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Introduccion: Un crecimiento global
desequilibrado

El vertiginoso crecimiento econémico chino es una de
las caracteristicas mas llamativas de la economia global ac-
tual. En estos momentos, China estd superando a Japon
como segunda economia del mundo’, y se esta acercando
rdpidamente a Estados Unidos (EE.UU.); segun los exper-
tos, podria alcanzar la por ahora mayor economia del
mundo en 2020 (Banco Mundial, 2009).

Otra caracteristica de la coyuntura econémica internacio-
nal es la aparicién de los llamados desequilibrios globales,
esto es, el surgimiento de elevados déficit por cuenta co-
rriente en algunos paises y elevados superdvit en otros.
China y EE.UU. vuelven a ser los protagonistas, pero en esta
ocasion por su divergencia, pues el pais asidtico exhibe el
mayor superavit del mundo y EE.UU. el mayor déficit. En de-
finitiva, dos economias que se acercan, pero dos econo-
mias que divergen.

Los desequilibrios macroeconémicos y su posible con-
tribucién a la actual crisis econémica y financiera han pro-
tagonizado en numerosas ocasiones el debate en foros y
encuentros internacionales al maximo nivel, muy particu-
larmente en el renacido G202 Es por ello, que es necesa-

" Técnico Comercial y Economista del Estado.

! El adelanto de China a Japdn tuvo amplia repercusion en los
medios. Véase por ejemplo http://www.bloomberg.com/news/
2010-08-16/china-economy-passes-japan-s-in-second-quarter-
capping-three-decade-ise.html

2 Véase por ejemplo el comunicado final de la cumbre de Pitts-
burgh de septiembre de 2009: http://www.g20.0rg/Docu-
ments/pittsburgh summit leaders statement 250909.pdf

rio profundizar en la comprensién de sus determinantes
desde los distintos puntos de vista a través de los cuales
se pueden estudiar estos desequilibrios.

Este articulo, en primer lugar, mostrard brevemente la
evolucion de los grandes desequilibrios macroeconémicos
en los ultimos afios y, en particular, la contribucion de Es-
tados Unidos y China a los mismos. En segundo lugar, ana-
lizara estos desequilibrios desde el enfoque financiero, esto
es, desde el punto de vista del ahorro y la inversion. En
concreto, se comentaran las principales explicaciones sur-
gidas para dar cuenta del bajo ahorro del pafs americano
frente al elevado del gigante asitico. En ultimo lugar se
concluirg, valorando criticamente el caracter ciclico o tran-
sicional con el que estas teorfas describen el ahorro en
estos dos paises.

Los grandes desequilibrios globales

El gréfico 1 muestra el saldo por cuenta corriente de las
principales agrupaciones o regiones del mundo desde
1996 hasta 2009. El aumento en los desequilibrios glo-
bales en la ultima década ha sido claro, especialmente
desde el afio 2000. La suma de superavit y déficit ha pa-
sado de alrededor de un 1 por 100 del PIB mundial a me-
diados de los noventa a més del 5 por 100 en 2008.

