
meses por los riesgos geopoliticos en Irak, hubo
un cambio de preferencias hacia destinos mas
seguros, tendencia de la que se ha beneficiado
Estados Unidos para atraer la inversién requerida
para cubrir sus necesidades. Ademas, conforme

el sudeste asiatico fue mostrando en 2002 un com-
portamiento méas dindmico que el resto de areas
emergentes, se incrementd el atractivo del area en
detrimento de Latinoamérica. Sin embargo, a lo
largo del presente ejercicio, pese a la situacién de
debilidad ciclica que todavia presentan paises
como Brasil o México, hemos asistido a una mejo-
ria significativa de sus expectativas, lo que ha pro-
vocado una vuelta paulatina de los capitales hacia
la regidn.

Con el objetivo de realizar una evaluacioén de
los efectos de la actual estructura del ahorro mun-
dial, marcada por los elementos considerados
anteriormente, analizamos en este articulo dos
aspectos fundamentales. En la primera parte,
sefialamos los determinantes de la situacién pre-
sente, con especial mencién a lo que ha sucedido
con la posicién financiera de los agentes en
Estados Unidos, mientras que, en la segunda, la
atencién se centra en la composicién de los flujos
de inversién, tanto desde un punto de vista geo-
grafico como de tipologia de los capitales. Final-
mente, en el capitulo de conclusiones realizamos
una serie de consideraciones acerca de la idonei-
dad del modelo vigente, indicando en cada caso
algunos aspectos que deberian ser corregidos
para apoyar en el medio plazo un crecimiento eco-
némico mas saneado.

CONDICIONANTES RECIENTES DEL MODELO
ACTUAL DE AHORRO

La década de los noventa recogié un proceso
de crecimiento sostenido en Estados Unidos, cuyo
patrén se vio acentuado en la recta final, cuando
el sector exterior comenzd a registrar déficit comer-
ciales significativos y el consumo privado adquirié
mayor dinamismo (véase grafico 1). Esta evolucién
ha conducido a un elevado endeudamiento de las
familias, apoyado en mayor medida desde 2000 por
las continuadas bajadas de tipos de interés, que ha
provocado un descenso sustancial de su tasa de
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GRAFICO 1

EL MODELO DE CRECIMIENTO DE ESTADOS UNIDOS
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ahorro. La menor liquidez de los hogares encontré
durante un periodo prolongado de tiempo contra-
posicién en un proceso de consolidacion fiscal que
invirtid el déficit pablico de partida en un significa-
tivo superavit. Sin embargo, el inicio de la crisis trajo
consigo diferentes planes de expansién dirigidos a
reducir la carga tributaria de los agentes, que fue-
ron acompafiados posteriormente por el incremento
en el gasto en defensa y seguridad interna deriva-
do del terrorismo internacional. Estos factores han
propiciado en los dos Gltimos afios que, pese al
repunte del ahorro privado por la mayor renta dis-
ponible via recortes fiscales, se haya vuelto a la
posicién deficitaria inicial, provocando un incre-
mento significativo de las necesidades de finan-
ciacién de la economia estadounidense (véase gra-
fico 2). Adicionalmente, la balanza corriente ha
incrementado su saldo negativo, debido no sélo a
las fuertes compras realizadas al exterior, sino tam-
bién por la atonia que han mostrado en los dos ulti-
mos afos los principales socios comerciales, el
Area Euro y Japén (véase grafico 3). Estos dos ele-
mentos han condicionado en gran medida la evo-
lucién de los mercados de divisas, en los que la
debilidad del délar ha sido la gran protagonista
desde principios de 2002, ya que durante dicho
periodo se ha depreciado cerca de un 40 por 100
frente al euro y de un 20 por 100 frente al yen, pro-
vocando una sustancial pérdida de competitividad
de estas economias y el posterior efecto negativo
sobre su recuperacion.

La continuada pérdida de valor de la divisa esta-
dounidense ha restado igualmente atractivo a las
inversiones de agentes extranjeros, lo que ha
supuesto mayores dificultades para poder cubrir las
necesidades financieras derivadas de los procesos
comentados anteriormente. Hasta el momento, este
“circulo vicioso” no ha encontrado contraposicion

