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I. LA EVOLUCION REGIENTE DE LA ECONOMIA Y LA
POLITICA EcOoNOMIcA EN EsTapos UNIDOS

1. Introduccidn

Durante el primer semestre de 1984 la economia estadounidense ex-
periment6 un acelerado proceso de crecimiento econémico, en un
contexto de reduccién del desempleo y baja inflacién. El dinamis-
mo de la actividad econémica decreci6 sensiblemente, sin embargo,
en el segundo semestre del afio. Durante la primera mitad de 1985,
la actividad econémica continud expandiéndose con extrema lenti-
tud, alcanzando resultados muy inferiores a las prev151ones de la Ad-
ministracién. En todo este perfodo se mantuvieron 7y, en algunos
casos, profundizaron un ntémero de importantes desequilibrios. En
primer lugar, las tasas reales de interés se mantuvieron elevadas en
comparacién con los registros histéricos. En segundo lugar, el deé-
ficit federal ha continuado una tendencia creciente sin perspectivas
de reduccién significativa en el futuro inmediato, si se persiste en
la actwal politica fiscal. En tercer lugar, el sector externo experi-
menté un sensible deterioro, alcanzando desequilibrios comerciales
y en cuenta corriente sin precedentes. Como contrapartida, el masi-
vo ingreso de capitales del exterior reforzé la posicién del délar y
convirtié a la economia de Estados Unidos, en deudora mneta con
respecto al resto del mundo.

No obstante, el optimismo fundado en la evolucién pasada y las
perspectivas futuras constituyeron la ténica dominante del periodo,
debido a los efectos expansivos del rdpido crecimiento econdmico de
Estados Unidos sobre el resto de la economia internacional. En
efecto, el acelerado incremento de las importaciones norteamericanas
contribuyé a aligerar la presidn sobre la balanza comercial de un
buen ndmero de paises en desarrollo de elevado endeudamiento, re-

*Informe preparado para la Sacretarfa Permanente del Sistema Econémico La-
tinoamericano (SELA).
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duciendo las tensiones que caracterizaron la economia internacional
en el periodo 1982-83.

En lo que sigue se presenta un andlisis de las principales lineas
de evolucién de la economia y la politica econémica de Estados Uni-
dos durante el perfodo 1984-1985.

2. El comportamiento de la demanda global, el mercado
de trabajo y los precios.

A fines de 1984 la economia norteamericana ingresé al tercer afio de
la recuperacién mds dindmica de postguerra, después de la expan-
sién. asociada al conflicto de Corea de la década de los cincuenta
(véase Cuadro 1). Durante 1984, el producto nacional bruto real
crecié a una tasa anual del 6.8 por ciento, aunque registrd marcadas
oscilaciones en su comportamiento trimestral (véase Cuadro 2) y
una clara tendencia a la desaceleracién en la segunda mitad del afio.
Este debilitamiento de la- expansién econdmica continud, asimismo,
durante el primer semestre de 1985.

Durante 1984 el consumo real crecid a una tasa anual del 5.3 por
ciento, concentrada bédsicamente en el componente de bienes dura-
bles. Tal como puede apreciarse en el Guadro 3, la tasa de aumen-
to del ingreso personal fue alta durante el primer semestre de 1984
y se redujo en !a segunda parte del afio. Este hecho, agregado a un
ligero incremento en la tasa de ahorros, afectd adversamente el cre-
cimiento del gasto de consumo en la segunda mitad del afio.

La inversién privada fija se expandié notablemente durante 1984,
particularmente estimulada por la inversién mno residencial. Aun
cuando la inversién residenclal continuéd creciendo durante 1984, su
desaceleracién con respecto a los registros del afio 1983 fue bastante
significativa. La contribucién de la inversién privada bruta al cre-
cimiento del producto ha sido, en el periodo 1983-1984, sustancial-
mente mayor a la registrada en promedio en anteriores movimien-
tos ciclicos. Durante 1984, el dinamismo en el comportamiento de
la inversién fija no-residencial se concentrd, también, en la primera
parte del afio. Como consecuencia del rdpido crecimiento de la in-
versién privada bruta fija, su participacién en el producto nacional
se elevd a niveles record en las tltimas décadas. Lo mismo no ocu-
rrié, sin embargo, con la inversién neta, debido a la mayor propor-
cién de inversiones en activos de corto plazo dentro de la inversién
total.

El gasto federal en bienes y servicios continué contribuyendo a
la expansién de la demanda global durante 1984, manteniéndose la
tendencia a un crecimiento mds rdpido del gasto de defensa. La acu-
mulacién de inventarios, por su parte, siguié representando durante
1984, un estimulo positivo para el crecimiento de la demanda glo-
bal, si bien desplegd un comportamiento errdtico e 1nestable a lo
largo del afio, ’
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Cuadro 1

-CRECIMIENTO DEL PNB REAL EN LOS. PRIMEROS OCHO
TRIMESTRES DE RECUPERACIONES CICLICAS (%)

Promedio anual de crecimiento en:

Ultimo trimestre de la Primeros Segundos Primeros
recesion: cuatro cuatro ocho
trimestres trimestres trimestres

Recuperacién actual:
1982 1v 6,3 5,6 6,0

Recuperaciones anteriores
en la postguerra:

1949 1v 18,3 59 9,6
1954 1 74 2,6 5,0
1958 1t 8,4 1,7 5,0
1961 1 7,0 3.8 5,1
1970 v 4,7 7,0 58
1975 1 6,7 4.4 5,5
1980 1mx 4,0 —3,0 0,4

Promedio de cinco
recuperaciones* 6,8 3,8 5,3

Promedio de siete
recuperaciones 74 3,1 5.2

*Excluye las recuperaciones que se iniciaron en 1949 y 1980.

FueNTE: Consejo de Asesores Econémicos, Economic Report of the President.
uscpo, Washington D. C., febrero de 1985.

