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LOS MAL LLAMADOS "DESEQUILIBRIOS"

EL antlculo que sigue fue publicado en The Wall Streot Joun-

nal del 15 de Enero. Su autor es Herbeat Stein, antlguo presiden-
Te det Condefo de Asesones Econémicos de Nixon y de Fond.

De nuevo se nos advierte de las calamidades que se produci-
ran en el mundo si ciertos "desequilibrios" no son rapidamente /
corregidos. Un grupo de 33 distinguidos economistas de todo el /
mundo reunidos por el Institute for Internacional Economics afia-
did su voz de alarmaa las de otros menos cualificados profesiona
les de la economia. Dicho grupo advirti6é sobre una posible rece-

sion mundial que podria resultar de una persistente caida del dé
lar.

Pero Ta vida estd 1lena de sorpresas. Por otra parte, no que

rria que se me descalificara por decir que no va a ocurrir nada/
terrible. (Supongo que los economistas, vocacionalmente, sienten
la necesidad de predecir desastres. De otra forma, ¢cémo podrian
explicar la ausencia de un desastre inminente cuando su consejo /
ha sido persistentemente olvidado?). Pero debo decir que los ar-

gumentos segun los cuales el mundo se encuentra ante una gran ca
Tamidad no me convencen.

Se suelen citar muchos motivos de preocupacidn. La mayor par

. te del mundo es pobre y Ta mejora de su condicién tiene lugar sé6-
To muy lentamente. (Por cierto que los observadores de la escena
? mundial no parecen dar mucha importancia al rdpido crecimiento /
de China y de 1la India, con cerca del 40% de la poblacidon mun--

' dial). Pero esa mayor parte del mundo siempre ha sido pobre. Y si

~ la Europa continental, con una economia estancada, prefiere subsl

§d1ar su ociosidad, alla ellos, puesto que sobre gustos no hay nra-
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da escrito.

Pero todo eso no es lo que mds interesa a la gente. Lo que
lTes preocupa, y les 1leva a terribles predicciones, son los dos
"desequilibrios": los comerciales -con déficit por parte ameri-
cada y excedentes en el resto del mundo- y el presupuestario de
Estados Unidos. Ahora bien, la gente deberia ser cuidadosa con/
lTa palabra "desequilibrio", en especial los economistas. La pala
bra "desequilibrio" significa algo distinto de desigualdad, e /
igualdad puede suponer desequilibrio ("The word 'imbalance' means
something other than inequality, and equality may be imbalance").
La palabra "desequilibrio", de la forma en que es utilizada en /
Ta discusidn en curso sobre la economia mundial, significa una /
situacidon que o bien estd produciendo ya resultados negativos, o
bien no puede proseguir y conducird a un estado de cosas que na-
die desea. Esto equivale a decir que dichos desequilibrios repre
sentan para el mundo algo mds que unas importaciones superiores
a las exportaciones en-Estados Unidos, o que los gastos de la Ad
ministracidn norteamericana excedan a sus ingresos.

Veamos primero el "desequilibrio" comercial. Supongamos que
lTos Estados Unidos son un pais en el cual los ciudadanos tienen
una baja propensidén al ahorro, y esto porque ya son relativamen-
te ricos o por razones culturales. Supongamos también que 1los Es
tados Unidos son un lugar atractivo para invertir, dado que en /
el pais hay muchos terrenos, una mano de obra cualificada, una /
situacidn politica estable, etc. Y supéngase, finalmente, que en
el resto del mundo los ciudadanos tienen una elevada propensién
al ahorro, y que las posibilidades de invertir en los respectivos
paises son menores, o menos atractivas. En tales condiciones se
poducira una Tlegada de capital procedente del resto del mundo,
asi como la correspondiente entrada neta de mercancias, en Esta-
dos Unidos. Estos, en consecuencia, tendrdn un déficit comercial

Esa no seria una situacién de desequilibrio. Seria una adap
tacidon eficaz a las diferentes propensiones al ahorro y a las - /
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oportunidades de inversién en Estados Unidos y en el resto del
mundo. Ademds, podria proseguir indefinidamente. Pero podria /
también no proseguir indefinidamente ("Morover, it could -go on
forever. It might not go on forever"). La acumulacidn de capital
en los Estados Unidos podria reducir los rendimientos de las in-

E versiones en tal medida (o la acumulacién de riqueza en el resto
del mundo podria reducir 1la propensidn al ahorro también en tal

medida), que los capitales dejaran de acudir a Estados Unidos. /
| Pero esto no deberfa ocurrir; y si ocurriera, el desfase comercial
desapareceria. En realidad éste se convertiria en superdvit por-
que el resto del mundo recibiria las rentas de Tas inversiones /

de Tos Estados Unidos. Estos no serfan mas pobres como consecuen
cia de tener que pagar estas rentas de las inversiones porque ta
lTes rentas se obtendrian de un capital que no habria estado alli
sin la entrada previa de fondos procedentes del extranjero.