Los grupos mas superavitarios son los paises exporta-
dores de petréleo, Asia Emergente, China, Japon vy el con-
junto de paises europeos superavitarios. El pais individual
con mayor superavit es China. Los grupos mas deficitarios
son Estados Unidos y el conjunto de paises europeos de-
ficitarios, incluyendo Espana. El pais americano exhibe el
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Créfico 1
SALDO POR CUENTA CORRIENTE EN DISTINTAS REGIONES, 1996-2009 (% PIB MUNDIAL)
4,00% -
3,00% I
2,00% . I | .
. B R E m
1 60% . | . L]
- H B B = [ m |
- i ] — ‘— | 131 . l l ]
0,00% ._I_:___._ e [ _!_'_;:__T_:J_'_I___'_:-'_ . _“l____l__ 1. __l_
i | i ! I | : | [ : |
. .| | i : ! i
| |
S -1,00% I- L ! | A .
(U] | |
2 |
: T EEy I
o
w -2,00% I I
=
=
=
g -3,00%
g 1996 1997 1958 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
e (] Estados Unidos (M China [[] Japon [] Europa superavit B Europa déficit I Asia emergente [l Exportadores petrdleo
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Fuente: FMI (base de datos del World Economic Outlook). Los superavit y déficit no suman cero debido a la omision de algunos paises y de las discre-
pancias estadisticas. La agrupacion de paises proviene de FMI (2009). Europa déficit: Grecia, Irlanda, ltalia, Portugal, Espana, Reino Unido, Bulgaria, Re-
" publica Checa, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia, Rumania, Republica Eslovaca, Turquia y Ucrania. Europa superdvit: Austria, Bélgica, Dinamarca,
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= mayor déficit. Todas estas regiones han participado del au-  posible contribucion de estos desequilibrios a la aparicion
o mento casi continuo del tamario de los desequilibrios ex-  de la crisis econdmica y financiera, de la cual el mundo esta
© ternos a lo largo de la década. En 2008 y 2009, con la  saliendo (Obstfeld y Rogoff, 2009). También hay estudios
o~

crisis econdémica y su impacto en los flujos globales co-
merciales y financieros, los desequilibrios se han reducido
notablemente.

El FMI (2009) prevé que después de 2009 los desequi-
librios macroecondmicos volveran a aumentar, al entender
que varios de los factores que explican su reduccién en 2009
son de caracter ciclico. Durante 2011-2014 los desequilibrios
se estabilizarén, pero a un nivel relativamente alto. En todo
caso, la evolucion dependerd de las medidas tomadas en
cada pafs y de los distintos ritmos de recuperacién econé-
mica.
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El tamafio alcanzado por los desequilibrios macroeco-
nomicos no podia dejar indiferente a la comunidad acadé-
mica internacional. Se ha estudiado su relacién con el nuevo
orden monetario cambiario internacional, el denominado
Bretton Woods Il (Crespo y Steinberg, 2005), asf como la

desde la dptica de la demanda y la competitividad de las
exportaciones de una y otra region. Tampoco debe olvidarse
el enfoque stock, que pone énfasis en la acumulacién de
reservas en China (y otros paises) como consecuencia de
los repetidos superavit anuales. (BCE, 2006). Y, finalmente,
hay otra linea de investigacion sobre los determinantes de
estos desequilibrios desde la dptica del ahorro e inversion
nacionales, en la cual encaja el resto del articulo.

Los desequilibrios desde el punto
de vista financiero

El desequilibrio exterior se puede analizar desde el
punto de vista de la demanda, con las importaciones y las
exportaciones, o desde el punto de vista del ahorro y la in-
version. Toda compraventa de bienes tiene asociado el co-
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rrespondiente pago de flujos financieros, por el principio de
partida doble contable. Un pais con superdvit tiene capa-
cidad de financiacion (corregido por las transferencias de
capital), es decir, tiene capacidad para prestar financiacion
a otros paises (los deficitarios). Ello significa que el ahorro
propio ha sido méas que suficiente para financiar la inver-
sion nacional, y este exceso de financiacién es prestado al
resto de paises. Por lo tanto, una manera de analizar los
desequilibrios externos es analizar las tasas de ahorro e in-
version. Aquellos pafses con déficit exterior deben mostrar
una inversién mayor que su ahorro, y lo contrario debe su-
ceder en los paises con superavit.

El gréfico 2 muestra, para los Ultimos afios, el ahorro y
la inversion en China y Estados Unidos, en porcentaje de
su PIB. El gréfico confirma que China tiene capacidad de
financiacion, esto es, su ahorro superior a su inversion, y lo
contrario para Estados Unidos. De acuerdo con la vision
intertemporal de la balanza de pagos, una situacién defi-
citaria proviene de un proceso inversor, para cuya finan-
ciacion el pais recurre a los recursos exteriores, evitando asf
tener que sacrificar consumo. De modo paralelo, la situa-
cién de superdvit corresponde a una inversién moderada
que provoca un exceso de ahorro; pero Estados Unidos y

China requieren una interpretacién distinta. El superavit del
gigante asidtico no proviene de una baja inversién, pues
ésta es muy alta. El problema es que el ahorro es todavia
mayor. En el caso americano, el déficit no proviene de un
esfuerzo inversor, pues la inversién no es especialmente
alta, sino de un ahorro especialmente débil.