Por dltimo, el balance externo continué ejerciendo una influen-
cia negativa sobre la demanda global. Durante 1984 el deterioro en
las exportaciones netas fue bastante mayor que en el afio anterior.
Sin embargo, a diferencia de lo ocurrido durante 1983, a lo largo
del ultimo afio las exportaciones de bienes y servicios se recupera-
rom, si bien a un ritmo notablemente inferior al de la expansion de
las importaciones. Mientras que las exportaciones de bienes y servi-
cios han tenido un comportamiento comparable al de la experien-
cia pasada, las importaciones han crecido significativamente mds ra-
pido que en recuperaciones previas.
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Cuadro 2

EVOLUCION DE LA DEMANDA GLOBAL
(Mil millones de délares en 1972)

1981 1982 1983 1984 1985
Afio Afio Afio I 53 jaas v Afio I 11 I v I X
Gastos de. consumo 950,5 963,3 1.009,2 982,5 1.006,2 1.015,6 1.03é,4: 1.062,4 1.044,1 1.064,2 1.0659 1.075,4 1.089,1 * %
Durables 140,9 1406 1575 146,8 156,2 159,6 167,2 178,1 1737 178,6 1770 1829 187.,0 %
No durables 360,8 363,1 376,38 368,8 34749 378,5 383,2 398,5 387,1 896,6 - 3955 395,0 398,6 ¥
Servicios 4488 4598 4754 4668 4751 4776 4820 4908 4834 4889 4935 4975 5035
Inversidn privada fija 210,6 2047 2246 2078 2187 2298 2429 2651 2539 2637 2696 273,01 2780 *
Residencial 44.5 87,9 B37 46,2 58,4 57,2 57,8 60,3 60,6 60,8 60,1 59,8%  *» -
No residencial 1750 1669 1710 1616 1653 1726 1845 2052 1933 2029 2096 215,1%  ** »e
Gasto del Gobierno en . , ‘
bienes y servicios o870 2027 291,9 2943 2924 292,0 2880 3021 2895 3021 8061 :3105 3107 *
Federal 110,3 117,0 116,2 119,0 117,2 115,6 113,0 122,5 112,2 123,2 125,0 129,6 129,8 bl
-Defensa 73,5 79,1 84,7 83,3 84,8 84,4 86,3 89,4 87.1 89,6 89,1 92,1*  *x **
No defensa 86,7 37,9 31,5 35,7 32,3 81,2 26,7 83,0 25,2 33,6 36,0 87,0%  »# o
Estatal y local 176,8 175,7 1757 175,3 17562 176,4 1758 179,6 177,3 178,9 181,1 180,9 180,9 *x
Demanda -interna final 1.457,1 1.460,7 15257 1.484,6 15173 15374 15626 1.629,6 1.587,5 1.630,0 1.641,6 1.659,0 1.672,8 **
Variacién de inventarios* 11,8 =104 —3,6 —16,5 —6,1 0,9 7,2 24.8 31,6 20,3 30,6 : 16,8 19,1 * %
Demanda interna total 1.468,4 1.450,8 1.522,1 1.4681 15112 15883 1.569,8 1.654,4 1.619,1 1.650,8 1.672,2 1.675,8 1.691,9 * %
Balance externo* 48,8 29,7 12,6 22,9 18,6 11.9 2,0 —15,0 —83 —ll4 —270 134 -—284 *
Exportaciones de
bienes y servicios 160,2 1476 1395 1382 1870 141,6 14,0 1449 1460 1447 1474 1471 1437 *x
Importaciones de
bienes y servicios 1164 1180 1269 1153 1284 1297 1891 1611 1582 1562 1744 160,65 1721 *¥
Producto nacional bruto 1.512,2 1.480,0 1.534,7 1.491,0 1.524,8 15502 1.572,7 1.639,8 1.6109 1.6888 1.6452 1.6624 1.663.5 1 ,6%70,5.
Producto (tasa anual de
crecimiento poxcentaje) 25 21 3,7 3,3 9,4 6.8 5.9 6,8 10,1 7,1 1,6 4,3 0,3 1,7

*Cifras no revisadas,
**No dispenible.

FuenTe: Department of Commerce, Burcau of Economic Analysis.
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Cuadro 3

INGRESO PERSONAL, INGRESO DISPONIBLE Y TASA DE AHORROS

1984 : 1985

1981 1982 1983 Afio I 11 111 v I

Ingreso personal
(Tasa anual de
crecimiento, %) 38 04 24 64 81 65 42 41 29

Ingreso disposible
(Tasa anual de
crecimiento, %) 2,7 0,9 8,6 6,8 8,3 6,2 3,8 856 —1,6

Tasa de Ahorros (%) 67 62 50 61 61 57 68 62 45

FUENTE: Department of Commerce, Burean of Economic Analysis.

Por su parte, el mercado de trabajo siguié de cerca la evolucién
de la actividad econémica general. Durante la primera mitad de
1984, el ntmero de nuevos puestos de trabajo crecié a una tasa
anual del 4.7 por ciento, contra apenas 1.8 por ciento en el segundo
semestre. Como puede verse en el Cuadro 4, mientras que entre el
ultimo trimestre de 1983 y mediados de 1984 la tasa de desempleo
se redujo en un punto, durante el segundo semestre del tltimo afio
apenas se contrajo en 0.3 puntos. Durante el primer cuarto de 1985,
en cambio, la tasa de desocupacién experimenté un ligero ascenso.
Como consecuencia del mayor nivel de produccién, la utilizacién
de la capacidad instalada se incrementd hasta el tercer trimestre de
1984, si bien no llegd a alcanzar los registros del quinquenio 1976-
1980. A partir del ultimo cuarto de 1984, la utilizacién de la capa-
cidad instalada se ha contraido regularmente.

A pesar del répido crecimiento de la ocupacidn, el ritmo de au-
mento de los salarios nominales continué siendo relativamente len-
to. Tal como puede apreciarse en el Gaudro 5, la tasa de aumento
de los ingresos promedio por hora siguié desacelerdndose en térmi-
nos nominales durante 1984, aumentando durante el afio a un rit-
mo de 8.3 por ciento, la tasa mas baja desde 1964. El ligero incre-
mento de la inflacién durante 1984 resultd en una contraccién de
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los ingresos reales por hora, la primera después de dos afios conse-
cutivos de crecimiento.

E] comportamiento de la compensacién real por hora en la pre-
sente recuperacién ha divergido considerablemente de la experien-
cia de otros movimientos ciclicos. Dado el dindmico crecimiento
econémico durante 1984, la contraccidn de 0.2 por ciento en la com-
pensacién real por hora es particularmente atipica. La desacelera-
cién en el crecimiento de la compensacién por hora y el mayor au-
mento de la productividad alentaron una disminucién en los rit-
mos de aumento de los costos unitarios de la mano de obra. Este
hecho —conjuntamente con el bajo precio relativo de la energia y
el mantenimiento de un alto valor relativo del délar— ha contribui-
do significativamente, por el lado de los costos, a mantener bajos
los registros de aumento de precios.

