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EE.UU.: Como restablecer el equilibrio exterior

("The Tconomist")

La reduccidén del déficit por cuenta corrientz de Estados
Inidos es necesario nara la estabilidad econdnica mundial.
Ahora bhien, ;cémo deben compartir los otros naises la carga del
reajuste?

1 déficit corriente norteamericano bhajé de un miximo de
154 m.m. en 1937 a 135 m.m. el afio pasado. El1 proceso de
ne jora, sin embargo, parece haherse detenido este afio, y si
sicua la politica actual lo mAs probahle es que el déficit
vuelva a aumentar el a%o nréximo. En un estudio reciente (1) de
Rill Cline, del Institute for International F®conomics, de 'a-
shington, se prevé que si la politica econdmica vy los tipos de
cambio actuales nersisten, el déficit serd de nuevo de 150 m.m.
de délares an 1992,

La solucidn de este nroblema no es ningln secreto: se
trata de combinar de aleuna manera una reduccidn del déficit
fiscal con una disminucidn de la cotizacidn del d48lar. Alcunos
discuten la necesidad de una mayor caida del ddélar, dado que
una disminucién del 40% de su valor desde 1985 apenas se
tradujo en una reduccidén del déficit. La posicidn de Cline ante
este punto es que la anterior caida del d8lar evitd que el
déficit npor cuenta corriente fuera alin nucho mayor. A su
juicio, si el ddlar hubiese permanecido a los niveles de 19835
el déficit podria ser ahora dz2 4N0 m.m.

Tl modelo de Cline sugiere que cada 1% de devaluacidn
real del délar mejora la balanza corriente en 9 m.m. de déla-
res. Ahora bhien, para que la devaluacidén surta efectos debe ir
acomnafiada de una reduccidén del déficit fiscal. De no ser asi,
la mayor demanda de exnortaciones choca inmediatamente con 1la

capacidad de produccién, nrovocando tensiones inflacionistas.

(1) "Anerican Trade Adjustient: The Global Tmpact”
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Los peligros derivados de 1la persistencia de un déficit
norteamericano de cien o mis miles de millones de délares han
sido comentados repetidamente. FEn cambio, se ha puesto noca
atencidn en las posibles consecuencias para otros naises de 1la
eventual reduccidén de dicho déficit. Cline descubre aqui un in-
conveniente inesperado: el coste de eliminar a1 dé&ficit
norteamericano podria ser la anaricidn de desequilibrios exte-
riores en otras partes, especialmente en Gran Rretafa, y tam-
bién en Alemania y otros pafises euroneos.

Incluso en el caso de que el déficit norteamericano
continue creciendo, el impacto sobre sus interlocutores
comerciales varfa grandemente. FE1 excedente de Jandn puede
elevarse a 136 m.m. de délares, frente a 37 m.m. en 1937, vy el
de Alemania a 85 m.m., frente a 45 m.m. Por el contrario, el
déficit por cuenta corriente de Francia, Gran RBretafia, Canad4 v
muchos otros pafses industriales deberfa deteriorarse. Fl
déficit de Gran Bretafia se prevé que alcance los 72 m.m. en
1992, frente a 26 m.m. el a%o pasado y 3 n.m, en 1987,

El modelo de Cline indica que si el délar se depreciara
uniformemente en un 10% respecto a todas las divisas, 1las
economias que ya tienen déficits comerciales sonortarian una
parte desproporcional del peso del reajuste. Los excedentes da
Alemania y de Japdén apenas variar{ian, nmientras que los déficits
de Francia e Italia podr{ian duplicarse. Esto se explica porque
Alemania y Japdén tienen grandes excedentes con paises indus-
triales distintos de FEstados Unidos, nor lo que un aumento del
precio en délares de sus exportaciones (cono resultado de un
délar mds barato) incrementaria el valor en ddlares de sus ex-
cedentes comerciales con esos pafses. As{, sus menores exce-
dentes con Norteamérica se compensarian con sus excedentes ma-
yores en otras partes. En los paises deficitarios, nor otra
parte, los menores excedentes con ‘orteamdrica se verian
anulados por los mayores déficits con Al2mania y con Jandn. Los
paises con mayores déficits podrfan verse tentados de acudir a
medidas proteccionistas. El déficit norteamericano podria redu-

cirse, pero las presiones en favor de un mayor proteccionismo
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continuarian aumentando probablemente porque el déficit con Ja-
pdn todavia seria excesivo.

Las consecuencias de todo esto son que si los desequili-
brios corrientes han de ser eliminados sin ocasionar otros
dafios las variaciones de los tinos de cambio deben concentrarse
en las economias en las que se producen los mayores excedentes.
Cline desea una caida del 10% del tino de cambio del délar se-
gin estaba éste en 1987 (un noco mas ahora, en que estd més
fuerte), pero acentuando .la nota respecto al yen y al DM. A su
juicio, estas dos monedas deben apreciarse en mds del 30%,
hasta alcanzar el nivel 102 yens y 1,33 D™ (por un délar) a fi-
nales de 1989. Las monedas de otros paises excedentarios, como
Tolanda y Suiza, deberian subir en 1la misma pronorcidn que el
DM, Pero paises deficitiarios como Francia e Italia deben apre-
ciar sus monedas frente al ddlar sdlo en un 157%, partiendo de
los niveles actuales.

NDesaraciadamente, todo esto supondria un reajuste especta-
cular dentro del Sistema Monetario Furopeo, y equivaldria,
v.g., a que el D' se revaluara el 177 frente al franco francés.
Se hace dificil pensar que el SME pudiera resistir estas
alteracinnes.

“ran Jretada, cuyo déficit corriente, como nroporcidn del
PNB, es mayor que el de F¥stados !Inidos, es el tnico pnais para
el que Cline no nrescribe anreciacidén alouna de su moneda res-
pecto al ddélar. FEsto supone 21 poco nrobabhle tipo de cambio de
2,30 "1 para la libra, frente a los 3,18 DIf actuales. No se
alarmen. Por ahora, el gobierno britdnico se mantiene fiel a la
politica de mantener un tino de cambio bien firme. De lo con-
trario, las consecuencias podrian ser graves desde el punto de
vista de la inflacidn.

Sea como fuere, si todo eso ocurriera -y contando con cue
el déficit fiscal disminuyera segin lo pnrevisto por la ley
Gramm-udnan- 21 déficit por cuenta corrieanta norteamericano se
reducirfia a 342 m.n. de ddlares =2n 1992, 7sta cifra estahiliza-
ria la ratio deunda exterior/P¥2 y no plantearia nroblemnas de

finaaciacidn.
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Tedricamente, Cline ofrece una solucidén clara. Ahora bien,
icomo serfa posible alcanzar un acuerdo sobre todo 1lo sefialado,
y cémo podria ponerse en prictica? Ocurra lo que ocurra en

Norteamérica, los desequilibrios exteriores estdn ah{ para
durar.






