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/ Es sostenible €
déficit en cuento

corriente de
Fstados Unidos?

El déficit en cuenta corriente de
Estados Unidos, impulsado por

el creciente déficit comercial, '3
nunca ha sido tan alto, ni en f
relaciéon con la magnitud

de la economia de ese pais
ni expresado en dodlares.
;Cudnto tiempo mads
podrd Estados Unidos
seguir gastando de este
modo y respaldar la
reanudacién del cre-
cimiento mundial?

Mann

Catherine L.

L AUGE econémico que se observa
actualmente en Estados Unidos
estd propulsando el aumento del
déficit comercial. A los tipos de
cambio actuales, la solidez de la economia de
Estados Unidos, conjugada con el lento cre-
cimiento de la demanda en muchos otros
paises del mundo, dard lugar a una nueva
ampliacion del déficit comercial ;Cudnto
tiempo mds podrd el déficit seguir esa
trayectoria sin trastocar la economia esta-
dounidense o la economia mundial?
A menos que se efectden reformas estruc-
turales en Estados Unidos y en el exterior, se
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devalte sensiblemente el délar o se produz-
can cambios significativos en el ciclo eco-
némico, seguirdn aumentando el déficit
comercial y el déficit en cuenta corriente, y en
dos o tres afios serdn insostenibles. Sera difi-
cil modificar esa trayectoria. Actualmente, el
déficit comercial de Estados Unidos es tan
elevado que, de producirse una reactivaciéon
econémica mundial que impulsara las ex-
portaciones de Estados Unidos, las importa-
ciones de este pais tendrian que reducirse
radicalmente para reducir la brecha. Para po-
der reducir el déficit comercial significativa-
mente, por ejemplo de aqui a dos anos, la tasa



de aumento de las exportaciones tendria que ser mds del do-
ble de la tasa de los afios noventa, en que se situé en un nivel
anual medio de 7,5%, y la tasa anual de aumento de las im-
portaciones tendria que reducirse a la mitad, de 11% a 5,5%.
Ademds, después de 20 afios en que ha sido receptor neto de
entradas de capital, Estados Unidos tendrd dentro de poco
tiempo que efectuar pagos de servicio mucho mads elevados.

En algtin momento, la posicion negativa de la inversién in-
ternacional neta y los correspondientes costos de servicio
impondrdn una carga demasiado pesada sobre la economia
de Estados Unidos pero, lo que es mds probable, los inversio-
nistas mundiales decidiran que los activos de ese pais repre-
sentan una proporcion excesiva en sus carteras y dejaran de
adquirirlos. En ese momento, los precios de los activos, las
tasas de interés y los tipos de cambio del ddlar se ajustardn
para reflejar el cambio de actitud en los mercados. Por si
s6lo, un cambio en el valor del délar reduciria el déficit co-
mercial temporalmente, pero en poco tiempo el déficit vol-
verd a ampliarse. Para que los déficit en cuenta corriente y
comercial de Estados Unidos puedan volver a ser sostenibles,
se requieren reformas estructurales en ese pais y en sus socios
comerciales que fomenten el crecimiento mundial, eleven las
tasas de ahorro de los hogares, preparen mejor a los trabaja-
dores estadounidenses para hacer frente a los cambios tecno-
légicos de la economia mundial y abran mercados para las
exportaciones de servicios.

El déficit no es un problema por ahora

La ampliacion del déficit comercial en 1999 fue exacerbada
por la crisis financiera de Asia y sus repercusiones en América
Latina y Europa. El ddlar se fue apreciando a medida que el
capital buscaba la seguridad de Estados Unidos, y el sistema
de la Reserva Federal fue reduciendo las tasas de interés para
hacer frente a los problemas financieros a escala mundial y lo-
cal. La aceleracién de la tasa de crecimiento del PIB incre-
mento las importaciones, pero al mismo tiempo se desplomé
la tasa de crecimiento de las exportaciones como resultado de
la desaceleracion econdmica mundial y la solidez del délar.

En ciertos aspectos, el déficit comercial es positivo. Uno de
los factores que propulsé la expansiéon econémica en Estados
Unidos fue el crecimiento de la productividad que, a su vez,
aumenté como consecuencia del aumento de la tasa de in-
version, las decisiones de inversion acertadas y la globaliza-
cién. La mitad del aumento reciente de la productividad
puede atribuirse a la globalizacién resultante de la expansién
de los mercados extranjeros, la mayor competencia que ge-
neran los proveedores externos en el mercado interno, la
reorganizacion de la cadena de produccién-valor y su reubi-
cacion en otros paises. Con una mayor productividad es mds
probable que se materialicen las expectativas de los inversio-
nistas extranjeros de obtener rendimientos mds altos.

