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LA SOSTENIBILIDAD DEL DEFICIT EXTERIOR DE ESTADOS UNIDOS

Resumen:

El déficit exterior de Estados Unidos se situé alrededor del 6,5% del PIB en 2006, el mayor déficit en
mas de cincuenta afios. Aunque una minoria de analistas ha sugerido que esta situacién podria
mantenerse indefinidamente, lo cierto es que la mayor parte de los especialistas sostiene que el actual
déficit no es sostenible y debera ajustarse. Este estudio aclara algunos conceptos basicos en torno a
este debate y presenta un analisis que corrobora la opinién de dicha mayoria. En contraposicion a
algunos escenarios catastrofistas, este estudio argumenta que un ajuste que sitle el déficit comercial
alrededor del 2,5% del PIB es suficiente para garantizar la sostenibilidad. Si el ajuste se produce de
manera gradual (en 5-7 afios) implicarfa una depreciacion del délar en promedio de algo menos del
10% desde el nivel actual. La depreciacién deberia ser mayor frente a las monedas asiaticas que frente
al euro. Este es el escenario que parecen anticipar los mercados financieros.

Cédigos JEL: F31, F32, F37
Palabras clave: sostenibilidad, cuenta corriente, délar.

Abstract:

The external current account deficit of the United States reached 6.5% of GDP in 2006, the largest
deficit in more than fifty years. Some observers have argued that this situation could be sustained
indefinitely. Most analysts, however, believe that the external deficit is unsustainable and that it will
need to adjust. This paper seeks to clarify some basic concepts underlying this debate and presents
an analysis that backs the mainstream view. In contrast with some gloomy scenarios, the paper
argues that an adjustment that reduces the trade deficit to about 2.5% of GDP would be sufficient to
achieve external sustainability. If this adjustment takes place gradually (say in 5-7 years), the dollar
would have to depreciate by less than 10% in effective terms from its current level. The depreciation
should be larger against the Asian currencies than against the euro. This is the scenario that financial
markets seem to be anticipating.

JEL Codes: F31, F32, F37
Keywords: sustainability, current account, dollar.
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1. Introduccién

El déficit por cuenta corriente de Estados Unidos superé los 850.000 millones de délares en
2006, aproximadamente 6,5% del PIB. Este es, con diferencia, el mayor déficit del pais en, al
menos, cincuenta afios. A mediados de los afios ochenta, en un episodio con ciertas simili-
tudes, el déficit alcanzé un récord de casi 3,5% del PIB. En aquella ocasién, se redujo pro-
gresivamente hasta alcanzar el 1% del PIB en 1990 (véase gréfico 1.1). El crecimiento eco-
némico no se resintid. El ddlar, que habia alcanzado sus cotas mdximas en 1985, se
deprecié un 40%. Es natural preguntarse si la situacion actual estd destinada a tener un
final similar.

GRAFICO 1.1 A pesar de la depreciacion del dolar desde 2002, el déficit por cuenta corriente
de Estados Unidos ha seguido una tendencia alcista
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NOTA: El tipo de cambio real efectivo es un indicador de la competitividad de EE.UU. frente a sus principales socios comerciales. Un
aumento (apreciacion) significa una pérdida de competitividad.
FUENTE: Departamento de Comercio de Estados Unidos.

La respuesta depende, en primer lugar, de si el déficit es sostenible. Algunas voces sefialan que
en un mundo cada vez mas globalizado, EE.UU. no deberia tener problemas para financiar
un déficit como el actual indefinidamente (Stockman, 2005; Hausmann y Sturzenegger,
2006). La mayoria de observadores, sin embargo, creen que el déficit es insostenible y debe-
rd ajustarse (Obstfeld y Rogoft, 2005 y 2007; Krugman, 2006; Blanchard et al. 2005). El
objetivo principal de este documento es aclarar algunos conceptos en torno a este debate.
Anticipamos una conclusién: aunque la globalizacién ha contribuido a subir el volumen
del déficit que puede ser sostenible, el déficit actual estd por encima de este nivel y debera
reducirse. El proceso de ajuste no tiene por qué ser traumadtico y el délar, después de depre-
ciarse mds de un 15% en términos reales desde 2002, se debera depreciar algo mds, pero no
necesariamente tanto como algunos analistas auguran. Una reduccion gradual del déficit
hasta el 2,5% del PIB es un escenario razonable de ajuste. Esto implicarfa una depreciacién

9 "laCaixa’ DOCUMENTOS DE ECONOMIA "la Caixa” N.° 05 ABRIL 2007

LA SOSTENIBILIDAD DEL DEFICIT EXTERIOR DE ESTADOS UNIDOS



LA SOSTENIBILIDAD DEL DEFICIT EXTERIOR DE ESTADOS UNIDOS

del ddlar, en promedio, de algo menos del 10% desde el nivel actual. La depreciaciéon debe-
ria ser mayor frente a las monedas asidticas (mds del 10%) que frente al euro (menos del
5%). No se puede descartar, sin embargo, un ajuste mds brusco.

El documento se estructura de la siguiente manera: como prolegémeno a la discusion cen-
tral, la seccidn 2 presenta la situacién de la balanza de pagos en Estados Unidos, a la vez que
repasa algunos conceptos bdsicos. La seccién 3 contiene la discusién sobre sostenibilidad.
En ella se utilizan algunas ecuaciones, pero son pocas y simples, y no deberian disuadir al
lector de continuar hasta la seccién 4, donde discutimos la repercusién de un ajuste en el
déficit comercial sobre el d6lar. La tltima seccidn presenta las conclusiones.
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2. La situacion de la balanza de pagos en Estados Unidos

Aunque a menudo los términos se confunden, la balanza por cuenta corriente y la balanza
comercial no son exactamente lo mismo. La balanza comercial es la diferencia entre el valor
de las exportaciones y las importaciones de bienes y servicios'. La balanza por cuenta
corriente afiade, ademds, la diferencia entre otros ingresos y pagos «corrientes» como inte-
reses, dividendos, remesas o ayuda oficial. En la préctica, estos otros flujos (que se agrupan
en las denominadas balanza de rentas y balanza de transferencias) acostumbran a ser
mucho menores que los derivados de las exportaciones y las importaciones y, por ello, la
diferencia entre los saldos de la balanza comercial y la balanza por cuenta corriente tiende a
ser pequefia. Los ultimos datos disponibles para Estados Unidos indican que el déficit por
cuenta corriente super6 los 850.000 millones de délares en 2006, un 6,5% del PIB. La
mayor parte del déficit se explica por el saldo negativo de la balanza comercial (760.000
millones de délares o 5,7% del PIB). Las transferencias netas al exterior (84.000 millones o
0,7% del PIB) y el déficit en la balanza de rentas (11.000 millones o 0,1% del PIB) aporta-
ron el resto. El gréfico 2.1 muestra que la mayor parte del incremento en el déficit por cuen-
ta corriente en la tltima década también se explica por el aumento del déficit comercial.