Efectivamente, los dos paises no sélo difieren en el
sentido de sus desequilibrios, sino también en sus niveles
de ahorro e inversion. Y estas diferencias son enormes. El
gigante asidtico exhibe un ahorro y una inversién muy su-
periores, en términos de PIB, a los del pafs americano. La
economia china ahorra més de la mitad de lo que pro-
duce, mientras que la norteamericana solo ahorra alrede-
dor de un 15 por 100.

El resto del articulo se centrard en intentar explicar el
alto ahorro chino y el bajo ahorro americano. La explicacion
de la inversidn es igualmente interesante pero los determi-
nantes del ahorro son muy ilustrativos de los contrastes
entre una economia y otra. Ademds, es en el ahorro donde
difieren mas estos dos paises respecto a sus grupos natu-
rales de comparaciéon (paises desarrollados para Estados
Unidos y emergentes asidticos para China).

Gréfico 2
INVERSION Y AHORRO EN ESTADOS UNIDOS Y CHINA (% PIB)
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Fuente: FMI (base de datos del World Economic Outlook y Articulo IV de China 2006, 2010).
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iPor qué Estados Unidos ahorra
tan poco?

Ciertamente, la primera economia del mundo ahorra
mucho menos que la segunda. Pero, {realmente Estados
Unidos ahorra poco o su ahorro es “normal” para un pafs
desarrollado? El pais americano ahorra poco en cualquier
comparacion que se realice. El gréfico 3 es muy ilustrativo a
este respecto. La inversion americana es persistentemente
menor que la de la media de los paises desarrollados. El
bajo ahorro americano ya proviene de la década de los no-
venta, si bien en el afio 2000 inicia un fuerte descenso, lo
que cabe relacionar con el aumento de los desequilibrios
globales mencionados anteriormente. Este descenso, con
una interrupcidn, provoca un minimo en la tasa de ahorro en
2009 del 10,8 por 100 del PIB. En general, la comparacién
entre el ahorro americano y el del resto de paises desarro-
llados invita a descartar la afirmacion de que el bajo ahorro
estadounidense se debe simplemente a su condicion de
economia madura o desarrollada.

En 2009, el efecto de la crisis en la tasa de ahorro ha
sido muy perceptible, pero no ha menguado la diferen-

cia entre el pais americano y la media de las economias
desarrolladas. Teniendo en cuenta, ademaés, que esta di-
ferencia ya se habfa mantenido de manera bastante es-
table (e incluso creciente) a lo largo de todo el periodo
analizado, ello induce a pensar que la divergencia entre
el ahorro americano y el del resto de paises desarrollados
no obedece a factores coyunturales o ciclicos, sino que
parte de algun aspecto diferencial mucho més estructu-
ral de la economia estadounidense.

El primer paso es estudiar el ahorro desde el punto de
vista de los agentes que lo realizan. En este sentido, el aho-
rro privado es mucho més estable que el ahorro publico,
es decir, las variaciones en el ahorro total estan provocadas
sobre todo por alteraciones en el ahorro publico (gréfico
4). El peso del déficit publico en el ahorro total se mani-
fiesta en los periodos de principios de los noventa, con la
crisis industrial de principios de los 2000, con la desacele-
racién y el fin de la burbuja tecnoldgica, y en la actualidad,
como consecuencia de la crisis econdmica y financiera.

