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templó la creación de un Grupo de Expertos Gu-
bernamentales para el estudio de su viabilidad, al-
cance y parámetros, estando España entre los 28 paí-
ses seleccionados. 

Un paso adicional se dio con la Resolución
63/240, adoptada el 17 de octubre de 2008 en la 63
Asamblea General, por la que se acordaba proseguir,
mediante la creación de un grupo de trabajo de com-
posición abierta, en la elaboración de un futuro ins-
trumento jurídicamente vinculante que estableciese
normas internacionales comunes para la importa-
ción, exportación y transferencia de armas conven-
cionales. Dicho grupo se reunió dos veces en el año
2009, siendo sustituido por un Comité Preparatorio
con cuatro periodos de sesiones desde 2010 a 2012. 

El avance decisivo se dio con la Resolución 64/48
de Naciones Unidas de 2 de diciembre de 2009,
mediante la cual se aprobó la convocatoria de una
Conferencia de las Naciones Unidas para la elabo-
ración y aprobación del Tratado. La Conferencia
tuvo lugar del 2 al 27 de julio de 2012. �
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1. Antecedentes

Esta iniciativa fue planteada por primera vez por
un Comité de Premios Nobel en 1995, bajo el lide-
razgo de la Fundación Oscar Arias de Costa Rica y
el apoyo de una serie de ONG (IANSA, Amnistía
Internacional, Intermón-Oxfam y Saferworld). Di-
chas ONG iniciaron una campaña en noviembre de
2003 denominada «Armas bajo control», con el ob-
jetivo de impulsar su aprobación. Transcurridos 11
años sin casi avances, una serie de países propusie-
ron su discusión y posible elaboración en el marco
de las Naciones Unidas. 

España fue uno de los 117 copatrocinadores del
mencionado proyecto, concretado en la Resolución
61/89, de 6 de diciembre de 2006, en la 61 Asamblea
General de Naciones Unidas. Esta Resolución con-
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En la Conferencia no se alcanzó el consenso en
torno al texto final de 26 de julio presentado por el
presidente, el embajador argentino Roberto García
Moritán, debido fundamentalmente a la falta de
apoyo de Estados Unidos. La delegación de este
país reclamó disponer de más tiempo para analizar
y perfeccionar la redacción, al seguir habiendo
puntos de discrepancia. 

Estados Unidos, que en un principio había sido
contrario a la negociación internacional del Tratado,
dio un giro radical en octubre de 2009. La Secretaria
de Estado Hillary Clinton anunció que apoyaría la
negociación siempre que se aprobase por consen-
so. Este cambio de posición fue significativo, ya
que dicho país es el mayor fabricante y exportador
de armas convencionales.

Por otra parte, es importante destacar que España
había presidido en el primer semestre de 2010 un
nuevo grupo de trabajo del Consejo creado para im-
pulsar esta iniciativa. A propuesta de la delegación
española, se consiguió elaborar un borrador de
estructura de Tratado que incorporaba un preámbulo,
parámetros, definiciones, ámbito de aplicación (pro-
ductos y actividades), cooperación técnica y finan-
ciera, mecanismo de seguimiento y revisión, así
como las disposiciones finales. Este borrador, que
asumió la Unión Europea en su conjunto, contenía
una ambiciosa propuesta que fue la base de discu-
sión sobre el futuro Tratado en las reuniones del
Comité Preparatorio.

Posteriormente, la Asamblea General, en su Re-
solución 67/234 de 24 de diciembre de 2012, amplió
el mandato para continuar con las negociaciones
en una Conferencia Final. 

2. Conferencia Final

La Conferencia Final se celebró en la sede de Na-
ciones Unidas en Nueva York, del 18 al 28 de marzo
de 2013. 

Las discusiones se iniciaron el lunes 18 de marzo
a partir del documento de 26 de julio de 2012 que
había sido negociado en la Conferencia anterior y que

no pudo aprobarse porque algunos países rompieron
el consenso al considerar que dicho texto necesitaba
ser mejorado. El miércoles 27 de marzo el presidente
de la Conferencia, el australiano Peter Woolcott, pre-
sentó el texto definitivo a partir de una revisión for-
mal del documento de 26 de julio de 2012. 

Ante la falta de consenso en la Conferencia, debi-
do a la negativa de tres países (Irán, Corea del Norte
y Siria) a apoyar el texto, se decidió elevarlo a la
Asamblea General del 2 de abril y proceder allí a su
votación (para su aprobación se requería una mayo-
ría de dos tercios). En consecuencia, se presentó una
propuesta de Resolución con el texto negociado
como anexo, donde además se propuso al Secretario
General de Naciones Unidas, en su calidad de De-
positario, abrirlo a la firma el 3 de junio de 2013.

La Asamblea General de la ONU aprobó por
mayoría, el 2 de abril, el Tratado sobre el Comercio
de Armas en una histórica votación que puso fin a un
largo proceso negociador que comenzó hace más de
una década. La Resolución fue aprobada por 154
votos a favor, 23 abstenciones y 3 en contra.

Todos los Estados miembros de la Unión Europea
y Estados Unidos votaron a favor. Los tres países
que votaron en contra fueron Irán, Corea del Norte
y Siria. Las 23 abstenciones correspondieron a An-
gola, Arabia Saudí, Bahréin, Bielorrusia, Bolivia,
China, Cuba, Ecuador, Egipto, Islas Fiji, India, In-
donesia, Kuwait, Laos, Myanmar, Nicaragua, Omán,
Catar, Rusia, Sri Lanka, Sudán, Suazilandia y Yemen.
Adicionalmente, algunos Estados optaron por ausen-
tarse en el momento de la votación (Armenia, Cabo
Verde, República Dominicana, Guinea Ecuatorial,
Kiribati, Sao Tomé y Príncipe, Sierra Leona, Ta-
jikistán, Uzbekistán, Vanuatu, Venezuela, Vietnam y
Zimbabue).

3. Estructura del Tratado

3.1. Objetivos

Los dos objetivos del Tratado se resumen en el
establecimiento de elevados estándares interna- �
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cionales en el control del comercio de armas y en
la prevención y erradicación del tráfico ilícito de
armas y de su desvío. 

Es importante hacer notar que en el Preámbulo
se incide en el respeto del derecho de autodefensa
de los Estados de acuerdo con el artículo 51 de la
Carta de las Naciones Unidas, así como en el res-
peto del comercio legítimo de armas para activida-
des recreativas, culturales, históricas y deportivas.

3.2. Alcance

El texto final del Tratado define en su artículo
2 el alcance del mismo, incluyendo las 7 categorías
de armas convencionales del Registro de Naciones
Unidas más una octava categoría referida a las armas
pequeñas y ligeras: 

a) Carros de combate.
b) Vehículos blindados de combate.
c) Sistemas de artillería de gran calibre.
d) Aeronaves de combate.
e) Helicópteros de ataque.
f) Buques de guerra.
g) Misiles y lanzamisiles.
h) Armas pequeñas y ligeras.
Han quedado fuera del ámbito de aplicación del

Tratado los componentes y las municiones. Sin
embargo, se ha conseguido incluir dos artículos
con referencias expresas a ambos y la obligación
por parte de los Estados de crear y mantener un
sistema nacional de control de las exportaciones
de los componentes de las ocho categorías de armas
y de sus municiones. Se establece que cada Estado
parte elaborará y actualizará una lista nacional de
control que se recomienda sea pública, la cual
deberá contener como mínimo las categorías inclui-
das en el Registro de Naciones Unidas. 

Las actividades cubiertas por este Tratado abar-
can las exportaciones, importaciones, corretaje,
transbordos y tránsitos.

El texto del Tratado hace referencia a que cada
Estado parte deberá adoptar las medidas apropia-
das para regular el tránsito o transbordo bajo su

jurisdicción de armas convencionales comprendi-
das en el ámbito de aplicación del mismo. Las medi-
das de control podrán incluir la exigencia de que los
intermediarios se inscriban en un registro u obtengan
una autorización escrita antes de iniciar su actividad.

3.3. Prohibiciones

Hay tres casos de prohibición de las transferen-
cias de armas convencionales que están referidos a la
existencia de un embargo sobre el país de destino, a
violaciones de las obligaciones derivadas de acuer-
dos internacionales y a la posibilidad de que las armas
puedan ser empleadas en actos de genocidio, en crí-
menes contra la humanidad, en graves violaciones
de los Convenios de Ginebra de 1949, en ataques
contra la población civil o en crímenes de guerra.

3.4. Parámetros

Los parámetros empleados a la hora de evaluar
las operaciones por parte de las autoridades de con-
trol se refieren al respeto del Derecho Internacional
Humanitario y de los Derechos Humanos, a la no
contribución de las transferencias de las armas a
actos de terrorismo o de fomento del crimen trans-
nacional organizado, a la no violencia por motivos
de género o contra los niños y a la existencia de un
posible riesgo de desvío. 

El texto del Tratado dedica un artículo completo
al desvío, precisamente para evitar que armamento
convencional pueda terminar en circuitos de comer-
cio ilegal o en usos, usuarios o destinos no deseados.
Así, los Estados parte establecerán medidas de
fomento de la confianza o programas elaborados y
acordados conjuntamente entre el país exportador y
el importador. Otras medidas de prevención pueden
consistir en la exigencia de documentación adicional
consistente en certificados o garantías de uso y usua-
rio finales, entre otras.

Los mecanismos de cooperación entre los Esta-
dos parte implicados, países importadores, expor- �
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tadores, de tránsito y de transbordo conlleva el tener
que articular actuaciones complejas pero esenciales
para mitigar el riesgo de desvío, básicamente a tra-
vés del intercambio de información. Es importante
también dotar a los sistemas de control de indicado-
res de alerta entre los países potencialmente afecta-
dos, analizar las causas de aquellos desvíos que se
pudiesen producir y adoptar medidas de seguimien-
to en materia de investigación y cumplimiento. La
información intercambiada entre los Estados parte
podrá incluir datos sobre actividades ilícitas, corrup-
ción, rutas del tráfico internacional, intermediarios
ilegales, fuentes ilícitas de suministro, métodos de
ocultación, puntos comunes de transferencia o desti-
nos utilizados por grupos organizados que se dedi-
can al desvío. 

3.5. Intercambio de información

Una herramienta fundamental para ejercer de
manera eficaz los controles sobre este tipo de opera-
ciones viene dado por el intercambio de información
y transparencia. En este sentido, cada Estado parte
debe presentar a la Secretaría encargada de la aplica-
ción y revisión del Tratado un informe inicial sobre
las medidas adoptadas para aplicarlo, incluidas las
leyes nacionales, reglamentos, disposiciones admi-
nistrativas y listas nacionales de control. Asimismo,
se actualizará cualquier nueva medida adoptada para
aplicar el Tratado. Esta información estará a disposi-
ción de los Estados parte.

En el Tratado se establece que cada Estado parte
llevará un registro nacional, de conformidad con sus
leyes y reglamentos internos, de las autorizaciones
de exportación que expida o de las exportaciones rea-
lizadas de armas convencionales, incluyendo datos
sobre la cantidad, el valor y el modelo o tipo de
armas, los países exportadores, los importadores, los
países de tránsito y transbordo y los usos y usuarios
finales. Los registros se conservarán al menos du-
rante diez años.

Otro aspecto esencial dentro del intercambio de
información viene dado por la elaboración y remi-

sión de informes anuales. Cada Estado parte hará
llegar anualmente, y antes del 31 de mayo, a la Se-
cretaría su contribución nacional. El informe anual
elaborado por dicha Secretaría incluirá las autoriza-
ciones o las realizaciones relativas a las exportacio-
nes e importaciones de armas convencionales, no así
los datos de las denegaciones. Dicho informe podrá
contener la misma información que la presentada al
Registro de Armas Convencionales de las Naciones
Unidas (RACNU), esto es, la cantidad de los pro-
ductos completos exportados e importados, ordena-
dos por países de destino y de origen. En los infor-
mes nacionales se podrán excluir los datos comer-
cialmente sensibles o relativos a la seguridad nacio-
nal. No se recoge la posibilidad de hacer públicos los
datos del informe anual.

El Tratado debería ir desarrollando poco a poco
una sistemática más ambiciosa para generar una
mayor confianza entre los Estados parte. Resulta
complejo establecer desde un principio mecanismos
de consulta y de comunicación de denegaciones y,
de hecho, este aspecto fue uno de los más controver-
tidos y debatidos durante las negociaciones de julio
de 2012 y marzo de 2013. Dichos mecanismos ya
existen en la Unión Europea (Posición Común
2008/944/PESC, de 8 de diciembre de 2008, por la
que se definen las normas comunes que rigen el con-
trol de las exportaciones de tecnología y equipos
militares) y en los foros internacionales de control y
no proliferación (Arreglo de Wassenaar, Régimen de
Control de la Tecnología de Misiles, Grupo de
Suministradores Nucleares y Grupo Australia).

Actualmente, en el seno de la Unión Europea y
en aplicación de la citada Posición Común, se lleva
a cabo un ejercicio de intercambio de información
por el cual existe la obligación de comunicar las
denegaciones. Asimismo, existe un mecanismo de
consulta relativo a las solicitudes de aquellas ope-
raciones que sean «esencialmente idénticas» a las
previamente denegadas en otro/s Estado/s miem-
bro/s. El Arreglo de Wassenaar establece un siste-
ma de intercambio de información para las expor-
taciones realizadas y las denegaciones de las 7 ca-
tegorías de armas convencionales del RACNU, �

BOLETÍN ECONÓMICO DE ICE Nº 3040 
DEL 1 AL 30 DE JUNIO DE 2013

6

E
n

 p
o

rt
ad

a

Subdirección General de Comercio Exterior de Material de Defensa y de Doble Uso



las armas pequeñas y ligeras, y los productos y tec-
nologías de doble uso. 

Lo anterior se ha revelado como un instrumento
verdaderamente útil en el control de las exportacio-
nes, llevando, además, a una armonización en la
práctica de las políticas de exportación de armas.

3.6. Cooperación y asistencia

Por último, para que el Tratado sea eficaz, se insta
a los Estados parte a que fomenten la cooperación
mutua. Así, cada país podrá recabar ayuda, en parti-
cular, asistencia jurídica o legislativa, asistencia para
el desarrollo de la capacidad institucional y asisten-
cia técnica, material o financiera. Tal asistencia podrá
incluir la gestión de las existencias, programas de de-
sarme, desmovilización y reintegración, legislación
modelo y prácticas eficaces de aplicación. Cada Es-
tado parte podrá solicitar, ofrecer o recibir asistencia
a través de las Naciones Unidas, organizaciones in-
ternacionales, regionales, subregionales o nacionales,
organizaciones no gubernamentales o a través de
acuerdos bilaterales.

4. El papel de la Unión Europea en el
Tratado sobre el Comercio de Armas

Es necesario destacar que sólo los Estados pue-
den ser parte del Tratado, lo cual se recoge no sólo
en el propio Preámbulo, sino a lo largo de su arti-
culado, especialmente en el artículo 17 dedicado a
la Conferencia de Estados parte.  

Durante la última fase de discusión y negocia-
ción del Tratado, se debatió la posibilidad de incluir
en el texto la denominada cláusula RIO (Regional
Integration Organization), a través de la cual las dis-
posiciones incluidas en el Tratado no serían de apli-
cación entre los Estados parte integrantes de una or-
ganización regional. Finalmente, dicha cláusula no
se introdujo en el articulado debido al rechazo expre-
sado por parte de algunas delegaciones. No obstan-
te, en el Preámbulo se reconoce el papel que pue-

den desempeñar las organizaciones regionales en
la prestación de asistencia a los Estados parte en la
aplicación efectiva del Tratado. 

La Comisión ya ha manifestado que seguirá tra-
bajando para que cuando se inicie el plazo en el que
se puedan proponer enmiendas al Tratado, estable-
cido en seis años después de su entrada en vigor, se
plantee la inclusión de la cláusula RIO y, de esta
manera, la Unión Europea pueda ser parte del Tra-
tado. 

La Unión Europea ha tenido un papel muy activo
en toda la negociación del Tratado, fundamental-
mente en lo que se refiere a la coordinación entre los
Estados miembros, con el objetivo de preservar el
acervo comunitario en estas negociaciones. Con este
fin se creó en el segundo semestre de 2009 un grupo
ad hoc dentro del Grupo de Trabajo del Consejo
sobre armas convencionales (COARM) dedicado
exclusivamente a la negociación de este Tratado. 

Teniendo en cuenta que el Tratado sobre el Co-
mercio de Armas afecta a determinadas competen-
cias exclusivas de la Unión, concretamente a las re-
feridas a la Política Comercial Común, así como a
competencias de los Estados miembros, durante la
última fase de negociación se adoptó una Decisión
del Consejo que autorizaba a la Comisión a nego-
ciar, en nombre de la Unión Europea, sobre aquellos
asuntos que eran competencia exclusiva de la Unión
o que afectaban al acervo comunitario. La Comisión
intervino en las negociaciones del Tratado con un
estatuto de observador en concordancia con lo con-
templado en la Resolución 65/276 de la Asamblea
General de Naciones Unidas.

Una segunda Decisión del Consejo fue necesa-
ria para autorizar a los Estados miembros a firmar el
Tratado y una tercera Decisión tendrá que ser en-
viada al Parlamento Europeo para que éste autori-
ce a los Estados miembros a ratificar el Tratado.

5. Entrada en vigor y revisión

El Gobierno español ha apoyado de manera deci-
dida esta iniciativa, habiendo expresado el pasado �

BOLETÍN ECONÓMICO DE ICE Nº 3040 
DEL 1 AL 30 DE JUNIO DE 2013

7

E
n

 p
o

rt
ad

a

TRATADO INTERNACIONAL SOBRE EL COMERCIO DE ARMAS



3 de abril su satisfacción por la aprobación del Tra-
tado, y asegurado, al mismo tiempo, que España será
de los primeros países que lo firmarán para conseguir,
de esta forma, una rápida entrada en vigor. Asimismo,
la Comisión Europea propuso una Decisión del
Consejo, autorizando a la firma del Tratado por los
Estados miembros. Cabe recordar que el Tratado esta-
rá abierto a la firma de todos los Estados desde el 3 de
junio de 2013 hasta su entrada en vigor. Ésta tendrá
lugar noventa días después de la fecha en que se depo-
site ante el Depositario el quincuagésimo instrumento
de ratificación, aceptación o aprobación.

Transcurrido un año desde su entrada en vigor, la
Secretaría convocará una Conferencia de Estados
parte que se encargará de revisar la aplicación del
Tratado y elaborar recomendaciones. La revisión del
Tratado se podrá llevar a cabo a los seis años de su
entrada en vigor, a petición de cualquier Estado
parte, y, con posterioridad, cada tres años. 

6. Adaptación de la legislación española 
y del sistema de control de las
exportaciones de armas a lo dispuesto en
el Tratado sobre el Comercio de Armas

Por lo que respecta a la incorporación al marco
jurídico español de las disposiciones contenidas en

el texto del Tratado, se puede decir que el sistema
español de control de las exportaciones de armas
cumple con lo dispuesto en el mismo, por lo que no
es necesario modificar la legislación española. Esta
legislación está sustentada fundamentalmente en la
Ley 53/2007, de 28 de diciembre, sobre el control
del comercio exterior de material de defensa y de
doble uso, desarrollada a su vez a través del Real
Decreto 2061/2008, de 12 de diciembre, por el que
se aprueba el Reglamento de control del comercio
exterior de material de defensa, de otro material y
de productos y tecnologías de doble uso, modifica-
do por el Real Decreto 844/2011, de 17 de junio. 