GRAFIC0 2.1  El déficit por cuenta corriente se ha disparado en la iiltima década
Acumulado 4 trimestres en porcentaje del PIB

%

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Déficit I Déficit comercial Déficit m— Déficit por
de rentas bienes y servicios transferencias cuenta corriente

FUENTES: Departamento de Comercio de Estados Unidos y elaboracion propia.

El déficit por cuenta corriente debe financiarse mediante entradas netas de capital interna-
cional, lo cual aumenta el endeudamiento neto (o reduce la posicion inversora neta). Asi,
en cada periodo, el saldo de la cuenta financiera, por definicion, es de igual magnitud pero

1. En algunas ocasiones, el término balanza comercial se utiliza en exclusiva para referirse al saldo comercial de bienes, mientras el saldo
comercial de servicios se relega a la llamada balanza de servicios. En general, el contexto en que se utilizan los términos es clarificador.
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de signo contrario al saldo de la cuenta corriente. Los flujos de capital toman diferentes for-
mas y pueden incluir depdsitos bancarios, préstamos al gobierno o al sector privado
empresarial, o la compra de acciones, activos mobiliarios o instrumentos financieros como
cédulas hipotecarias. Por ejemplo, las ventas del emblemadtico Rockefeller Center de Nueva
York a Mitsubishi y de la productora cinematografica Columbia a Sony son dos transaccio-
nes que contribuyeron a la financiacién del déficit por cuenta corriente norteamericano a
finales de la década de los ochenta’. Los datos mds recientes para 2006 indican que la colo-
cacion de deuda por parte de las empresas y el gobierno fue la fuente de financiamiento
exterior mas importante; destaca, en particular, la adquisiciéon por parte de bancos centra-
les y otras agencias oficiales extranjeras de cerca de 250.000 millones de ddlares de deuda
del gobierno’. Como resultado de los continuos déficits exteriores, la deuda neta de Estados
Unidos sobrepasaba el 20% del PIB en 2005 (el ultimo ano para el que hay datos disponi-
bles).

Por otra parte, el aumento de la deuda neta como resultado de un déficit corriente repercu-
te también en déficits futuros. Esto sucede porque la deuda (entendida en un sentido
amplio, incluyendo todos los posibles vehiculos de financiacién) genera una serie de pagos,
sea por intereses, dividendos, alquileres, etc., que se reflejan en la balanza de rentas de la
cuenta corriente. La tabla 2.1 muestra el caso hipotético de un pais con un saldo inicial de
deuda igual a cero y un déficit comercial de $100. Como la balanza de rentas en el primer
periodo es cero (porque no hay deuda), el déficit corriente es igual al déficit comercial. En
los siguientes periodos, sin embargo, el déficit corriente crece a pesar de que el déficit
comercial se mantiene constante. Este efecto «bola de nieve», que es mas importante cuan-
to mayor es la tasa de interés, puede generar una dindmica explosiva del nivel de deuda en
relacion al PIB. Para evitar tal situacion, la tasa de interés que un pais debe pagar sobre su
deuda externa debe mantenerse suficientemente baja en relacion a la tasa de crecimiento
del PIB.

TABLA 2.1  Ejemplo de como el déficit corriente tiende a crecer aunque el déficit comercial
sea constante

PERIODO DEUDA A PRINCIPIO DEFICIT COMERCIAL ~ DEFICIT DE DEFICIT DEUDA A
DEL PERIODO RENTAS CORRIENTE FINAL DEL PERIODO
(1) (2) (3) (4)=(2)+(3) (5)=(1)+(4)
1 $0 $100 $0 $100 $100,0
2 $100,0 $100 $10,0 $110,0 $210,0
3 $210,0 $100 $21,0 $121,0 $331,0
4 $331,0 $100 $33,1 $133,1 $464,1
5 $464,1 $100 $46,4 $146,4 $610,5
10 $1.357,9 $100 $135,8 $235,8 $1.593,7

NOTA: El ejemplo supone que el tipo de interés sobre la deuda es 10%.
FUENTE: Elaboracién propia.

2. Estas dos transacciones —en las cuales compafiias extranjeras adquirieron posiciones de influencia en la gestién de compafiias domésticas— cons-
tituyen ejemplos de lo que se denomina inversion directa.

3. Esto excluye una cantidad incierta pero a buen seguro nada despreciable de inversiones de petrodélares por parte de paises exportadores
de crudo que no se clasifican como «oficiales».
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Una forma de interpretar el déficit por cuenta corriente es como la diferencia entre el aho-
rro nacional y la inversién doméstica. En una economia cerrada, toda la inversion se debe
financiar mediante el ahorro doméstico de empresas, hogares y gobierno. Sin embargo, en
una economia abierta, parte de la inversion doméstica se puede financiar con ahorro del
resto del mundo. Tal y como hemos dicho antes, la entrada de este ahorro externo se ve
reflejada en el saldo de la balanza financiera, que es igual al déficit por cuenta corriente. Por
lo tanto, el déficit por cuenta corriente es idéntico al exceso de inversion doméstica sobre el
ahorro nacional.

La mayoria de estudios que analizan el déficit por cuenta corriente en Estados Unidos lo
hacen desde la perspectiva de la evolucion del binomio ahorro-inversiéon. Sin duda, uno
podria intentar explicar la evolucién del déficit exterior apelando a cambios en los precios
del petrdleo, el fin de las cuotas en el comercio internacional de productos textiles, la emer-
gencia de China como gran productor de manufacturas a bajo precio, y otros factores de
cardcter comercial (el grafico 2.2, por ejemplo, muestra cémo las importaciones de petré-
leo han tenido un impacto notable sobre el déficit de los dos dltimos anos). Pero cada uno
de estos factores puede explicar a lo sumo una pequena parte del cambio en el déficit exte-
rior observado en la tltima década. Una alternativa a este enfoque es la busqueda de expli-
caciones de la evolucién de la inversion y el ahorro en estos anos. Entre las varias teorias
que se han propuesto, Bernanke (2005), por ejemplo, argumenta que el comportamiento de
los paises emergentes ha jugado un rol fundamental en las decisiones de ahorro e inversién
de EE.UU. Segtin esta teoria, el aumento del ahorro de los paises emergentes (sobre todo
Asia) después de las crisis de la segunda mitad de los noventa ha supuesto una fuerte apre-
ciacion de activos y una reduccién de los tipos de interés, lo que ha disminuido el ahorro
de EE.UU. y ha contribuido a mantener el ritmo inversor.