8. El sector externo

Durante 1984 las cuentas externas norteamericanas continuaron ex-
perimentando un sensible deterioro. La balanza comercial duplicd
el saldo deficitario de 1983 y alcanzé la cifra record de us$ 123 mil
millones. La mayor parte de este deterioro fue resultado del acele-
rado crecimiento de las importaciones, que aumentaron en valor a
una tasa anual préxima al 27 por ciento. Las importaciones de pro-
ductos manufacturados se expandieron, a su vez, a una tasa anual
del 36 por ciento. Las exportaciones norteamericanas, por su parte,
consiguieron crecer en apenas un 9 por clento anual (véase Cua-
dro 6).

En el Guadro 7 puede apreciarse que el deterioro en la posicién
comercial externa de Estados Unidos alcanzé a la. totalidad de los
renglones, con la excepcién del petrédleo. Aun en las dreas de alta
tecnologia, bienes de capital y alimentos, la economia norteameri-
cana ha pasado durante los tltimos afios a una situacién de déficit
o ha reducido sensiblemente su saldo positivo.

La balanza en cuenta corriente se deterioréd de manera atn mds
notable durante 1984, como consecuencia de un saldo de servicios
menos favorable. En efecto, en 1984 el déficit en cuenta corriente
crecié dos veces y media con relacién a 1983, y alcanzé a us§ 101
mil millones.

Naturalmente, este desequilibrio en cuenta corriente fue finan-
ciado por medio de movimientos de capital. Como puede verse en
el Cuadro 8, durante 1984 aproximadamente un 47 por ciento del
deterioro en la cuenta corriente fue financiado mediante und reduc-
cién en la salida de capital estadounidense hacia el exterior. El res-
to provino del incremento en la inversién extranjera en Estados
Unidos. Por lo que respecta a la inversion estadounidense en el ex-
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Cuadro 4

MERCADO DE TRABAJO Y UTILIZACION
DE LA CAPACIDAD INSTALADA

Total de Total de Tasa de Utilizacién de

ocupados desocupados desempleo la capacidad

(miles) (miles) % instalada (%)
1976/1980 — — 6,7 82,8
1981 100.897 8,278 7,6 80,2
1982 99.526 10.678 9,7 72,1
1983 100.834 - 10717 9,6 75,3
1 99.227 11.450 10,4 71,2
o 99.889 11.282 10,2 73,9
m 101.582 10.470 9,8 71,3
™ 102,591 9.509 8,5 78,8
1984 105.005 8.539 7.5 81,6
1 108.768 8.882 79 - 80,5
I _ 104.985 8.529 7.5 81,7
m 105.806 8.447 75 82,4
w 105.951 8.233 7.2 81,7

1985

1 106.732 8.426 7.3 81,1
bidg 106.952 8.419 7.8 80,6

* Abril y mayo.

FuenTE: Department of Commerce, Bureau of Economic Analysis.
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Cuadro 5

INGRESOS, COSTOS SALARIALES Y PRECIOS

1984

1985

1980 1981

1982 1988 Aflo 1 IL XIX

v

Ingresos por hora (tasa
anual de crecimiento,

valores corrientes, %) 9,0 9,1

Ibid. (Valores constan-

tes) ~40 —1,0

Compensacién por ho-
ra (valores corrientes,
tasa anual de creci-
miento, %)

10,3 9,6

Ibid. (valores constan-

tes) -—2,8 —0,7

Producto por hora (ta-
sa anual-de crecimien-
to, porcentaje)

—0,7 15

Costos unitarios de la
mano de obra (tasa

anual de crecimiento %) 11,1 8,0

Indice de precios al
consumidor {tasa
anual de crecimien-

o, %)

Deflactor de precios del
PNB (tasa anual de cre-
cimiento, porcentaje)

18,5 104

92 96

6,9 33 30

0,9 15 04 08

80 49 41 54 386 38,6

17 16 —02 00 00 00

835 28 81 538

77 14 L5 81 =17 47

61 32 438 44 43 44

60 38 38 44 33 39

2,3

1,8

2,9

2,7

8.7

0.3

5,6

24

2.5

5,5

* No disponible.

FuENTE: Department of Commerce, Bureau of Economic Amnalysis.

i
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terior, es particularmente notable la reduccién en la salida de capi-
tales privados (con la excepcién de la inversién directa, estimulada
por el alto valor relativo del ddélar). El crecimiento de los activos
de bancos norteamericanos en el exterior se redujo sustancialmente
durante 1984, en buena medida como consecuencia de la precaria
situacién financiera externa de América Latina.

Este comportamiento del sector externo de Estados Unidos es
atribuible a un conjunto de factores. En primer Iugar, el crecimien-
to mds lento de las economias europeas y de Japén afecté adversa-
mente la balanza comercial norteamericana. Como puede verse en
la Gréfica 1, el diferencial de crecimiento en favor de Estados Uni-
dos se ha ampliado constantemente desde 1983. En segundo lugar,
la restriccidn de las importaciones de las economias en desarrollo
también ha afectado las ventas de Estados Unidos al exterior. En
el caso particular de América Latina y a pesar del aumento regis-
trado en 1984, la crisis econdmica regional ha ocasionado que el va-
lor de las importaciones provenientes de Estados Unidos se mantu-
vieran a niveles inferiores a los registrados a fines de la década del
setenta. :

Cuadro 6

BALANZA DE PAGOS DE ESTADOS UNIDOS, 1980/84
(Mil millones de ddlares)

1980 1981 1982 1983 1984

BRalanza comercial —25,5 —28,0 —36,5 —61,1 —128,3

Exportaciones 224,3 237,1 211,2 200,2 217,9

Importaciones —249,8 —265,1 —2471.7 —261,3 —341,2
Balanza en Cuenta

Corriente 1,9 6,3 —9.2 —41,6 —101,6

Cambio en la tenencia
de activos extranjeros en
Estados Unidos (—, sa-
lida de capital) —86,1 -110,0 —118,9 —49,5 —21,2

Cambijo en Ia tenencia
de activos norteameri-
canos por parte de
extranjeros (4, entrada

de capital) 58,1 81,8 95,2 81,7 92,8
Discrepancia
Discrepancia estadistica 25,0 22,3 32,9 9.3 30,0

e s .
FUENTE: Department of Commerce, Us., Survey of Current Bussines, varios nu-
meros.