Por consiguiente, el rdpido crecimiento de la productivi-
dad hace que Estados Unidos resulte sumamente atractivo
para los inversionistas, tanto internos como internacionales,
y ello se refleja en una demanda cada vez mayor de activos de
ese pais. En 1998, el 45% de los instrumentos de deuda colo-
cados en el mercado internacional y el 57% de la emision de
nuevos instrumentos estaban denominados en ddlares. Los
bonos del Gobierno de Estados Unidos representan aproxi-

madamente el 30% del mercado mundial de bonos comer-
ciales y soberanos. De invertirse un 50% del aumento pro-
yectado del valor de la cartera internacional en activos de
Estados Unidos, este pais podrd mantener su participaciéon
en los mercados mundiales de activos.

El tamano y la composiciéon de las entradas de capital ex-
terno son las razones por las que se sigue ampliando el déficit
estadounidense. Las obligaciones financieras externas netas
del pafis, en cuanto a su volumen total (unos US$1.500 billo-
nes) y los pagos netos del servicio de la deuda (US$25.000
millones), son pequenas en relacion con el tamafo de la eco-
nomia estadounidense (US$9.000 billones). Estados Unidos
se endeuda casi exclusivamente en dolares (mas del 90% de
la deuda externa frente a los bancos fue contraida en esa mo-
neda). Asimismo, la mayor parte del capital que ingresa al
pais constituye inversion extranjera directa y de cartera. Si
los inversionistas extranjeros liquidasen sus acciones y bonos
estadounidenses, es probable que disminuyera el valor de
sus activos; por lo tanto, tienen mayor interés (que un presta-
mista bancario, por ejemplo) en mantenerlos invertidos. Por
ultimo, una gran proporcion de las transacciones internacio-
nales se denominan y efecttian en ddlares, lo que mantiene
alta la demanda de esa moneda y de valores del Estado de
gran liquidez. En pocas palabras, Estados Unidos puede
absorber un mayor déficit externo que un pais que se ha en-
deudado principalmente a tasas fijas a través de préstamos
bancarios a corto plazo denominados en divisas.

La sostenibilidad requiere
cambios estructurales

Pese a todo, Estados Unidos no podrd seguir viviendo més alla
de sus medios indefinidamente y, tarde o temprano, los inver-
sionistas internacionales dejaran de preferir los activos de ese
pais. Utilizando los tipos de cambio actuales y suponiendo
que la actividad econémica mundial se reanude en forma sos-
tenida, se estima que en 2005 el déficit en cuenta corriente as-
cenderd a méds de US$600.000 millones, es decir, mas del 5%
del PIB. Esta cifra representa un gran volumen de activos, en
dolares, que Estados Unidos estd ofreciendo a inversionistas
internacionales y un nivel sin precedentes en relacién con el
PIB (para ese pais). Si se han de evitar problemas de sostenibi-
lidad, es esencial que se emprendan reformas estructurales
cuanto antes. La situacién econémica en Estados Unidos nunca
ha sido tan propicia para iniciar estas reformas —elevando,
por ejemplo, la tasa de ahorro de los hogares y preparando a
los trabajadores para los cambios que vendrdn— y nunca han
sido mds necesarias las reformas en el extranjero que liberali-
cen los mercados y reduzcan las barreras al comercio exterior
especialmente de profesionales y de servicios.

Si bien la disciplina fiscal fue clave para la expansién eco-
némica que registré Estados Unidos, el gasto de los hogares
ha sido excesivo. Cuando los hogares gastan mas de lo que
ganan es dificil que el ahorro publico pueda cubrir la insufi-
ciencia del ahorro privado porque el peso de las importacio-
nes en el producto publico es aproximadamente un tercio del
peso de las importaciones en el gasto de consumo. Por lo
tanto, el consumo de los hogares tiene un efecto despropor-
cionado sobre el déficit comercial. Si bien la disminucién del
ahorro de los hogares fue especialmente notoria en 1999,
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desde hace 15 afos se observa una clara ten-
dencia a la baja. En los dltimos afios, el gasto de
los hogares ha sido impulsado por las ganan-
cias de capital y expectativas poco realistas con
respecto a la tasa futura de aumento de la ri-
queza. De registrarse una desaceleracién en los
mercados, los consumidores de Estados Unidos
tendrdn que endeudarse para mantener sus ni-
veles actuales de consumo, lo que los hace vul-
nerables a un aumento de las tasas de interés y
a una prolongada desaceleraciéon econdémica.