GRAFIC0 2.2  Las importaciones de petrdleo han contribuido al deterioro del déficit

comercial en los dos dltimos afios
Acumulado 4 trimestres en porcentaje del PIB

%

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

I Déficit comercial Importaciones netas
menos importaciones de petroleo
netas de petrdleo

FUENTE: Departamento de Comercio de Estados Unidos.
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En efecto, el deterioro de la balanza comercial y por cuenta corriente de Estados Unidos ha
coincidido con una caida dréstica de la tasa de ahorro (véase gréfico 2.3). Desde 1997 hasta
2006, la tasa de ahorro cay6 en 4,5 puntos del PIB (del 18% al 13,5% del PIB) mientras que
el déficit por cuenta corriente aumenté en 5 puntos del PIB (aproximadamente del 1,5% al
6,5% del PIB). En un primer subperiodo, coincidiendo con el boom de las tecnologias de la
informacién desde 1997 hasta 2000, la tasa de ahorro privada disminuy6 4 puntos del PIB, lo
que compensé con creces un aumento sustancial (de casi 2!/, puntos del PIB) del ahorro publi-
co. Tal situacion se invirtié después de la caida bursétil de 2000, cuando el ahorro puablico
comenzé una caida que no hizo mds que intensificarse después de los ataques terroristas de
septiembre de 2001. Una ligera recuperacién del ahorro publico en los dos ultimos afios se
ha visto compensada de nuevo por un deterioro de la tasa de ahorro privado®. Por otro
lado, la tasa de inversion en la tltima década ha fluctuado mucho menos vy, por lo tanto,
parece haber ejercido una menor influencia que el ahorro sobre la evolucion del déficit
exterior. Por todo ello cabria esperar que el eventual ajuste del déficit sea el resultado de un
aumento de la tasa de ahorro.

GRAFIC0 2.3.a  El ahorro cay6 fuertemente entre 1997 y 2003, por el sector privado primero
y por el sector piblico después
Porcentaje del PIB

%

20

=51 | | | | | | | | | | | |
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

I Ahorro privado Ahorro publico s [Otal @horro

FUENTES: Departamento de Comercio de Estados Unidos y estimaciones propias.

4. En general, la tasa de ahorro privado tiende a compensar los cambios en la tasa de ahorro publico. Erceg et al. (2005) estiman que en
EE.UU. una reduccién del déficit fiscal de 1% del PIB sélo reduce el déficit exterior en 0,2% del PIB.
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GRAFIC0 2.3.b  La inversion ha fluctuado menos, cayendo algo la privada con el pinchazo
de la burbuja tecnoldgica y recuperandose entre 2004 y 2006
Porcentaje del PIB

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

I |nversion privada Inversion publica s [Otal iNversion

FUENTES: Departamento de Comercio de Estados Unidos y estimaciones propias.

GRAFIC0 2.3.c  De un gran déficit de ahorro privado a finales de los noventa se pasé a un gran
déficit de ahorro piblico a principios de 2000, y a una contribucién similar
de ambos sectores al déficit total mas recientemente
Porcentaje del PIB

%

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

I Necesidad de Necesidad de = Necesidad de financiacion total
financiacion privada financiacion publica (= déficit por cuenta corriente)

FUENTES: Departamento de Comercio de Estados Unidos y estimaciones propias.
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3. Sostenibilidad del déficit exterior

En esta seccién analizamos si el déficit actual se puede mantener indefinidamente. Como
ya hemos explicado, el déficit por cuenta corriente tiende a aumentar el endeudamiento
con respecto al resto del mundo (entiéndase endeudamiento en un sentido amplio, inclu-
yendo todos los activos en manos de extranjeros que generan un derecho a recibir pagos en
el futuro). Una manera de juzgar la sostenibilidad de un déficit es evaluar, por lo tanto, la
sostenibilidad del nivel de deuda asociado a ese déficit.

Un nivel de deuda es sostenible si genera un pago por intereses soportable por parte del
pais deudor. Como la capacidad de pago viene determinada por el nivel de renta, esta con-
dicién requiere que la deuda se estabilice en un nivel que no sea demasiado alto en relacién
al PIB. La experiencia y la l6gica sugieren que el nivel mdximo de deuda que un pais puede
soportar varia, dependiendo por ejemplo de su capacidad para aumentar la recaudacién
fiscal, de generar exportaciones, o del tipo de instrumentos que utiliza para atraer el capital
extranjero’. Todos estos factores contribuyen a determinar el tipo de interés sobre la deuda.

Es importante dejar claro que la estabilizacién de la deuda no es una condicién suficiente
para garantizar la sostenibilidad. La deuda se podria estabilizar, pero a un nivel tan alto que
dejaria al pais vulnerable a una desaceleracion del crecimiento, a subidas de tipos de inte-
rés, o al vaivén de los flujos de capital internacional. Anticipando estas eventualidades, los
inversores internacionales tenderdn a demandar mayores primas de riesgo a paises mds
endeudados. También es importante la sostenibilidad politica de un determinado nivel de
deuda. En una situacién hipotética, la deuda se podria estabilizar en un 300% del PIB. Si el
tipo de interés sobre esta deuda es 10%, esto implicaria que el pais dedicaria cada afo el
30% de su PIB para pagar intereses a no residentes. Ante esta situacion, la tentacion de los
residentes de este pais de repudiar la deuda seria altisima. Un nivel de deuda del 300% del
PIB también implicaria que buena parte del stock de capital de la economia estuviera en
manos extranjeras, algo que politicamente puede no ser sostenible.

3.1. Un anélisis simplificado

El andlisis de un caso muy simple servird para aclarar algunos conceptos fundamentales.
Supongamos que EE.UU. financia la totalidad de su déficit por cuenta corriente con deuda
a un tipo de interés fijo. El nivel de deuda neto evolucionaria entonces de acuerdo a la
siguiente ecuacion:

D=D_ +i-D_ +X =(I+1i)-D,_+ X, (1)

donde

D, representa el nivel de deuda a final del afio ¢ en délares (utilizamos un signo positivo si
el pais es un deudor neto);

5. Reinhart et al. (2003) documentan que mas del 50% de episodios de impago de deuda externa entre pafses de renta media en 1970-
2001 ocurrieron en niveles de deuda que no superaban el 60% del PIB y sugiere que muchos de estos paises son incapaces de sostener
un nivel de deuda externa superior al 20% del PIB.
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i es el tipo de interés nominal sobre la deuda (que suponemos que no varia a lo largo del
tiempo o con el nivel de deuda); por lo tanto, i - D, , es el pago por intereses durante el afio
t o el déficit de la balanza de rentas del afio ¢ en ddlares (una cantidad positiva si el
pais es un deudor neto); y

X, es la suma del déficit comercial y de transferencias del afio f en délares (para ahorrar
palabras de aqui en adelante nos referiremos a este variable como el déficit comercial; utili-
zamos también un signo positivo en el caso de déficit).