El sistema de control español del comercio
exterior de estos productos incluye unos paráme-
tros de evaluación de las operaciones más amplios
que los contenidos en el texto del Tratado. Dichos
parámetros son los contemplados en la Posición
Común 2008/944/PESC (anterior Código de
Conducta), y los del Documento de la OSCE, de
24 de octubre de 2000, sobre armas pequeñas y
ligeras. Así, se analiza caso por caso y de manera
completa cada solicitud de exportación de a paí-
ses de una especial sensibilidad, teniendo en
cuenta estos criterios. Por otra parte, el ámbito de
aplicación de los controles en España abarca
veintidós categorías de productos de material de
defensa en lugar de las ocho del Tratado, así �
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CUADRO 1
PARÁMETROS

Parámetros incluidos en el TCA Parámetros incluidos en la legislación española

Respeto del Derecho Internacional Humanitario y
de los derechos humanos 

Respeto de los compromisos internacionales (embargos de Naciones Unidas y/o UE), acuerdos
de no proliferación y otras obligaciones internacionales 

No contribución de las transferencias de las armas
a actos de terrorismo o de fomento del crimen
transnacional organizado

Respeto de los derechos humanos en el país de destino

No contribución de las transferencias de las armas
a la violencia por motivos de género o contra los
niños

Situación interna del país de destino (tensiones o conflictos internos)

Riesgo de desvío Mantenimiento de la paz, la seguridad y la estabilidad regionales

Seguridad nacional de los Estados miembros y de los territorios aliados

Actitud frente al terrorismo del país de destino, naturaleza de sus alianzas y respeto del
Derecho Internacional

Riesgo de desvío

Compatibilidad de las exportaciones de armas con capacidad económica y técnica del país
receptor

Fuente: Subdirección General de Comercio Exterior de Material de Defensa y de Doble Uso.



como una relación más extensa de actividades su-
jetas a control.

Los anteriores cuadros incluyen un análisis com-
parativo referido a los citados elementos de control.
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TRATADO INTERNACIONAL SOBRE EL COMERCIO DE ARMAS

CUADRO 2
ÁMBITO DE APLICACIÓN (ACTIVIDADES)

Actividades cubiertas por el TCA Actividades cubiertas por la legislación española

Exportaciones Exportaciones

Importaciones Importaciones

Tránsitos Tránsitos

Transbordos Donaciones

Corretaje Cesiones

Leasing

Transbordos

Corretaje

Producción bajo licencia

Transferencias intangibles de tecnología

Asistencia técnica

Fuente: Subdirección General de Comercio Exterior de Material de Defensa y de Doble Uso.

CUADRO 3
ÁMBITO DE APLICACIÓN (PRODUCTOS Y TECNOLOGÍAS)

Artículo Categorías de armas del TCA
Relación de Material de Defensa

(Anexo I.1 del R.D. 844/2011, de 17 de junio, que modifica el R.D. 2061/2008, 
de 12 de diciembre)

1 Carros de combate Armas con cañón de ánima lisa con un calibre inferior a 20 mm.

2 Vehículos blindados de combate Armas con cañón de ánima lisa con un calibre igual o superior a 20 mm.

3 Sistemas de artillería de gran calibre Municiones, dispositivos y componentes

4 Aeronaves de combate Bombas, torpedos, cohetes, misiles

5 Helicópteros de ataque Sistemas de dirección de tiro

6 Buques de guerra Vehículos terrenos 

7 Misiles y lanzamisiles Agentes químicos o biológicos tóxicos

8 Armas pequeñas y ligeras Materiales energéticos y sustancias relacionadas

9 Buques de guerra

10 Aeronaves 

11 Equipos electrónicos

12 Sistemas de armas de energía cinética

13 Equipos y construcciones blindadas

14 Equipos para el entrenamiento o simulación militar

15 Equipos de formación de imagen o de contramedida

16 Piezas de forja, fundición y productos semielaborados

17 Equipos misceláneos, materiales y bibliotecas

18 Equipo para la producción

19 Sistemas de armas de energía dirigida

20 Equipos criogénicos y superconductores

21 Equipo lógico (software)

22 Tecnología

Fuente: Subdirección General de Comercio Exterior de Material de Defensa y de Doble Uso.
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La Reunión del Consejo de Ministros de la
OCDE de 2013

En los días 29 y 30 de mayo de 2013 se celebró
en París la Reunión Anual del Consejo de Ministros
de la OCDE (Organización para la Cooperación y el
Desarrollo Económicos) de 2013. A continuación se
proporciona un resumen de los principales aspectos
debatidos en dicha Reunión Ministerial.

1. Las Perspectivas Económicas de la
OCDE de mayo de 2013

La OCDE presentó públicamente el documento
de Perspectivas Económicas de la institución corres-
pondiente al primer semestre de 2013. Aunque se

constata que la situación económica global parece
haberse estabilizado gradualmente, todavía habrá
que esperar algún tiempo a que se produzca una
mejora general de la actividad económica mundial.

1.1. La recuperación económica todavía es
incipiente

La recuperación de la economía mundial está
siendo moderada y desigual. Se espera que el cre-
cimiento vaya fortaleciéndose a partir de la segun-
da mitad de 2013 y a lo largo de 2014, si bien ello
estará condicionado a que no surjan acontecimien-
tos adversos, a que la política monetaria continúe
desempeñando un papel acomodante y sigan mejo-
rando las condiciones financieras y la confianza.
El crecimiento del PIB real previsto para las prin-
cipales áreas economías en 2013 y 2014 se recoge
en la Tabla 1. �

LA REUNIÓN DEL CONSEJO DE MINISTROS DE LA OCDE DE 2013 

A la espera de la llegada definitiva de la recuperación económica

Galo Herrero Villanueva*

En la Reunión del Consejo de Ministros de la OCDE de finales de mayo de 2013 se
presentaron las Perspectivas Económicas de la organización correspondientes al primer
semestre del año y se trataron asuntos relacionados con la creación de empleo, el
fomento de la igualdad, la confianza de los ciudadanos en las instituciones y la evolu-
ción del comercio internacional, en un momento en el que la recuperación económica
mundial todavía es incipiente. La OCDE comenzará las negociaciones de adhesión con
Colombia y Letonia en 2013, y con Costa Rica y Lituania en 2015.

Palabras clave: empleos, confianza, NAEC, BEPS, Programa de Acción para la Juventud, cade-
nas globales de valor.
Clasificación JEL: F53, F55, H26, H87.

* Técnico Comercial y Economista del Estado.

Versión de junio de 2013.



1.2. Análisis de las condiciones económicas
globales 

1.2.1. Las condiciones financieras

Según la OCDE, las condiciones financieras han
continuado mejorando desde noviembre de 2012 en
las economías más importantes de la organización y,
en menor medida, en el conjunto de los países emer-
gentes. 

En los EEUU, la política monetaria expansiva ha
tenido como efectos principales la recomposición
de las carteras de los inversores privados hacia acti-
vos de mayor riesgo, hecho que ha conducido a la
apreciación significativa de los mercados de accio-
nes, sin que haya aumentado por ello su volatilidad,
y a la reducción de los diferenciales de rendimiento
entre la deuda empresarial y la deuda pública. En
Japón, la anticipación inicial y posterior confirma-
ción de que su Banco Central ha decidido seguir
una política monetaria expansiva ha supuesto desde
el pasado noviembre la depreciación del tipo de
cambio efectivo nominal del yen, la apreciación del
mercado bursátil y el mantenimiento del rendimien-
to de la deuda pública emitida a 10 años en el valor
de alrededor del 0,5 por 100. En la eurozona, la con-
fianza de los mercados ha resultado reforzada gra-
cias a la existencia del programa OMT del BCE y a
los avances habidos en el establecimiento de una
Unión Bancaria. Sin embargo, sigue habiendo toda-
vía grandes diferencias entre las condiciones finan-
cieras que pueden observarse en los distintos países
de este grupo. En las economías emergentes, el cre-
cimiento del crédito continúa siendo intenso. No
obstante, los flujos de entrada de capitales exterio-

res a principios de 2013 han sido algo más modera-
dos de lo esperado. Ello ha coincidido con la apre-
ciación de los respectivos tipos de cambio efectivos
nominales de las principales economías de este
grupo (China, India, Brasil y México) y una pérdi-
da de valor de los mercados bursátiles.

1.2.2. La demanda y la actividad económica

La mejora de la demanda y de la actividad
desde noviembre de 2012 ha sido menor que la
constatada dentro del ámbito financiero. La activi-
dad económica se ha acelerado en el conjunto de
la OCDE. Por países, los EEUU, Japón y Alemania
han mostrado un mayor dinamismo, mientras que
el resto de la eurozona, como el grupo de las eco-
nomías emergentes, ha experimentado una intensi-
ficación menor de la actividad. A su vez, el creci-
miento del comercio internacional durante la pri-
mera parte de 2013 ha obedecido fundamental-
mente al aumento significativo de los intercambios
comerciales en Asia, África y el Oriente Medio ante
una menor fortaleza del comercio de bienes en el
conjunto de la OCDE. El consumo privado ha cre-
cido apreciablemente en los casos de los EEUU y
Japón, sostenido por el aumento de los precios de
los activos acumulados por los hogares. Dentro de
la eurozona, el consumo de los hogares se ha man-
tenido en Alemania y debilitado dentro del resto
del área por una caída de la renta disponible, el
aumento del desempleo, la caída de los precios de
la vivienda y la persistencia de un grado de endeu-
damiento todavía demasiado elevado. Dentro del
conjunto de las economías emergentes, China des-
taca por el alto ritmo de crecimiento de las ventas
minoristas, y la India por la desaceleración del
consumo debido al aumento de la inflación y a una
moderación del incremento de la renta disponible.
La inversión privada ha comenzado a mostrar
señales de una cierta recuperación tras haber pasa-
do un período de atonía en 2012, y comienzan a
darse las condiciones necesarias para que se dé un
crecimiento de la inversión mayor si aumenta la
confianza empresarial. Se espera una evolución�
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Galo Herrero Villanueva

TABLA 1
CIFRAS ESTIMADAS DE CRECIMIENTO EN 2013 Y 2014
Perspectivas Económicas de la OCDE (mayo de 2013)

2013 2014

OCDE 1,2 2,3

EEUU 1,9 2,8

Eurozona - 0,6 1,1

Japón 1,6 1,4

Fuente: «OECD Economic Outlook» de mayo de 2013.



positiva de la inversión privada en los EEUU y
Japón impulsada por la mejora de las condiciones
de financiación en los mercados de deuda empre-
sarial estadounidenses y una menor incertidumbre
en el caso japonés. Las perspectivas de crecimien-
to de la inversión en la eurozona son menos favo-
rables por la influencia ejercida por factores como
la debilidad de la demanda final, la influencia de
los procesos de desapalancamiento sobre las
expectativas de los consumidores, la existencia de
barreras a la competencia en muchos mercados, la
fragmentación financiera o la menor concesión de
crédito bancario. La evolución en los mercados
inmobiliarios nacionales se ha correspondido par-
cialmente con la situación de la inversión privada
y ha sido positiva hasta el momento en EEUU,
Alemania y Suiza; en cambio, los precios inmobi-
liarios continúan cayendo en Japón y en la mayor
parte de la eurozona. En las economías emergen-
tes, las diferencias de tendencia de la inversión pri-
vada son notables: el fuerte ritmo inversor chino,
impulsado por la expansión del mercado inmobi-
liario nacional y por el gasto en infraestructuras,
contrasta con el menor avance de las inversiones
en Brasil, limitado por su dotación de infraestruc-
turas, o en la India, restringido por razones estruc-
turales como la dificultad de adquirir terrenos o la
existencia de problemas de suministro de energía. 

1.2.3. Proyecciones a corto plazo

En los EEUU, el PIB está creciendo a un ritmo
moderado, si bien se espera una mejora conforme
vayan mejorando las condiciones financieras y la
política monetaria siga siendo acomodaticia. Se
espera un crecimiento del consumo privado, de la
inversión empresarial y en vivienda, y una modes-
ta aportación de las exportaciones a la recupera-
ción. Se prevé que la inflación se acerque al 2 por
100 en 2014 y que la tasa de desempleo se sitúe
alrededor del 6,75 por 100 a finales de 2014. En la
eurozona se espera un estancamiento o contrac-
ción de la actividad hasta el segundo semestre de
2013 (con la excepción de Alemania), causado por

los procesos de consolidación fiscal, los balances
débiles del sector privado, el nivel de confianza
bajo y el deterioro del mercado laboral. La activi-
dad mejorará si la política monetaria se vuelve
más acomodante, se fortalece la demanda externa,
mejora la confianza y el ritmo de consolidación
fiscal se relaje. El crecimiento no superará su tasa
tendencial hasta bien entrado el 2014. Debido a
esta debilidad económica, se espera un deterioro
adicional de la tasa de desempleo general en 2014.
La inflación podría permanecer entre el 1 y 1,25
por 100. Respecto al sector exterior, ha aumentado
el superávit exterior y lo continuará haciendo hasta
el 2,5 y 2,8 por 100 en 2013 y 2014 respectiva-
mente. El ajuste de los desequilibrios de la zona
está en curso, sobre todo en los países con déficit,
gracias a las reformas estructurales que están imple-
mentando. Los países con superávit han hecho
menos esfuerzos y deben realizar más reformas
estructurales. En Japón, el PIB aumentará debido a
la subida de la bolsa, a la depreciación del tipo de
cambio efectivo, por la mejora del nivel de confian-
za del sector privado, por la política monetaria ex-
pansiva y por el crecimiento de las exportaciones.
La consolidación fiscal restará crecimiento en 2014.
Después de las medidas tomadas últimamente, se
espera que los precios empiecen a aumentar a fina-
les de 2013 y alcancen una tasa trimestral anualiza-
da del 0,5 por 100 en 2014. La tasa de desempleo
disminuirá este año por debajo de su tasa sostenible
a largo plazo y respecto al sector exterior, se espe-
ra un repunte del superávit hasta el 2 por 100 en
2014. Respecto a los países emergentes, en China,
después de la volatilidad reciente se espera una me-
jora del crecimiento durante 2013 que llegará al 8,5
por 100 en 2014. Éste no parece presionar sobre la
inflación si bien existe incertidumbre sobre su com-
portamiento futuro. El superávit por cuenta corrien-
te continuará disminuyendo hasta el 2,3 por 100 en
2013 y 1,4 por 100 en 2014. En India se espera una
mejora gradual del crecimiento del PIB en 2013 y
2014 del 5,25 y 6,5 por 100 respectivamente. En
Brasil la actividad mejorará lentamente, 3,5 por 100
en ambos años y en Rusia el crecimiento actual �
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por debajo de su tendencia podría mejorar hasta el
2,25 por 100 en 2013 y 3,5 por 100 en 2014. 

1.3. Análisis de los riesgos a los que se enfrenta
la economía mundial 

1.3.1. Riesgos asociados a la política monetaria

En comparación con la situación de mediados de
2012, los riesgos económicos generales que afectan
a la evolución de la economía mundial pueden cali-
ficarse de menores. Como elementos explicativos
de esta mejora deben mencionarse tanto la mayor
estabilidad financiera dentro de la eurozona deri-
vada de la existencia del programa OMT del BCE
como la resolución final de la situación de incerti-
dumbre originada por el «abismo fiscal» en los
EEUU. Sin embargo, subsisten factores de riesgo a
los que es necesario prestar atención. En la euro-
zona, la falta de instituciones o mecanismos apro-
piados para responder eficazmente a dificultades
políticas y financieras continúa siendo una impor-
tante fuente de incertidumbre. La limitada capaci-
dad de absorción de pérdidas que tiene la banca
europea, sin que se haya establecido todavía una
Unión Bancaria, puede contribuir a que surjan efec-
tos de retroalimentación negativa entre las finan-
zas públicas y el sector financiero. Por otra parte,
el aumento de la morosidad debido a la caída de la
actividad económica obliga a la realización de pro-
visiones que lastran las cuentas de resultados ban-
carias y conducen a que se reduzca la oferta de
crédito considerablemente. La posibilidad de que
aumenten las primas de riesgo soberano puede
hacer que aumente el riesgo de salida de algunos
países del área monetaria dentro de un contexto en
el que se presenten circunstancias políticas que
impidan la aplicación del programa OMT del
BCE. El reciente acuerdo de recapitalización de la
banca de Chipre también podría tener consecuen-
cias negativas en el futuro si determinadas situa-
ciones de incertidumbre acerca del funcionamien-
to de ciertas entidades financieras llevaran a que

los depositantes de dichos bancos optasen por reti-
rar sus fondos de manera súbita. Con el fin de evi-
tar en lo posible que los riegos anteriores se den en
la práctica, la OCDE aboga por decidir poder uti-
lizar los recursos del MEDE (Mecanismo Europeo
de Estabilidad) para la recapitalización directa de
los bancos, avanzar en el establecimiento de una
Unión Bancaria en la eurozona que implique un
mecanismo único de liquidación de entidades y la
creación de un sistema común de garantía de depó-
sitos, reconocer y provisionar préstamos fallidos
en los balances bancarios, fomentar la captación de
recursos propios de los bancos de procedencia priva-
da o, si fuese necesario, pública o mixta y reforzar
sus niveles de capitalización. En los EEUU, el ries-
go más significativo identificado desde el punto de
vista financiero se circunscribe a la posibilidad de
que se produzca un aumento repentino de los tipos
de interés como consecuencia de una clara acelera-
ción de la recuperación económica y de la consi-
guiente vuelta no ordenada de la política monetaria
a sus pautas habituales. Un aumento de los tipos de
interés tendría efectos negativos sobre el crecimien-
to de los EEUU y también tendría un impacto signi-
ficativo sobre el resto de la OCDE y las economías
emergentes a través de los intercambios comerciales
y los movimientos de tipos que habría en los demás
mercados financieros nacionales. 

1.3.2. Riesgos asociados a la política fiscal

En los EEUU, la reducción automática del gasto
público, como resultado del desacuerdo parlamen-
tario existente en relación a la forma que debería
adoptar el ajuste fiscal en el país, se ha concentra-
do en partidas de consumo y de inversión públicos,
algo que previsiblemente tendrá un impacto nega-
tivo sobre la actividad económica. A medio plazo,
otro riesgo que se plantea en el país es la negocia-
ción política que deberá seguirse para decidir la
elevación del techo de endeudamiento público. En
Japón, el posible surgimiento de dudas acerca de la
sostenibilidad de la situación fiscal puede llegar a
provocar una crisis de confianza en las perspec- �
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tivas a largo plazo de la economía del país. Por ello
es necesario que el país continúe siguiendo una
estrategia de consolidación creíble que evite el
aumento de los costes de endeudamiento públicos
y privados y tenga en cuenta el envejecimiento de
la población japonesa. Dentro de este contexto, la
implementación de una política monetaria expan-
siva anunciada recientemente podría llegar a tener
efectos de diversa índole y, bien reducir el rendi-
miento de la deuda pública por la mayor disponi-
bilidad de liquidez en los mercados, bien contri-
buir al aumento de las expectativas de inflación y
de los costes de financiación de la deuda pública.

1.3.3. Otros riesgos

El carácter expansivo de la política monetaria
internacional en las circunstancias actuales puede
incentivar que los agentes económicos asuman
demasiado riego en sus inversiones y que este orden
de cosas cree un entorno de inestabilidad financie-
ra global en el futuro. El seguimiento de políticas
macroprudenciales sólidas puede contribuir a con-
trarrestar las tendencias indicadas. En China, la
OCDE alerta acerca del rápido crecimiento del
crédito no bancario y de los riesgos que ello supo-
ne para el mantenimiento de la estabilidad finan-
ciera en el país. En el caso de las principales eco-
nomías emergentes, preocupa la coexistencia de
mayores tasas de inflación con menores tasas de
crecimiento de la producción real. Ello podría re-
flejar una caída de la tasa de crecimiento de la pro-
ducción potencial y la existencia de un menor ex-
ceso de capacidad productiva respecto al asumido
hasta el momento.