Asimismo, los trabajadores no estan bien pre-
parados para ocupar los tipos de trabajos que se
estdn creando en la “nueva economia”. Un défi-
cit comercial puede ser un indicador positivo
(el déficit comercial tiende a ampliarse cuando
la economia de Estados Unidos es robusta). La
expansion del comercio y el cambio tecnoldgico
son fenémenos que van aparejados y pueden
significar un dificil ajuste de los trabajadores
empleados en sectores cuya actividad se estd
contrayendo. Sin embargo, estos fendémenos
promueven el desarrollo y la expansion de otros
sectores, y cuanto mayor sea la capacidad de los
trabajadores y de las empresas para integrarse a
los sectores en expansion, menor serd la probabilidad de que
la globalizacion sea rechazada por la opinién publica.

El efecto que tiene el capital de inversion sobre el aumento
de la productividad es limitado; a mds largo plazo el grado de
preparacion y la eficiencia de la fuerza laboral son factores
esenciales. Estados Unidos no puede mantener su competiti-
vidad, ni su alta tasa de productividad, y elevar los niveles de
vida, si sus trabajadores no son los mds preparados. La pro-
porcién de los servicios y de los productos de alta tecnolo-
gia en la produccion, en las importaciones y la inversiéon de
Estados Unidos ha aumentado. Entre 1996 y 1998, la inver-
sién real neta en equipo de informdtica aumentd a una tasa
anual de mds del 40%; actualmente esta inversiéon representa
casi la mitad de la masa de capital nominal, excluidos los bie-
nes raices. El capital de alta tecnologia requiere trabajadores
muy calificados. Asimismo, debido a que es mds probable
que un trabajador calificado tenga empleo y que su sueldo
sea mds elevado, las medidas que se adopten para preparar
a los trabajadores para los empleos del futuro podrian ali-
viar las tensiones politicas suscitadas por la globalizacién y
fomentar la tasa de ahorro de los hogares.

Segtn los estudios que ha realizado el Instituto McKinsey,
la productividad de la mano de obra es mds alta en Estados
Unidos que en Alemania, Francia, Japon y el Reino Unido en
30% en el sector del transporte aéreo, 30% a 40% en los ser-
vicios bancarios para particulares, 20% a 50% en las teleco-
municaciones, y 10% a 50% en las ventas al por menor.
Debido en parte al desarrollo de su mercado interno de ser-
vicios, Estados Unidos es el pais que mds exporta servicios
empresariales y profesionales. En 1999, este sector aporto
US$76.000 millones al comercio neto, en tanto el comercio
de bienes registré un déficit de unos US$345.000 millones.

A medida que sigan creciendo las economias de los paises
con los que comercia Estados Unidos, es probable que siga
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aumentando la proporcién de los servicios en
la exportacién. Por ejemplo, los servicios repre-
sentan el 35% de las exportaciones a las econo-
mias maduras de Europa, cuya proporcién de
servicios en el PIB asciende a un 70%; el 25%
de las exportaciones a América del Sur y Amé-
rica Central, con una participacién de los servi-
cios en el PIB de aproximadamente 57%, pero
s6lo el 18% de las exportaciones a China e
India, con 37% de participacion de los servicios
en el PIB. La liberalizacién multilateral de los
servicios contribuird a establecer una trayecto-
ria sostenible para el déficit comercial esta-
dounidense. En la medida en que otros paises
abran sus mercados a los servicios que exporta
(lo cual favorece el saldo comercial global de
Estados Unidos), es probable que aumenten las
importaciones de ciertos servicios. Ain mds
importante, la liberalizaciéon de los servicios en
los mercados extranjeros fomentard un creci-
miento econémico mucho mayor en otros pai-
ses y, segin la Organizacién de Cooperacién
y Desarrollo Econémicos, a largo plazo se tra-
ducird en un aumento de la tasa anual de
crecimiento mundial de 3,2% a 5%.

