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VISION DE LA ECONOMIA USA AL INICIARSE EL ARO (Y LA NUEVA
PRESIDENCIA)

EL Financial Times ha publicado Los dias 3 Yy 4 de

Enerno cuatrno anticulos parnticularmente Anternesantes
sobre el estado de La economia de Gran Bretana, Es-
tados Unidos, ALemania y Japén en estos princLpLos

de afio. A continuacién se trhanscribe el dedicado a

Estados Unidos, del que es autorn Lawrence Summens,

Profesorn de Politica Econbémica en Harvanrd Y una de
Las nuevas estrnellas de La Economia.

La persistencia de la expansidn econémica en Norteamérica
ha constituido una sorpresa para aquellos que creen que deben
producirse fluctuaciones regulares, inherentes al sistema. Pero
no tiene por qué ser as7y.

Ninguna recuperacién norteamericana desde la Segunda Guerra
Mundial ha muerto de vieja, por haberse agotado la demanda o por
una acumulacidn excesiva de stocks. Los temores de que las recupe
raciones perderan gas, como los manifestados en 1985 Y, posterior
mente, después de la crisis de la bolsa de 1987, han resultado /
siempre injustificados. En cambio, las recuperaciones terminaron
cuando fueron asesinadas por la Reserva Federal con el pretexto
de contener la inflacidon. Esto es 1o que ocurridé en 1958, 1967,
1970 y, mas dramdticamente, después de 1974 y entre 1979 y 1981.

¢(Serd también asesinada la expansion presente?. Un riesgo
de que esto ocurra viene constituido por una posible reactivacién
de Ta inflacidén que fuera seguido de una severa contraccidn mone-
taria. Otro posible riesgo tiene su origen en la dependencia de
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la economia norteamericana del capital extranjero.

Como consecuencia de la caida del ahorro neto nacional (esto
es, el ahorro después de deducida la depreciacidn) desde mas del
7 por cien del PNB en los afio 70 al 2 por cien, aproximadamente,
en la actualidad, Tos Estados Unidos estdn endeudandose ahora in-
tensamente en otros paises, incurriendo en unos déficits fiscal y
por cuenta corriente insostenibles. E1 desafio para la politica /
econdmica norteamericana en los préximos e inmediatos afios sera /
mantener un crecimiento sostenido, sin permitir recalentamientos,
y hacer frente al enorme déficit exterior.

Estos objetivos sefialan ya la importancia de aumentar la tasa
del ahorro nacional. En una economia casi en una situacion de pleno
empleo como es la norteamericana de hoy, la reduccidon del déficit
comercial y el mantenimiento de la demanda de inversidén sin provo-
car una rapida inflacidon es imposible mientras el consumo privado
y piblico (incluyendo el consumo de capital) absorban 98 céntimos
de cada d6lar de renta.

Los incrementos de la tasa norteamericana de ahorro, por con
siguiente, son de una importancia crucial si se quiere reducir el
déficit comercial sin producir unas presiones inflacionistas exce
sivas y sin cortar el gasto en inversidn, tan necesario.

Desgraciadamente, es poco probable que la tasa nacional de /
ahorro de Estados Unidos aumente pronto. Es cierto que desde la /
primera mitad de la década se han hecho considerables progresos en
el sentido de reducir los déficit presupuestarios. En 1985, el dé
ficit fiscal, en efecto, excedia el 5% del PNB, y las previsiones
oficiales apuntaban a un incremento ilimitado del mismo. En 1989,
tal déficit puede ser, segln se estima, de un poco mids del 3% del
PNB, y las previsiones oficiales anuncian un mayor descenso a lo
largo de los proximos afios.
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Ahora bien, Ta tasa de ahorro neto privado ha descendido ain
mas deprisa que el déficit fiscal, ocasionando una caida paralela de la ta-
sa de anorro neto nacional. Durante los afios 70, el ahorro neto /
privado fué, en promedio, del 8,9% del PNB, al tiempo que el défi-
cit federal se situaba en el 1,7% del producto nacional bruto, de
To que resultaba una tasa de ahorro nacional neto de 7,2 por cien.
En 1987, esta tasa habia descendido 5,4 puntos porcentuales, hasta
el 1,8 por cien. De este descenso, dos terceras partes se debieron
a la caida del ahorro privado y sdélo una tercera parte resultd del
aumento del déficit fiscal.