GRAFICO 2
SITUACION DEL AHORRO EN ESTADOS UNIDOS
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GRAFICO 3
BALANZA CORRIENTE Y SOCIOS COMERCIALES
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en el impacto positivo que deberia haber tenido la
depreciacion del délar sobre la balanza comercial,
por lo que los desequilibrios, lejos de corregirse,
se han ampliado y se siguen ampliando en mayor
medida a lo largo de 2003. Dos factores contribu-
yen de forma adicional a este agravamiento de los
desajustes: el mayor déficit publico y los incentivos
al consumo. La politica presupuestaria ha dado un
giro claro hacia un sesgo mas expansivo durante
el perfodo de crisis, cuyo exponente mas claro fue
la aprobacién antes del verano de un paquete fis-
cal que pretendia impulsar en el segundo semes-
tre del afio el consumo privado, que ya cont6 duran-
te los primeros meses de este ejercicio con otra
fuente significativa de estimulo. La refinanciacién
de hipotecas, incentivada por la continua rebaja de
los tipos de interés, ha permitido sostener la capa-
cidad adquisitiva de las familias, en un contexto en
el que el mercado laboral se ha deteriorado de
manera muy notable.

En definitiva, la falta de ahorro de los agentes de
Estados Unidos ha obedecido a cierto abandono del
modelo que habia llevado a su economfa a mante-
ner tasas de crecimiento sostenidas durante gran
parte de la década de los noventa. La ausencia de
consolidacion fiscal y la interpretacién mas flexible
de una politica de délar fuerte han conducido a una
mayor vulnerabilidad frente a la aparicién de shocks,
ya que las dificultades inducidas por este Ultimo fac-
tor para atraer nueva financiacién adquieren mayor

relevancia en un escenario con demanda creciente
de capitales por parte del sector publico.

En cuanto al resto de grandes areas econémi-
cas desarrolladas, las modificaciones registradas
no han sido tan sustanciales como en Estados
Unidos, y, por consiguiente, no han tenido un tras-
lado tan meridiano, ni sobre los mercados de divi-
sas, ni sobre su posicion financiera frente al exte-
rior. En el Area Euro y Japén, el saldo presupuestario
ha empeorado en los dos Ultimos afios, producto de
la crisis, pero la tasa de ahorro se ha mantenido en
niveles superiores a los estadounidenses (véanse
gréficos 4 y 5) y la balanza corriente ha tenido una
posicién superavitaria. En términos generales, esta
situacion ha conducido a un excedente de capita-
les, que en el caso japonés, motivado por la falta de
inversiones domésticas mas atractivas y la defensa
del yen realizada por las autoridades monetarias y
financieras, ha tenido una mayor correspondencia
con la posicion inversa registrada en Estados
Unidos. Las intervenciones del Banco de Japén en
los mercados de divisas han sido muy intensas en
los (ltimos afos, trasladandose en parte a fuertes
compras de bonos del Tesoro estadounidense, tal y
como veremos en la segunda parte de este articu-
lo. En el Area Euro, la ralentizacién econémica ha
supuesto un descenso en la participacién del con-
sumo privado sobre la renta disponible, fenémeno
que ha tenido un efecto mas claro sobre el saldo
corriente (superavit en 2002 y 2003) que sobre la
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GRAFICO 4 )
SITUACION DEL AHORRO EN JAPON
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propia tasa de ahorro. La disciplina fiscal exigida
desde el proceso de convergencia nominal para la
entrada en el euro y por la posterior firma del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento ha dado paso en la
actual fase de desaceleracion a la ruptura de los
objetivos de déficit presupuestario, aunque en este
caso, y de forma contraria a lo que podemos obser-
var en Estados Unidos, Ia ratio relativa a los niveles
de ahorro de las familias se ha mantenido mas o
menos constante (véase grafico 5). La situacién
excedentaria de capitales generada por estos dos
factores ha encontrado cierto freno en la incerti-
dumbre causada por la crisis a nivel mundial y la
inestabilidad geopolitica en determinadas zonas, ya
que muchos inversores han considerado el Area
Euro como un destino atractivo en términos de ren-
tabilidad-riesgo.

Por ultimo, en los paises emergentes, las dife-
rentes crisis financieras (a finales de los noventa
en el sudeste asiatico, Rusia y Brasil, y a partir de
2001 en Argentina) han supuesto importantes
reveses para la consolidacion de crecimientos sos-
tenidos de sus economias, asi como un mayor
grado de inestabilidad en las inversiones recibidas.
La senda descendente de entrada de inversiones
mostrada en 2001 y 2002 fue buena prueba de un
cambio de percepcién de estos paises por parte
del ahorro externo. Ya a finales del Ultimo de estos
ejercicios comenzé a verse cierto cambio en esta
senda negativa, que ha encontrado continuidad en

GRAFICO 5
SITUACION DEL AHORRO EN EL AREA EURO
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lo que llevamos de 2003, pero todavia nos encon-
tramos alejados de los niveles récord alcanzados
durante mediados de la década de los noventa. En
el reciente proceso de recuperacién de los flujos
de capital los paises asiaticos se han beneficiado
en mayor medida que otras areas econdmicas,
fenémeno que ha ocurrido por dos razones funda-
mentalmente. Por un lado, los signos de reactiva-
cién han sido mas tempranos que en el resto, con-
virtiéndose en la zona del mundo con mayor
dinamismo en la actualidad, mientras que, por otro
lado, los efectos de la crisis en Argentina, y por
extensién en gran parte de la regién, todavia no
se han extinguido, con la consiguiente ralentiza-
cién en el ritmo de entrada de inversiones (véan-
se graficos 6y 7).