Por lo tanto, i - D, , + X, es el déficit por cuenta corriente del afio #, lo que es igual al aumen-
to de deuda neta.

Si dividimos los dos lados de esta ecuacion por el nivel del PIB en el afio # (Y, 0, de manera
equivalente, (1+ g) - Y., donde g representa la tasa de crecimiento nominal del PIB, que
suponemos constante) obtenemos:

D, _ (1+i) D, + X, 2)
Y, (1+g Y. Y,

Esta expresion implica que si la tasa de crecimiento del PIB (g) es igual a la tasa de interés
(1), la estabilizacion de la deuda en proporcién al PIB exige que el déficit comercial (X) sea
cero. Si la tasa de interés es mayor que la tasa de crecimiento, la persistencia de un déficit
comercial hace crecer el peso de la deuda sin limite. En cambio, si la tasa de crecimiento es
mayor que la tasa de interés, la deuda se estabiliza a pesar de mantener un déficit comercial

a:m:<D*

permanente. Si en la ecuacién (2) imponemos la igualdad Y Y ) (la estabi-
t -1

Y
lizacién de la deuda) podemos encontrar una expresion para el nivel que la deuda alcanza
a largo plazo como consecuencia de mantener un déficit comercial ();) y en funcién de la

tasa de crecimiento y la tasa de interés:

<D>*_ (1+g) @() (3)

Y) (g-i)
La tabla 3.1 presenta la deuda resultante para diferentes valores del déficit comercial y la
tasa de interés. Los cdlculos utilizan una tasa de crecimiento nominal del PIB de 5,5%,
aproximadamente el promedio en EE.UU. desde 1990. Este crecimiento seria, por ejemplo,
el resultado de suponer un crecimiento de la productividad del 2% anual, un crecimiento
poblacional del 1%, y una inflacién anual del 2,5%. La tabla muestra que un déficit comer-
cial de 6,5% del PIB eleva la deuda en el largo plazo por encima de 650% del PIB si el tipo
de interés es de 4,5%, que fue la remuneracién media sobre la deuda bruta de Estados Uni-
dos en 2006 (incluyendo bonos, acciones, inversion directa, etc.)®. En comparacion, a fina-
les de 2005, la deuda neta de EE.UU. estaba ligeramente por encima del 20% del PIB. Aun-

6. Este es el numero que resulta de dividir el total de pagos anualizados en la cuenta de rentas de la balanza de pagos (disponible para los
tres primeros trimestres del afio) por el valor de activos norteamericanos en manos de no residentes a finales de 2005 (datos publicados
por el Departamento de Comercio de Estados Unidos en www.bea.gov).
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TABLA3.1  Nivel de deuda a largo plazo en una economia con crecimiento nominal del PIB
de 5,5% (% del PIB)

Déficit comercial (% del PIB) 3 4 5 6 6,5

Tipo de interés nominal (%)

1 70 94 117 141 152
2 90 121 151 181 196
3 127 169 211 253 274
4 211 281 352 422 457
45 317 422 528 633 686

FUENTE: Elaboracién propia.

GRAFIC0 3.1  Proyecciones de la deuda de Estados Unidos
Porcentaje del PIB

Supuestos: Déficit comercial: 6,5%
Crecimiento nominal del PIB: 5,5%
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FUENTE: Elaboracién propia.

que en este escenario la convergencia de la deuda al nivel de largo plazo seria relativamente
lenta, en menos de 15 anos el stock de deuda alcanzaria mas del 100% del PIB (véase grafi-
co 3.1). Incluso con un tipo de interés del 1% (lo que implica un tipo de interés real negati-
vo), la deuda se estabilizaria a un nivel que pocos considerarian factible. Mussa (2005), por
ejemplo, cree que la deuda neta no podria alcanzar el 100% del PIB sin desencadenar una
crisis (como resultado, en parte, de un aumento de la prima de riesgo de la deuda) y sitda
los niveles razonables de deuda por debajo de 50% del PIB’.

7. Michael Mussa fue economista jefe del Fondo Monetario Internacional entre 1991 y 2001.
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El andlisis anterior sugiere que un déficit comercial del 6,5% del PIB no es sostenible.
Como hemos visto, en menos de 15 afos la deuda superaria el 100% del PIB, momento en
el que el déficit corriente estarfa por encima del 11% del PIB (pues ese stock de deuda
generaria unos pagos por intereses de mas del 4,5% del PIB). Pero, ;qué ocurriria si fuera
el déficit corriente, no el comercial, el que se mantiene constante en el 6,5% del PIB a lo
largo del tiempo? ;Seria entonces esta situacion sostenible? Si lo fuera, ;quiere esto decir que
si EE.UU. mantiene el déficit corriente al nivel actual, el d6lar no necesitard depreciarse para
facilitar un ajuste del déficit®? Como primer paso para contestar estos interrogantes pode-
mos utilizar la ecuacién (2) para encontrar una expresion para el nivel de deuda de equili-
brio en el largo plazo en funcién de un déficit por cuenta corriente i - D, , + X, = Z,.. La ecua-

cién se puede reescribir entonces como D _ 1 D, + Z e imponiendo la condi-
Y, (I+g) Y, Y
cién de estabilizaciéon de deuda obtenemos @ = HTg (g) Para los parametros utiliza-

dos anteriormente, la deuda alcanzaria 125% del PIB, un nivel mucho menor al que hemos
estimado antes y que algin optimista podria considerar sostenible. Nosotros continuamos pen-
sando que es un nivel (seis veces mayor que el actual) demasiado alto. De todas maneras, es
crucial reconocer que, como suponemos que el déficit corriente se mantiene constante en el
6,5% del PIB y el pago por intereses crece en el largo plazo hasta el 5,6% del PIB (esto
es 0,045 x 125), la situacién que analizamos implica una reduccién del déficit comercial
desde el 6,5% del PIB a menos del 1% del PIB. Asi pues, lo que este ejercicio estd plantean-
do es si una reduccion paulatina del déficit comercial hasta el 1% del PIB desemboca en un
nivel de deuda sostenible. No debemos olvidar, sin embargo, que tal ajuste ird generalmente
acompanado de una depreciacion real del tipo de cambio. Por lo tanto, aun cuando alguien
concluyera que un déficit corriente del 6,5% del PIB es sostenible, de ello no se puede derivar
que el ddlar no tiene por qué depreciarse.