Pero sobre estas variaciones temporales se observa
también una caida continua del ahorro de las familias,
que pasa de casi el 7 por 100 a principios de los noventa

Grafico 3
AHORRO EN EE.UU. Y EN EL CONJUNTO DE PAISES DESARROLLADOS, 1990-2009 (% PIB)
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Gréfico 4

AHORRO PRIVADO Y PUBLICO EN ESTADOS UNIDOS (% PIB), 1990-2009
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hasta el 2,9 por 100 en 2005. La estabilidad del ahorro
privado se debe a que en muchos afos el ahorro de las
empresas compensa al de los hogares. La caida del aho-
rro familiar ha sido ininterrumpida hasta el afio 2007. Es
esta tendencia negativa del ahorro de los hogares la que
ha despertado el interés de los académicos y la que ge-
nera la divergencia con el resto de paises desarrollados.
El aumento del ahorro privado en 2008 y 2009 es con-
secuencia de la crisis econdémica y de la incertidumbre
que esta ha generado. El caracter temporal o estructural
de esta recuperacién es una de las incognitas principales
para la macroeconomia estadounidense de los proximos
afos.

Cuestiones metodoldgicas y estadisticas aparte, tres
son las causas que mas habitualmente se han sefialado
para explicar este largo periodo de descenso del ahorro
privado. Estas causas estan fntimamente relacionadas y, en
ultima instancia, acuden todas ellas a un aumento del con-
sumo para explicar el descenso en el ahorro.

En primer lugar, se destaca el papel del efecto riqueza
derivado de los precios de los activos financieros e inmo-
biliarios (Bernanke, 2005; FMI, 2005, Juster et al, 2004).

El efecto riqueza supone que un aumento del valor de los
activos se traduce en una mayor capacidad de consumo y
una menor necesidad de ahorrar. A finales de los noventa
fue la revalorizacion de los activos bursétiles la que dismi-
nuyo la necesidad de ahorro. Estados Unidos liderd, en
esos afos, la percepcion de un nuevo progreso econd-
mico basado en las nuevas tecnologfas de la informacién
y la comunicacion que repercutié en unos aumentos con-
tinuados del valor de las acciones en el mercado bursatil
estadounidense. Con la perspectiva de continuas y eleva-
das ganancias de capital, los hogares norteamericanos per-
cibieron una menor necesidad de ahorrar. Después de la
caida bursétil de principios de la siguiente década, los ac-
tivos inmobiliarios tomaron el relevo.

El segundo factor explicativo discurre paralelo al pri-
mero, y también se aplica al periodo de finales de los no-
venta, acudiendo a la teorfa de la renta permanente. De
acuerdo con Guidolin (2007) y el FMI (2009), las fuertes
ganancias de productividad de finales de los noventa en
EE.UU. fueron incorporadas como permanentes por los
hogares, de modo que ajustaron al alza sus expectativas
sobre rentas salariales futuras, permitiéndose asf financiar
un mayor consumo presente.
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El tercer determinante es la desregulacién e innova-
cion financiera. Esta innovacién ha permitido suavizar o re-
lajar restricciones de liquidez, poniendo al alcance de més
familias mayor capacidad de endeudamiento. La innova-
cion posibilita que los consumidores transformen ganan-
cias de capital futuras esperadas, todavia no realizadas
(derivadas de la evolucién esperada de activos financieros
e inmobiliarios anteriormente mencionada), en consumo
presente (Guidolin et al, 2007). De hecho, en este pe-
riodo se ha observado un aumento del peso del crédito al
consumidor en el PIB (FRBSF 2002). Algunos de estos
instrumentos y practicas financieras y sus consecuencias
salieron a la luz en el surgimiento de la crisis en 2008 y
2009, poniéndose de relieve sus problemas a la hora de
asignar y reflejar correctamente los riesgos incurridos.

(Por qué China ahorra tanto?

Es habitual que paises bajo un proceso de rapido
desarrollo exhiban una alta tasa de ahorro. Sin embargo,
al igual que Estados Unidos, China muestra un comporta-
miento diferencial con su entorno econdémico, esto es, con

el resto de paises asidticos emergentes. El ahorro chino,
como porcentaje del PIB, esta siendo, en la Ultima década,
persistentemente mayor que en el conjunto de Asia emer-
gente (gréfico 5). Este nivel de ahorro es mucho mayor
del que se derivaria del nivel de renta y de la estructura de-
mogréfica de China (FMI, 2006).

