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Cuidado con los desequilibrios de las balanzas comerciales

(Tim Carrington, en "The Wall Street Journal")

Jn grupo de economistas prestigiosos ha advertido a
paises con grandes déficits comerciales tales como TEstados
Unidos y Gran Bretafia que no deben confiar en la entrada
indefinida de fondos con que financiar dichos déficits.

Este toque de atencidén por narte de econonistas de primera
fila del Institute for International F®Economics constituyd el
tema central de un simposio celebrado en Londres d{ias pasados.,
Refiriéndose al empeoramiento de los desequilibrios
comerciales, el «citado grupo de estudios, con sede en
Washington, ofrecid un panorama mucho més pesimista sobre el
futuro de la economfia mundial que el que presentaron los Siete
Grandes paises al término de su dltima reunién, la semana
anterior, en la capital norteamericana. "Vivinos en un varaiso
de 1ilusos", declaré Stephen Marris, el representante dal
Institute en Furopa. "Se quiere hacer creer a la gente que los
déficits podrdn financiarse eternamente".

C. Fred Bergsten, director del Tnstituto, manifestd que
"nadie puede estar seguro que existiri siempre la posibilidad
de atraer inversiones de fuera. De hecho, se estid alcanzando va
el punto de saturacidn".

Las proyecciones del Instituto indican que tanto los
Estados Unidos como Gran Bretafia se acercan atn mis a ese
punto. El déficit de Norteamérica, que disminuyé a unos 137
m.m. de ddélares el afo pasado, serd de nuevo de 150 m.m. en
1992, seglin estimaciones de dicha entidad. TE1 déficit npor
cuenta corriente del Reino Unido nodria alcanzar los 46 m.m. de
libras (76 m.m. de délares) el mismo afo, muy por encima de los
14'5 m.m. de libras de 1988. Por el contrario, Alemania y Japén
veran aumentar adn mds sus ya importantes superdvits, a juicio
del Instituto.

Los economistas de éste exnlicaron que el principal riesgo

de unos desequilibrios persistentes es el colapso del délar vy
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la vuelta a una "stagflation" al estilo de los afios 70. Como se
sabe, la "stagflation" es wuna mezcla de alta inflacién,
elevados intereses y pequefio crecimiento. La perspectiva de
posibles oscilaciones violentas de los mercados financieros,
provocadas por situaciones de pédnico, constituye un peligro
adicional en situaciones como la que aqui se contenmpla.

fin Europa, desequilibrios comerciales reiterados
constituyen una sombra de cara a 1992, afo-objetivo del
programa de la CEX sobre el mercado Gnico, dijo S.Marris. FEste
advirtié especificamente gue una vez que la Comunidad haya
abolido las restricciones a los movimientos de capital en 1990
los fondos podrian afluir hacia Alemania -con un excedente
comercial y wuna moneda fuerte- y abandonar Gran Bretafa vy
Francia, que tienen déficits. 5i estas corrientes de fondos
crearan problemas graves, se podria producir un mnovimiento
politico negativo frente al marcado (nico, sin descartar
fuertes presiones para rveinstaurar las restricciones en el
mercado de canitales.

Bergsten, nor su parte, indicd que no se podia esperar que
los mAs importantes bancos centrales acudiesran con sus
intervenciones en defensa del ddélar, si este cayera, como lo
hicieron cuando la rdpida denraciacidn de esta moneda =n 1987.
oy, dijo, los bancos *centrales europeos estdn preocupados con
la inflacidén, y lo que gquieren as asegurar el valor relativo de
sus propias monedas. Ademds, las econonfas europeas han
exparinentado una exnansidn considerable recientemente,
empujadas por una apreciable demanda interna. Como resultado de
ello, estarian menos ‘preocupados por una reduccidn del mercado
norteamericano que afactara a sus exportaciones y que sicuiera
a una precipitada devaluacidén del délar, ajiadid Bergsten.

Los remedios gue sugieren estos econonistas para corregir
los desaguilibrios suponen unas medidas contractivas gque no es
probable que adonten los gobisrnos de ETstados Unidos y de
Furona, Bargsten se refirid a la eliminacidn da21 déficit fiscal
nort=2americano, unido a una ra2duccidn substancial del wvalor

ralativo del ddélar. Para FRurona, *arris pidid un substancial
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reajuste de las monedas que se tradujera en devaluaciones de
las de los paises deficitarios en relacidn con el DM alemAdn.

Mientras tanto, algunos economistas participantes en las
reuniones creen que el mundo puede seguir viviendo con sus
desequilibrios comerciales. FEstos andlisis mds optimistas
sostienen que las corrientes globales de capital son 1lo
suficientemente grandes en el presente como para soportar
grandes déficits comerciales en unos pocos paises.

El simposio fué patrocinado por el Institute for Interna-
tional Economics y por el American Express Bank, una divisidn

de American Express Co.