3.2. Un anélisis mas completo

Una critica al analisis de la seccién anterior partiria de los datos del nivel de deuda de
EE.UU. en los ultimos anos. Desde 2001, los déficits corrientes acumulados equivalen a cer-
ca del 25% del PIB mientras que la posiciéon deudora neta se ha deteriorado en menos de
5% del PIB, pasando de una deuda neta del 16% del PIB en 2000 al 20,5% del PIB en 2005.
Esto no es consistente con lo que postula la ecuacién (2) y, por lo tanto, abre interrogantes
razonables sobre las proyecciones basadas en ese «modelo».

La gran diferencia entre los déficits acumulados y el aumento de deuda neta de los tltimos afios
se debe a las ganancias y pérdidas de capital (o los cambios en la valoracién) de activos y pasi-
vos. Estas ganancias y pérdidas de capital se producen principalmente como resultado de varia-
ciones en los tipos de cambio y el precio de los activos. Tal y como ocurre en otros paises avan-
zados, la mayor parte del pasivo (la deuda) de Estados Unidos estd denominado en su propia
moneda mientras que, en su mayoria, los activos estin denominados en moneda extranjera.
Como consecuencia, la depreciacién del délar en 2001-2004 supuso una ganancia neta de capi-

8. Como el saldo de la balanza de rentas en Estados Unidos fue practicamente cero en 2006, el déficit por cuenta corriente fue
aproximadamente igual a la suma del déficit comercial y el déficit de transferencias.
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tal que ha contribuido a reducir el nivel de endeudamiento’. Por otra parte, la evolucion del pre-
cio de los activos ha constituido una importante fuente de ganancias de capital en 2002-2005
puesto que las bolsas se han revalorizado en mayor medida fuera de Estados Unidos. Ambos
efectos son cuantitativamente importantes porque las posiciones brutas de activos y pasivos son
de un orden de magnitud mucho mayor que la posicion neta (véase grafico 3.2).

GRAFIC0 3.2  La posicion deudora neta de Estados Unidos se ha deteriorado
menos de lo que cabria esperar
A precios de mercado, en porcentaje del PIB
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FUENTES: Departamento de Comercio de Estados Unidos y elaboracion propia.

Ademds, en los dltimos afos, la balanza de rentas en Estados Unidos ha mostrado un superavit
a pesar de que el pais mantenia una posicién deudora con el resto del mundo. Esto implica que
la rentabilidad de los activos extranjeros de EE.UU. es mayor que el coste de sus pasivos, algo
que contribuye a frenar el crecimiento del nivel de endeudamiento y que pasdébamos por alto
en las proyecciones de la seccién anterior. Gourinchas y Rey (2007) documentan que este dife-
rencial entre las tasas de retorno de activos y pasivos —al que denominan el «privilegio exorbi-
tante»— ha sido una realidad desde el final de la Segunda Guerra Mundial. El diferencial se
debe, por una parte, a un «efecto de composicién» ya que Estados Unidos tiende a «tomar
prestado» a corto plazo a través de instrumentos a bajo interés (por ejemplo bonos del gobier-
no) mientras «presta» a largo plazo a través de inversion directa y acciones”. En este sentido,
Estados Unidos actiia como un banco o una entidad de capital-riesgo para el resto del mundo

9. Lo contrario acostumbra a ocurrir en mercados emergentes o economias subdesarrolladas, donde la mayor parte de deudas estan
denominadas en moneda extranjera. En estos pafses una depreciacién de su moneda genera un empeoramiento de la posicion deudora y
puede precipitar una crisis (como en Argentina en 2001).

10. Un ejemplo extremo de instrumento de financiacién a bajo coste es el dinero —el billete de délar—. El billete verde es una especie de
bono al portador emitido a perpetuidad que no paga interés alguno. Es aceptado como pago porque tiene un uso fuera de EE.UU. como
medio de cambio (por ejemplo, en economias dolarizadas como Ecuador) y como depésito de valor (por ejemplo, de dinero negro). Esto
proporciona a EE.UU. unos ingresos anuales por «sefioreaje» de alrededor de 0,25% del PIB. A finales de 2005, 3,2% del total de pasivos
extranjeros de Estados Unidos eran dolares en circulacion.
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y se beneficia de un generoso margen de intermediacion. Por otra parte, también hay evi-
dencia de que para cada tipo de activo, Estados Unidos acostumbra a ofrecer una rentabili-
dad menor que otros paises, en parte debido al papel del délar como moneda de reserva.

Estas observaciones sugieren que debemos incorporar a las ecuaciones utilizadas en la sec-
cién anterior la posibilidad de que las tasas de retorno (incluyendo interés y ganancias de
capital) puedan diferir entre activos y pasivos extranjeros. Para ello, definimos P, y A, como
el nivel de pasivos y activos extranjeros existente a final del afio t, 1, y r, como las tasas de
retorno respectivas, y D, como la diferencia entre pasivos y activos (esto es, la posicion deu-
dora neta). La variable X continda representando el déficit comercial, como en la seccién
anterior. En este caso, la evolucién de la deuda neta viene dada por:

D,:DH+TP'P,,l—T’A‘A,,l‘FX, (4)

Utilizando la definicién de deuda neta D, = P,— A,, esta ecuacion se puede reescribir de la
siguiente manera:
Dt = (1 +rP) : Dr—l + Xt_ (rA_rP) : Ar—] (5)

Y, dividiendo por el nivel de PIB, obtenemos la ecuacién completa que permite calcular el
nivel al que la deuda se estabilizaria:

Dt — (1+ rP)_ Dr—l +|:Xr (rA_ rP) . Ar1:| (6)

Y, (I+g Y,

Es importante sefialar el paralelismo entre las ecuaciones (2) y (6). Por una parte, i queda
sustituida por r,, que incorpora las ganancias de capital a la tasa de interés. Si el diferencial
entre las tasas de retorno de activos y pasivos fuera nulo, ésta seria la dnica diferencia entre
las ecuaciones (2) y (6). Por otra parte, un diferencial positivo entre las tasas de retorno de
activos y pasivos contribuye a reducir el impacto del déficit comercial sobre el nivel de deu-
da. Este ultimo efecto aumenta con el volumen de activos brutos.

Un ejemplo numérico ayudara a ilustrar que el efecto derivado del diferencial de tasas de retorno
puede ser sustancial. Supongamos que el diferencial entre las tasas de retorno de activos y pasivos
extranjeros (r,—1,) es de 300 puntos basicos (3 puntos porcentuales). En este caso, si el pais cuen-
ta con activos extranjeros por valor de 100% del PIB, la deuda neta crecerd en casi un 3% del PIB
menos que en el caso donde el diferencial entre las tasas de retorno es cero. Esto implica que un
déficit comercial de 3% del PIB podria ser totalmente consistente con una deuda neta estable.