En cuanto a la desagregacion del ahorro en sectores, la
informacion disponible muestra que ha aumentado tanto
el ahorro publico como el privado, en sus dos componen-
tes, ahorro de los hogares y empresas, siendo el alto nivel
de este Ultimo muy destacable (FMI, 2010).

El alto ahorro chino ha sido estudiado abundantemente
en la literatura econdmica. Seguin la mayoria de investiga-
dores, la principal causa del creciente ahorro privado se
debe a la disminucién de la provisién por parte del sector
publico empresarial, como venia siendo hasta ahora, de
ciertos servicios sociales bésicos como vivienda, pensio-
nes, educacion o sanidad. Los ciudadanos deben asumir
con incertidumbre la transicién desde unos servicios ofre-
cidos habitualmente por las empresas publicas a una fu-
tura provision publica o privada que todavia se estd
construyendo (FMI 2005; Chamon y Prasad, 2008). El en-

Gréfico 5
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vejecimiento de la poblacion china, en parte por el efecto
de la politica de hijo Unico, puede estar detrds de un au-
mento del ahorro en los trabajadores de mayor edad, que
deben afrontar la incertidumbre sobre sus pensiones. Esta
incertidumbre se traduce en un alto ahorro privado por
motivo precaucion.

El poco desarrollo y el sesgo empresarial del sector fi-
nanciero, por su parte, impide que haya una oferta sufi-
ciente de facilidades de préstamo y de seguro a los
consumidores (FMI, 2006). Los bancos tienden a prestar
sus fondos al Gobierno y al sector empresarial publico.

El elevado ahorro de empresas publicas y privadas
también ha sido enfatizado, particularmente por el FMI
(2006, 2010). De acuerdo con la institucion internacio-
nal, las empresas publicas, como consecuencia del creci-
miento econdmico generalizado y de haberse liberado de
gastos sociales (vivienda, pensiones, educacion y sanidad),
han aumentado notablemente sus beneficios, que no
estdn siendo dirigidos a financiar el presupuesto general
del Estado, sino que se retienen y se reinvierten en la pro-
pia empresa. En el caso de las empresas privadas, que
también han disfrutado de la situacién econdmica bo-
yante, la distribucién de los beneficios en forma de divi-
dendos es muy baja, debido al funcionamiento del
sistema financiero chino, que otorga poco poder de con-
trol a los accionistas. El escaso desarrollo del sistema fi-
nanciero provoca también que las empresas tengan poco
acceso a financiacion en mercados de bonos y deuda, in-
cluyendo los extranjeros, y prefieran reinvertir sus benefi-
cios. Otras razones suplementarias se relacionan con el
bajo precio de factores productivos, tales como terreno,
electricidad y gas, para las empresas intensivas en energia
y capital. Finalmente y, siempre de acuerdo con el FMI, la
estructura empresarial todavia sufre un predominio de po-
siciones de oligopolio permitiendo una alta generacion de
rentas empresariales.

El trabajo de Guo y N'Diaye (2010) realza esta im-
portancia del ahorro empresarial, pero desde otro enfo-
que. Estos autores argumentan que la especializacién
industrial china en bienes de exportacion, junto con el
bajo coste del capital y de la energia, ha provocado un
crecimiento econémico, en comparacién con otros pai-
ses emergentes, con mucho peso de la industria y poco
del sector servicios. Dado que el primero es menos in-
tensivo en creacion de empleo, el crecimiento chino
estd siendo, contrariamente a la intuicién habitual, poco
creador de empleo (en comparacién con otros paises).
Como consecuencia, y dado el répido crecimiento de
la productividad, ha disminuido la participacién del tra-
bajo en la renta, aumentado la de los beneficios em-
presariales.

Conclusion y perspectivas

La breve visita realizada a las principales teorfas para
explicar el bajo ahorro americano vy el alto ahorro chino
permite realizar dos comentarios.