2. NAEC: New Approaches to Economic
Challenges

La iniciativa NAEC (New Approaches to Eco-
nomic Challenges) fue lanzada por la OCDE en la
Reunión Ministerial de mayo de 2012, ante la
constatación de que los retos económicos y socia-

les globales que se plantean hoy deben ser aborda-
dos por políticas distintas a aquellas que han demos-
trado no haber sido suficientemente eficaces en la
prevención del surgimiento de la crisis económica
mundial actual. Como organización internacional,
la OCDE asumió  la necesidad de comenzar un pro-
ceso interno de reflexión basado en las enseñanzas
extraídas de la crisis que permitiera la mejora de
sus marcos de análisis así como del contenido de
las recomendaciones de política económica que
emite. El desarrollo de la iniciativa ha corrido a
cargo del Grupo NAEC, compuesto por diversos
representantes de la OCDE, de sus países miem-
bros, de terceros países y de organizaciones sindi-
cales y empresariales. Este Grupo se ha reunido
hasta el momento en dos ocasiones (octubre de
2012 y febrero de 2013) y ha formulado un progra-
ma de trabajo de la iniciativa que se seguirá por
parte de la OCDE entre las Ministeriales de 2013
y de 2014. Se prevé disponer de un informe de
resultados final acerca de las conclusiones obteni-
das por la iniciativa NAEC en esa última fecha.
Mientras tanto, los proyectos de investigación que
compondrán la iniciativa quedarán clasificados
dentro de alguna de estas tres categorías de traba-
jo principales definidas en el programa de trabajo:

– Reflexión acerca de la crisis y evaluación de
posibles nuevos instrumentos y enfoques de políti-
ca económica.

– Análisis de alternativas de política económi-
ca y de complementariedades entre los determinan-
tes de las políticas y los resultados obtenidos en tér-
minos del bienestar de las personas.

– Instituciones y mejora de la gobernanza.

3. It’s all about people: jobs, equality, and
trust

3.1. Empleos, igualdad y confianza

El lema central de la Ministerial de 2013 «Its
all about people: jobs, equality, and trust» (Es todo
sobre la gente: empleo, igualdad y confianza) �
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orientó gran parte de las discusiones entre los  repre-
sentantes nacionales. Las sesiones de trabajo corres-
pondientes se dedicaron a analizar la posible rela-
ción entre los elevados niveles de desempleo, el
aumento del grado de desigualdad en la distribución
de la renta y de la riqueza entre la población debido
a la falta de perspectivas laborales y el socavamien-
to de la confianza de la ciudadanía en las institucio-
nes que puede llegar a presentarse como consecuen-
cia de la acción conjunta de los dos factores anterio-
res. Según la OCDE:

– La crisis económica ha desencadenado proce-
sos de erosión de la confianza depositada por la ciu-
dadanía en los Estados y Gobiernos como agentes
capaces de proporcionar respuestas eficaces y ade-
cuadas ante los efectos de la crisis. Dentro de este
contexto, la OCDE considera clave que se considere
la adopción de una agenda específica dentro de la
institución y compartida por los países miembros
que conduzca a revertir esa tendencia. 

– La existencia de un alto grado de confianza en
las instituciones puede contribuir a la modificación
de los comportamientos individuales que apoyen las
políticas económicas del Gobierno, aumentar el
grado de cumplimiento de normas y regulaciones
por parte de la ciudadanía, el aumento de la confian-
za en la economía, la mayor facilidad en la imple-
mentación de reformas estructurales o la acumula-
ción de «capital social». La medición del grado de
confianza de una sociedad se basa hasta el momen-
to en la realización de encuestas generales que reco-
gen el sentimiento de la población acerca de su
Estado, Gobierno e instituciones, y se hace necesa-
rio profundizar en el futuro en formas eficaces de
cuantificar adecuadamente los niveles de confianza
de las sociedades actuales.

– La generación de la confianza depende de un
conjunto de factores claramente definidos como el
respaldo que puedan proporcionar los Gobiernos
en la minimización de la incertidumbre social o
económica de las sociedades (reliability), la capa-
cidad de respuesta de los Estados en la provisión
de bienes y servicios públicos ante la demanda
social de servicios públicos eficaces (responsive-

ness), el grado de apertura y de capacidad de inclu-
sión social de las instituciones, los Estados y los
Gobiernos (openness and inclusiveness) y, final-
mente, la integridad de todos los agentes mencio-
nados (integrity). 

La OCDE plantea que la confianza puede afian-
zarse decisivamente mediante el seguimiento de pro-
cedimientos específicos que conduzcan a que la for-
mulación e implementación de las políticas públicas
sean inclusivas. Este objetivo puede lograrse si se
garantiza por parte de los poderes públicos el desa-
rrollo de un proceso de formulación e implementa-
ción de políticas basado en la información relevante
disponible y que tenga en cuenta a todas las partes
interesadas en cada medida, alineado con el interés
general público, así como con principios generales
amplios con altos estándares de comportamiento. 

A juicio de la organización, la lucha contra el
desempleo de la población joven debería ser otro de
los objetivos principales de política económica en
todos sus países miembros. Con el fin de articular
una respuesta a este problema, la OCDE propuso en
la Ministerial la aprobación de un Plan de Acción
para la Juventud que ofreciese orientaciones concre-
tas a los Gobiernos nacionales para combatir este fe-
nómeno. El Plan de Acción propone la implementa-
ción de medidas referidas tanto al funcionamiento
del mercado laboral como a la estructuración del sis-
tema educativo, que consisten en:

– El incentivo a la contratación de jóvenes a tra-
vés de la reducción de las cotizaciones sociales a
cargo del empleador o la disminución del salario
mínimo aplicado a este grupo de trabajadores. 

– El desarrollo de programas de becas y apren-
dizaje en empresas. 

– La mejora de la imagen y el diseño de la for-
mación profesional. 

– La adopción de medidas especificas para
mejorar el acceso de los jóvenes a la economía for-
mal, para solucionar el problema de abandono
escolar y para facilitar la vuelta a la escuela a
aquellos jóvenes que lo deseen.

– La facilitación del acceso de los jóvenes a in-
formación de calidad que les permita decidir, con �
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conocimiento de causa suficiente, qué tipo de
estudios seguir como entrada en su carrera profe-
sional deseada.

El fortalecimiento de las políticas activas y pasi-
vas de empleo para mejorar la integración de los
jóvenes en el mercado laboral y para proteger a
aquellos jóvenes más desfavorecidos durante el
periodo en que se encuentren en desempleo.

3.2. La Declaración sobre BEPS (Base Erosion
and Profit Shifting)

Desde el punto de vista de la OCDE, la con-
fianza de la ciudadanía en las Administraciones
Públicas y en las instituciones puede reforzarse
también a través de la coordinación internacional
de políticas tributarias. Dentro de este espíritu, el
Comité de Asuntos Fiscales de la organización
preparó en febrero de este año un informe que ana-
lizaba la realización de prácticas de elusión fiscal
que dan lugar a la erosión de bases imponibles y al
desplazamiento de beneficios entre jurisdicciones
nacionales por parte de empresas multinacionales
y sus efectos económicos y financieros negativos
sobre los países afectados por esta clase de activi-
dades. El interés claro mostrado a lo largo de 2012
y 2013 por los países que componen el grupo G-20
en encontrar soluciones viables al problema descrito
contribuyó también a que en esta Ministerial se
adoptase finalmente una Declaración institucional
acerca de las prácticas de BEPS que dará lugar a que
en junio de 2013 se apruebe por parte del Comité de
Asuntos Fiscales un Plan de Acción correlativo que
guiará el establecimiento de una estrategia coordina-
da internacional en este campo. En concreto, la De-
claración establece que el Plan de Acción contem-
plará tratar los aspectos siguientes: 

– El desarrollo de instrumentos que neutralicen
los efectos del arbitraje fiscal entre jurisdicciones
nacionales.

– La mejora de las reglas aplicadas a la determi-
nación de precios de transferencia, especialmente
en relación a los activos intangibles.

– La actualización de los criterios definidores
de jurisdicciones impositivas. 

– El desarrollo de medidas más eficaces contra
la evasión fiscal.

– La revisión del tratamiento fiscal de las transac-
ciones financieras entre empresas de un mismo gru-
po.

– El desarrollo de soluciones eficaces contra los
efectos de regímenes tributarios nacionales que fo-
menten las prácticas de BEPS internacionalmente.

La adhesión a la Declaración BEPS se ha pro-
ducido por parte de todos los países miembros de
la OCDE así como por parte de Argentina, Brasil,
Indonesia, Rusia, Sudáfrica y la Unión Europea.

4. Las relaciones de la OCDE con países no
miembros y su futura ampliación

4.1. La iniciación de negociaciones de adhesión
con Colombia y Letonia

La apertura de la OCDE hacía nuevos países can-
didatos a formar parte de la organización a medio
plazo ha continuado impulsándose en esta Ministe-
rial. La decisión de iniciación de negociaciones de
adhesión con Colombia y Letonia ya en 2013 se
completa con el anuncio de que se abrirá un proce-
so análogo con Costa Rica y Lituania en 2015. La
organización estudiará cualquier otra solicitud
nacional de adhesión que llegue a presentarse en el
futuro caso por caso.

4.2. La estrategia de cooperación al desarrollo
de la OCDE

La Reunión Ministerial analizó los resultados
alcanzados en la implementación de la estrategia
de Ayuda al Desarrollo de la OCDE desde su apro-
bación en 2012. Los representantes nacionales se
mostraron satisfechos con los avances habidos a lo
largo de su primer período de aplicación anual y
animaron a la organización a profundizar en la eje-
cución de la estrategia planteada. �
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5. La potenciación del comercio
internacional y el análisis de las cadenas
globales de valor (CGV)

Finalmente, en la Reunión Ministerial también se
trató la evolución del comercio internacional y se
hizo un énfasis especial en la necesidad de procurar
en lo posible que las negociaciones que se lleven a
cabo con ocasión de la celebración de la próxima
Conferencia Interministerial de la OMC (Organiza-
ción Mundial del Comercio) se vean coronadas por
el éxito. Los representantes nacionales analizaron
también las implicaciones de política económica que
tiene el creciente desarrollo de las cadenas globales
de valor tanto desde el punto de vista de los países
miembros de la OCDE como para los países en vías
de desarrollo y las economías emergentes.

6. Conclusiones

La Ministerial de 2013 ha traído avances sustan-
ciales dentro de áreas concretas que contribuirán a
que la OCDE se afiance en el desempeño de su papel
como institución orientada hacia evaluación de polí-
ticas nacionales y la difusión de mejores prácticas en
sectores concretos entre países. 

– El comienzo de conversaciones de adhesión
entre la organización y Colombia y Letonia en 2013,
por una parte, y Costa Rica y Lituania en 2015, por
otra, refleja que continúa habiendo un interés grande
en formar parte de la OCDE desde el punto de vista
internacional. A medio plazo, la organización deberá
considerar cómo adaptar su funcionamiento interno y
redefinir sus prioridades estratégicas generales to-
mando como punto de partida el hecho de que con-
tará con alrededor de cuarenta países miembros
cuyos intereses nacionales respectivos habrá que
coordinar entre sí de la forma más eficaz posible.

– La OCDE ha impulsado decisivamente la
adopción de la Declaración sobre BEPS, hecho que
ayudará a que la institución pueda intensificar du-
rante los próximos años su trabajo de difusión de
mejores prácticas en el campo de las prácticas tribu-
tarias. Los trabajos sobre BEPS son la continuación
natural de los esfuerzos efectuados por la organiza-
ción en el ámbito de la homogeneización y difusión
de los criterios internacionalmente aplicables dirigi-
dos a evitar la doble imposición entre jurisdicciones
fiscales nacionales.

– La aprobación del Plan de Acción para la Ju-
ventud sitúa el problema del desempleo juvenil en el
centro del debate económico internacional y propor-
ciona pautas de política económica que los países
miembros pueden tener en cuenta en la formulación
de estrategias que aporten soluciones a esta situación.
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La documentación completa de la Reunión Minis-
terial puede consultarse en la dirección siguiente:
www.oecd.org/mcm/ 
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1. Introducción

La situación actual de la mayoría de los países
desarrollados está marcada por unos niveles de
endeudamiento público y privado muy elevados,
que son consecuencia tanto de la crisis financiera
como de la expansión crediticia y los estímulos
monetarios pasados. Los presupuestos públicos, en

fuerte desequilibrio, afectados por los aumentos del
gasto y reducciones de ingresos derivados de la cri-
sis, han asumido también parte del endeudamiento
privado mediante los rescates bancarios. Unos ele-
vados niveles de deuda y la necesidad de «desapa-
lancamiento» suponen por su parte un lastre sobre
la demanda interna. Al mismo tiempo, los merca-
dos financieros, para analizar si unos niveles de
deuda son sostenibles, se están fijando principal-
mente en las previsiones y posibilidades de creci-
miento de una economía. Y para la estabilización �

DISPUTAS Y «GUERRAS» DE DIVISAS. EL PAPEL DEL G20

Miguel Ángel Martínez Rolland*

Los elevados niveles de deuda y la necesidad de su reducción suponen un lastre
considerable para la demanda interna en gran parte de los países desarrollados. En
este contexto, las exportaciones constituyen la fuente de crecimiento «de último
recurso», y la tentación de estimularlas mediante tipos de cambio artificialmente
depreciados aumenta. En el pasado, los contextos de bajo crecimiento y de tensio-
nes por la deuda en el sistema monetario internacional han incentivado comporta-
mientos agresivos en materia de divisas, comercio e inversión internacional, que a
su vez agravaron los episodios de crisis, en particular en los años treinta. En este
artículo repasamos brevemente las pasadas «guerras» de divisas, extrayendo algu-
nas lecciones de la historia, para a continuación examinar las principales fuentes de
tensión en el sistema monetario internacional actual, y concluir examinando las posi-
bles soluciones institucionales a los dilemas existentes en materia de tipos de cam-
bio y sector exterior, que apuntan principalmente al G20. España es un protagonista
importante en estas discusiones, pese a no tener divisa propia exclusiva: España es
el segundo país deudor neto mundial y necesita un alto crecimiento de sus exporta-
ciones para poder reducir la alta deuda externa y absorber el elevado desempleo.
Por ello debe tener el mayor interés en un entorno internacional cooperativo y equi-
librado en materia de tipos de cambio y sector exterior, en el que no se mantengan
infravaloraciones de tipos de cambio de los países con superávit, y en el que los paí-
ses acreedores permitan el aumento de su demanda interna.

Palabras clave: tipos de cambio, competitividad, deuda externa.
Clasificación JEL: F34, O19.
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de los presupuestos fiscales y la reducción del ele-
vado desempleo se fija también la esperanza en el
crecimiento. En definitiva, la necesidad de crecer
es tan imperiosa como difícil. 

Queda entonces la exportación como principal
fuente de crecimiento. Pero se plantean dificulta-
des: para exportar es necesario ser competitivo y
vender a los países con capacidad de demandar im-
portaciones. Y los países con creciente capacidad de
demanda son los países emergentes que han refor-
zado su industrialización (en particular Asia), y los
países productores de materias primas, beneficiados
por su alto precio. Ahora bien, los países emergen-
tes han incrementado fuertemente su productividad
y competitividad, y no han dudado en intervenir en
los mercados cambiarios para evitar que sus mone-
das se aprecien de forma proporcional a sus ganan-
cias de productividad o a los aumentos de precios de
las materias primas. En esta situación, la tentación
de la depreciación competitiva del tipo de cambio
aparece ominosamente en el horizonte como un
recurso para los países con bajo crecimiento que
hasta ahora la habían evitado. 

En este artículo tratamos de analizar por qué se
pueden producir las guerras de divisas: comenzamos
extrayendo lecciones de la experiencia histórica y
continuamos examinando si existen fuentes de ten-
sión en el momento actual que puedan conducir a
este tipo de situación. Finalmente, examinamos de
qué instrumentos dispone el marco institucional
actual para solucionar los problemas cambiarios, en
particular en el FMI y G20, así como posibles aveni-
das de solución. 

2. Repaso histórico. «Guerras» de divisas
en el pasado

Podemos recordar la opinión de Paul Volcker,
quien destacó que el tipo de cambio es el precio
más importante de una economía. Junto al tipo
de intervención del banco central, es desde luego
el más sensible para los mercados. Por ello las
discusiones internacionales sobre divisas pueden

ser las que generan más tensiones. Aquí segui-
mos con algunas variaciones la clasificación de
J. Rickards (2011) sobre los periodos de mayor
tensión en el último siglo.

2.1. La principal guerra de divisas (1919-1939)

El sistema monetario internacional, basado en
el patrón oro desde finales del siglo XIX hasta
1914, se quiebra completamente con la llegada de
la Guerra Mundial y la inmediata suspensión de la
convertibilidad de las principales monedas en oro.
Los bancos centrales de las potencias combatientes
pasan a emitir grandes cantidades de moneda para
financiar el esfuerzo de guerra, y los precios se du-
plican (Reino Unido), triplican (Francia) o quintupli-
can (Alemania) durante el período bélico1. Al finali-
zar la guerra, se inicia un periodo de experimenta-
ción monetaria para tratar de retornar al patrón oro y
a la convertibilidad de las monedas, plasmado en el
acuerdo de la conferencia de Génova de 1922 que
instituye un «patrón cambios-oro» que incluye como
monedas de referencia a la libra y al dólar, converti-
bles en oro para grandes cantidades (principalmente
de los bancos centrales extranjeros), y utilizables a
su vez como sustitutivos de las reservas en oro. 

La divisa dominante hasta entonces, la libra es-
terlina, retorna oficialmente al patrón oro en 1925
con una paridad muy sobrevalorada (la misma de
antes de la guerra, pese a la fuerte inflación poste-
rior) que daña gravemente la capacidad de exportar
del país. Un sistema cambiario en el cual la princi-
pal moneda de reserva sufre una grave sobrevalora-
ción es inestable, y prueba de ello es que la paridad
apenas durará seis años. Mientras tanto, Francia y
Alemania sufren una fuerte inestabilidad monetaria:
Francia, agobiada por el peso de la reconstrucción y
las deudas de guerra con Reino Unido y EEUU2, �
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1 AHAMED, L. (2009): Lords of Finance.
2 Las deudas de guerra de Francia con Estados Unidos y Reino

Unido ascendían a aproximadamente el 70 por 100 de su PIB, siguien-
do los datos de Ahamed (2009) que sitúan las deudas de guerra en
7.000 M$ de la época, y la estimación del PIB de Francia de las series
de Angus Maddison (aproximadamente 10.000 M$ de la época). 



recurre a la inflación en el periodo de posguerra y
ve cómo su moneda se devalúa radicalmente hasta
que Poincaré consigue estabilizar la moneda en
1926, con un equilibrio del presupuesto y un retor-
no al patrón oro, oficializado en 1928. Francia fija
su moneda a un tipo de cambio competitivo, tras
haber recibido el franco un castigo desproporcio-
nado en los mercados de divisas. El país consigue
un apreciable superávit comercial y comienza a
acumular divisas, principalmente libras esterlinas.
Es destacable que Francia esteriliza la acumula-
ción de reservas para evitar que aumenten los pre-
cios domésticos, lo que constituyó otro factor que
perjudicó el funcionamiento del sistema (sin este-
rilización se habría producido una apreciación de
su tipo de cambio real). 

Alemania recurre, mientras tanto, a niveles ele-
vados de inflación para reducir su deuda pública y
mantener niveles competitivos del marco a princi-
pios de los años veinte. Alemania tiene además
una importante carga financiera con las reparacio-
nes de guerra (que ascendían, aproximadamente,
al 100 por 100 de su PIB)3. La inflación llega a
niveles extremos en 1922-1923, y no es hasta 1924
cuando Hjalmar Schacht, nuevo gobernador del
banco central alemán, estabiliza el marco adhirién-
dolo al patrón cambios-oro e imponiendo el retor-
no a la disciplina fiscal. El tipo de cambio del
marco es también competitivo y el país consigue
un superávit comercial apreciable, al tiempo que
recibe considerables flujos de crédito de EEUU.