[536]



Roberto Bouzas | La evolucién de la economia y la polftica econdmica...

Cuadro 7

COMERCIO EXTERIOR DE ESTADOS UNIDOS POR PRODUCTO
(Mil millones de ddlares, GIF)

Baldnza Comercial Importaciones
Cambio de Estados Unidos
desde cambio porcentual
1984 1980 1980-1984
Total —123,2 —91,1 35
Alimentos y materias primas 13,4 —10,9 13
Petrdleo —58,5 20,5 —24
Manufacturas —88,7 —101,2 76
Productos quimicos 11,3 —2.3 61
Semimanufacturas —338,2 —22,3 44
Hierro y acero —10,5 —b,5 45
Textiles —2,2 —3,4 84
Autos, partes y motores —29,5 —18,5 83
Aviones civiles y partes 5,8 —b,3 31
Productos electrénicos —11,0 —14,0 162
Equipo de oficina y
procesamiento de datos 5,9 —1,7 266
Telecomunicaciones —3,9 —8,6 142
Productos electrénicos
de consumo personal —8,2 —5,2 128
Componentes —4,8 —3,5 124
Otros bienes de capital 4.4 —19,0 73
Productos varios ' —86,5 —19,8 81
Vestido —18,7 —7.9 109
Calzado —5,3 —2,4 80
Re-exportaéiones y otros —5,6 0,6

FUuENTE: Morgan Guaranty Trust Company of New York, World Financial Mar-
kets, March/April, 1985.
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Cuadro 8

ESTADOS UNIDOS: MOVIMIENTO DE CAPITALES, 1983/84
(Mil millones de délares, (—) salida de capitales)

1983 1984
Balanza en cuenta corriente —41,6 —101,6
Cambio en la tenencia de activos
extranjeros en Estados Unidos —48,5 —21,2
Tenencias oficiales ' —6,2 —8,6
Tenencias privadas —43,8 —12,6
Inversidn directa —4,9 — 6,0
Activos de bancos norteamericanos 254 —17.8
Cambio en la tenencia de activos
norteamericanos por parte de extranjeros 81,7 92,8
Tenencias oficiales 5,3 30
Pasivos de bancos norteamericanos 04 0,7
Tenencias privadas 76,4 - 89,8
Activo de Bcos. norteamericanos —25,4 —7.3
Inversién directa 11,3 21,2
Letras del Tesoro de Estados Unidos 8,7 22,5
Otros bonos norteamericanos 8,6 18,0
Pasivos de bancos norteamericanos 49,1 27,6
Discrepancia estadistica 9,3 30,0

FUENTE: Ibid.

Debe sefialarse, sin embargo, que la influencia mds significativa
sobre la evolucién del sector externo norteamericano durante 1984 y
los afios inmediatamente anteriores ha provenido del alto valor re-
lativo del délar. Entre 1980 y finales de 1984, el valor relativo del
délar aumentd, en términos reales, en mds del 60 por ciento. Sola-
mente entre el cuarto trimestre de 1983 y el mismo periodo de 1984,
la divisa norteamericana aumenté su cotizacién wvis & vis las princi-
pales monedas de otros paises desarrollados en aproximadamente un
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Gréfica 1

DIFERENCIAL DE CRECIMIENTO ENTRE ESTADOS UNIDOS
Y OTRAS ECONOMIAS INDUSTRIALIZADAS (%)
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FUENTE: cLA, Op. cit.

12 por ciento (véase Grafica 2). Este incremento en el valor relativo
del délar en un contexto de crecientes desequilibrios comerciales y
en cuenta corriente, ha reafirmado la mayor influencia de los movi-
mientos de capital en relacién con los movimientos de bienes y ser-
vicios en la determinacién de las tasas de cambio, al menos en el
corto y mediano plazos.

Durante 1984, las tasas de interés real en Estados Unidos siguie-
ron siendo elevadas en comparacién con la experiencia histérica. Lo
mismo ocurrid, aunque en proporcién mds modesta, con el diferen-
cial entre el rendimiento real de los activos denominados en délares
y los denominados en otras monedas. Durante 1984, sin embargo, el
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incremento en el valor relativo del délar tuvo lugar sin que media-
ra aumento alguno en dicho diferencial. Estos comportamientos pa-
récen confirmar la operacién de un conjunto de incentivos relativa-
mente independientes del incremento en el diferencial de rendi-
miento, que tendieron a reforzar la posicién del délar en los merca-
dos monetarios internacionales. Entre éstos pueden destacarse: a) los
efectos de las reducciones impositivas aprobadas por la Administra-
cién republicana durante la primera parte de su mandato sobre la
rentabilidad efectiva de la nueva inversidn; ) el lento crecimiento
de las economias europeas, con su secuela de escasos atractivos para
la inversién; c) el exceso estructural de ahorro doméstico en el Ja-
pon; d) el lento crecimiento de las economias en desarrollo y las
mediocres perspectivas de desempefio futuro, con el consiguiente es-
timulo para las salidas de capital; y e) las expectativas de manteni-
miento de elevadas tasas de interés real en Estados Unidos como
consecuencia de las escasas perspectivas de que ocurra una reduccion
significativa en el déficit fiscal.

4. La politica monetaria vy fiscal

Durante 1984 la politica fiscal de la Administracién republicana
continué siendo considerablemente expansiva, a pesar de la ligera
reduccién experimentada por el déficit federal en comparacién con
1983. En efecto, durante el afio fiscal 1984 (que se inicié el 1°-de
ocubre de 1983) el déficit federal alcanzé us§ 185 mil millones, com-
parados con us§ 208 mil millones registrados durante el anterior afio
fiscal. Esta reduccién en el desethbrlo presupuestal fue, esencial-
mente, resultado del comportamiento dindmico de la actividad eco-
némica y de la consiguiente operacién de los estabilizadores auto-
miticos. Segin la ocpE, durante 1984 el desequilibrio estructural
del presupuesto federal de Estados Unidos crecié en aproximada-
mente 0.5 por ciento del producto nacional bruto. Esta tendencia
expansiva pudo advertirse con mayor claridad en el incremento de
los gastos de defensa (8.3 por ciento en relacién con el afio fiscal
1983) y de los intereses netos pagados por el sector publico (casi 24
por ciento en comparacién con el anterior afio fiscal).