Si, tal y como hicimos en la seccién anterior, imponemos en la ecuacién (6) la igualdad

D _D._(D podemos encontrar el nivel de la deuda neta a largo plazo en funcién del

Y, Y., Y
déficit comercial y de la posicién bruta de activos (que suponemos estable a largo plazo)':
D\_1+g [X n-n A )
Y] g-1rn|Y 1+g Y

11. Por supuesto, si A pudiera ser arbitrariamente alto, la deuda neta podria contenerse a un nivel arbitrariamente bajo. Sin embargo, existen
limites obvios a la acumulacién de activos extranjeros al igual que cabria esperar que el diferencial de tasas de retorno se redujera a medida
que A crece.
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La tabla 3.2 muestra los resultados para diferentes valores del nivel de activos y del diferen-
cial de tasas de retorno. Al igual que en la seccién anterior, suponemos que la economia
crece a una tasa constante del 5,5% en términos nominales y que la tasa de remuneracién
de pasivos es 4,5%. Aunque Gourinchas y Rey estiman que la tasa de retorno promedio de
los pasivos de Estados Unidos en las tltimas tres décadas ha sido algo superior, un mayor
valor para este pardmetro elevaria el nivel estacionario de deuda®”. El mismo estudio tam-
bién estima un diferencial promedio de retornos en las dltimas tres décadas de 300 puntos
bésicos. Para el nivel de activos, utilizamos un rango por encima del nivel observado en
2005, que era cercano al 90% del PIB. Es légico pensar que dentro del proceso de interna-
cionalizacién de las carteras inversoras todavia queda margen para que EE.UU. acumule
activos extranjeros. En cualquier caso, los resultados indican que para niveles realistas de
activos brutos y diferencial de tasas de rentabilidad, un déficit comercial de 6,5% del PIB
no estabiliza la deuda neta por debajo del 200% del PIB. El tnico nivel de deuda en esta
tabla que la mayoria de observadores podria considerar sostenible es 86% pero se da bajo
unos supuestos, un diferencial de tipos de 300 puntos bésicos y un nivel de activos brutos
de 200% del PIB, excesivamente optimistas; a este nivel de activos y deuda cabria esperar que
el diferencial de rentabilidades se redujera sustancialmente, quizds hasta cambiar de signo.

TABLA3.2  Nivel de deuda neto a largo plazo consistente con un déficit comercial
del 6,5% del PIB (en % del PIB)
Diferencial de tasas de retorno 300 250 200 150 100

entre activos y pasivos extranjeros
(puntos basicos)

Activos brutos (% PIB)

100 386 436 486 536 586
125 311 373 436 498 561
150 236 311 386 461 536
200 86 186 286 386 486

NOTA: Estos calculos suponen que el crecimiento del PIB nominal es 5,5% y que la tasa de retorno de los pasivos es 4,5%.
FUENTE: Elaboracién propia.

En resumen, el andlisis que hemos efectuado sugiere que, aun bajo supuestos optimistas, el
actual déficit comercial de Estados Unidos no es sostenible. Tarde o temprano, por lo tanto,
deberd reducirse. Este ajuste requerird una redistribucion del gasto mundial, con una caida
del gasto de Estados Unidos y un aumento del gasto del resto del mundo. En la siguiente
seccion discutimos las implicaciones de este proceso sobre el délar.

12. A medida en que r; se acerca a la tasa de crecimiento del PIB, el nivel de deuda se dispara si el déficit comercial es alto (en concreto
si la expresion entre corchetes de la ecuacion (7) es de signo positivo).
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4. El futuro del délar

Una reduccidén sustancial del déficit comercial de EE.UU. requiere necesariamente una
depreciacién real del délar que abarate las exportaciones de Estados Unidos. Veamos por
qué esto debe ser parte de un nuevo equilibrio. En ausencia de variaciones en el tipo de
cambio del ddlar, la reducciéon del gasto de EE.UU. recaeria principalmente sobre la pro-
duccién doméstica —un menor gasto supondria una disminucién en la demanda de bienes
no comerciables (que se producen domésticamente) y de bienes comerciables (la mayoria
producidos en EE.UU. y otros importados)”—. Sin embargo, el primer efecto reduciria el
precio relativo de los bienes no comerciables de EE.UU. en relacién al mismo tipo de bie-
nes en el resto del mundo. El segundo efecto tenderia a reducir el precio relativo de los bienes
comerciables producidos en Estados Unidos en relacién a los precios de los bienes comercia-
bles producidos en el resto del mundo. Ambos efectos causan una depreciacion real del
dolar y esto es lo que restaura un equilibrio en el mercado de bienes y evita una fuerte cai-
da de la produccién doméstica™.

Hoy en dia existe un amplio consenso en torno a la opinién de que el ddlar estd destinado a
depreciarse. Lo que no esta tan claro es cudnto debe depreciarse, cudl es el riesgo de que
esto ocurra de forma repentina, y cudles serian las consecuencias macroecondémicas de un
ajuste brusco en Estado Unidos y el resto del mundo.

La magnitud de la depreciacién depende de cudl es el ajuste necesario del déficit comercial.
En este sentido, los resultados de la seccion anterior sugieren que para estabilizar la deuda a
un nivel entre el actual (22% del PIB), o como mucho 50% del PIB, el déficit comercial
deberia reducirse a un rango entre 1,5% y 3% del PIB (desde 6,5% en 2006)". Esto implica
que el ajuste del déficit comercial debe rondar 4 puntos del PIB.

En un estudio reciente, Obstfeld y Rogoff (2005) estiman que una reduccién del déficit
comercial del 1% del PIB implica una depreciacion efectiva del délar del 3% si el ajuste ocu-
rre de manera gradual (en 5-7 afios) o del doble si ocurre de manera rdpida (en 1-2 afios)'*".
El efecto es aproximadamente lineal. Esto significa que un ajuste gradual de 4 puntos del
PIB en el déficit comercial supondria una depreciacién del délar de aproximadamente
12%. La depreciacidén serfa igual en términos reales y nominales pues las diferencias entre
las tasas de inflacién de las diferentes regiones son practicamente nulas.

Parte de este ajuste, sin embargo, ya ha ocurrido. El impacto del tipo de cambio sobre el
déficit comercial se da con un cierto retraso —la mayoria de estimaciones sugieren entre

13. El fenémeno por el cual los paises acostumbran a saciar buena parte de su demanda de bienes comerciables con produccién doméstica
se ha denominado «sesgo doméstico en el consumo de bienes comerciables» y es el resultado, entre otras razones, de los costes de
transporte internacionales.

14. Si, como parece razonable, la inflacién del nivel general de precios en EE.UU. continta siendo en promedio similar a la de sus
principales socios comerciales, la depreciacién nominal del délar seré similar a la depreciacion real.