Tanto Francia como Alemania necesitaban
tipos de cambio competitivos para poder pagar sus
importantes deudas internacionales o reparaciones
de guerra. Al fin y al cabo, una deuda externa ha
de pagarse con exportaciones. Este proceso se vio
obstaculizado por la política arancelaria proteccio-
nista del principal país acreedor, los Estados Unidos.

El arancel Coolidge de 1922 y el posterior, más
extremo, de Smoot-Hawley, en 1930, obstaculizan
la capacidad de exportar al principal acreedor y
tenedor mundial de oro, y por tanto de que las deu-
das internacionales puedan pagarse y el sistema
monetario basarse en el oro. Adicionalmente,
EEUU esterilizó las fuertes entradas de reservas
que recibió desde la Guerra Mundial, para evitar
una elevación de sus precios internos, lo que impi-
dió que se apreciara su tipo de cambio real, que es
lo que habría sido necesario para que sus ingentes
reservas de oro se distribuyeran en el resto del
mundo. Todo ello tuvo el efecto de debilitar más
aún la posición exterior del Reino Unido, que tenía
una moneda sobrevalorada. En este contexto, los
EEUU y Reino Unido acabaron reduciendo las
deudas de guerra de Francia en un 60 por 100 en
1928 y animando a una reducción de las reparacio-
nes de guerra alemanas con los planes de Dawes y
Young.

La presión sobre la sobrevalorada libra esterlina,
incluyendo las lógicas peticiones de los bancos cen-
trales para cambiar libras por oro4, se hace insosteni-
ble tras la masiva crisis financiera internacional que
se desata con la cadena de quiebras bancarias inicia-
da en el banco Credit Anstalt austriaco en mayo de
1931. Es en septiembre de 1931 cuando la libra aban-
dona el patrón oro, lo que desencadena el abandono
sucesivo de otras monedas. En particular, EEUU
devalúa el dólar en 1933, pasando de un tipo de cam-
bio de 21$/onza a 35$/onza, un 66 por 100.

Francia se resiste a abandonar el cambio fijo
pero pierde progresivamente competitividad ante las
devaluaciones competitivas de otros países. Mien-
tras tanto, adopta medidas de retorsión (represalia)
comerciales, incluyendo cuotas de importaciones,
hasta que devalúa el franco en 1936. Alemania, �
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3 Los datos provienen de AHAMED, L. ibid. Entre los historiado-
res se mantiene el debate sobre si las reparaciones de guerra eran impo-
sibles de pagar, con posiciones contrarias (siguiendo a Keynes, 1919) o
favorables (como Mantoux, 1946). En todo caso, la percepción de las
autoridades alemanas de la época, en particular de Hjalmar Schacht,
era que las reparaciones constituían una gran carga para su presupues-
to, y en sus medidas económicas actuaron en consecuencia.

4 Aunque historiadores económicos de países anglosajones como
Eichengreen son críticos con las peticiones de Francia de convertir
parte de sus reservas de libras en oro, la conversión era parte de las
reglas establecidas del patrón cambios-oro, como una medida de disci-
plina para alinear la oferta monetaria con la competitividad internacio-
nal siguiendo el esquema flujo-especie. De hecho, Francia ejerció cier-
ta contención en sus peticiones, particularmente el gobernador del
Banco de Francia, Clément Moret.



afectada gravemente por la crisis financiera desen-
cadenada por la quiebra del Credit Anstalt, decide
en 1930 adoptar un camino novedoso y peligroso:
el país se resiste a ajustar su tipo de cambio, te-
miendo el desprestigio político asociado a una de-
valuación, pero el tipo de cambio fijo con la libra
se convierte a partir de entonces en una ficción, al
establecer controles de cambios draconianos que
en la práctica impiden a los nacionales el cambio
de la moneda nacional por divisas extranjeras. Los
controles de cambios obstaculizan el intercambio
basado en precios de mercado y obligan a instituir
acuerdos de compensación comercial (clearing)
que equivalían al trueque comercial internacional.
Italia y otros países del centro de Europa adoptan
esquemas parecidos. El resultado de todas estas
medidas, que se retroalimentaban con un entorno
de grave crisis financiera y depresión industrial, es
letal para los intercambios internacionales: el
comercio internacional se desploma.

Cabe resaltar que uno de los principales países
más agresivos en la guerra de divisas fue Japón,
que devaluó agresivamente durante los años trein-
ta, desplazando a los británicos de los mercados de
Asia. China, que mantenía su moneda vinculada a
la plata, experimentó fuertes ganancias de compe-
titividad hasta 1932 al bajar mucho la cotización
de la plata, pero experimentó una drástica aprecia-
ción a partir de la intervención de EEUU en el mer-
cado de la plata en 19335. España, por su parte, no
había conseguido estabilizar y fijar el tipo de cam-
bio de la peseta en los años veinte, pese a tener
intención de unirse al sistema de patrón oro. El
informe de Flores de Lemus de 1929 fue impor-
tante, al recomendar, prudentemente, no adoptar
un tipo de cambio fijo con la libra en aquel mo-
mento de inestabilidad. A principios de los años
treinta, la peseta sufrió una depreciación conside-
rable, que motivó que el país no experimentara una
crisis tan grave como otros y no tuviera graves
problemas en su sector exterior, pero las autorida-
des no fomentaron esta depreciación, que venía más

bien motivada por la incertidumbre política. A par-
tir de 1933 las autoridades intentaron alinearse con
el tipo de cambio del franco (que mantuvo el
patrón oro hasta 1936), defendiendo a la peseta de
mayores depreciaciones, pero el resultado fue que
la divisa se mantuvo sobrevalorada, y España man-
tuvo un déficit exterior hasta la Guerra Civil6. Por
otra parte, España fue uno de los primeros países
en establecer medidas de retorsión contra las me-
didas proteccionistas de EEUU en 1930 (arancel
Smoot-Hawley). 

En 1936, EEUU, Francia y el Reino Unido for-
jan un pacto para no efectuar más devaluaciones
competitivas (Acuerdo Tripartito), pero no es hasta
1944 cuando se restablecerá el orden internacional
en la conferencia de Bretton Woods. 

2.2. La segunda guerra de divisas (1967-1985)

El patrón cambios-dólar-oro de Bretton Woods
concedió mucha libertad a la política monetaria de
los EEUU, que aprovecharon a partir de 1960 para
ejercer políticas monetarias y fiscales expansivas,
inconsistentes con el mantenimiento de un tipo de
cambio fijo de 35$/onza de oro. Desde 1961 el
valor de los dólares en circulación superó las re-
servas de oro, y la tendencia se fue agravando.  El
resultado fue que la paridad dólar-oro en 35$ la
onza se hizo crecientemente insostenible.

Los desequilibrios globales de la época residie-
ron en que Alemania, Japón, Francia y otros países
europeos, las potencias industriales en crecimien-
to, incluyendo a España, continuaron acumulando
cantidades crecientes de reservas, y EEUU pudo
mantener de forma «indolora» un déficit comer-
cial importante (el «déficit sin lágrimas»)7. De
nuevo, el mecanismo natural del patrón oro, la re-
dención de reservas en dólares por oro, fue ejer-
cido por varios países, comenzando por Francia �
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5 BURDEKIN, C.K. (2003) y FRIEDMAN, M. (1992).

6 MARTÍN ACEÑA (2000), siguiendo la valoración de los informes
del Servicio de Estudios del Banco de España de Fernández-Baños.

7 Según la denominación de Jacques Rueff (1971) en “Le péché
Monétaire de l’Occident”.



en 1965, pero de forma tardía y menos gradual de
lo que habría sido ideal. Cabe notar que España
también convirtió parte de sus reservas de dólares
en oro en los años sesenta a continuación de Fran-
cia, una decisión acertada que conllevó importan-
tes beneficios al Banco de España. 

EEUU trató de parar la quiebra del sistema, en
vez de aceptando una importante devaluación del
dólar respecto al oro o una severa deflación (muy
costosa en términos de empleo), estableciendo par-
ches transitorios. El plan de los Derechos Especiales
de Giro en el FMI y el «pool del oro»8 consiguie-
ron retrasar ligeramente el final del sistema pero
no abordaron el desequilibrio fundamental: la
sobrevaloración del dólar. 

Desde 1968 los bancos centrales dejan de vender
oro en el mercado (final del «pool del oro»), y los
bancos centrales de los países aliados de EEUU se
comprometen a no exigir conversiones de sus dóla-
res en oro –en la práctica asumiendo una situación
de inflación reprimida, por naturaleza inestable–.
Ante la creciente especulación y el agravamiento del
déficit exterior de EEUU, en 1971 Nixon suspende
formalmente la convertibilidad del dólar en oro y
establece un arancel extraordinario del 10 por 100 a
todas las importaciones a EEUU. Esto sirve como
medida de presión para que los países europeos y
Japón revalúen sus monedas respecto al dólar, lo que
se plasma en los acuerdos del Smithsonian de 1972.
Una vez se produce la revaluación en 1972, el reali-
neamiento es mucho más brusco de lo esperado, con
una revaluación fuerte del marco y el yen, y una
depreciación acelerada de la libra esterlina. El dólar
entra en una espiral de inflación-depreciación en la
cual los precios de las materias primas, incluyendo
tanto al oro como al petróleo, sobrerreaccionan mul-
tiplicándose respecto a su valor anterior a 19719. 

La espiral depreciación-inflación se rompe con
la llegada de Paul Volcker a la presidencia de la

Reserva Federal en 1979, quien establece una polí-
tica dura de subidas de tipos de interés, con el
objetivo de reducir la inflación y conseguir un
dólar fuerte. La estabilización monetaria en EEUU
tiene éxito y se convierte en un modelo para otros
países. Las monedas adoptan progresivamente como
ancla efectiva un objetivo de inflación medido por
el IPC nacional, que tiene relativo éxito, aunque
irá mostrando sus limitaciones décadas más tarde. 

De hecho, la fortaleza del dólar conduce a pre-
siones políticas para su devaluación, que llevan a
que el Congreso de los EEUU amenace con esta-
blecer medidas proteccionistas que compensen la
pérdida de competitividad por el tipo de cambio.
Esto lleva a que el G7 firme en 1985 el Acuerdo del
Plaza, que orquesta una depreciación coordinada y
cooperativa del dólar. Es el primer acuerdo real-
mente cooperativo, que es seguido en 1987 por el
Acuerdo del Louvre para estabilizar el dólar a la
vista de que su depreciación se vuelve excesiva. El
contenido de estos acuerdos va más allá de lo que
son meros pactos cambiarios. Los países se com-
prometen a adoptar determinadas medidas de polí-
tica económica consistentes con los compromisos
cambiarios adquiridos. 

Autores japoneses10 han sido críticos con el
Acuerdo del Plaza por considerar que fomentó una
política monetaria excesivamente expansiva, y la
enorme burbuja financiera e inmobiliaria de fina-
les de los ochenta que luego llevó a una grave cri-
sis financiera y a dos décadas de estancamiento y
deflación a la economía japonesa. Además, para
ellos, «claudicar» en exceso ante los EEUU en ma-
teria cambiaria supuso la pérdida de una importan-
te ventaja competitiva industrial. Esta interpreta-
ción ha podido tener un importante peso en las
actuaciones del Gobierno chino desde mediados
de la década pasada11. �
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8 Acuerdo entre bancos centrales en 1961 para vender oro en el mer-
cado de Londres para mantener un precio de mercado del metal en 35$
la onza.

9 Es un error común atribuir el comportamiento del precio del petró-
leo en los años setenta únicamente a factores «reales» como los embar-
gos de petróleo y el establecimiento del cártel de la OPEP. La anormal-
mente elevada correlación entre el precio del petróleo y el del oro y

otras materias primas, en un contexto de depreciación del dólar, alta
inflación, volatilidad e incertidumbre monetaria, apuntan a que la situa-
ción monetaria internacional jugó un papel de primer orden en el com-
portamiento del precio del petróleo. 

10 Como JINUSHI et al. (2000), o IWAMOTO (2006).
11 Como reflejan las declaraciones del miembro del comité de polí-

tica monetaria del Banco de China, Li Daokui, al «China People's
Daily» en 2010, citadas por el FMI en sus Perspectivas Económicas
Internacionales de abril de 2011. 



La cooperación en materia de divisas mediante
acuerdos formales como los del Plaza y los del
Louvre no tiene continuidad posterior, al ser los años
noventa una época de fuerte crecimiento, sin sustan-
ciales desalineamientos cambiarios. Alemania y
Japón crecen débilmente y no tienen superávits con-
siderables, y el Asia emergente no había desarrolla-
do todavía su potencial exportador. El dólar se man-
tiene relativamente fuerte, gozando su política mo-
netaria de una elevada credibilidad en los mercados,
y las crisis de divisas se centran en el mundo emer-
gente12. En un contexto en el que los precios de las
materias primas alcanzan mínimos históricos, suce-
sivos países en desarrollo experimentan crisis finan-
cieras y la  necesidad de devaluar respecto al dólar.
Desde la crisis del Sistema Monetario Europeo en
1992-1993, no se aprecian casos graves de desalinea-
miento de divisas entre los países desarrollados ni
grandes desequilibrios globales, pese a la existencia
de una apreciable volatilidad cambiaria en todo el
periodo y de sucesivas crisis en los países emergen-
tes hasta 2003. 

2.3. 2003-hoy. «Disputas» sobre divisas 

Desde finales de los noventa se produce un
hecho enormemente relevante para la economía
mundial: la fuerte emergencia de China, que se
recupera a velocidad acelerada desde 1978 del
catastrófico retroceso sufrido desde la posguerra
mundial y las políticas de Mao Tse-Tung. Junto a
China, el sudeste asiático consolida su crecimien-
to basado en las exportaciones. Esta emergencia
choca con la apuesta de EEUU por políticas mone-
tarias, financieras y fiscales muy expansivas desde
2001 para contrarrestar los efectos del 11-S y la
resaca de la burbuja de las compañías tecnológicas,
así como para financiar un gasto público crecido por
las guerras de Irak y Afganistán y una expansión del
gasto social. Estas políticas generan fuertes y cre-

cientes déficits corrientes en el país, que llegan a
rozar el 6 por 100 del PIB de los EEUU en 2005 y
2006. Emergen así los llamados «desequilibrios glo-
bales», que se producen de forma pareja a un reno-
vado incremento de los precios de las materias pri-
mas, como en los años setenta, y por causas también
relacionadas con la inestabilidad del sistema mone-
tario internacional13.

El tipo de cambio efectivo real de China mejo-
ró enormemente al incrementarse exponencialmente
su productividad y mantenerse su tipo de cambio
nominal casi fijo respecto al dólar. Los principales
países industrializados contrajeron fuertes déficits co-
merciales con China, que se convierte en el «taller»
del mundo y atrae gran número de industrias deslo-
calizadas. China mantiene un tipo de cambio fijo
con el dólar, que le resulta extraordinariamente fácil
de mantener por sus incrementos de productividad y
sus elevadas tasas de ahorro, pero también por la
fuerte demanda de importaciones en los países desa-
rrollados14. De hecho, para mantener el tipo de cam-
bio fijo ante simultáneos superávits comerciales y
entradas de inversión directa, acumula cantidades
ingentes de reservas, resistiendo la presión aprecia-
toria. Otros países asiáticos siguen la estela de China,
aunque con una fijación cambiaria menos estricta.

EEUU viene aplicando presión sobre China para
que revalúe su tipo de cambio desde 2003. Tanto el
FMI como EEUU señalan a los persistentes superá-
vits chinos como un problema para el crecimiento �
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12 Con la significativa excepción de la crisis del Sistema Monetario
Europeo en 1992-93.

13 El crecimiento de los precios de las materias primas guarda una
importante relación con el fuerte crecimiento de la producción, inten-
siva en materias primas, en los países asiáticos, pero también con los
bajos tipos de interés –que indirectamente fomentan la producción asiá-
tica– y la inestabilidad monetaria y financiera. Definimos inestabilidad
monetaria en un sentido amplio: no nos referimos a una volatilidad del
IPC (que ha sido muy estable), sino a la volatilidad de las bases mone-
tarias, los flujos financieros internacionales, del crédito y de la acumu-
lación de reservas internacionales, considerando además que cada vez
es más difícil distinguir inestabilidad monetaria de inestabilidad finan-
ciera internacional. 

14 Esto contrasta con que lo habitual, particularmente para un país
en desarrollo, suele ser la dificultad de mantener una paridad fija cons-
tante respecto a la moneda central del sistema monetario internacional.
La anormal facilidad para mantener un tipo de cambio fijo, y para acu-
mular reservas en general, es un síntoma y consecuencia de la extraor-
dinaria expansividad de las políticas del país con moneda central, que
ha sido mayor que la de los países emergentes, y que se ha visto refle-
jada en sus déficits por cuenta corriente. 



global equilibrado, y alertan del riesgo de una brus-
ca crisis del dólar. No es hasta 2009 cuando China
comienza a ceder en esta pretensión, ante el agrava-
miento de la crisis financiera internacional y una
importante concesión de EEUU, que convierte for-
malmente al G20 en el principal foro de cooperación
internacional, en detrimento del G7. Pero las divisas,
a partir de 2009, se comportan de una forma impre-
vista. El dólar adquiere la condición de refugio en
2008 y 2009, recibiendo capitales de los países
exportadores de materias primas, que experimentan
una caída muy radical (el petróleo pasa de 140 $/barril
a 35 $/barril entre julio y diciembre de 2008). Y aun-
que esta tendencia se revierte rápidamente a finales
de 2009, el dólar se convierte entonces en refugio de
la grave crisis financiera en la zona euro, pero expe-
rimenta presiones depreciatorias frente a las divisas
emergentes. Mientras tanto, China va apreciando gra-
dualmente su moneda frente al dólar, de forma para-
lela a las reuniones del G20, pero sin dejar de acu-
mular ingentes divisas.

Los países emergentes que en 2010 reciben
grandes cantidades de flujos de capital y presiones
apreciatorias de sus monedas acusan a la política
monetaria muy expansiva de Estados Unidos (y
del resto de los países desarrollados) de debilitar
conscientemente sus monedas. Es el ministro bra-
sileño Guido Mantega quien, en septiembre 2010,
acusa a los países desarrollados de crear una «gue-
rra de divisas» con su política monetaria, que ten-
dría el objetivo encubierto de depreciar sus mone-
das. La acumulación de reservas sería, de este modo,
una defensa legítima por parte de los países que ex-
perimentan presiones apreciatorias y flujos de capi-
tales masivos y volátiles, no una manipulación de los
mercados cambiarios. La gradual reducción de estas
presiones apreciatorias en los países emergentes a lo
largo de 2012 ha disminuido la tensión, pero la esen-
cia de las diferencias de opinión se mantiene. Los
países emergentes prevén que cuando la política
monetaria cambie su signo y suban los tipos de inte-
rés, las reservas les serán necesarias ante una previ-
sible reversión de los flujos de capital y de los pre-
cios de las materias primas.

El último episodio que ha llevado la atención a
los problemas de divisas es la elección del primer
ministro japonés Shinzo Abe, quien prometió aca-
bar con la deflación y con la apreciación del yen en
septiembre de 2012. Con el anuncio del nombra-
miento del nuevo gobernador del Banco de Japón
Kuroda, en febrero, nombrado por Abe, se acelera
la depreciación del yen que comenzó en noviembre
y ha llamado la atención de los mercados y del
G20, quien debatió intensamente esta cuestión en
sus reuniones ministeriales de febrero y abril de 2013.
El resultado ha sido que el grupo bendice las actua-
ciones de Japón «contra la deflación», mientras no
se adopte un objetivo de tipo de cambio o de ganan-
cia de competitividad explícita. Se entiende que si
Japón consigue salir de la deflación (un objetivo
nacional que se estima legítimo), ello beneficiará al
resto del mundo. Pero resulta paradójico y novedo-
so que el principal acreedor mundial (oficialmente),
que todavía goza de un superávit por cuenta corrien-
te apreciable, debilite de forma más o menos abier-
ta su moneda. Es un paso bastante más controverti-
do que impedir la apreciación de la divisa, y podría
sentar un precedente negativo al anteponer el inte-
rés nacional al del sistema monetario. La bendición
del G20 y del G7 parece concesiva, pero bastante
condicionada a que no se produzcan efectos nega-
tivos sustanciales sobre otros países y que el supe-
rávit que acumule el país no sea excesivo. Japón
aparece, pues, como el principal frente abierto y la
principal incógnita en las disputas sobre divisas
actuales. 