Por su parte, el presupuesto para el afio fiscal 1985 presentado
por la Administracidn al Congreso en febrero de 1983 preveia en su
propuesta original un déficit aproximado de us§ 180 mil millones.
Con el objetivo de alcanzar tal meta, a poco de concluir el afio fis-
cal 1984, la Administracién Ilegd a un acuerdo con el Congreso en
torno a un conjunto de medidas de restriccién en el gasto publico
que inclufan: ahorros en el programa de Medicare, retraso en los
ajustes por aumento en el costo de vida para los pensionados y me-
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Grifica 2

TASA DE CAMBIO NOMINAL Y REAL DEL DOLAR
Y DIFERENCIAL ESPERADO DE LA TASA DE
INTERES REAL, 1977/84
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participacién en el comercio, ajustadsa por las prevsiiones de Ia OCDE con res-
pecto a la inflacién.

FUENTE: cEA, Op. Cit.

joras en el cddigo impositivo. Sin embargo, el comportamiento de
la economia y la evolucién de los gastos e ingresos federales después
del 12 de octubre de 1984 llevaron el déficit estimado para el afio
fiscal 1985 a us§ 222 mil millones de délares.

El crecimiento de los agregados monetarios siguié un curso rela-
tivamente estable en 1984 y, en ¢l caso de Mz y Me, se mantuvo den-
tro de los limites operativos definidos por la Reserva Federal. Los
objetivos de crecimiento para ambos agregados representaron una
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desaceleracidn de la expansién monetaria previa si se comparan con
los objetivos y resultados alcanzados en 1983 (véase Cuadro 9). La
restriccién monetaria —particularmente durante el primer semestre
de 1984— mantuvo una presién al alza en las tasas de interés nomi-
nal. La reduccidn de los objetivos de crecimiento monetario deci-
dida por la Junta de la Reserva Federal en julio de 1984 multiplicé
las preocupaciones de quienes advertfan en la tendencia restrictiva
de la polftica monetaria un fuerte estimulo para el crecimiento sos-
tenido de las tasas de interds. Sin embargo, el lento crecimiento de
la economia durante el segundo semestre del afio y el mantenimien-
to de bajos registros inflacionarios, estimulé un relajamiento de la
politica monetaria que se reflejé en un ligero descenso de las tasas
nominales de interés durante la tltima mitad de 1984,

Como puede apreciarse en las Graficas 8, 4 y 5, durante 1984 las
tasas de interés fueron significativamente elevadas tanto en términos
nominales como reales. En la primera mitad del afio, la tendencia
al alza fue resultado de la ya referida dindmica expansién de la ac-
tividad econémica y de las demandas de crédito, en un contexto de
relativa restriccién por parte de las autoridades monetarias. En el
segundo semestre, sin embargo, las tasas nominales experimentan
una ligera reduccién, mientras que las tasas reales de interés, debi-
do a las razones anotadas anteriormente, mantienen su tendencia as-
cendente.

5. La politica econdmiica internacional

A lo largo de 1984 la politica econdmica internacional de la Admi-
nistracién Reagan se desarrolld en un contexto bastante menos ten-
5o y critico que en los dos afios anteriores. En efecto, la rapida re-
cuperacién econémica en Estados Unidos dejé sentir su influencia
ekpansiva sobre el resto de la economia internacional, diluyendo
uno de los impactos externos mas adversos de la evolucién econd-
mica norteamericana en el periodo 1981-1982. Los efectos de esta
mejorfa fueron particularmente evidentes en el caso de un ntmero
de paises en desarrollo altamente endeudados —principalmente en
América Latina— que consiguieron incrementar sensiblemente sus
exportaciones hacia el mercado estadounidense y alcanzar importan-
tes superdvit comerciales. La relativa mejoria en la evolucién eco-
némica interna en estos paises, constituyé un importante elemento
de reduccién de las tensiones econdmicas internacionales.

El mejor desempefio de la economia norteamericana e internacio-
nal durante 1984 reforzé la argumentacién de la Administracién re-
publicana en €l sentido de que su enfoque de dar prelacién al or-
denamiento econémico interno y al funcionamiento de los mecanis-
mos de mercado era esencialmente correcto. En esta perspectiva, los
crfticos acontecimientos del perfodo 1981-1982 fueron interpreta-
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Cuadro 9

OBJETIVOS DE EXPANSION MONETARIA DE LA RESERVA
FEDERAL Y COMPORTAMIENTO EFECTIVO

(Tasas anuales de crecimiento, %)

Objetivos de expansién y

Fecha de la decisién Perfodo comportamiento efectivo
M, M, M,

Febrero 1983 v/1982 a 1v/1983 48 7-10 - 6,5-9,5
Julio 1983 id. 5-9 7-10 6,5-9,5
Comportamiento L

efectivo id. 10,0 12,1 9,7
Julio 1983 1v/1983 a1v/1984 4-8 6,56-9,5 6-9
Febrero 1984 id. 4-8 6-9 6-9
Julio 1984 id. 4-8 6-9 6-9
Comportamiento

efectivo id. 52 7.7 10,5
Julio 1984 1v/1984 a 1v /1985 4-7 6-8,5 6-9
Febrero 1985 id. 47 6-9 6-9,5

FuenTE: Board of Governors of the Federal Reserve Board. Monetary Policy Re-
por to Congress, varios nimeros.

dos como los costos inevitables de un proceso de tramsicién hacia
una trayectoria de crecimiento econdmico doméstico e internacional
sostenido y no inflacionario.

La influencia sobre el resto de la economia internacional del ra-
pido crecimiento en Estados Unidos y del alto valor relativo del dé-
lar estimularon, como contrapartida, un acelerado deterioro de la
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Griéfica 3

TASAS DE INTERES REAL Y NOMINAL DE LAS LETRAS
DE LA TESORERIA DE ESTADOS UNIDOS A 90 DIAS
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Grifica 4

TASA DE INTERES REAL NOMINAL Y REAL DE LOS BONOS A 10 ANOS
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Gréfica 5

TASA PRIMA DE INTERES NOMINAL Y REAL
(% ANUAL)
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cuenta corriente y la cuenta de comercio norteamericanas, como ya
se indicd. Estas consecuencias negativas se diluyeron, sin embargo,
dentro del optimista ambiente prevaleciente.