15. Estos son los resultados utilizando las ecuaciones de la seccién anterior bajo escenarios que sittan el nivel de activos brutos en 100%
del PIB y el diferencial de tipos de interés entre 150 y 300 puntos basicos. El déficit por cuenta corriente asociado seria como mucho
3% del PIB. Otros analisis, como O'Neill (2007) o Bank of International Settlements (2006), llegan a resultados similares.

16. El estudio, ampliamente citado en discusiones sobre el futuro del délar, utiliza un modelo de equilibrio general con shocks de demanda
para estimar los efectos de un ajuste del déficit exterior de EE.UU. Como la movilidad de factores entre sectores es més costosa en el corto
plazo, un reajuste rapido del déficit comercial requiere una mayor variacién del tipo de cambio.

17. Una depreciacion efectiva es una depreciacion frente a las monedas de los principales socios comerciales.
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uno y dos anos. Asi pues, el déficit comercial de 2006 estd bdsicamente relacionado con el
tipo de cambio del délar durante los dos afios precedentes. Durante este periodo, el dolar se
ha depreciado 4% aproximadamente en términos reales efectivos. Si contamos esta depre-
ciacién como parte del ajuste que se estima necesario, el délar «sélo» se deberia depreciar
un 8% mas. La fuerte tasa de crecimiento de las exportaciones en los tltimos meses —mas
del doble que la tasa de crecimiento de las importaciones por primera vez en los tltimos
diez anos— parece confirmar que el proceso de ajuste estd en marcha (véase grafico 4.1).
Suponiendo que el ajuste de la balanza comercial de Estados Unidos se reparte de igual
manera entre Europa y Asia, el estudio de Obstfeld y Rogoff encuentra que la depreciaciéon
del délar frente a las monedas asidticas deberia ser mayor que frente al euro. Asi, las mone-
das asidticas se depreciarian mds de un 10% frente al délar, mientras que el euro lo harfa en
menos de un 5%. Estos célculos suponen que las monedas de los otros principales socios
comerciales de EE.UU. también se depreciarian, en promedio, 8%. Si, por el contrario, su
depreciacién fuera menor, las monedas asidticas y el euro se deberian depreciar mds para
que el délar sufriera una depreciacién efectiva del 8%.

GRAFICO4.1.a  El volumen de las exportaciones ha estado creciendo mas rapido
que el de las importaciones desde la segunda mitad de 2005
Cambio porcentual anual de medias méviles de 3 meses, precios constantes
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FUENTE: Departamento de Comercio de Estados Unidos.

Este escenario de ajuste gradual es el que los mercados parecen estar anticipando. Actual-
mente, la tasa de interés de los bonos del Tesoro americano a 5 afios se encuentra alrededor
de 4,4%, mientras la tasa de los bonos europeos es de 3,9% y la de los bonos japoneses
1,2%. Estas tasas de retorno se igualarian al cabo de cinco afios si el dolar se depreciara
2,5% frente al euro y 17% frente al yen. Esto representaria una depreciacion efectiva del
ddlar frente a estas dos monedas de algo menos del 10%, consistente con el escenario de
ajuste descrito mds arriba.
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GRAFICO 4.1.0  En valor, sin embargo, el crecimiento de las exportaciones solo ha empezado
a superar a las importaciones en el dltimo trimestre de 2006
Cambio porcentual anual de medias moviles de 3 meses, precios corrientes
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FUENTE: Departamento de Comercio de Estados Unidos.

En un escenario en el que Asia no permite que sus monedas se aprecien significativamente
frente al ddlar y en el que Europa soporta el ajuste del déficit de EE.UU. la apreciacion del
euro serfa considerable (mds del 20% en el caso de un ajuste gradual). En este caso, Europa
pasaria a tener un importante déficit comercial, mientras que el superavit de Asia creceria
desde los niveles actuales, pues las monedas asidticas se depreciarian frente al euro. Esta
situacién seria dificilmente sostenible tanto desde un punto de vista de gestién de la politi-
ca macroeconémica (por los costes crecientes de «esterilizacién» en Asia) como desde una
perspectiva politica (dadas las posibles presiones proteccionistas)'. Claramente, este no es
el escenario que los mercados anticipan.

El ajuste del déficit comercial de EE.UU. no tiene por qué ser necesariamente dramadtico,
sobre todo si ocurre de forma gradual y si, como creemos, ya ha comenzado. En este senti-
do, la desaceleracién del mercado inmobiliario estaria contribuyendo al aumento del aho-
rro privado y la disminucién de la inversion en el sector de bienes no comerciables que
debe subyacer el ajuste”. Algunas politicas también podrian facilitar el proceso. En Estados
Unidos, la reduccion del déficit fiscal y la reforma del sistema de pensiones generarian un
aumento del ahorro. Fuera de EE.UU. (fundamentalmente en Asia pero también en Alema-
nia), la demanda doméstica deberia tomar el protagonismo como motor del crecimiento en
detrimento del sector exportador; el aumento de la competencia y el fomento de la inver-

18. Cuando los bancos centrales de Asia compran moneda extranjera para evitar la apreciacién de sus monedas (vendiendo moneda local),
neutralizan (o «esterilizan») el incremento de la cantidad de moneda local en circulacion emitiendo deuda (por ejemplo, certificados de
depésito del banco central) para evitar presiones inflacionistas. La diferencia entre el interés que pagan sobre esta deuda y el que ganan
con sus inversiones en moneda extranjera (el coste de la «esterilizacién») tiende a aumentar con el volumen de intervencion.

19. Una crisis inmobiliaria profunda, sin embargo, podria precipitar un ajuste abrupto.
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sién extranjera en el sector de bienes no comerciables podria contribuir a ello. Por el con-
trario, una mejora de la productividad de los sectores exportadores fuera de EE.UU. (que se
podria dar, por ejemplo, si India, Rusia y Brasil intentaran copiar el modelo chino de creci-
miento) dificultaria el proceso de ajuste de los desequilibrios actuales. Por dltimo, es funda-
mental que los tipos de cambio en Asia sean mads flexibles. Este punto es especialmente
importante para Espana, que dificilmente podria soportar una notable apreciacién del euro
desde los niveles actuales sin sufrir una caida brusca del crecimiento.