2.4. Lecciones sobre guerras de divisas

1. El país que ostenta la divisa central tiene
una gran responsabilidad, y su liderazgo es impres-
cindible para evitar una guerra de divisas. Una
constante en las guerras de divisas pasadas es que
las realmente graves se producen cuando la moneda
central del sistema monetario internacional padece
problemas de sobrevaloración. El Reino Unido en
1925 trató de fijar su tipo de cambio a un nivel �

BOLETÍN ECONÓMICO DE ICE Nº 3040 
DEL 1 AL 30 DE JUNIO DE 2013

25

C
o

la
b

o
ra

ci
o

n
es

DISPUTAS Y «GUERRAS» DE DIVISAS. EL PAPEL DEL G20



gravemente sobrevalorado, y su retirada unilateral
del patrón oro seis años más tarde condujo al desor-
den cambiario. Estados Unidos mantuvo un tipo de
cambio crecientemente sobrevalorado en la década
de 1960, y su ruptura unilateral del sistema de
Bretton Woods en 1971 condujo a la volatilidad cam-
biaria y al neoproteccionismo. El país central del
sistema debe estar en condiciones de ejercer un
liderazgo suficente para promover la colaboración
cambiaria, manteniendo políticas ortodoxas y una
posición activa en los foros de cooperación interna-
cional. Cuando adopta políticas excesivamente ex-
pansivas, otros países pueden negarse a seguirle y se
genera tensión cambiaria. 

2. Los problemas de divisas más graves son pro-
blemas comerciales y financieros. Un elemento esen-
cial de los problemas de divisas es que están relacio-
nados íntimamente con los problemas comerciales,
con desequilibrios comerciales y financieros globa-
les. En realidad es difícil distinguir una guerra de
divisas de una guerra comercial. Las amenazas de
proteccionismo suelen producirse ante pérdidas de
competitividad, relacionadas con lo que ocurre con
el tipo de cambio. Los desequilibrios exteriores aso-
ciados a desalineamientos cambiarios suelen generar
resentimiento en los países con déficit. Si el país con
superávit corriente acumula grandes cantidades de
reservas, los países con moneda sobrevalorada y
déficit exterior pueden recurrir a la devaluación o al
proteccionismo. El caso de Alemania en 1930 es
quizás el más extremo: ante una sobrevaloración
cambiaria, en lugar de devaluar, Hjalmar Schacht
decide aplicar controles de cambios que impiden el
funcionamiento normal del comercio y constituyen
un proteccionismo tan radical que conduce a Alema-
nia a firmar acuerdos de trueque internacional. Por
su parte, EEUU recurre a un arancel extraordinario
del 10 por 100 en 1971 para obligar al resto de paí-
ses a revaluar sus monedas respecto al dólar. En
1985 y en la década de 2000, el principal argumen-
to para convencer a Japón y a China de la necesidad
de revaluar sus monedas fue la amenaza de sancio-
nes comerciales por el Congreso de EEUU. 

3. Las crisis económicas alimentan las tensiones
cambiarias, y a la inversa. Los entornos de bajo cre-

cimiento y alto desempleo llevan a una mayor ten-
sión, a la búsqueda de un mayor crecimiento por la
vía cambiaria. La combinación de desequilibrios ex-
teriores y bajo crecimiento suele conducir a la mayor
presión para utilizar medidas de tipo de cambio y
comerciales agresivas. A su vez, las tensiones cam-
biarias generan desequilibrios globales, que pueden
conducir a crisis cambiarias o a medidas comerciales
proteccionistas, que tienen grandes costes en creci-
miento, generando un círculo vicioso. Algunos ana-
listas culpan principalmente de la gran depresión al
patrón oro, al observar que aquellos países que salie-
ron del patrón oro experimentaron un aumento del
crecimiento tras devaluar. Más allá de la relación
comprobada entre devaluación de una moneda sobre-
valorada y aumento del crecimiento a corto plazo, la
atribución parece excesiva. La segunda parte de los
años treinta también fue de bajo crecimiento, como
lo fueron los años setenta, por los problemas citados,
y además las devaluaciones pueden alimentar ciclos
de inestabilidad e indisciplina de las políticas econó-
micas. En cambio, tanto la época del patrón oro clá-
sico como la de Bretton Woods, con tipos de cambio
fijos generalizados, o los años noventa, con flotación
generalizada entre las principales áreas monetarias,
fueron épocas de fuerte crecimieno. 

4. Las deudas internacionales constituyen una
fuente de tensión. Las deudas de guerra tras la
I Guerra Mundial fueron un lastre fundamental para
poder acordar un orden monetario estable y abier-
to. Los países deudores tuvieron serias dificulta-
des para poder exportar lo suficiente para poder
pagar sus deudas, lo que constituyó un factor esen-
cial a la hora de tomar decisiones de política cam-
biaria. En cambio, tras la II Guerra Mundial, EEUU,
como principal acreedor, suministraron a sus alia-
dos un régimen mucho más estable. Cuando un país
importante tiene una elevada deuda en moneda
nacional, la tentación de devaluar o de recurrir a la
inflación para reducir (licuar) su deuda es mayor15.
En los años setenta, el recurso a la inflación y �
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15 Rickards (2009) interpreta el caso de la hiperinflación en
Alemania en 1921-1923 como un descontrol monetario que, al fin y al
cabo, permitió devaluar la moneda para poder exportar más, y así pagar
más fácilmente las reparaciones exteriores.



devaluación permitió a EEUU y al Reino Unido
reducir notablemente la carga real de su deuda en
moneda nacional. Por otra parte, las deudas en
moneda extranjera presentan un mayor riesgo de
lastrar una economía en caso de crisis o inestabili-
dad monetaria, dado que si la moneda nacional se
deprecia, la carga real de la deuda aumenta. La
asunción de importantes volúmenes de deuda en
moneda extranjera constituye así un importante
desincentivo a devaluar, pero con el riesgo adicio-
nal de un impago desordenado y la consiguiente
pérdida de acceso a la financiación internacional,
junto al deterioro de las relaciones internacionales
con los países acreedores.

5. La cooperación internacional es imprescindi-
ble, y no debe limitarse al tipo de cambio en sentido
estrecho. En caso de que la divisa central esté sobre-
valorada y sea necesaria su devaluación, es necesaria
la cooperación internacional para que ésta sea orde-
nada y efectiva, y para que se instrumenten paquetes
de política económica consistentes con la corrección
de los desequilibrios. Si son varios los países con
monedas sobrevaloradas, deben hacerlo simultánea-
mente. Al fin y al cabo, el tipo de cambio es un
mecanismo de ajuste exterior, pero la teoría econó-
mica nos recuerda que existen diversos instrumentos
para alcanzar el equilibrio externo (como la política
fiscal y la monetaria, o las políticas de oferta). Si no
hay cooperación internacional, las devaluaciones
tienden a ser mayores de lo necesario para corregir
una sobrevaloración, con el objetivo de contar con un
margen de seguridad ante la previsión de devaluacio-
nes de otros países. En caso de que sea necesaria la
devaluación o apreciación de varias divisas, una
devaluación simultánea, o al menos coordinada,
genera menos tensiones que una secuencia de deva-
luaciones acompañadas por la incertidumbre. 

6. Los ajustes graduales previenen las crisis, y
las asimetrías en regímenes cambiarios las agravan.
Las mayores tensiones se producen cuando algún
compromiso institucional impide que fuertes dese-
quilibrios exteriores (déficits por cuenta corriente o
pérdidas de reservas) se ajusten mediante ajustes de
tipo de cambio graduales «naturales», que establecen
costes tan pronto como los desequilibrios aparecen.

Los «déficits sin lágrimas» suelen conducir a ajustes
más tardíos, bruscos y más costosos al acumularse
mayores desequilibrios. Un ejemplo de asimetría es
cuando existe un ancla cambiaria muy firme en un
país, y otros países tienen un régimen de flotación.
En cambio, en la época del patrón oro o en Bretton
Woods, los principales países adoptaron regímenes
de tipo de cambio fijo. En las décadas de los ochen-
ta y noventa, la flotación libre con «vigilancia mu-
tua» en el G7, las principales intervenciones cambia-
rias fueron coordinadas.

7. Es necesario un marco institucional que su-
ministre reglas que permitan que las políticas de los
países centrales no se dediquen exclusivamente a
objetivos nacionales. Cuando las políticas de los
países centrales tienen exclusivamente objetivos
domésticos, los efectos externos sobre otros países
son mayores. Por ejemplo, las intervenciones públi-
cas en los mercados cambiarios para ganar competi-
tividad de la producción nacional son fuentes de ten-
sión. Los países sin ataduras cambiarias tienen
mayor margen de política económica. Es necesario
algún tipo de marco institucional internacional que
limite la orientación nacional(ista) de las políticas
económicas. La limitación del recurso a la devalua-
ción competitiva es un ejemplo, pero la principal
carencia actual del sistema es la ausencia de limita-
ciones internacionales a los tipos de cambio infrava-
lorados en general, así como a las políticas moneta-
rias y financieras en los países con tipo de cambio
flotante. Un caso en el que los objetivos domésticos
perjudicaron la estabilidad del sistema fue la esteri-
lización de las entradas de reservas en oro por parte
de EEUU y de Francia en los años veinte, con el
objetivo de evitar la subida de precios domésticos.

8. La inestabilidad monetaria conduce a la ines-
tabilidad cambiaria. La teoría indica que cuando
existe un objetivo cambiario, la política monetaria
debe supeditarse a él. Del mismo modo, la política
monetaria puede ser utilizada explícita o implícita-
mente para alcanzar objetivos en términos tipo de
cambio y de balanza exterior a corto plazo, aunque
pueda implicar una mayor inflación o inestabilidad
financiera a medio y largo plazo. Si existen asime-
trías en la orientación de la política monetaria de �
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los países importantes, se genera volatilidad en los
flujos  de capital y tensión cambiaria.

3. Situación actual: fuentes de tensión en el
sistema monetario internacional

A partir de las lecciones examinadas respecto a
los episodios pasados de guerras de divisas, pode-
mos analizar si existen fuentes de tensión en la
situación actual. Es necesario tener en cuenta que
el análisis del pasado no es suficiente para identi-
ficar las fuentes de tensión actuales o futuras. Fac-
tores que no fueron importantes en el pasado pue-
den serlo en la actualidad, y a la inversa.

3.1. Desequilibrios globales. Saldos de cuenta
corriente

Los saldos de cuenta corriente muestran que los
«desequilibrios globales» se han reducido notable-

mente desde 2007. Llama la atención la corrección
del déficit de los países de la zona euro con déficit
exterior. España, en particular, ha pasado del segun-
do mayor déficit por cuenta corriente mundial tras
EEUU en 2007 y 2008, a una posición cercana al
equilibrio. No obstante, el nivel de los desequilibrios
globales sigue siendo sustancial. EEUU continúa te-
niendo un fuerte déficit, aunque menor que en el
pasado. Los países que han incrementado su déficit
exterior son los países Commonwealth: el Reino
Unido y su antigua órbita.

Por su parte, se ha reducido apreciablemente el
superávit exterior de China, que, no obstante, sigue
siendo el mayor del mundo, junto al de Alemania. Es
llamativo que las cifras en dólares del superávit de
China se mantienen bastante constantes desde 2009,
aunque en porcentaje del PIB se han reducido muy
considerablemente desde 2007 (desde el 10,1 al 2,6
por 100 estimado). Alemania, otros países centro-
europeos y el Asia emergente mantienen elevados
superávits; y los países exportadores de materias �
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TABLA 1
SALDOS DE CUENTA CORRIENTE ENTRE 2007 Y 2013

(Datos en miles de millones USD)

País 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 (P) % PIB (2012) % PIB (2013)

China ........................ 353,183 420,569 243,257 237,623 201,720 213,700 238,499 2,6 2,6
Alemania................... 247,967 226,105 197,133 206,985 224,290 238,496 219,208 7,0 6,1
Arabia Saudí ............. 93,379 132,314 20,955 66,751 158,494 177,229 143,148 24,4 19,2
Suiza......................... 38,837 10,934 53,701 78,583 55,718 84,721 81,794 13,4 12,6
Kuwait ....................... 42,188 60,244 28,288 38,290 70,800 78,084 70,804 45,0 40,8
Holanda .................... 52,667 37,520 41,325 59,909 81,590 64,550 70,116 8,4 8,7
Japón ........................ 212,103 159,856 146,569 204,031 119,304 58,963 63,494 1,0 1,2
Noruega .................... 49,042 72,404 44,413 50,160 62,705 71,160 63,057 14,2 11,7
Rusia......................... 77,012 103,722 49,518 69,967 98,834 81,309 56,402 4,0 2,6
Qatar......................... 20,186 33,032 9,987 34,099 52,617 54,155 55,260 29,5 29,3
Taiwán....................... 35,154 27,505 42,923 39,872 41,230 49,550 51,212 10,5 10,3
Singapur ................... 46,348 28,838 33,482 62,026 65,323 51,437 48,408 18,6 16,9
Suecia....................... 42,286 44,014 27,150 31,689 37,884 37,564 34,723 7,1 6,0
Corea ........................ 21,770 3,198 32,790 29,394 26,068 43,139 34,604 3,7 2,7
España...................... -144,281 -154,053 -70,395 -62,314 -55,356 -14,499 15,313 -1,1 1,1
Irlanda....................... -13,876 -14,966 -5,241 2,365 2,484 10,405 7,546 4,9 3,4
Italia .......................... -27,296 -66,079 -42,029 -72,556 -67,408 -10,654 6,555 -0,5 0,3
Portugal .................... -23,445 -31,989 -25,631 -24,241 -16,673 -3,289 0,314 -1,5 0,1
Grecia ....................... -44,686 -51,212 -35,960 -29,863 -28,709 -7,182 -0,698 -2,9 -0,3
Polonia...................... -26,501 -34,957 -17,155 -24,030 -25,023 -17,400 -18,431 -3,6 -3,6
Sudáfrica................... -19,924 -19,617 -11,504 -10,237 -13,620 -24,068 -23,971 -6,3 -6,4
Indonesia .................. 6,950 0,286 10,628 5,145 1,685 -24,183 -31,056 -2,8 -3,3
Francia...................... -25,931 -49,632 -35,016 -40,042 -54,169 -62,893 -35,056 -2,4 -1,3
Turquía...................... -38,434 -41,524 -13,370 -45,447 -75,092 -46,935 -57,906 -5,9 -6,8
Brasil ......................... 1,551 -28,192 -24,302 -47,273 -52,472 -54,247 -58,244 -2,3 -2,4
Canadá ..................... 11,361 1,788 -40,588 -58,414 -52,846 -66,999 -64,911 -3,7 -3,5
Australia.................... -58,528 -47,101 -42,044 -36,996 -33,825 -56,385 -87,687 -3,7 -5,5
India .......................... -8,077 -30,974 -25,912 -52,224 -62,756 -93,304 -97,617 -5,1 -4,9
Reino Unido .............. -64,372 -26,711 -27,749 -57,645 -32,773 -85,532 -105,967 -3,5 -4,4
Estados Unidos......... -710,304 -677,134 -381,898 -441,952 -465,928 -474,983 -473,473 -3,0 -2,9

(P): previsiones.
Fuente: WEO database, abril 2013.



primas (sobre todo los petroleros) acumulan saldos
superavitarios crecientes.

3.2. Deudas internacionales. Saldos acreedores
y deudores financieros

Podemos aproximar los niveles de deudas inter-
nacionales a partir de los saldos de posición de
inversión internacional (PII), que incluyen tanto
las deudas internacionales como los saldos de
inversión. Lo ideal sería utilizar los datos de deuda
externa neta, pero no están disponibles para todos
los países en la base de datos de Estadísticas
Financieras Internacionales del FMI. La principal
limitación de la PII es que las variaciones en los
precios de los activos financieros añaden volatili-
dad, y los saldos de inversión son menos generado-

res de tensión que las deudas (al producirse una
reducción automática de los flujos de salida de
capitales en los momentos de crisis nacional, y al
no requerir refinanciación, generalmente). 

Los saldos de posición de inversión internacional
muestran una senda de crecimiento en línea con la
evolución de los déficits por cuenta corriente, aun-
que con algunas variaciones derivadas principal-
mente de los tipos de cambio y del valor de los acti-
vos financieros. Lo más llamativo de estos datos son
sus niveles: algunos países como Japón, los países
petroleros, Suiza o Taiwán acumulan posiciones
acreedoras muy fuertes en relación a su PIB, en nive-
les poco comunes. Los datos de China seguramente
infraestimen mucho su posición acreedora, puesto
que este país no declara al FMI todas sus reservas
oficiales. Bajo algunas estimaciones privadas, sola-
mente las reservas oficiales de divisas de China �
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TABLA 2
PRINCIPALES PAÍSES ACREEDORES Y DEUDORES. POSICIÓN DE INVERSIÓN INTERNACIONAL

(Datos en millones de USD)

País 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 PIB 2011 PII 2011 (%PIB)

Japón ............................. 1.531.737 1.808.166 2.194.925 2.484.942 2.891.841 3.087.723 3.255.405 nd 5.866.540 55,5
China ............................ 413.472 640.208 1.188.115 1.493.816 1.490.516 1.688.032 1.774.746 nd 7.298.147 24,3
Alemania........................ 552.022 851.737 947.323 876.096 1.156.115 1.163.670 1.092.987 1.412.251 3.607.364 30,3
Suiza.............................. 478.468 521.796 691.507 617.279 730.045 798.467 868.123 nd 660.761 131,4
Taiwán............................ 344.886 385.276 468.387 563.446 601.468 645.650 740.584 nd 466.424 158,8
Hong Kong (China)........ 439.359 518.325 483.701 622.756 720.056 660.562 702.696 nd 243.666 288,4
Singapur ........................ 270.740 349.788 368.973 304.949 472.233 561.242 674.048 nd 259.849 259,4
Arabia Saudí .................. nd nd 374.654 463.785 434.785 483.569 583.677 nd 597.086 97,8
Noruega ......................... 165.853 203.698 226.184 219.228 326.165 386.995 432.397 nd 485.404 89,1
Bélgica ........................... 120.010 120.312 142.900 191.554 266.001 306.616 314.162 nd 514.593 61,1
Holanda ......................... -15.876 22.905 -50.792 34.528 137.644 178.091 276.572 403.703 838.112 33,0
Venezuela ...................... 36.180 60.758 89.742 131.882 132.539 136.484 157.783 145.679 316.431 49,9
Rusia.............................. -31.566 -38.793 -150.600 254.788 103.429 16.340 137.957 nd 1.850.401 7,5
Kuwait ............................ 49.177 64.220 71.586 104.283 101.644 94.918 103.262 nd 160.984 64,1
Mauricio ......................... 905 1.351 2.239 2.170 70.584 92.756 102.119 nd 11.268 906,3
India ............................... -47.591 -59.686 -74.766 -85.817 -125.660 -202.570 -206.233 nd 1.826.811 -11,3
Canadá .......................... -141.627 -72.619 -127.230 -39.429 -105.513 -196.036 -209.734 nd 1.738.954 -12,1
Portugal ......................... -122.624 -167.013 -221.550 -230.091 -268.478 -247.464 -232.244 -254.354 237.831 -97,7
Grecia ............................ -175.996 -234.642 -315.718 -249.368 -298.429 -292.135 -232.329 -291.800 299.275 -77,6
Polonia........................... -127.921 -166.360 -241.334 -242.644 -277.507 -312.679 -282.854 -337.959 514.503 -55,0
Indonesia ....................... -124.854 -136.857 -169.170 -147.754 -213.724 -291.062 -318.995 nd 846.450 -37,7
Turquía........................... -174.370 -205.862 -314.088 -200.257 -276.839 -360.660 -321.246 -412.997 774.336 -41,5
México ........................... -286.032 -350.825 -369.434 -318.457 -325.186 -400.380 -333.199 -472.234 1.153.958 -28,9
Reino Unido................... -434.938 -757.339 -647.421 -147.967 -476.833 -546.114 -406.816 -858.471 2.431.310 -16,7
Francia........................... 22.768 26.432 -41.130 -346.464 -255.001 -202.955 -410.503 nd 2.778.085 -14,8
Italia ............................... -264.243 -402.483 -560.916 -528.359 -554.900 -495.295 -422.056 -504.277 2.198.732 -19,2
Brasil .............................. -313.346 -364.540 -535.572 -279.284 -595.661 -878.344 -729.776 nd 2.492.907 -29,3
Australia......................... -381.717 -460.802 -560.654 -488.484 -684.611 -774.363 -848.231 nd 1.486.914 -58,5
España........................... -596.331 -853.703 -1.211.278 -1.201.130 -1.414.894 -1.244.634 -1.256.394 -1.288.315 1.479.560 -86,0
Área euro ....................... -822.369 -1.288.069 -1.789.381 -2.148.028 -2.009.360 -1.623.846 -1.404.095 nd 13.114.435 -10,7
Estados Unidos.............. -1.932.150 -2.191.649 -1.796.005 -3.260.157 -2.321.806 -2.473.597 -4.030.249 -4.416.244 15.075.675 -26,7

nd: no disponible.
Fuente: International Financial Statistics Database (FMI). Datos extraidos en abril y mayo de 2013.



ascienden a entre 3 y 4 billones de dólares16. Los
saldos negativos de EEUU son elevados dado su gran
tamaño, y los datos de PII negativa de España y
otros países europeos son muy elevados y preocu-
pantes. 