No hay apenas razones nara esperar un cambio de signo de la tendencia
descendiente de la tasa de ahorro privado. La leccién de los prime-
ros afios 80 -en que el ahorro privado descendidé a pesar de que los
rendimientos se situaran en niveles record, y pese también a la /
desregulacién y a los substanciales incentivos fiscales- sugiere /
que es muy poco lo que pueden hacer los poderes piblicos para aumen
tar el ahorro privado, a corto plazo. Lo Gnico en 1o que se puede
confiar en ese sentido es, eventualmente, en la reduccién del défi
cit federal.

Aquellos que esperaban un periodo de Tuna de miel en el cual
el nuevo presidente, la National Economic Commission y el Congreso
serian capaces de alcanzar un compromiso sobre el presupuesto no /
tuvieron en cuenta una campafia electoral en 1la que el presidente-
electo se encerrd en su esquina, obligidndose a no incrementar los
impuestos, y ésto después de denigrar el papel de la National Eco

nomic Commission y de insistir obstinadamente en la dudosa flexible
freeze.

La congelacidn flexible descansa en la creencia de que los ti
pos de interés descenderdn significativamente, y no contempla posi
bles nuevos gastos ni para combatir 1la droga, ni para rescatar a /
las entidades de ahorros y préstamo tambaleantes, ni para crear la
"Norteamérica mads generosa y mds amable" (kinder and gentler Ameri-
ca) que contemplaba su programa. A pesar de ello, exige unos recor-
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tes medios de cerca del 10 por cien en los capitulos del gasto que
no sean los intereses de la deuda, la seguridad social o la defensa,
con el fin de alcanzar el equilibrio presupuestario en 1993. Recor-
tes de esa magnitud, por lo demds, es improbable que sean consentidos
por el Congreso.

La realidad de que Ta tasa de ahorro nacional no es probable /
que aumente conformara cualquier juicio que se haga sobre las pers-
pectivas de la economia para 1ns nroximos afos. Sin una reduccidn
del déficit fiscal, el riesgo de que la politica monetaria haya de
ser restrictiva es del todo real.

E1 afio pasado, la Reserva Federal tuvo buenos motivos para errar
en favor de la expansidon. Los sobresaltos posteriores a la crisis /
persistieron a comienzos de afio, pero mds tarde, el deseo de hacer
aparecer como factible y deseable ante el nuevo presijdente la pron-
ta reduccion del déficit hizo que la politica econdémica fuera expan-
siva. Durante la mayor parte del afio, ademds, las buenas noticias /
en materia de comercio exterior sostuvieron al délar, incluso en mo
mentos de descenso de los tipos de interés.

Ahora, en el periodo post-electoral, la Reserva Federal errari
del Tado de la Tucha contra la inflacidn. Los sobresaltos producidos
por la crisis de 1987 terminaron hace ya tiempo. No se producird pro
bablemente Ta reduccidon del déficit fiscal. Y el délar serd someti-
do a nuevas presiones.

En apoyo de una probable politica monetaria contractiva en los
meses proximos encontramos esta leccién de la historia: con la dni-
ca excepcion del segundo mandato de Ronald Reagan, todas las adminis
traciones republicanas desde 1920 han empezado con una recesign.

Existen muchas posibilidades de que las estadisticas sobre 1la
inflacidon proporcionen a la Reserva Federal motivos para actuar a no
tardar. Las condiciones, tanto en el mercado de trabajo como en el /
de productos, son mds tensas de lo que ha sido el caso en los Glti--
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mos diez o mas afios, y muchas medidas de la inflacién han empezado
a subir.

Es por 1o menos plausible que las demandas de aumentos salaria-
les, Ta evolucidon desfavorable de los precios del petréleo y un do--
lar a la baja puedan activar la inflacién hasta situarla alrededor /
del 5,5% durante 1989. A falta de una contraccidén fiscal, esto sin /
duda pondria en movimiento a la Reserva Federal.

¢Que hay del dolar y del déficit comercial?. Aqui las perspecti
vas a largo plazo son mucho mds claras que la visidn a corto. Aunque
el délar ha descendido ya a nivel de 1980 en términos reales, no se
puede esperar que la balanza por cuenta corriente vuelva a los nive-
les de 1980 -es decir, al equilibrio, prdcticamente- sin una recesiér

Muchos factores sugieren que el d6lar tendria que bajar sustan-
cialmente a lo Targo de los prdoximos afios para que el déficit fuera
eliminado:

- La productividad de la industria en Estados Unidos ha seguido
creciendo menos rapidamente que en la mayoria de los paises
competidores.

- Los Estados Unidos han dejado de prestar y de exportar a Ibe-
roamérica y han empezado a endeudarse en esta area y a impor-
tar de 1a misma.

- Los precios de los productos agricolas han descendido fuerte-
mente en los mercados mundiales, con 1o que se ha reducido el
valor de la exportacidn norteamericana.