Pero también hay perspectivas menos optimistas. Krugman (2006) cree que los inversores
internacionales no estdn anticipando adecuadamente la futura depreciaciéon del délar (que
segun él deberia ser de al menos 30% desde el nivel de tipos de cambio actual) y las primas
de riesgo que demandan para los activos denominados en esta moneda son demasiado
bajos. En su opinién, la correccion de esta «miopia» desembocard en una caida abrupta del
ddlar y una ralentizacion del crecimiento de EE.UU. ya que el ajuste de la demanda domés-
tica serd mds rdpido que el incremento de la exportaciones netas”. Los mismos Obstfeld y
Rogoff parecen asignar en su estudio una probabilidad alta a que el ajuste se vea precipita-
do por una pérdida de confianza en el délar por parte de los inversores internacionales.
Esto implicaria que el ajuste tendria que ser mayor (mds de 6% del PIB) y que no ocurrirfa
de manera gradual. En tal escenario, el d6lar atn se tendria que depreciar un 30%. Roubini
y Setser (2005) creen que el eventual ajuste del ddlar provocara una subida brusca del tipo
de interés mundial y una recesiéon a escala global, en parte porque la transicién fuera de
EE.UU. a un crecimiento basado en la fortaleza de la demanda interna no sera facil.

20. Krugman utiliza un personaje de dibujos animados para ilustrar su visién. EI Coyote, enemigo del Correcaminos, corria hacia un
precipicio, daba varios pasos en el aire, miraba hacia abajo y, al darse cuenta de que no habia nada bajo sus pies, se desplomaba al vacio.
Krugman cree que los inversores internacionales son como el Coyote y estan en estos momentos dando los pasos en el aire.
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5. Conclusiones

El aumento del déficit por cuenta corriente de Estados Unidos en la ultima
década —del 1,5% del PIB en 1996 al 6,5% del PIB en 2006— ha sido
espectacular.

La mayor parte de este deterioro se explica por un aumento del déficit comercial mientras
que el déficit de transferencias se ha mantenido practicamente constante y el aumento en el
déficit de rentas ha sido minimo. Desde una perspectiva ahorro-inversién, reconociendo
que el déficit exterior no es mds que la diferencia entre estos dos agregados, el deterioro se
explica fundamentalmente por una caida del ahorro.

Este nivel de déficit (cerca del 6,5% del PIB excluyendo la balanza de rentas)
no es sostenible indefinidamente.

Unos célculos sencillos indican que aunque EE.UU. contintie creciendo a un ritmo saluda-
ble (digamos del 3% en términos reales o 5,5% en términos nominales) y tenga que pagar
un tipo de interés muy bajo sobre su deuda neta (por ejemplo 1% en términos nominales)
la deuda neta alcanzaria un nivel del 150% del PIB en el largo plazo. Este nivel de deuda
implicaria que buena parte del stock de capital de EE.UU. estaria en manos de extranjeros y
dejaria al pais en una posiciéon muy vulnerable a una subida de tipos de interés o una ralen-
tizacién del crecimiento. En definitiva, esta cifra estd muy por encima de lo que de manera
realista se puede considerar sostenible. Ademas, es poco realista suponer que el tipo de inte-
rés se mantendria invariable a un nivel tan ridiculamente bajo mientras la deuda aumenta a
niveles inauditos.

La evolucion de la deuda neta en los ultimos afios, que se ha incrementado
sélo en 5 puntos del PIB entre 2000 y 2005 a pesar del gigantesco déficit
exterior, es engafiosa puesto que ello refleja una fuerte revaluacion de los
activos de EE.UU., en parte como resultado de la depreciacion del ddlar.

Por una parte, los activos de EE.UU. en el extranjero, mayoritariamente denominados en
monedas distintas al délar, se han beneficiado de una revaluacién como consecuencia de la
depreciacion del délar. Los pasivos de EE.UU., sin embargo, estdn en su mayoria denomi-
nados en su propia moneda y, por lo tanto, no han sufrido tal revaluacién. Por otra parte,
las bolsas internaciones se han comportado mejor que las de EE.UU. en los tltimos anos, lo
que también ha resultado en una mayor revaluacién de sus activos que de sus pasivos.
Ambos efectos han amortiguado el impacto de los déficit exteriores sobre la deuda neta. Sin
embargo, seria iluso esperar que la deuda neta se mantuviera bajo control a medio o largo
plazo gracias a revaluaciones.
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Existe evidencia, sin embargo, que el tipo de interés de los pasivos de EE.UU.
es menor que el de sus activos; ello contribuye a reducir el ajuste necesario
para garantizar la sostenibilidad exterior.

En parte, esto ocurre por el papel de EE.UU. como intermediario financiero del ahorro glo-
bal —captando financiacion a bajo coste e invirtiendo en el extranjero en activos de retornos
altos como acciones o inversion directa— y por el papel del délar como moneda de reserva.
En un contexto de globalizacién financiera, en el que las posiciones de activos y pasivos
estan creciendo rdpidamente, este diferencial de tipos de interés reduce fuertemente el défi-
cit en la balanza de rentas asociado a un nivel de deuda neta. Ello es equivalente a una
reduccion del tipo de interés efectivo sobre la deuda neta. De todas maneras, este efecto no
es suficiente para hacer sostenible el déficit comercial actual. Si lo es, sin embargo, para
facilitar la sostenibilidad de la deuda neta por debajo de 50% del PIB con un déficit de
entre 1,5% y 3% del PIB. Asi pues, el déficit comercial se debe reducir pero seria suficiente
un ajuste de alrededor de 4 puntos del PIB.

Una reduccion gradual del déficit comercial del 6,5% del PIB al 2,5% iria
acompafiada de una depreciacion del ddélar desde su nivel actual de menos del
10% en términos efectivos. La depreciacion deberia ser mayor frente a las
monedas asiaticas (mas del 10%) que frente al euro (menos del 5%). De
todas formas, un ajuste brusco, que ocasionaria una mayor depreciacion del
ddlar, no se puede descartar.

Las implicaciones sobre el délar dependen en gran medida del ritmo al que este ajuste ocu-
rra. En base a las estimaciones de Obstfeld y Rogoff (2005), un escenario de ajuste gradual
durante 5-7 afnos requeriria una depreciacién del délar de menos del 10% en términos
efectivos reales (o nominales) del tipo de cambio actual. En cambio, un ajuste mds répido,
que ocurra en 1-2 afios, podria suponer una depreciacion de cerca del 20%.

El efecto de este ajuste sobre el euro dependeria fundamentalmente de la flexibilidad de las
monedas asidticas. Si éstas se resistieran a caer frente al délar, el euro sufriria una aprecia-
ci6én considerable y podria situarse por encima de 1,5 ddlares. En este caso, Europa pasaria
a tener un abultado déficit comercial y los superavit de Asia crecerian. Este escenario —en el
que los desequilibrios globales no se ajustan pero se redistribuyen con Europa jugando el
rol de Estados Unidos— parece muy poco probable por razones politicas. Si, por el contra-
rio, las monedas asiaticas se muestran flexibles, la depreciacién del ddlar seria mayor frente
a ellas que frente al euro.
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