A grandes rasgos, sería natural que los países
desarrollados tuvieran posiciones acreedoras, y los
emergentes con buenas perspectivas de crecimiento
posiciones deudoras, puesto que ese crecimiento per-
mitiría repagar las deudas. Lo que se observa es que
los países que acumulan mayores posiciones deudo-
ras no son aquellos que tienen perspectivas de un cre-
cimiento elevado. Las posiciones acreedoras de los
países exportadores de materias primas son muy ele-
vadas, y aunque la experiencia pasada muestra que
se pueden producir violentas reversiones de esas
posiciones cuando varían los precios de las materias
primas, en algunos casos parecen excesivas. 

En definitiva, vemos unos desequilibrios mucho
mayores en los saldos deudores y acreedores (stocks)
que en las cuentas corrientes (flujos). Una conclu-
sión importante es que son considerablemente más
graves como fuente de tensión los desequilibrios
pasados acumulados (representados en la posición
de inversión internacional) que los desequilibrios
presentes de cuenta corriente. 

3.3. Desalineamiento de cuentas corrientes y
de tipos de cambio

Un concepto clave en las discusiones sobre divi-
sas es el desalineamiento: infravaloración o sobreva-
loración respecto a un «precio de equilibrio». El cál-
culo del desalineamiento no es sencillo ni está exen-
to de controversia. La metodología de referencia en
las discusiones oficiales es la que utiliza el FMI, que
ha experimentado variaciones apreciables en los últi-
mos años. Tomando como base la metodología de su
Grupo Consultivo de Tipos de Cambio (Consultative
Group on Exchange Rates - CGER), el FMI desde
2012 se centra en la metodología External Balance

Assessment (EBA).  La esencia de esta metodología
reside en que, si un país tiene un persistente superá-
vit (/déficit) por cuenta corriente, y la evolución de
sus índices de precios es menor (/superior) que los
de sus socios comerciales, su moneda está infravalo-
rada (/sobrevalorada). A estos conceptos básicos se
añade un número significativo de ajustes para tener
en cuenta, entre otros, el crecimiento de la producti-
vidad, los niveles de deuda externa o los precios de
las materias primas, para los países exportadores. 

El FMI venía haciendo estas valoraciones sobre
tipo de cambio y cuenta corriente de forma confi-
dencial, o en el contexto de sus consultas del artícu-
lo IV anuales. En julio de 2012, por primera vez, el
FMI hace pública su estimación de los desalinea-
mientos de cuenta corriente y de tipos de cambio
para los principales países y divisas, en el Informe
Piloto sobre el Sector Exterior (Pilot External Sector
Report). Estas valoraciones tuvieron menos reso-
nancia de lo esperado, en consonancia con las con-
clusiones del informe, que eran tímidas y que indi-
caban que los desalineamientos no eran excesiva-
mente graves y se estaban reduciendo, en línea con
la tendencia de los desequilibrios globales de cuenta
corriente. También el relativo desfase de los datos,
referidos a finales de 2011, limita la actualidad de
las conclusiones, pero son los últimos datos disponi-
bles del FMI. Por ello añadimos la evolución estima-
da de las cuentas corrientes desde entonces.

Los resultados de las estimaciones del FMI son
bastante sorprendentes por la modestia de los ajus-
tes que estima necesarios en las cuentas corrientes,
salvo en Malasia y Alemania entre los países con
superávit, y en España y Turquía entre los países
con déficit. También son relativamente modestos
los cambios en tipos de cambio efectivos reales que
estima necesarios. El razonamiento implícito es
que el FMI considera que los desequilibrios globa-
les han efectuado gran parte de su recorrido y, por
lo tanto, no son necesarios ajustes en las grandes
monedas. También, en caso de incertidumbre sobre
los resultados, tiende a dictaminar un menor nivel
de desalineamiento. 

Se puede apreciar que no hay una coincidencia
total entre los desajustes de cuenta corriente y los �
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16 Las estimaciones de Bloomberg y del CIA World Factbook estiman
las reservas de China en 3,3 billones de dólares. Ver el apartado 3.4.



de tipo de cambio real17. Para los países con fuertes
superávits (Alemania, los nórdicos, los asiáticos) no
se estiman grandes infravaloraciones (ninguna supe-
rior al 10 por 100 en media). Más aún, sorprende
que se considere que para ciertos países muy acree-
dores su cuenta corriente de equilibrio sea un fuerte
superávit (Singapur, nórdicos, Suiza). 

Una gran novedad de la metodología EBA del
FMI es que se calculan los desalineamientos de
tipos de cambio efectivo real de los miembros de
uniones monetarias. Anteriormente se excluían del
cálculo CGER al considerarse que los ajustes den-
tro de una unión monetaria se realizarían, no por la
vía del tipo de cambio, sino por vía absorción y
otros canales de tipo real. También se consideraba

que es recomendable ser muy cauteloso al calcular
cuentas corrientes, y más aún tipos de cambio rea-
les entre países de una unión monetaria, como lo
es calcularlos entre regiones de un país. Resulta
llamativo que con la nueva metodología dos de los
tres países sistémicos con mayor desalineamiento
estimado (España e Italia) sean parte de la Unión
Económica y Monetaria europea. El cambio es
notablemente procíclico: el FMI ha pasado de una
visión complaciente sobre los desequilibrios en
una unión monetaria, a ser muy severo, apuntando
a la necesidad de ajustes de tipo de cambio real
(devaluaciones internas) dentro de la UEM. Tam-
bién es paradójico que en un ejercicio original-
mente destinado a valorar tipos de cambio y desin-
centivar las intervenciones cambiarias, el país gran-
de al que se le señala un mayor desequilibrio en
cuenta corriente, y, aunque en menor medida, en
tipo de cambio efectivo real, sea Alemania, otro �
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TABLA 3
DESALINEAMIENTOS ESTIMADOS POR EL FMI DE CUENTAS CORRIENTES Y DE TIPOS DE CAMBIO 

Desalineamiento
de la cuenta
corriente en
% PIB (datos

2011)

Desalineamiento
del tipo de

cambio efectivo
real (2011)

Cuenta 
corriente 2011

(% PIB)

C/C estimada
2013 (%PIB)

Ajuste  
estimado c/c

2011-13

Ajuste 
pendiente c/c

Malasia ................................................. +4 /+6 -5 / -10 11,0 6,0 -5,0 0,00
Alemania .............................................. +4 /+5 0 / -10 6,2 6,1 -0,1 -4,40
Singapur ............................................... +2 /+6 0 / -15 24,6 16,9 -7,7 3,70
Suecia .................................................. +2 /+4 -5 / -10 7,0 6,0 -1,0 -2,00
Tailandia ............................................... +2 /+4 0 / -10 1,7 1,0 -0,7 -2,30
China .................................................... +1,5 /+ 3,5 -5 / -10 2,8 2,6 -0,2 -2,30
Corea.................................................... +1 / +4 0 / -10 2,3 2,7 0,4 -2,90
Indonesia.............................................. +1 / +3 -5 / -10 0,2 -3,3 -3,5 1,50
Holanda ................................................ +1 / +3 0 / -5 9,7 8,7 -1,0 -1,00
India...................................................... +1 / -1 -5 / +5 -3,4 -4,9 -1,5 1,50
México .................................................. +1 / -1 -5 / +5 -0,8 -1,0 -0,2 0,20
Polonia ................................................. +1 / -1 -5 / +5 -4,9 -3,6 1,3 -1,30
Bélgica.................................................. +2 / -2 -5 / +5 -1,4 -0,1 1,3 -1,30
Hong Kong .......................................... +2 / -2 +10 / -15 5,2 2,0 -3,2 3,20
Suiza .................................................... +2 / -2 +5 / +15 8,4 12,6 4,2 -4,20
Área euro ............................................. 0 / -1 0 / +5 0,6 2,3 1,7 -1,20
Brasil .................................................... 0 / -2 +5 / +15 -2,1 -2,4 -0,3 1,30
Francia ................................................ 0 / -2 0 / +5 -1,9 -1,3 0,6 0,40
Rusia .................................................... 0 / -2 0 / +10 5,2 2,5 -2,7 3,70
Canadá ................................................ -1 / -2 +5 / +15 -3,0 -3,5 -0,5 2,00
Japón.................................................... -1 / -2 0 / +10 2,0 1,2 -0,8 2,30
Reino Unido ......................................... -1 / -2 +5 / +10 -1,3 -4,4 -3,1 4,60
Estados Unidos .................................... -1 / -2 0 / +10 -3,0 -2,9 0,1 1,40
Sudáfrica .............................................. 0 / -3 +5 / +15 -3,4 -6,4 -3,0 4,50
Australia .............................................. -1 / -3 +5 / +15 -2,3 -5,5 -3,2 5,20
Italia...................................................... -1 / -3 +5 / +10 -3,0 0,3 3,3 -1,30
Turquía ................................................ -2 / -4 +10 / +20 -9,7 -6,8 2,9 0,10
España ................................................. -3 / -5 +10 / +15 -3,7 1,1 4,8 -0,80

Fuente: Pilot External Sector Report (FMI). Julio de 2012. Datos de cuenta corriente de 2011 y 2013: WEO abril 2013. Ajuste previsto y pen-
diente: elaboración propia.

17 Esto se debe, en parte, a que se estima que unos países tienen más
margen para recurrir al tipo de cambio que otros, que pueden realizar
los ajustes por otras vías, principalmente de la demanda o producción
interna. Estos ajustes son más costosos, pero también son posibles. 



miembro de una unión monetaria, que no puede
apreciar su tipo de cambio nominal al carecer de
moneda propia exclusiva. 

Adicionalmente, los países (mono)exportado-
res de materias primas, como Arabia Saudí, están
excluidos de este ejercicio. Eso significa aceptar la
tesis de que sus tipos de cambio no deben adoptar
variaciones consonantes con las de los precios de
las materias primas que exportan. El Fondo desis-
te así de hacer presión para que se utilice esta posi-
ble válvula de ajuste del sistema monetario inter-
nacional18, que beneficiaría a los países con déficit. 

Podemos suplir la falta de actualidad de este
ejercicio (que es el último público) contrastando el
dictamen del FMI en 2011 con la evolución poste-
rior estimada de las cuentas corrientes. Destaca
mucho que el país importante con déficit, que ha
hecho un mayor ajuste de cuenta corriente, es
España (estimado en casi 5 puntos del PIB) supe-
rando el ajuste necesario estimado por el FMI. Es
muy notable que este fortísimo ajuste externo se
haya realizado en el contexto de una unión mone-
taria, sin recurrir a una devaluación, pero con ele-
vados costes en términos de PIB y empleo19. Al-
gunos países asiáticos con superávit lo reducen con-
siderablemente (Malasia, Indonesia, Singapur, Hong
Kong), mientras que los países Commonwealth
(Reino Unido, Australia, Sudáfrica, Canadá) son los
países con déficit que mantienen mayores necesi-
dades de ajuste exterior. Varios países que tienen

superávits apenas los han reducido (Alemania, nór-
dicos, Suiza) y algunos asiáticos (China, Corea) en
menor medida también deberían reducir sus supe-
rávits.

En el informe de Perspectivas Económicas Mun-
diales (WEO) de abril de 2013, el FMI valora bre-
vemente la situación de las principales divisas, con-
siderando que no hay desalineamientos significati-
vos. Habla de currency worries en lugar de currency
wars. El euro y el dólar se mantienen ligeramente
sobrevalorados, y el yuan ligeramente infravalora-
do. Sobre el yen japonés, asevera que los resultados
de sus modelos son contradictorios, con lo que no
puede dictaminar un desalineamiento.

En definitiva, el ejercicio del FMI apunta hacia
algunos de los principales desequilibrios globales
conocidos, pero no diagnostica excesivas necesida-
des de ajustes, salvo para los países del sur de la
UEM y Turquía. Se puede apreciar cierto sesgo en
contra de los países con déficit y a favor de los paí-
ses con superávit: la valoración de los países con
superávit corriente parece bastante concesiva (salvo
para Alemania), racionalizando en gran medida
sus superávits, y no parece tener en cuenta la posi-
ción acreedora para exigir ajustes adicionales a los
grandes acreedores como Japón, pero sí a los gran-
des deudores. 

3.4. Acumulación de reservas

Un indicador fundamental de si existe desalinea-
miento efectivo de una divisa es la acumulación de
divisas. Si un país está interviniendo fuertemente en
el mercado, es señal de que el mercado apuesta por
valores de equilibrio para el tipo de cambio distintos
de los que establece la autoridad oficial. Por lo tanto,
los países con la divisa más infravalorada serán
aquellos que acumulen mayores cantidades de divi-
sas, y aquellos que pierdan mayor número de divi-
sas, aquellos que padezcan una mayor sobrevalora-
ción. Esto se cumple en ausencia de controles de
capitales y de controles de cambios, que impiden el
flujo de los capitales y el funcionamiento completo
de los mercados de divisas. �
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18 La válvula de ajuste sería la apreciación de las monedas de los
países exportadores de materias primas a medida que aumenten los pre-
cios de éstas últimas, lo que permitiría reducir sus superávits por cuen-
ta corriente al aumentar sus importaciones. Los países exportadores de
materias primas tratan de evitar este tipo de ajustes para no sufrir pro-
blemas de «enfermedad holandesa» (pérdida de competitividad de su
producción no relacionada con las materias primas), y argumentan que
necesitan un importante colchón de reservas en caso de brusca bajada
de los precios de sus exportaciones, que pueden ser muy volátiles.

19 Es posible que el FMI, pese al fuerte ajuste realizado en la cuen-
ta corriente, mantenga la recomendación de la necesidad de ganar com-
petitividad en el tipo de cambio real, puesto que los niveles de desem-
pleo son muy altos, y la mejora en la cuenta corriente puede deberse a
una compresión muy elevada de la demanda interna. También, aunque
ha habido una mejora relativa de los índices de costes laborales (CLUs)
en relación a los socios comerciales, ésta se debe en parte a aumentos
del desempleo que han aumentado la productividad aparente, pero no
tanto la marginal. Adicionalmente, a España se le ha aplicado un ajus-
te negativo motivado por la elevada posición deudora, medida por la PII,
que incrementa la necesidad de tener un superávit para pagar la deuda.



Por la Tabla 4 vemos que el ritmo de acumula-
ción de reservas de divisas en 2012 es todavía
apreciable, pero considerablemente menor que en
años pasados (llegó a experimentar un crecimien-
to del 42 por 100 interanual en 2007, según los
datos de COFER del FMI). Los principales acu-
muladores son: Suiza, China y los países petrole-
ros, y ello apunta a que deberían ser los que hicie-
ran ajustes de tipo de cambio. Suiza constituye el
ejemplo más negativo dentro del sistema moneta-
rio internacional de una política inconsistente con
el reequilibrio global20. El hecho de que el FMI no
le advierta sobre su tipo de cambio indica que su
metodología cuenta con limitaciones para poder
dictaminar infravaloraciones de divisas.

3.5 Perspectivas de crecimiento

Las perspectivas de crecimiento del FMI son
relativamente débiles para los países desarrollados

(con un crecimiento bastante débil en 2013 y 2014),
pero sobre todo no parecen suficientes para redu-
cir elevados niveles de deuda, de déficit público y
de desempleo, y el FMI considera que son vulne-
rables a posibles sorpresas negativas (el perfil de
riesgos está sesgado a la baja). El riesgo de que
estas previsiones puedan ser optimistas en un con-
texto de elevada deuda y de desequilibrios finan-
cieros heredados de la época en que se gestó la cri-
sis financiera internacional puede constituir una
fuente muy importante de tensión que afecte a los
tipos de cambio. 

3.6. Valoración de conjunto

Los desequilibrios globales que importan hoy
día no son los saldos de cuenta corriente presentes.
El principal problema para el sistema monetario
internacional es la herencia de los desequilibrios
pasados acumulados, reflejada en las elevadas po-
siciones deudoras y acreedoras, combinada con unas
perspectivas de bajo crecimiento, elevada deuda pú-
blica y privada y alto desempleo. 

Podemos añadir que la salida futura de los estí-
mulos monetarios y los históricamente bajos tipos de
interés mundiales podrían añadir una fuente de ten-
sión muy importante. Si ocurre como a principios de
los años ochenta, ante una subida de tipos, los pre-
cios de las materias primas podrían desplomarse y
generar crisis para muchos países emergentes, así  �
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TABLA 4
ACUMULACIÓN DE RESERVAS EN 2012

(En millones de USD)

País Reservas 31/12/2011 Reservas 31/12/2012 Variación M$ % Variación

Suiza ....................................................... 271.122  458.692  187.570  69,18
Arabia Saudí............................................ 525.521  634.837  109.316  20,80
Emiratos Árabes Unidos ......................... 36.091  40.898  4.807  13,32
México ..................................................... 137.485  154.565  17.080  12,42
Rusia ....................................................... 497.400  537.100  39.700  7,98
Brasil ....................................................... 352.012  378.613  26.601  7,56
Singapur .................................................. 235.262  251.748  16.486  7,01
Corea del Sur .......................................... 306.400  326.970  20.570  6,71
China ....................................................... 3.181.150  3.311.590  130.440  4,10
Turquía .................................................... 76.659  78.550  1.891  2,47
India......................................................... 262.933  262.014  -919  -0,35
Japón....................................................... 1.220.785  1.193.077  -27.708  -2,27

TOTAL países seleccionados.................. 7.102.819  7.628.654  525.835  7,40

Fuente: Bloomberg. Abril 2013. Tabla elaborada por José Vicente Pérez y Antonio Martínez-Ligero.

TABLA 5
PREVISIONES DE CRECIMIENTO MUNDIAL

Países 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Mundo ............................. 3,3 4,0 4,4 4,5 4,5 4,5
Países desarrollados ...... 1,2 2,2 2,6 2,6 2,6 2,5
Países emergentes y en
desarrollo ........................ 5,3 5,7 6,0 6,1 6,1 6,2

Fuente: FMI. World Economic Outlook Database. Abril 2013.