La politica econémica confronta
un desafio a escala mundial

El déficit comercial de Estados Unidos no sélo refleja los pro-
blemas de la politica econémica de ese pais sino también la
atonia que impera en muchos paises del mundo y que plantea
un problema inmediato para las autoridades. Asi como el dé-
ficit comercial estadounidense tiene aspectos ciclicos y estruc-
turales, lo mismo ocurre con los problemas econémicos de
otros paises. La década perdida de Japon, el tibio crecimiento
de muchas economias europeas, la incertidumbre en torno a
la reactivaciéon de Asia tras la crisis de 1997 y la inestabilidad
econémica de América Latina son todos factores que hacen
mds dificil que Estados Unidos pueda, recurriendo tnica-
mente a su politica econdmica, eliminar el déficit comercial.
No cabe duda de que una expansién mundial favoreceria a
la economia estadounidense, pero también seria positiva
para otros paises: la clave para elevar la tasa de crecimiento
sostenible a largo plazo es el aumento de la productividad re-
sultante de una mayor flexibilizacion y globalizacién de los
mercados. Esta estrategia elevaria la tasa de crecimiento
mundial y de Estados Unidos y restableceria una trayectoria
sostenible para el déficit comercial y en cuenta corriente de
Estados Unidos. En otras palabras, todos salen ganando.
Asimismo, al emprenderse reformas estructurales a medida
que aumente la demanda interna en paises cuyas economias
estdn en expansion, estos paises podrian ofrecer rendimientos
mids altos a los inversionistas nacionales y extranjeros. Los in-
versionistas elevarian la proporcién de activos de otros paises
en sus carteras y probablemente se reduzca el valor del délar.
Un crecimiento més rdpido en el extranjero y la baja mode-
rada del délar estimularian la expansion de las exportaciones
de Estados Unidos, frenarian el aumento de las importaciones
y se reduciria el déficit en cuenta corriente. Si se producen



estos cambios sin tropiezos, la economia de Estados Unidos
seguiria amplidndose durante bastante tiempo en el marco de
un crecimiento mundial robusto y sostenible.

Sin embargo, si las otras economias se mantienen estanca-
das y se postergan las reformas estructurales, el rendimiento
de la inversion en Estados Unidos seguird siendo mads alto que
en otros paises; los inversionistas extranjeros seguirdn adqui-
riendo activos en ese pais denominados en délares, y el déficit
en cuenta corriente seguird amplidndose. Si cambia la percep-
cién de los inversionistas, los resultados pueden ser cadticos.
sQué sucederia si el d6lar se depreciara, por ejemplo, un 25%?

Aunque una depreciacién de esta magnitud eliminarfa rd-
pidamente el déficit en cuenta corriente, los consumidores
dejarian de comprar bienes y servicios importados y eleva-
rian su consumo de bienes y servicios producidos interna-
mente y, por consiguiente, se exacerbarian los problemas de
oferta de mano de obra. Como consecuencia del aumento de
los sueldos y la disminucién del valor del délar es probable
que suban los precios. La Reserva Federal posiblemente eleve
las tasas de interés, lo cual frenaria la economia. Una rdpida
disminucién del valor del délar y un aumento de la tasa de
interés ocasionarfan conmociones en los mercados finan-
cieros, y tendrian un efecto negativo sobre el consumo y la
inversién empresarial en el resto del mundo.

Pese a que una depreciacion stbita tendria un costo ele-
vado, no seria suficiente para restablecer una trayectoria sos-
tenible para la cuenta corriente. De no emprenderse cambios
estructurales en Estados Unidos y otras economias, una re-
pentina y significativa depreciacién desencadenaria un ciclo
peligroso: inicialmente bajarian los déficit comerciales y en
cuenta corriente pero posteriormente volverian a aumentar
al manifestarse las deficiencias estructurales. Ademas, ya que
la depreciacion afectaria tnicamente al componente de co-
mercio exterior de la cuenta corriente, su efecto se desvane-
cerfa mds rdpidamente que el efecto de la depreciacion del
délar en los afos ochenta.

Los déficit externos de Estados Unidos han aumentado
notoriamente en un periodo en que la economia se ha man-
tenido robusta, en tanto que el resto del mundo se ha carac-
terizado por el estancamiento y las crisis financieras. No
obstante, debido al efecto positivo que la globalizacién ha
tenido sobre la productividad y a la funcién central que
Estados Unidos desempefia en los mercados internacionales,
la situacion externa adin no es insostenible. Una sélida de-
manda interna en Estados Unidos puede seguir sustentando,
durante dos a tres afios, la transicién hacia un crecimiento en
el extranjero propulsado por la demanda. Sin embargo, las
asimetrias estructurales en los componentes de los saldos in-
ternos y externos del pais, asi como los problemas politicos y
de mercado que generan los aumentos del déficit comercial,
desencadenaran fuerzas econémicas que podrian minar la
sostenibilidad del déficit. Si no se atienden las necesidades de
politica y estructurales, en Estados Unidos y en el extranjero,
serd mas probable que la correccidon de los desequilibrios del
comercio exterior de Estados Unidos tenga efectos negativos
y perturbadores para la economia mundial. [l

Este articulo estd basado en el libro de la autora Is the U.S. Trade Deficit
Sustainable? (Washington: Instituto de Economia Internacional, 1999).
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