En materia de politica comercial, la decisién mds significativa
durante el tltimo afio fue la aprobacién por parte del Congreso nor-
teamericano de la Ley de Comercio y Aranceles de 1984. Dicha le-
gislacién renové el Sistema Generalizado de Preferencias hasta 1993
y modificé algunos aspectos sustantivos del marco legal que regula
la politica comercial norteamericana, incluyendo aspectos de alta
significacién para las economfas en desarrollo. La nueva legislacién
no incorporé la mayor parte de las iniciativas altamente proteccio-
nistas introducidas al Gongreso durante 1983 y 1984, si bien autori-
z6 la aplicacién de acciones restrictivas en sectores especificos y —lo
que es mds importante— sanciond legalmente un conjunto de me-
canismos y principios que tendrdn como resultado el fortalecimien-
to de la posicidn negociadora de Estados Unidos en materia de co-
mercio internacional.

A lo largo de 1984 se registraron, asimismo, diversos episodios de
proteccionismo puntual, tal como ha sido la regla durante los tlti-
mos aflos. Siguiendo las recomendaciones de la Comisién de Co-
mercio Internacional, el Ejecutivo decidié negociar acuerdos de res-
triccién voluntaria a las exportaciones de acero con un cierto nu-
mero de paifses, incluyendo varios de Ameérica Latina. En igual sen-
tido, extendié por un afio la vigencia del acuerdo de restriccidn vo-
luntaria a la exportacién de automéviles con Japén, y contrajo en
un 17 por ciento la cuota azucarera, afectando negativamente a di-
versos paises de la regién. En uno de los episodios que tuvo mayor
resonancia durante el periodo, la Administracién norteamericana re-
chazé la recomendacién de la ccr para aplicar medidas temporales
de proteccién a la industria del cobre.

En diversas oportunidades, particularmente en las reuniones
cumbre de los siete -principales paises industrializados, en 1984 y
1985, la Administracién norteamericana insistié en la adopcién de
un compromiso para iniciar una nueva ronda de negociaciones co-
merciales multilaterales, incluyendo 4reas no cubiertas por el GATT,
tales como el comercio de servicios, productos de alta tecnologia y
Ia inversién directa. Si bien la Administracién no obtuvo los com-
promisos a que aspiraba en materia de calendario, consiguié trans-
formar la cuestién de una nueva rueda de negociaciones comercia-
les multilaterales en un tema de primera prioridad en las relaciones
con sus socios econdmicos industrializados y del mundo en desarro-
llo. En la misma direccién, durante los meses de mayo y septiem-
bre de 1984 la Administracién Reagan promovid reuniones informa-
les para discutir aspectos de politica comercial con Canadd, la Co-

[547]



ESTUDIOS INTERNACIONALES

munidad Econdémica Europea y el Japén, y un grupo seleccionado
de paises en desarrollo con una activa participacién en el comercio
internacional, entre los cuales se contaron Brasil y México. Parale-
lamente, inicié acuerdos y gestiones bilaterales con el doble objeti-
vo de avanzar en programas de liberalizacién comercial restringidos
a ciertas dreas o pafses (creacién de un Area de Libre Comercio con
Israel y, al mismo tiempo, crear condiciones e intereses mds propi-
cios para iniciar la citada ronda de negociaciones comerciales mul-
tilaterales.

En materia monetaria y financiera, la Administracién republica-
na continué haciendo efectiva su preferencia por la operacién de
los mecanismos de mercado y la no intervencidn estatal. En este sen-
tido, aceptd pasivamente la valorizacidn del délar, sin manifestar
demasiada preocupacidn por sus efectos sobre la balanza comercial
norteamericana o las posibilidades de un rédpido desplome de la di-
visa norteamericana en el futuro. Asimismo, la Administracién con-
cluyé un acuerdo con el gobierno japonés orientado a liberalizar
los mercados para activos financieros denominados en yens, con el
objeto de alentar una mayor internacionalizacidn de los mercados
financieros del Japdén y de transformar el yen en una moneda con
mayor uso internacional. Como un paso adicional para liberalizar
el movimiento internacional de capitales, la Administracién repu-
blicana levantd la retencién impositiva que aplicaba a los intereses
devengados por no-residentes sobre bonos norteamericanos y otros
instrumentos financieros.

En relacién con los paises en desarrollo, particularmente aquellos
que exhiben un elevado endeudamiento externo, la politica de la
Administracién norteamericana continué dando prioridad a la
adopcién y ejecucién de programas de ajuste interno sobre la pro-
visién de financiamiento externo. El acelerado crecimiento econd-
mico en Estados Unidos representé un alivio para la balanza comer-
cial de algunos de los principales deudores, especialmente Brasil y
México en America Latina. Ello contribuyé de manera importante
a aliviar las tensiones sobre los mercados financieros internaciona-
les. Los nuevos “casos criticos” que se presentaron a lo largo de
1984, particularmente en América Latina, fueron encarados con la
acostumbrada combinacién de auxilio de emergencia e insistencia
en la aplicacién de estrictos programas de ajuste interno y extermo.
Durante 1984, asimismo, la Administracién Reagan tuvo un éxito
considerable al ignorar, a un costo relativamente bajo, las propues-
tas e invocaciones al didlogo sobre la deuda externa realizadas por
paises individuales o por grupos de paifses en desarrollo. En este
sentido, la reaccién pricticamente nula por parte de la Administra-
cién Reagan ante los llamamientos y propuestas del Grupo de Car-
tagena constituye un ejemplo ilustrativo.

[548]



Roberto Bouzas | La evolucién de la economfa y la politica econdmica...

La politica de Estados Unidos en relacién con los organismos fi-
nancieros internacionales también ha revelado importantes signos
de continuidad a lo largo de 1984%. La posicién norteamericana con
relacién al Fondo Monetario Internacional fue claramente estable-
cida en la Ley Pdblica 98-81, aprobada el 30 de noviembre de 1983,
mientras que su posicién con respecto a los bancos multilaterales
de desarrollo consta ampliamente en dos informes del Departamen-
to del Tesoro, el primero de ellos publicado en febrero de 1982 (us.
Participation in Multilateral Development Banks) y el segundo a fi-
nes de 1984 (Foreign Direct Investment and Commercial Capital
Flows: the role of the Multilateral Development Banks).