20 Ver: GROS, D. (2012): An overlooked currency war in Europe. 



como para los países con mayores posiciones deu-
doras y necesidades de refinanciación de su deuda
externa. Una salida tardía de los estímulos podría,
por su parte, incrementar las vulnerabilidades y las
fuentes de tensión de largo plazo.

4. El marco institucional para aportar
soluciones a problemas cambiarios. El
FMI y el G20

4.1. El FMI

La pertenencia al FMI incluye la obligación de
evitar manipular los tipos de cambio para impedir
el ajuste de la balanza de  pagos u obtener venta-
jas competitivas desleales, pero la institución no
ha conseguido sancionar, o siquiera apercibir for-
malmente, a ninguno de sus miembros desde que se
estableció el sistema monetario internacional actual
en los Acuerdos de Jamaica de 1976. 

El FMI tiene un mandato formal para evitar
manipulaciones de los tipos de cambio, plasmado
en el artículo IV de su convenio constitutivo21, que
está redactado pensando en la necesidad de impe-
dir los casos de infravaloración que se produjeron
en los años treinta, cuando los principales países
devaluaron desordenadamente, obteniendo venta-
jas competitivas que inducían a otros a devaluar a
su vez. Las infravaloraciones de tipos de cambio
pueden entenderse como una manera de «robar»
crecimiento a los países vecinos, al crear una ven-
taja competitiva artificial, y por lo tanto crear ries-
gos de crisis en el país menos competitivo y adop-
tar medidas de retorsión de tipo proteccionista.
Ahora bien, el mandato del FMI ha mostrado la
dificultad de abordar los casos en los que un país
no devalúa, pero tiene una importante infravalora-
ción de su tipo de cambio. Esto se puede producir
cuando los países «centrales» del sistema monetario

internacional aplican políticas expansivas mientras
que otros países, que fijan su tipo de cambio respec-
to a las divisas «centrales», aplican políticas más
estables o experimentan fuertes aumentos de produc-
tividad. Es lo que se ha producido con el caso de
China o el Asia emergente desde principios de la
década pasada. Ninguno de estos países ha devalua-
do su moneda respecto al dólar, que es el eje del sis-
tema, pero todos ellos han intervenido masivamente
en los mercados cambiarios para impedir la aprecia-
ción de sus monedas. Por ello, aunque sus interven-
ciones cambiarias claramente impedían el ajuste de
su balanza de pagos, no se pudo argumentar suficien-
temente que trataran de obtener ventajas competiti-
vas desleales. Es decir, una dificultad importante
residía en probar la intencionalidad de manipular. El
Fondo Monetario habría tenido más facilidad para
intervenir si se hubiera producido una devaluación
abierta. 

Ante esta carencia institucional, la primera
apuesta del FMI en el mandato de Rato, apoyado
por los EEUU y Europa, fue reforzar su mandato.
Esta apuesta la completó el director gerente
Strauss-Kahn mediante la Decisión sobre supervi-
sión bilateral del Directorio Ejecutivo (Decisión
de 2007), que se articulaba en torno al concepto de
desalineamiento fundamental22 y ampliaba la su-
pervisión de tipos de cambio a los casos de sobre-
valoración, adicionalmente a los de infravaloración,
para introducir simetría. Se establecía la obliga-
ción de una consulta ad hoc para aquellos países
miembros para los que se identificaran, principal-
mente, indicios de desalineamiento en su tipo de
cambio. La aplicación de esta decisión encontró
dificultades inmediatamente, y los intentos que hubo
de lanzar consultas ad hoc fracasaron. China se negó
a recibir consultas del artículo IV en 2007 y 2008 �
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21 El artículo IV.1.3 establece que cada miembro «evitará manipular
los tipos de cambio o el sistema monetario internacional para impedir
el ajuste de la balanza de pagos u obtener ventajas competitivas desleales
frente a otros países miembros».

22 El desalineamiento fundamental del tipo de cambio efectivo real
es definido por el FMI (2007) en “Review of the 1977 Decision–
Proposal for a New Decision. Companion Paper: «When the underlying
current account differs from the equilibrium current account, the
exchange rate is «fundamentally misaligned». Esta definición implica
la estimación econométrica de una «cuenta corriente subyacente de
equilibrio», y la desviación de la cuenta corriente respecto a la de equi-
librio a su vez tendría una relación econométrica con la desviación del
tipo de cambio de equilibrio. 



por la discrepancia sobre tipo de cambio y su nega-
tiva a aplicar la nueva decisión. Curiosamente, la
UE también contribuyó a enterrar la decisión al
negarse a aceptar que se le señalara una sobrevalo-
ración cambiaria a Letonia en 2008. La estimación
cuantitativa de los desalineamientos mediante
modelos econométricos también fue vulnerable a
las críticas de que era una «caja negra», y que exis-
tían amplios márgenes de error. 

Por otra parte, una paradoja es que, pese a quejar-
se de que el marco institucional debía ser reforzado,
tanto el FMI como el Tesoro de los Estados Unidos
han sido reacios a utilizar con toda su fuerza los ins-
trumentos existentes sobre tipos de cambio. Han
preferido no forzar la utilización de instrumentos de
tipo «legal» definiendo a países como «manipulado-
res de tipos de cambio» por temor a que esta decla-
ración fuera utilizada por el Congreso de los EEUU
para adoptar medidas proteccionistas que podrían
desencadenar tensiones internacionales. En definiti-
va, Estados Unidos, como país líder del sistema, ha
preferido optar por la vía de la persuasión en reunio-
nes informales, en particular en el G20.

4.2. El G20

Ante la frustración por la dificultad de obtener
resultados en el FMI, la apuesta siguiente fue por
la cooperación informal en el G20, que ha tenido
algunos éxitos.  

El salto de categoría que Estados Unidos sumi-
nistra al G20 en 2008, convirtiéndolo en el principal
foro de cooperación internacional a nivel de presi-
dentes de Gobierno y de ministros, viene motivado
principalmente por la urgente necesidad de integrar
a China en las discusiones sobre la economía inter-
nacional en un momento de grave crisis. Ya no tiene
sentido discutir de tipos de cambio y de reservas in-
ternacionales sin la presencia de la gran potencia de
Asia. Y la ampliación del marco de diálogo permite
incluir a otros países emergentes importantes y a
España, modificando el protocolo habitual del G20. 

China acoge muy favorablemente la iniciativa, y
de hecho considera al más alto nivel político que es

fundamental darle importancia al G20. Es significa-
tivo, como documenta Rickards, que los principales
movimientos de apreciación del yuan se producen
poco antes de las grandes reuniones del G20. En las
discusiones, no obstante, China no se muestra parti-
daria de llegar a grandes acuerdos sobre divisas al
estilo de los del G7 en los años ochenta. China no
desea aparecer como claudicante, pero también se-
ñala su voluntad de caminar en la dirección correcta
para que se produzca un ajuste en el sistema mone-
tario internacional. Ahora bien, China afirma en
estas reuniones que este ajuste ha de ser gradual y
evitar una crisis en el país. De 2008 a 2009, China se
resiste a aceptar en las reuniones del G20 un objeti-
vo numérico de apreciación del yuan, e incluso
rechaza la mención a los tipos de cambio en los co-
municados. Pero gradualmente, desde la cumbre de
Toronto en junio de 2010, acepta declaraciones gené-
ricas de flexibilización de los regímenes cambiarios
de las monedas con superávit exterior y de la necesi-
dad de evitar desalineamientos de tipos de cambio.

EEUU intenta a finales de 2010 una táctica
diferente: que se adopte una referencia de -4/+4
por 100 del PIB para determinar un desequilibrio
excesivo de cuenta corriente, con lo que también
se apuntaría al excesivo superávit de Alemania.
China, ahora aliada con Alemania, rechaza esta
referencia. El análisis de las cuentas corrientes se
deriva entonces al grupo de trabajo del G20 del
Marco para el Crecimiento Fuerte, Sostenible y
Equilibrado, con un amplio y complejo espectro
de indicadores sobre desequilibrios exteriores que
no señala a nadie en particular y no se centra en los
tipos de cambio. En 2011 en Cannes se establece
el compromiso de los países del G20 de «moverse
más rápidamente hacia tipos de cambio más flexi-
bles», y China acepta una referencia específica a
su «determinación de incrementar la flexibilidad
cambiaria, de forma consistente con los fundamen-
tales subyacentes de mercado»23. En Los Cabos �
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23 La presidencia francesa tanteó la posibilidad de incentivar la apertu-
ra de China de su régimen cambiario mostrando la disposición a que el
renminbi pase a formar parte de la cesta de monedas principales de los
Derechos Especiales de Giro (DEG) del FMI, si China abría su cuenta
financiera lo suficiente. La lógica es que es más difícil mantener una
infravaloración con menos controles de cambios. China no mostró interés.



se mantiene esencialmente el mismo lenguaje, y la
presión sobre el tipo de cambio de China se redu-
ce, a la vista de la trayectoria de su cuenta corrien-
te. El incremento de su demanda interna y de sus
precios y costes domésticos, junto a la gradual apre-
ciación cambiaria frente al dólar, parecía haber sur-
tido efectos. De hecho, por primera vez en mucho
tiempo, China informaba de algunas periódicas pre-
siones bajistas sobre su moneda y su acumulación
de reservas es considerablemente menor que en el
pasado, aunque todavía es notable.

En 2013 el foco de atención cambiario en el G20
pasa a Japón. En febrero de 2013 el G7 había tenido
una áspera discusión sobre las propuestas del
Gobierno Abe, principalmente por las declaraciones
abiertas del Gobierno japonés de provocar una
depreciación del yen25. El superávit por cuenta
corriente de Japón venía reduciéndose desde 2010, y
el Gobierno japonés quería resucitar el sector exte-
rior como fuente de crecimiento. Ahora bien, el G7
no podía tolerar que Japón adoptara un objetivo
explícito de debilitar el tipo de cambio. El resultado
del duro debate aparece en su comunicado de febre-
ro en Moscú25: «reafirmamos que la orientación de
las políticas [de los países del grupo] estará orien-
tada a objetivos domésticos utilizando instrumentos
domésticos, sin objetivos de tipo de cambio». Japón
acepta no adoptar objetivos directos de tipo de cam-
bio (y por lo tanto no acumular excesivas divisas),
pero en la práctica recibe una aceptación de su nueva
política monetaria –que por otra parte se espera que
tenga impacto indirecto en el tipo de cambio–. El
G20, aun estando de acuerdo con advertir a Japón,
no podía suscribir esta posición del G7 porque China
y otros países tienen objetivos de tipo de cambio
fijos que consideran legítimos. Así, el G20 en su
comunicado del 16 de febrero incluyó una variante
que añade la intención de ganar ventajas competiti-
vas: «No tendremos objetivos de tipo de cambio

para ganar competitividad»26. Y se afirma, como
novedad importante, que las políticas monetarias
deben orientarse a la estabilidad de los precios
domésticos, así como que el G20 se compromete a
«vigilar y minimizar los efectos externos negativos
sobre otros países de las políticas adoptadas con
objetivos domésticos». Estos compromisos son am-
biciosos dentro de la arquitectura financiera interna-
cional, al incluir de forma equilibrada tanto los tipos
de cambio como las políticas monetarias, recono-
ciendo que las políticas con objetivos domésticos
pueden tener consecuencias internacionales impor-
tantes. Y están en línea con varias de las lecciones
que proponemos en materia de guerra de divisas,
pero su aplicación efectiva dependerá de la presión
inter pares que se ejerza en el G20 y en el G7. No
hay un compromiso formal o estatutario en el marco
del FMI o de un tratado que obligue al cumplimien-
to, ni un marco sancionador, pero se ha optado por
la vía informal al ser la más realista en presencia de
un país celoso de su soberanía como China y de las
obligaciones legales de la Reserva Federal y del
BCE. 

En abril, los ministros del G20 emiten en
Washington DC un respaldo bastante claro de la
política de Japón: «Las acciones recientes de Japón
tienen la intención de parar la deflación y estimular
la demanda interna». Una motivación de esta posi-
tiva declaración es que la política de Japón ha provo-
cado el aumento de los flujos financieros a activos
de los países desarrollados (sobre todo los de más
riesgo) ante la perspectiva de una mayor inflación en
Japón, lo que explica principalmente la escasa pro-
testa de Europa. Pero el G20 mantiene la vigilancia
ante lo que ocurra en el país asiático, que tiene por
un lado la mayor posición acreedora frente al resto
del mundo, pero por otro lado unos desequilibrios
internos financieros y fiscales muy elevados. �
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24 Es significativo que el ministro de Finanzas de Japón, Taro Aso,
ostenta el cargo adicional de «Ministro a cargo de superar la deflación
y evitar la apreciación del yen».

25 El G7 ha venido manteniendo un papel importante pese a la emer-
gencia del G20 desde 2009. La brevedad de sus declaraciones muestra
que se ha concentrado en las cuestiones realmente importantes.

26 La formulación original del comunicado del G7 del 12 de febre-
ro es: «We reaffirm that our fiscal and monetary policies have been and
will remain oriented towards meeting our respective domestic objecti-
ves using domestic instruments, and that we will not target exchange
rates». La del comunicado del G20 del 16 de febrero: «We will not tar-
get our exchange rates for competitive purpose».



5. Conclusiones

Una de las principales lecciones de las experien-
cias pasadas es que la inestabilidad monetaria es la
fuente de tensión fundamental entre divisas, al estar
asociada a momentos de bajo crecimiento. Los epi-
sodios de crisis financiera, deflación o alta inflación
no suelen tener la misma incidencia en los distintos
países o áreas monetarias, lo que provoca fuertes
presiones cambiarias, movimientos de capital, y,
finalmente, alteraciones en los tipos de cambio. Las
tensiones más difíciles de gestionar se producen
cuando las divisas centrales del sistema están sobre-
valoradas, y otras áreas emergentes, con posición
acreedora, no aceptan la revalorización de sus divi-
sas. Elevados niveles de deuda internacional exigen
que los países acreedores acepten tener déficits exte-
riores, para que los países deudores puedan exportar
como manera de reducir su deuda exterior. Ahora
bien, estos factores no conducen de forma ineludible
a políticas internacionales agresivas, que pueden
evitarse si existe un liderazgo internacional suficien-
te que incentive la cooperación, y una mentalidad
liberal en la opinión económica. Un clima intelec-
tual favorable al intervencionismo y al proteccionis-
mo es un ingrediente también importante para que se
produzca una guerra de divisas. 

El análisis de la situación actual revela que las
fuentes de tensión que pueden conducir a una gue-
rra de divisas existen. Desde 2007 los países desa-
rrollados han experimentado sucesivas fases de la
crisis financiera internacional más intensa desde la
II Guerra Mundial. Como consecuencia de ello, su
crecimiento es bajo, y los niveles de deuda inter-
nacional son elevados. 

Pese a todo ello, el FMI ha afirmado en abril de
2013 que no existen «guerras de divisas» en la
actualidad, puesto que los desequilibrios globales
se han reducido, y no observa en sus análisis sus-
tanciales desalineamientos entre las principales
divisas. El cambio en la posición externa de China,
menos competitiva que en el pasado, y la reduc-
ción de su acumulación de divisas, han sido deter-
minantes en el cambio de énfasis del Fondo, quien
venía alertando desde 2003 de los riesgos que

suponían los desequilibrios globales. De hecho,
solicita que las autoridades nacionales destierren
este tipo de términos y de retórica, por el riesgo de
que incremente la tensión política y la tentación de
utilizar instrumentos proteccionistas. 

No obstante, una conclusión de nuestro análisis es
que las fuentes de tensión siguen existiendo, aunque
no se muestren tanto en las posiciones de cuenta
corriente. No importan tanto los desequilibrios exter-
nos actuales, como la suma de los desequilibrios
pasados, reflejada en altos niveles de deuda interna-
cional. El G20 tiene el reto, junto al FMI, de mante-
ner cierta estabilidad en el sistema, cuyas tensiones
pueden aflorar de forma brusca. Los desequilibrios
pasados deben ajustarse siguiendo «reglas de juego»
tradicionales: los países acreedores deben asumir dé-
ficits exteriores permitiendo la apreciación de su mo-
neda o de su tipo de cambio real, y los deudores obte-
ner superávits mejorando su competitividad real. Si
el ajuste es simétrico y el movimiento de los tipos de
cambio es en la dirección que apuntamos, será menos
costoso que si solamente lo realiza el deudor median-
te un ajuste interno. La principal carencia del marco
institucional es que no parece haber internalizado lo
suficiente esta necesidad de reequilibrio de posicio-
nes acreedoras, que parece necesaria para evitar ries-
gos de nuevas crisis y un posible recurso a las deva-
luaciones cambiarias de forma no cooperativa. Las
alternativas que parecen lejanas serían grandes acuer-
dos cambiarios en el G20, la formulación de reglas
más claras y operativas sobre tipos de cambio en el
FMI, o que el FMI volviera a tener la potestad de
autorizar las intervenciones cambiarias.

La importancia para España de esta discusión
es mayor de lo que podría pensarse por nuestra per-
tenencia a una unión monetaria. Tanto el Fondo Mo-
netario como los mercados apuntan a la necesidad
de ganancias sostenidas de competitividad y al reto
que supone una muy elevada deuda externa, refle-
jada en la negativa posición de inversión interna-
cional. España fue protagonista, aunque posible-
mente en exceso, del último diagnóstico del sector ex-
terior del FMI. Pese al extraordinariamente eleva-
do y costoso ajuste exterior que ha realizado en los
últimos tres años, España necesita un fuerte y �
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sostenido crecimiento de sus exportaciones para
poder absorber los altos niveles de desempleo y
pagar la voluminosa deuda externa. Por ello España
debe ser uno de los países con mayor interés en la
estabilidad del sistema monetario internacional, la
solución ordenada de los problemas de divisas y el
mantenimiento de un orden financiero y comercial
multilateral estable y abierto. Y está en nuestro in-
terés fomentar que las instituciones financieras in-
ternacionales soliciten importantes esfuerzos de
aumento de la demanda interna y de contención en
materia de intervención cambiaria a los países
acreedores y con superávit exterior. 
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1. Una nueva visión para el Banco Mundial

Durante las últimas reuniones anuales del
Fondo Monetario Internacional (FMI) y del Banco
Mundial (BM) celebradas en octubre de 2012 en
Tokio, el presidente del BM describió su visión
sobre el futuro al que debe dirigirse el GBM, seña-
lando que el Grupo debe pasar de soñar en un
mundo sin pobreza a conseguirlo, para lo que
habría que eliminar la pobreza extrema y promo-
ver la prosperidad compartida en el mundo, de un
modo sostenible. El establecimiento de estos obje-
tivos, concretados y respaldados posteriormente
en el Comité para el Desarrollo el pasado mes de
abril,  refuerza el compromiso del GBM con los
Objetivos del Milenio y ayuda a formular los obje-
tivos de la Agenda Post-2015.

Para cumplir estos objetivos se han fijado las
metas respectivas: 

1) Para la eliminación de la pobreza extrema se
establece la meta de reducir hasta el 3 por 100 el
porcentaje de población que vive con una renta
diaria por debajo de 1,25 dólares en 2030. 

2) Para alcanzar la prosperidad compartida es
preciso promover el crecimiento de los ingresos de
la población situada en 40 por 100 de renta más
bajo en cada país.

Ahora bien, la eliminación de la pobreza extrema
y la consecución de la prosperidad compartida deben
ser sostenibles en el tiempo y entre generaciones.
Ello exige promover la sostenibilidad medioambien-
tal, social y fiscal, salvaguardando el futuro a largo
plazo de nuestro planeta y de nuestros recursos natu-
rales, garantizando la inclusión social y limitando la
deuda que heredarán las futuras generaciones. 