En primer lugar, el sector financiero parece desempe-
fiar un papel determinante en el nivel y evolucién del aho-
rro, tanto en el pais americano como en el asidtico. Ello no
es ninguna sorpresa dado que la funcién del sector finan-
ciero es precisamente albergar el ahorro y canalizarlo hacia
la inversién. En los dos casos ha habido distorsiones o im-
perfecciones de los mercados financieros que son los cau-
santes de excesivos o débiles niveles de ahorro. En Estados
Unidos, el sistema financiero ha permitido transformar ga-
nancias de capital e inmobiliarias no realizadas, en dispo-
nibilidad de crédito presente, menospreciando el riesgo
que en ello se incurrfa. En China, por el contrario, el infra-
desarrollo del sistema financiero provoca un fuerte ahorro
por parte de empresas publicas y privadas, al mismo
tiempo que los bancos se concentran en inyectar capital en
las empresas publicas y en el Gobierno en vez de conce-
der créditos al consumo.

La reforma y modernizacion del sistema financiero apa-
rece, por lo tanto, como un factor crucial a la hora de afron-
tar los inusuales niveles de ahorro v, con ello, los grandes
desequilibrios macroeconémicos.

En segundo lugar, las teorias més compartidas apuntan
a causas de tipo ciclico para Estados Unidos y transicional
para China. En el caso americano, el efecto riqueza deri-
vado primero de los valores bursétiles y después inmobi-
liario, alimentado por un mercado financiero muy
desarrollado y cierta relajacion crediticia, ha fomentado el
aumento del consumo. En el caso de China, es la transi-
cién a un nuevo modelo econémico v la incertidumbre
asociada a este cambio, lo que ha generado un ahorro pre-
cautorio en las familias, al tiempo que el infradesarrollo de
los mercados financieros y el propio modelo productivo
provocan un alto ahorro empresarial.

De acuerdo con estas teorias, el cambio de ciclo en Es-
tados Unidos, asf como la adopcion de précticas financie-
ras mas restrictivas después de la actual crisis, deberfa
provocar un acercamiento de su ahorro a tasas similares al
del resto de paises desarrollados. Igualmente, en China,
con una transformacion econdmica que avanza a pasos
agigantados, y una vez el tamafio del sector publico empre-
sarial se consolide y el modelo de proteccion social se de-
fina y se asiente, es de esperar una estabilizacion y quiza
disminucion del ahorro precautorio privado. Al mismo
tiempo, el desarrollo de los mercados financieros permitira
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a hogares y empresas acceder al ahorro exterior, toda vez
que la distribucion de dividendos adquirird méas importan-
cia. Por lo tanto, es de esperar que, a medio plazo en Es-
tados Unidos vy a largo plazo en China, la tasa de ahorro se
acerque a la media de los paises de su entorno. Como
consecuencia, deberia observarse a medio plazo, ceteris
paribus, una reduccion de los grandes desequilibrios ma-
croeconémicos.

Las causas culturales para explicar el ahorro, que mos-
trarfan unos determinantes mas estructurales y que, por lo
tanto, serian mas adecuadas, de confirmarse la tendencia
observada en los datos aqui mostrados de que las dife-
rencias entre paises permanecen con el tiempo, han sido
muy poco invocadas en el caso americano y desechadas
por la mayoria de los autores para China (Harbaugh,
2004). Si el ciclo econémico que se inicia en Estados Uni-
dos después de la crisis y el avance en la transformacién
econdmica china no provocan cambios en el ahorro, la re-
levancia de las teorfas culturales y otras igualmente de tipo
estructural deberd ser reconsiderada. Para ello, debera ana-
lizarse si la recuperacion del ahorro privado en Estados
Unidos en los ultimos afios es una mera reaccién ciclica a
la crisis o si, por el contrario, es sintoma de un cambio de
la tendencia a largo plazo. Al mismo tiempo, los grandes
desequilibrios globales podrian convertirse en una caracte-
ristica permanente del nuevo orden econémico mundial y
sus consecuencias sobre la estabilidad econdmica y finan-
ciera mundial adquirirdn una renovada importancia.
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