"Ah, -se me dird- he ahi un economista anticuado, que des--
cribe el jardin del Edén sin la serpiente. La serpiente en este
caso es el gobierno. No son los ciudadanos norteamericanos los /
que tienen una propensidn al ahorro tan baja. Es el gobierno de
lTos Estados Unidos el que tiene una propensidn a los déficit muy

alta. Ademds, ya no hay ciudadanos privados extranjeros que quie

ran invertir en Estados Unidos, sino que tienen que ser los go--

biernos de los otros pafses los que realicen la inversidn a través de
las intervenciones en favor del dglar. Por consiguiente, no se /

produce un equilibrio natural, sino artificial".

i Pero yo respondo: estas decisiones de los Estados Unidos y
de Tos gobiernos de los otros paises son la expresidon de prefe--
| rencias nacionales a las cuales las corrientes comerciales se -/
ajustan adecuadamente de una manera equilibrada. Los gobiernos /
de Europa y de Japén prefieren subsidiar a sus exportadores in--
terviniendo en favor del délar, y esto a expensas de sus contri-
buyentes y de sus consumidores. Ustedes Y Yo podemos pensar que
se trata de una politica absurda, pero no podemos interferir la

actuacion de tales gobiernos, y la respuesta del comercio inter-
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nacional, de los flujos de capital y de los tipos de cambio.es
un ajuste equilibrado a tal politica. Ademds, esta puede conti-
nuar mientras refleje las preferencias de dichos gobiernos y de
sus conciudadanos.

El gobierno de los Estados Unidos prefiere cargar el peso /
del consumo privado y del gasto plGblico, incluida la defensa, en
el futuro, aceptando un enorme déficit fiscal. Ustedes y yo pode-
mos pensar que esta es una politica equivocada, pero parece refle
jar las preferencias de los americanos, segin se ve por los resultados electo-
rales de 1980 y 1984.

Una parte de las preocupaciones a que dan Tugar los presen--
tes "desequilibrios" es consecuencia del temor a que los gobiernos
extranjeros decidan dejar de sostener al délar, lo que daria lu-
gar a una "caida libre" de dicha moneda, con el consiguiente re-
vuelo. Supnongo que los ngiernos extranjeros tienen buenas razo-
nes para sostener al délar, y que por esto mismo les resultard /
dificil consentir una "caida libre". Pero puedo estar equivocado
sobre ésto. Tal vez el délar sea dejado a su suerte en cualquier
momento. En tal caso, la caida puede ser muy pronunciada. Durante
el proceso, los tipos de interés pueden subir apreciablemente. /
Pero el dbélar alcanzard un nivel en el cual las estimaciones en
cuanto a su futuro no prevean ya una nueva baja. Los tipos de
interés, cuando esto llegue, seran mds altos que ahora, pero me-
nores que durante la "caida libre".

En esa situacidn operaran dos fuerzas. La baja del ddlar ha
rd que aumenten las exportaciones y desciendan las importaciones,
en términos reales, origindndose un estimulo para la demanda de
la economia norteamericana. La baja del délar, ademds, elevard /
los precios de las importaciones en relacidén con las rentas in--
ternas, lo que afectard a la baja al consumo, y la elevacidn de
lTos tipos de interés reducird la inversidn, todo lo cual ejerce-
ra un efecto depresivo sobre la demanda. E1 resultado neto de to

do ello es imposible de predecir.
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En cualquier caso, y esto es importante, la estabilidad de
la economia no depende de la aleatoria igualdad de diversas fuer
zas positivas y negativas ("does not depend upon the fortuitous
equality of assorted positive and negative forces"). Depende de
Ta existencia de algidn factor equilibrador ("equilibrating fac--
tor"). Este factor es la politica monetaria, que sirve de modera
dor de las fluctuaciones del PNB nominal y, junto con el mds bien
lTento ajuste de los precios, modera las fluctuaciones de la pro-
duccidn y del empleo. E1 sistema ha resistido golpes importantes.
Después de la guerra de Corea, el gasto federal real bajé en el
4,9% del PNB en un afio y medio, y Norteamérica tuvo sélo una re-
cesion moderada. Desde 1o mds alto de la guerra del Vietndm dicho
gasto se redujo en el 2,7% del PNB en dos afios, y la recesidn,en
1971, fue débil. De 1982 a 1986 las exportaciones netas reales
bajaron en un 5,4% del PNB de 1982, y la economia se expandid no
tablemente. Las importaciones netas actuales son aproximadamente
el 3,5% del PNB.

Las advertencias de que los ajustes espontdneos de los mer-
cados a los presentes desequilibrios creardn muchos problemas --
-seglin algunos, los peores desde 1930- me parecen excesivas.

La receta comlin para corregir los "desequilibrios" es una --
fuerte y rdpida reduccidn del déficit presupuestario. Pero 0jo:
para lo que podria servir esta férmula es para acabar con la du
radera expansidn norteamericana y para penalizar a la presente
generacidn frente a las siguientes. Y desde luego no se necesita
para prevenir crisis inminente alguna, ni en Estados Unidos ni /
en el mundo, salvo en el caso de que los norteamericanos la hagan
inevitable de tanto hablar de ella.