1.1. Eliminar la pobreza extrema

Nos encontramos en un momento histórico pro-
metedor, en el que se combinan los éxitos de déca-
das pasadas con perspectivas económicas más pro- �
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picias para que los países en desarrollo tengan la
oportunidad de poner fin a la pobreza extrema en
el curso de una generación.  En 1990 el 43 por 100
de la población mundial vivía con menos de 1,25
dólares diarios y se estima que 20 años más tarde,
en 2010, la tasa mundial de pobreza extrema se
redujo al 21 por 100. 

El primer objetivo de la visión del presidente
del GBM es el de eliminar, prácticamente, la pobre-
za extrema en el mundo, situándola como máximo
en el 3 por 100 en el año 2030. Dicho objetivo es
un objetivo ambicioso, pero alcanzable. 

Para lograrlo serán necesarios tres factores:
1. Acelerar la tasa de crecimiento registrada en

los últimos 15 años, y en particular un crecimien-
to  fuerte y sostenido en Asia meridional y en el
África subsahariana. 

2. Aumentar los esfuerzos para conseguir que
el crecimiento económico sea inclusivo y moderar
la desigualdad, garantizando que se traduzca en
reducción de la pobreza, sobre todo, a través de la
creación de empleo.

3. Evitar o mitigar posibles crisis, como desas-
tres climáticos o nuevas crisis alimentarias, de los
combustibles o financieras. 

La reducción de la pobreza extrema exigirá una
reducción anual del 1 por 100 en el índice global
de pobreza. Hará falta que los países apliquen
políticas centradas en la consecución de dicho
objetivo y políticas para evitar o gestionar los
shocks externos, junto con una labor intensa y
coordinada por parte de los donantes, del sector
privado y de la sociedad civil. En definitiva, será
preciso un nivel de compromiso de toda la comu-
nidad internacional del desarrollo que esté a la
altura del desafío histórico. 

1.2. Promover la prosperidad compartida

A pesar de la expansión económica experimen-
tada en los países en desarrollo en los últimos
años, no todos sus habitantes se han beneficiado
automáticamente de estos procesos de crecimien-

to. La prosperidad compartida implica que el cre-
cimiento sea compartido de manera sostenible por
todas las capas de la sociedad, incluyendo las más
desfavorecidas. El aumento del nivel de vida de los
más pobres en el medio y largo plazo requiere un
crecimiento sostenido de la economía. Igualmente,
la consecución del crecimiento sostenido es incom-
patible con el fuerte crecimiento de las desigual-
dades. Lograr que el crecimiento económico sea
inclusivo es una condición crucial de sostenibilidad
del desarrollo económico. 

El establecimiento del objetivo de promover la
prosperidad compartida asegurará que se aborden
las prioridades de equidad y de inclusión de mane-
ra más sistemática en el proceso de adopción de
decisiones estratégicas por parte de los países y de
la comunidad internacional. Con el fin de valorar
el avance hacia la consecución de dicho objetivo,
el BM medirá la evolución de la renta per cápita
del 40 por 100 más pobre en cada país, comple-
mentando así la práctica de analizar en cada país el
crecimiento global de la renta real. 

Con esta medida se captan los dos componen-
tes de la prosperidad compartida: además del
imperativo del crecimiento económico, un pronun-
ciado interés en la equidad. 

En efecto, ningún país en transición ha conse-
guido pasar a ser un país de renta media mante-
niendo una elevada desigualdad. 

Por otro lado, asegurar un crecimiento inclusi-
vo es un imperativo moral y una condición necesa-
ria para lograr el crecimiento sostenido.

El crecimiento inclusivo requiere centrar la aten-
ción en aumentar las oportunidades para las mujeres,
los jóvenes y los pobres.

Por último, la prosperidad debe ser compartida
entre generaciones mediante la sostenibilidad me-
dioambiental. 

El Banco Mundial apoyará estos dos objetivos
por lo menos de cuatro maneras diferentes.

Primero, el Banco tendrá en cuenta estos obje-
tivos a la hora de adoptar decisiones sobre priori-
dades alternativas, identificando aquellas que ten-
gan mayor impacto transformacional. Los obje- �
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tivos servirán de base para la elaboración de las
Estrategias de Alianza con los países.

Segundo, el Banco realizará el seguimiento y
vigilará de manera estrecha los avances alcanzados
con miras al logro de estos objetivos.

Tercero, el Banco utilizará su poder de convo-
catoria y su capacidad de promoción para recordar
a los responsables de la formulación de las políti-
cas y a la comunidad internacional lo que es preci-
so realizar para la consecución de los objetivos.

Y cuarto, el Banco colaborará con los países
socios para intercambiar conocimientos sobre las
soluciones para terminar con la pobreza y para
promover la prosperidad.

Por su parte, los países necesitarán aplicar polí-
ticas acertadas y contar con la financiación sufi-
ciente para llevar a la práctica los proyectos y ac-
tuaciones correspondientes. Y también necesitarán
mejorar la ejecución o entrega de tales proyectos,
pues la deficiencia en su entrega constituye el prin-
cipal obstáculo al desarrollo. Por ello, el Banco está
diseñando lo que denomina la «ciencia de la entre-
ga para el desarrollo» (Science of delivery), la cual
a medida que se vaya consolidando, proporcionará
conocimientos, instrumentos y redes de apoyo que
permitirán solucionar los problemas que puedan
encontrar los responsables en la ejecución de las
actuaciones para el desarrollo.

2. La agenda de modernización

Los objetivos corporativos del GBM menciona-
dos impulsarán el desarrollo de una estrategia uni-
ficada del GBM para gestionar los recursos y las
actividades en el cumplimiento de su misión fun-
damental. Esta estrategia llevará aparejado un pro-
ceso de cambio global de gran magnitud que par-
tirá de las reformas ya realizadas y en curso.

En los últimos años, el GBM ha evolucionado
considerablemente para atender a su gran variedad
de países clientes, ha creado múltiples partenaria-
dos y ha diversificado sus servicios. La ambiciosa
reforma de modernización, lanzada en 2010, ha

dado lugar a un Banco más eficiente, abierto y res-
ponsable. Por su parte, la iniciativa de 2013 de la
Corporación Financiera Internacional (CFI), la
ventanilla privada del Grupo, y las reformas em-
prendidas por el Organismo Multilateral de garantía
de Inversiones (MIGA, por sus siglas en inglés)
han incrementado el compromiso con los clientes
y han acentuado la importancia del apoyo a los
proyectos sobre el terreno. En conjunto, todos estos
esfuerzos han conducido a un Grupo del Banco Mun-
dial más orientado a los resultados y constituyen la
base para el proceso de cambio que se perseguirá
con la nueva estrategia. 

Las reformas relativas a la modernización de
los negocios del Banco se agrupan en tres áreas:
resultados, apertura y rendición de cuentas.

2.1. Resultados

Para mejorar los resultados se está siguiendo
una estrategia basada en cuatro elementos.

Mejorar la capacidad para medir, informar y
aprender sobre los resultados. Sobre todo en las
áreas más difíciles de medir, como las actividades de
generación y gestión de conocimiento. Se está expan-
diendo el número de indicadores, desagregando
muchos de ellos por género, y el número de sectores
en los que se utilizan. Finalmente, como comple-
mento a estos esfuerzos, se han reforzado los siste-
mas para medir y gestionar los riesgos, desde una
perspectiva institucional, en los siguientes ámbitos:
efectividad estratégica, eficiencia operativa, relacio-
nes con stakeholders e integridad financiera.

Instrumentos más orientados a resultados. En
enero de 2012 se aprobó en el Consejo de Admi-
nistración del Banco el nuevo instrumento Pro-
gram for Results1. Desde entonces, se han aproba-
do 6 operaciones en 6 países (Etiopía, Marruecos,
Nepal, Tanzania, Uruguay y Vietnam) por importe
de 880 m$, que han catalizado 1.400 m$ de in- �
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versión adicional. También se han introducido me-
didas para mejorar la calidad de los instrumentos
del Banco diversificando y armonizando los siste-
mas de supervisión y rendición de cuentas de las
operaciones, aumentando el apoyo técnico al per-
sonal de operaciones y mejorando los sistemas de
información al personal directivo.

Nuevas actuaciones. La agenda de moderniza-
ción no sólo pretende cambiar la forma en que el
BM hace las cosas sino también las cosas que hace,
principalmente con medidas para generar más si-
nergias y coherencia en las instituciones del GBM
(planes de negocio conjuntos, uso de estándares
comunes en todas las operaciones del sector priva-
do del grupo), generalizar la dimensión de género
en sus operaciones, aumentar su impacto en los
países frágiles y en conflicto o revisando la regu-
lación del copago de sus servicios de asesoramien-
to a los países de renta media, cuya demanda ha
crecido significativamente. 

Movilidad global. Se está planteando un nuevo
enfoque de la descentralización, tratando, por un
lado, de ajustar la presencia del Banco sobre el terre-
no a las necesidades de cada situación. Ejemplo de
esta búsqueda de flexibilidad es la creación de dos
oficinas temáticas (hubs): una en Kenia sobre esta-
dos frágiles y en conflicto y otra en Singapur conce-
bida como un centro multidimensional que propor-
ciona, por ejemplo, conocimiento sobre PPP (Par-
ticipaciones Público-Privadas) en infraestructuras.

Por otro lado, se está trabajando para mejorar la
gestión de la información y el conocimiento (por
ejemplo conseguir una transmisión fluida de la infor-
mación) y en el desarrollo de políticas de personal que
incentiven la movilidad, refuercen la seguridad y la
flexibilidad y ofrezcan apoyo a un personal disperso a
nivel global.

2.2. Mayor apertura

Se trata de una de las áreas en las que más se ha
avanzado y donde los resultados están siendo más
espectaculares. El Banco ha puesto en marcha varias

iniciativas para aumentar su apertura a varios nive-
les, tanto en términos de transparencia como en la
divulgación de conocimiento.

Open data. El objetivo es compartir los datos y
herramientas sobre desarrollo. Las publicaciones
se abren también y se busca una mayor divulga-
ción a través de nuevos instrumentos, como Apps for
Development. Esta iniciativa ha seguido expan-
diendo el número de documentos y bases de datos
a disposición de investigadores y del público en ge-
neral (las visitas al portal de Open Data, casi 8
millones, representaron en 2012 más de una terce-
ra parte del tráfico total de la web del GBM).
Internamente, se está promoviendo la transparen-
cia en los datos, en los gastos y en la toma de deci-
siones, con lo que se mejora la rendición de cuen-
tas interna y la supervisión.

Open operations. Se aumenta la información
sobre las operaciones del Banco a través de un nuevo
portal (en el que está disponible la información de
más de 14 mil proyectos en 150 países, desde 1947),
el instrumento Mapping for Results, la política de
acceso a la información lanzada en 2010 (que cata-
loga por defecto la mayoría de documentos del Banco
como de acceso libre por parte del público) y el segui-
miento creciente de los proyectos por los beneficia-
rios directos (por ejemplo, utilizando el teléfono mó-
vil para proporcionar información sobre proyectos
que les afecten, como la prestación de un servicio
público determinado).

Open knowledge. Apertura de la manera en la
que el Banco elabora sus trabajos en el ámbito del
conocimiento, aumentando la colaboración y co-
generación de conocimiento con socios externos.
Se colabora con plataformas de conocimiento como
la Jobs Knowledge Platform2 y en 5 áreas adiciona-
les (tecnología, urbanismo, crecimiento verde, nu-
trición y fragilidad, conflicto y violencia) o en ini- �

BOLETÍN ECONÓMICO DE ICE Nº 3040 
DEL 1 AL 30 DE JUNIO DE 2013

44

C
o

la
b

o
ra

ci
o

n
es

Ángel Torres

2 La Jobs Knowledge Platform trata de fomentar el diálogo entre
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prácticas que permitan la creación de empleo y mejoren las oportunidades
laborales. Se pretende que, esta plataforma, colabore en la puesta en mar-
cha de las recomendaciones que se derivan del World Development Report
2013 (dedicado al empleo) y del Open Report no Jobs.



ciativas para el intercambio de conocimiento Sur-
Sur, para propiciar apoyos e intercambiar ideas.

Open development. A través de la que se busca
ayudar a los clientes del Banco a hacer accesibles
sus propios procesos y sistemas a ciudadanos y a be-
neficiarios, lo que ayuda a la lucha contra la corrup-
ción. Una línea de negocio creciente es el apoyo a los
Gobiernos a través de las iniciativas de Open Go-
vernment, orientadas a que los propios Gobiernos
aumenten su transparencia. 

2.3. Rendición de cuentas

Sirven para asegurar que los programas del Banco
logran los resultados esperados, haciendo un uso
apropiado del dinero. Desde un punto de vista exter-
no, destaca el papel que tiene en esta área el Grupo
de Evaluación Independiente (IEG, por sus siglas en
inglés) del GBM.

Por un lado, está la rendición de cuentas externa.
Para reforzar la rendición de cuentas frente a accio-
nistas y otras partes interesadas, en 2011 se puso en
marcha el Cuadro de Mando Corporativo (Corporate
Scorecard3), que tiene por finalidad proporcionar
una visión sobre el desempeño general del Banco y
que se adaptará para reflejar la nueva estrategia inte-
grada del GBM. 

También se ha actualizado y puesto en marcha
la nueva estrategia de Refuerzo de la Gobernanza
y la Lucha contra la Corrupción que adopta un
enfoque que permite al Banco cumplir con su man-
dato de desarrollo con mayor eficacia, al tiempo
que pretende promover la creación de instituciones
y sistemas, en sus países cliente, que sean la base
de un crecimiento sostenible.

Por último, se ha iniciado un programa regular
de encuestas a Gobiernos y otros agentes pidiendo

opinión sobre las actuaciones del GBM, que cubri-
rá todos los países cada tres años.

Esta rendición de cuentas externa descansa
sobre un proceso de rendición de cuentas interno,
que requiere un diseño organizativo adecuado y un
proceso de simplificación.  El Banco Mundial tiene
una estructura organizativa matricial (hay una
doble dependencia del personal de las vicepresi-
dencias regionales y vicepresidencias temáticas) y
se está clarificando las líneas de mando.

Para conseguir una mayor rendición de cuentas
es clave simplificar los procedimientos del Banco.
Se está trabajando en tres ámbitos: consolidación de
las políticas operativas y procedimientos (en la ac-
tualidad existe una gran dispersión y diferencias
entre las regiones), revisión de los procesos de toma
de decisiones y delegación de autoridad y está en
marcha la revisión de las políticas de licitaciones y
salvaguardas medioambientales y sociales. También
se aprobó en octubre de 2012 una nueva política de
préstamos para proyectos de inversión.

Para poner en marcha esta agenda de moderniza-
ción, el Banco está llevando a cabo una reforma en
el área de recursos humanos y en la gestión de la
información y tecnología. En el primer caso, se pre-
tende atraer y motivar talento que encaje con las
necesidades del negocio, así como conseguir una
mayor diversidad del personal (en particular, para
llegar al objetivo de paridad de género del personal
directivo). En el ámbito de la información y tecnolo-
gía se está preparando una nueva estrategia para el
periodo 2014-2016 y, a partir de julio de este año, se
integrarán en un solo departamento los sistemas de
comunicación e informáticos del Banco y la CFI.

Para mejorar la eficiencia y el impacto del pro-
ceso de descentralización de la CFI, iniciado hace
una década, se ha lanzado una nueva iniciativa en
2013 con objeto de acercar también los centros di-
rectivos, las unidades operativas y las funciones de
apoyo a las regiones. La iniciativa incluye medidas
en materia de política de recursos humanos e in-
centivos; la creación de una Oficina de Conoci-
miento Global, para apoyar al staff y a los clientes;
una fuerte inversión en un sistema consolidado �
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UNA NUEVA VISIÓN ESTRATÉGICA PARA EL BANCO MUNDIAL

3 El Corporate Scorecard se ha diseñado para proporcionar, median-
te el uso de datos agregados, una visión global del funcionamiento del
BM, mostrando si está funcionando de forma eficiente, adaptándose
con éxito y gestionando sus operaciones y servicios con eficacia. Este
instrumento evalúa el funcionamiento y los resultados a nivel corpora-
tivo (ya existen otros instrumentos que permiten realizar análisis a nivel
sectorial, de estrategia-país, de políticas de acción y actividades).



de medición de resultados que incorpora objetivos
globales de desarrollo, un sistema unificado de
seguimiento y una estrategia común de evaluación;
y la creación de un Centro de Operaciones en
Istambul, que ha contribuido a aumentar significa-
tivamente el volumen de operaciones y el impacto
de la CFI en la región, en áreas prioritarias como
la creación de empleo, la pyme y el desarrollo de
las infraestructuras.

MIGA ha modificado en los últimos tres años
sus estatutos y regulaciones para ampliar sus instru-
mentos de cobertura de riesgos. Tales modificacio-
nes han tenido un impacto inmediato y explican casi
el 50 por 100 de sus operaciones en ese periodo.
También se ha reforzado el papel de MIGA en Áfri-
ca y en general en los países más pobres. Se está
poniendo en marcha una nueva facilidad de reasegu-
ro para economías afectadas por el conflicto y la fra-
gilidad. Además, en 2010 se creó una unidad con-
junta de desarrollo de negocio entre IFC y MIGA y
a partir de 2014 se hará lo mismo con el Programa
de Garantías del BM. 

3. Hacia una única estrategia del GBM

A pesar de los avances realizados en las refor-
mas emprendidas, el Grupo necesita hacerse más
selectivo e identificar las actuaciones que tengan
un verdadero impacto transformacional. Asimismo
debe reconocer la gran diversidad y complejidad
de los clientes y personalizar y adaptar los servi-
cios a las necesidades concretas de cada cliente.
También es preciso aprovechar las sinergias de las
diferentes instituciones del Grupo. Por todo ello,
se necesita una nueva estrategia del GBM que le
permita cumplir su misión principal de alcanzar un
mundo sin pobreza. Dicha estrategia, que será pre-
sentada en las próximas reuniones anuales del FMI
y del BM,  establecerá el marco para la planifica-
ción, el diseño y la ejecución de sus actividades y
se guiará por los cinco principios siguientes:

1. Ayudar a los pobres y a las capas más vulne-
rables de la sociedad a mejorar su situación de una
manera sostenible en todos los países, grandes,
medianos, pequeños, de todos los niveles de renta y
con diferentes situaciones de capacidad institucional
y de fragilidad, y teniendo en cuenta las futuras ge-
neraciones de pobres y personas vulnerables.

2. Reconocer la diversidad de clientes públicos y
privados, adaptando los servicios a las respectivas
necesidades.

3. Trabajar como un único Grupo del Banco
Mundial, mejorando la comunicación interna,
aumentando la consistencia y coherencia de las po-
líticas y los procesos, reduciendo los solapamien-
tos y mejorando la complementariedad de los ser-
vicios.

4. Centrar el trabajo en las soluciones para el
desarrollo en los proyectos y productos de mayor
impacto transformacional.

5. Realizar una selección de las actividades de
manera dinámica que permita la realización de ajus-
tes ante cambios en el mundo. 

La estrategia conducirá a un cambio global de la
agenda del GBM, centrada fundamentalmente en:

– Asegurar un flujo del conocimiento interna y
externamente.

– Centrarse en los resultados deseados de los
clientes para encontrar las soluciones a su desarrollo.

– Suministrar servicios de alta calidad a sus
clientes, contando con el liderazgo y el talento
necesarios.

– Optimizar el impacto global de sus actuacio-
nes, definiendo un modelo de negocio que refuer-
ce la proximidad a los clientes, a la vez que man-
tiene la experiencia y el liderazgo en el desarrollo.

En conclusión, el GBM se ha embarcado en un
proceso de cambio ambicioso y de gran magnitud
que parte de  reformas ya emprendidas en años
anteriores,  pero que extiende el esfuerzo realizado
para conseguir una visión común de todas sus ins-
tituciones centrada en acelerar el avance de la mi-
sión fundamental del Grupo.
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