- E1 periodo de sobrevaloracidon del délar, a mediados de los afio
80, consolid6 la posicién de los productores extranjeros en /
los mercados de Estados Unidos e hizo que los productores nor
teamericanos tuvieran que retirarse de muchos mercados extran
jeros.

- E1 mercado Gnico europeo previsto para 1992 se traducira por
lo menos en alguna disminucion de la demanda de productos nor
teamericanos, al tiempo que la creciente dependencia japonesa
de los paises de bajos costes de Asia reducird aln mas la com
petitividad de Tos productores norteamericanos. i

- Si bien los Estados Unidos, en la época en que eran un acree-
dor importante, podia tener un déficit comercial sin por ello
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cambiar el signo positivo de su balanza corriente, hoy se
ven obligados a tener un excedente comercial para evitar un
aumento de la deuda.

{Cuanto debe caer el dolar para que el déficit sea eliminado
sin sufrir una recesion?. Una regla practica indica que un 1 por /
ciento de disminucidon real del valor del délar reduce el déficit /
comercial en 6 mil millones de ddlares, aproximadamente. Esto su-
giere que seria necesaria una depreciacidon del délar de alrededor
del 20 por ciento para equilibrar la balanza corriente, incluso te
niendo en cuenta que se estdn produciendo algunas mejorar como con
secuencia de la eliminacidn de ciertos atrasos (lags).

Esa cifra, naturalmente, se refiere a depreciacidn real. La in
flacidon en Estados Unidos es superior en un 4% a la de Alemania y
Japdn, y la diferencia es mas probable que aumente que disminuya. /
Esto supone otro 20 por cien de depreciacidon del dbélar a lo largo de
lTos proximos cinco afios. Si esto se afiade al 20% anterior se 1lega
a la conclusidn de que puede ser necesaria una caida del délar del
40% frente al yen y al DM si se quiere restablecer el equilibrio sin
producir una recesion.

Esto no es un prondstico sobre el tipo de cambio. Puede desen-
cadenarse una inflacidn, en cuyo caso la Reserva Federal impondria
una politica restrictiva que se traduciria en una reduccidén del dé-
ficit comercial a medida que la economia se contrajera. Esto es lo
que explica que las noticias relativas a una expansidn de la economia
0 a las perspectivas de una mayor inflacién hayan animado al délar
en los dltimos meses.

Sea como fuere, es dudoso que Ta economia norteamericana pudie
ra sacar provecho de una aguda reduccidon del délar o del déficit co-
mercial si no se produce un incremento de la tasa de ahorro nacional.
Sin la proteccidn que han supuesto las reducciones del déficit fiscal
que tuvieron Tugar entre 1986 y 1987, asi como el crash que siguid,/
un descenso del ddolar y del déficit comercial podrian provocar una /
importante subida de la inflacidon. Ademds, los Estados Unidos se en-
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contraran en mejor posicién financiando la inversidn con dinero pres
tado por los extranjeros que aceptando el bajo nivel de inversidn /
que podria financiar el reducido ahorro interno solo.

Pero los mercados no siempre satisfacen los deseos de que los /
que dirigen Ta politica econdmica. Aparte de la inflacién, la cues--
tion crucial a propdsito de la continuidad de la evoluciégn presente
de la economia es si los extranjeros continuara dispuestos a conser-
var sus activos americanos a los actuales precios. Las informaciones
que sefialan que Tos edificios para oficinas de Tokio se venden a 60
veces los alquileres anuales mientras que el precio que se paga por
el suelo norteamericano es sélo de 10 veces, sugieren que existen /
fuertes presiones para sostener las corrientes de capital hacia Tlos
Estados Unidos. Lo mismo ocurre con otras informaciones segin las cua
les con lo que vale el terreno de Tokio se compraria toda la tierra
de Estados Unidos y todas las sociedades cotizadas en la bolsa de /
Nueva York, y todavia sobrarian 3 billones de d6lares.

Sea como fuere, ningln activo norteamericano resultard atracti-
VO para unos inversores que esperan una reduccidén del precio del do-
lar hasta los niveles necesarios para que de ella resulte una reduc-
cion del déficit comercial sin recesidn.

La expansidn norteamericana se va manteniendo en medio de todas
estas incertidumbres. Pero su curso puede muy bien torcerse en los
proximos meses por obra de la inflacién, por la interrupcidn de las
entradas de capital, o por ambas cosas a la vez. Uno tiene la espe-
ranza, aunque esto no pueda esperarse racionalmente, que una reduc--
cion del déficit fiscal y un incremento del ahorro nacional acudiran
en auxilio de una economia en crisis, si la ocasidén lo exige.