En el corto plazo, el aspecto mds importante de la actual posi-
cién estadounidense en relacién con los organismos financieros mul-
tilaterales ha sido el apoyo a programas de estabilizacién y ajuste
que permitan contraer la demanda agregada de las economias que
se encuentren en una precaria posicién externa a fin de generar un
excedente que haga posible la recuperacién gradual de la capacidad
del pafs para servir la deuda. Para el mediano y largo plazos, la
posicién de Estados Unidos ha consistido en apoyar esquemas y pro-
gramas basados en el impulso al sector privado y a la inversién ex-
tranjera dentro del marco de la libre operacién de las fuerzas del
mercado. Esta estrategia se ha acompafiado del respaldo al menor
compromiso posible de recursos propios de las instituciones y al es-
timulo del financiamiento por parte de terceros. En la prictica,
esto se ha traducido en una mayor condicionalidad para la provi-
sién de los recursos.

Por lo que toca al Fondo Monetario Internacional, en las ulti-
mas dos reuniones del ‘Comité Interino —en septiembre de 1984 y
abril de 1985— los representantes de Estados Unidos han expresado
. su oposicién a cualquier propuesta de nueva asignacién de Derechos
Lspeciales de Giro (DEG) como medio de complementar la liquidez
internacional disponible. Segtn lo ha expresado el Secretario del
Tesoro, James Baker, ante la Ultima reunién del Comité Interino
del ¥y en Washington, existen dos aspectos en relacién con el Fmx
que constituyen nuevos motivos de preocupacién para las autorida-
des norteamericanas. El primero proviene del hecho de que “el pro-
longado uso de los recursos del FM1 estd debilitando el cardcter ro-
tativo de su financiamiento y creando presiones indeseables para
nuevos préstamos e incremento de las cuotas...? El segundo se

'El andlisis que se realiza a continuacién se basa extensivamente en el infor-
me preparado por Drago Kisic, “Estados Unidos y los organismos financieros in-
ternacionales en 1984", mimeo.

2Discurso del Secretario del Tesoro de Estados Unidos, James A, Baker, ante
el Comité Interino del ¥M1 y el Banco Mundial. Washington D. C.; 18 de abril
de 1985.
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origina en el caso de aquellos paises en que culminan los Acuerdos
de Facilidad Ampliada y dejan, por lo mismo, de someterse necesa-
riamente a la disciplina sistemdtica de un acuerdo con €l ¥M1. En
estos casos la Administracién republicana ha favorecido la realiza-
cién de consultas periddicas derivadas de la aplicacién del Articulo
1v de los Estatutos del FmI en el marco de acuerdos multianuales de
refinanciacién de la deuda externa con la banca privada.

Por lo que respecta al grupo del Banco Mundial, durante 1984
la Administracién Reagan insistié en el fortalecimiento de la Cor-
poracién Financiera Internacional (cFr), el progresivo desplazamien-
to de la Agencia Internacional de Fomento (AIF), y la busqueda de
un nuevo papel para el Banco Mundial. El respaldo de la Admi-
nistracién republicana a la ¢F1 quedé demostrado por el apoyo otor-
gado al plan quinquenal para el perfodo 1985-1989 y por las reite-
radas manifestaciones de funcionarios norteamericanos en torno a
las potencialidades de esta institucién®. En cuanto a la Agencia In-
ternacional de Fomento (A1F), durante el afio pasado la Administra-
cidn norteamericana rechazd el amplio consenso existente para rea-
lizar una séptima reposicién de capital por un valor de us§ 12 mil
millones y exigié una reduccién del 25 por ciento. Este nuevo nivel
implicard una caida del 40 por ciento en la capacidad real de prés-
tamo de la agencia.

En lo tocante al Banco Mundial, la Administracién se ha negado
a considerar cualquier aumento de capital, toda vez que en el afio
fiscal 1984 esta institucién no fue capaz de colocar los 13 mil millo-
nes de délares que tenia disponibles. En cambio, la Administracién
ha apoyado firmemente los esfuerzos para desarrollar un sistema
multilateral de garantia de inversiomes (M1ca). El gobierno norte-
americano ha respaldado el fortalecimiento de los préstamos por
programa (de ajuste estructural y sectoriales), lo que darfa al Ban-
co mayor capacidad para imponer condicionalidad en aspectos rela-
clonados con el manejo macroecondmico y le permitirfa complemen-
tar la labor del FMI en aspectos de mediano y largo plazos.

Por lo que toca al Banco Interamericano de Desarrollo (8ip), la
posicién de la Administracién republicana en el ultimo afio ha sido
consistente con sus definiciones previas. Gomo consecuencia de la
falta de apoyo norteamericano, el Programa de Operaciones Espe-
ciales y de Recuperacién Industrial finalizarin indefectiblemente
en 1985. Igualmente, la Administracién Reagan ha impulsado un
fuerte aumento en la condicionalidad ligada a los aspectos de ma-

3Véase, por ejemplo: Foreign Direct Investment and Commercial Capital
Flows: The Role of Multilateral Development Banks. Documento preparado por
el Departamento del Tesoro para el Congreso de Estados Unidos. 'Washington
D. G, 1984.
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nejo macroeconémico y ha dado su apoyo al establecimiento de la
Corporacién Interamericana de Inversiones (cIr), que previsiblemen-
te comenzard a funcionar en el corriente afio. El Subsecretario del
Tesoro norteamericano, David Mulford, fue particularmente claro
con respecto al tema de la condicionalidad en la ultima reunién de
gobernadores del BIp en marzo de 1985 en Viena. En aquella opor-
tunidad sefialé: “Creemos que el proceso de revisién de préstamos
puede ser fortalecido dando una mayor participacién a las oficinas
que dentro del Banco tienen una mayor experiencia en asuntos sec-
toriales o macroeconémicos. Nosotros deseariamos una evaluacién
de las politicas sectoriales y macroecondémicas de cada pafs en todos
los documentos de préstamos, as{ como también cambios en la es-
tructura organizacional del Banco a fin de mejorar la calidad de
los préstamos ... Francamente, hasta que no hagamos progresos en
estas dos dreas no serfa productivo para nosotros discutir los paréd-
metros financieros para las actividades futuras del Banco™™.