En términos mas especificos, China ha jugado
en todo este proceso un papel fundamental, ya que
su desarrollo y su espectacular crecimiento en el
ultimo quinquenio ha provocado un impulso deci-
sivo de los flujos comerciales con otros paises, asi
como una atraccién importante de inversién direc-
ta. De forma paralela, la acumulacion de reservas
derivada de estos dos fenémenos (superavit en el
intercambio de bienes y entrada de capitales a largo
plazo) ha presionado continuamente el valor de su
divisa, el yuan, que, sin embargo, se ha mostrado
estable frente al délar, debido al tipo de cambio fijo
que mantiene con la divisa estadounidense. Esta
evolucion ha condicionado enormemente los flujos
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GRAFICO 6

ENTRADA ANUAL DE INVERSIONES
(DIRECTAS Y EN CARTERA)
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de ahorro, tanto por un mayor déficit comercial en
Estados Unidos inducido por el régimen cambiario
vigente, como por una mayor cobertura de las nece-
sidades de ahorro estadounidenses, tal y como
veremos a continuacion.

CAMBIOS EN LA COMPOSICION
DEL AHORRO

Una vez analizados los fundamentos que han
llevado a la posicion financiera actual en las prin-
cipales economias del mundo, en este apartado
tratamos de acercarnos a los principales cambios
producidos en la composicién de los flujos de aho-
rro. Nuestra atencion se dirige, en primer término,
a evaluar las modificaciones producidas en los {ilti-
mos afos desde un punto de vista geografico, mien-
tras que méas adelante el criterio de andlisis sera el
de la tipologia de los instrumentos financieros
empleados. En ambos casos, la evolucion del ciclo
econdmico se erige como uno de los factores direc-
tores de los cambios producidos (por una diferen-
te percepcion del riesgo), pero también entran en
juego elementos de caracter mas estructural, como
el nivel de endeudamiento o las rigideces presu-
puestarias.

En el panorama que presenta la situacién actual,
tal y como ya sefialamos anteriormente, destacan

GRAFICO 7

ENTRADA TRIMESTRAL DE INVERSIONES
(DIRECTAS Y EN CARTERA)
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de forma especial las elevadas (y crecientes) nece-
sidades de financiacion de Estados Unidos. Este
hecho queda reflejado de forma clara en la distri-
bucién geografica de los paises con déficit de aho-
rro, ya que, con un porcentaje superior al 75 por
100 sobre el total, la economia estadounidense es
la primera nacién importadora de capitales del
mundo, seguida muy de lejos por el resto (véase
grafico 8). La situacién cualitativa no supone un
cambio con respecto a su posicién de afios ante-
riores, pero si en términos cuantitativos, ya que a
finales de los noventa, primero los paises emer-
gentes y luego la Unién Europea tuvieron también
superdvit en su cuenta financiera. El peso dentro
de su grupo era, por tanto, menor que en la actua-
lidad. La pregunta que surge a continuacién es si
ha habido un cambio en el origen de los fondos con
destino a Estados Unidos.

Atendiendo al reparto de los capitales en aque-
llos paises con una posicién de excedente de aho-
rro, destaca por su magnitud Japén, con mas de un
20 por 100 sobre el total, seguido por otro grupo
de paises asiaticos, entre los que se incluye China,
gue suponen en torno a un quinta parte, mientras
que las dos principales economias de la Unién
Europea, Alemania y Francia, suman cerca de un
15 por 100 (véase gréafico 9). Esta composicion se
ha modificado de forma sustancial en los Gltimos
afios, principalmente por la reciente condicion de
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GRAFICO 8
PAISES IMPORTADORES DE CAPITALES EN 2002
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exportadores de capital del Area Euro y de los pai-
ses emergentes, ya que Japén ha mantenido el
estatus de finales de los noventa (véanse graficos
10, 11y 12).

En cuanto a la tipologia de los flujos, conviene
recordar previamente que la inversion directa es

GRAFICO 10
FLUJOS GLOBALES DE CAPITALES EN 1997
(Miles de millones de ddlares)

GRAFICO 9
PAISES EXPORTADORES DE CAPITALES EN 2002
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una categoria que refleja el objetivo de obtener
una participacion duradera en un proyecto empre-
sarial, por lo que la podemos considerar como una
expresién mas cercana al ahorro. Por el contrario,
la inversién en cartera es la que se lleva a cabo
con el fin de obtener una rentabilidad sobre el capi-
tal invertido y se instrumenta mediante valores
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GRAFICO 11
FLUJOS GLOBALES DE CAPITALES EN 1999
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GRAFICO 12
FLUJOS GLOBALES DE CAPITALES EN 2002
(Miles de millones de délares)
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mobiliarios (acciones, bonos o cualquier titulo coti-
zado), con un objetivo, en su mayorfa, de natura-
leza especulativa. Con base en esta distincién,
podemos realizar una evaluacién de la sostenibi-
lidad y los riesgos del modelo de ahorro actual,
aunque las conclusiones sobre este aspecto nos
las reservamos para la parte final de este articu-
lo. Por el momento, nos conformamos con dife-

renciar, en las principales regiones, el peso de
cada una de las modalidades. En Estados Unidos,
la mayor parte de la entrada de capitales se ha
correspondido con flujos en cartera, mientras que
la inversion directa tiene una participacién reduci-
da en términos relativos. Similar estructura pre-
senta Japdn en la composicion de sus flujos salien-
tes, por lo que puede desprenderse a priori una
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relacién bilateral entre ambos paises. Por el con-
trario, la relevancia de la inversion especulativa en
el Area Euro y en los paises emergentes es mucho
menor, siendo sustituida por la inversion crediticia
y por la inversidn directa, respectivamente (véase
grafico 13).

7

CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

Antes de advertir sobre los riesgos y exponer
las expectativas que manejamos para el actual
esquema del ahorro mundial, conviene realizar un
sucinto resumen sobre las ideas comentadas en

GRAFICO 13
DISTRIBUCION DE LOS FLUJOS NETOS DE CAPITALES EN 2002
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los dos apartados anteriores. Las necesidades de
ahorro externas generadas en Estados Unidos por
el creciente endeudamiento de las familias y, ahora
también, del sector plblico, junto a la ralentizacion
de las diferentes economias mundiales, han pro-
vocado un cambio en la direccion de los flujos de
inversion hacia el pais norteamericano, respon-
diendo en este Ultimo caso a una estrategia basa-
da en los criterios de rentabilidad-riesgo. Los pai-
ses asidticos y el Area Euro se han convertido en
financiadores netos de Estados Unidos, principal-
mente a través de instrumentos a corto plazo (inver-
sién en cartera), empleados, bien para rentabilizar
el excedente de reservas generado por sus supe-
ravit corrientes (como China), bien para defender
el valor de sus divisas (como Jap6n). Este conjun-
to de factores ha provocado importantes ajustes en
el mercado cambiario, que han condicionado en
gran medida la capacidad de recuperacién de las
diferentes areas econdmicas.

De cara a los préximos trimestres, el principal
riesgo se centra en que el mayor dinamismo de
Estados Unidos que ha comenzado a dibujarse en
el segundo semestre no tenga continuidad en 2004,
una vez que los estimulos fiscales se vayan ago-
tando. En ese escenario, el atractivo de sus inver-
siones domésticas se veria penalizado frente a otras

regiones, lo que dificultaria en gran medida la cober-
tura de sus necesidades de ahorro, especialmente
si consideramos el poco peso que los flujos a largo
plazo (inversién directa) tienen sobre el total. La
consecuencia inmediata seria una mayor presién
depreciadora sobre el délar, excesiva, en nuestra
opinién, para que la economia estadounidense
pudiera erigirse en motor de la recuperacién glo-
bal. Por el contrario, bajo el escenario al que asig-
namos hoy en dia una mayor probabilidad, es decir,
un contexto de crecimiento sostenido de Estados
Unidos, nos encontrariamos con una situacién mas
equilibrada, ya que el efecto positivo sobre otras
economias, sobre todo el Area Euro y Latinoamé-
rica, provocaria una redistribucién del ahorro hacia
una estructura menos vulnerable que la actual. En
cualquier caso, seria muy saludable que los agen-
tes con niveles elevados de endeudamiento (Iéase
hogares y sector plblico) realizaran un esfuerzo
de consolidacién de su posicién financiera orienta-
da a mantener un colchén de seguridad para situa-
ciones como la actual. Los efectos sobre el ciclo
serian, en definitiva, mas suaves.

NOTA

(") Analistas Financieros Internacionales.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONCMICA, NUM 176
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2003

107