En el caso del Bio, durante 1984 ha sido particularmente clara la
estrecha vinculacién que la Administracién republicana hace de su
politica econémica internacional y de sus intereses y objetivos de
seguridad. En efecto, a fines del primer trimestre de 1984 el Secre-
tario de Estado George Shultz envié una comunicacién al Presiden-
te del BID oponiéndose a un préstamo del Banco de Nicaragua, ad-
virtiendo que su otorgamiento harfa sumamente dificil la liberacién
de fondos norteamericanos para el BID.

De maners mds abierta y transparente. la politica de ayuda bi-
lateral de la Administracién ha continuado reforzando el componen-
te de seguridad en detrimento de la ayuda al desarrollo, promovien-
do sustanciales incrementos en aquellas regiones o paises que repre-
sentan preocupacién para la Administracién norteamericana. En
abril de 1985, en un ejercicio extremo de utilizacién de la politica
econdmica internacjonal como instrumento de promocién de los ob-
jetivos politicos y de seguridad de Estados Unidos, el Gobierno nor-
teamericano decidié la aplicacién de un embargo econdmico en con-
tra de Nicaragua.

II. 1.AS PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA NORTEAMERICANA
EN LA SEGUNDA MITAD DE LOS ANOS OGHENTA

E] presente capitulo incluye tres secciones principales. En la pri-
mera se evalian las repercusiones domésticas e internacionales del
déficit fiscal en la economia de Estados Unidos desde una perspec-

“Discurso del Subsecretario del Tesoro de Estados Unidos, David Mulford
ante la Tercera Sesién Plenaria de la Reunidén de Gobernadores del Banco In-
teramericano de Desarrollo, Viena, 26 de marzo de 1985.
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tiva de corto y mediano plazo. En la segunda seccidn se discuten
algunas de las fuentes de incertidumbre y potencial inestabilidad
para la economifa estadounidense —y el conjunto de la economifa in-
ternacional— en €] futuro. En la dltima seccidn, se esbozan algunas
de las repercusiones de estas tendencias para la regién.

1. Las consecuencias de la politica fiscal de Estados Unidos.

Durante los tltimos afios, la politica fiscal del gobierno estadouni-
dense ha tenido efectos muy significativos sobre la economia nor-
teamericana y la economia internacional. Las medidas fiscales apli-
cadas por la Administracién Reagan como parte del Programa de
Recuperacién Econémica se tradujeron en un sensible aumento del
déficit estructural (no ciclico) del sector publico federal. La reduc-
cién impositiva aprobada en 1981 y el incremento en la tasa de cre-
cimiento del gasto de defensa, provocaron un aumento en el déficit
que fue agravado —durante el perfodo 1981-1982— por las condicio-
nes recesivas entonces predominantes en la economfa. Inversamen-
te, la rdpida recuperacién que se inicié en 1983 ha tenido como
efecto reducir el desequilibrio efectivo como consecuencia de la ope-
racién de los estabilizadores automdticos anticiclicos. Ello no ha
sido suficiente, sin embargo, para reducir el desequilibrio de las
cuentas publicas a magnitudes mds acordes con la experiencia hist6-
rica, como consecuencia de la sefialada brecha estructural. (Véase
Cuadro 14). .

Cuadro 14

CAMBIOS CICLICOS Y ESTRUCTURALES EN LAS CUENTAS DEL
GOBIERNO GENERAL DE ESTADOS UNIDOS (9, del pNB)*

Cambios en el Estabilizadores Cambio en el
Afio balance efectivo anticiclicos balance
estructural
1980 —1,8 —1,3 —0,5
1981 +0.,3 —0,6 40,9
1982 —2,9 —1,6 —1,3
1983 —0,3 +0,3 —0,6
1984 409 414 -0,
1985 —0,4 40,9 -1,8

*Estimaciones y previsiones de la OGDE.

FuenTE: oecp Economic Outlook, 36, December 1984, p. 30.
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Lo que otorga mayor significacién a estos desequilibrios desde
el punto de vista de sus efectos futuros es la perspectiva de su con-
tinuidad —suponiendo la estabilidad de las politicas actuales— por
lo que resta de la década. Tal como puede apreciarse en el Cuadro
15, la Oficina de Presupuesto del Congreso anticipa el ‘manteni-
miento de una elevada participacién del gasto pdblico en el produc-
to nacional bruto hasta fines de los ochenta, sin un correspondiente
incremento en la comparativamente baja proporcién de ingresos fe-
derales. Esto conducird a elevados niveles de desequilibrio presu-
puestario y, consiguientemente, en un aumento permanente del en-
deudamiento publico. Asi, mientras que a fines del afio fiscal 1984
el total de deuda publica como proporcién del producto nacional
bruto alcanzaba el nivel mds alto desde 1965 (36,7 por ciento), para
fines de la década dicha proporcién se habra elevado hasta cerca del
50 por ciento, una magnitud sin precedentes desde la Segunda Gue-
rra Mundial. Este aumento en el endeudamiento publico profundi-
zard algunas de las tendencias recientes en la composicién del gasto
federal, tales como el incremento en la participacién del pago neto
de intereses en las erogaciones totales. En efecto, hacia fines de la
década de los ochenta el servicio de la deuda publica federal norte-
americana absorberd un 17 por ciento del gasto fiscal total, compa-
rado con un 7,5 por ciento registrado en la segunda mitad de los
setenta.

Cuadro 15

INGRESOS, GASTOS Y DEFICIT FEDERALES EN ESTADOS UNIDOS
SEGUN LA OFICINA DE PRESUPUESTO DEL CONGRESO. 1980-1990

(Afios fiscales, 9%, del PnB)

Afios Ingresos Gastos Déficit Deuda

Fiscales Totales Totales  Intereses’ =0 Publica
Netos Superdy. )
+ —
1980 20,1 23,0 2,0 —2.9 27,8
1981 20,8 28,5 24 —2,7 27,5
1982 20,3 24,5 2,8 —4.2 80,5
1983 18,6 25,1 2,8 —6.5 35,4
1984 18,6 23,8 3,1 —5.2 36,7
1985* 19,1 24,6 8,4 —5,5 89,6
1986* 19,0 24,1 3,5 —5,1 41,8
1987+ 19,1 24,8 3.6 —5.2 44,0
1988* 19,3 24,5 3,9 —5.2 46,0
1989* 19,3 24,5 3,9 —5.2 47,9
1990* 194 24,7 4,1 —5.8 49,7

* Estimaciones.

FUENTE: Congressional Budget Office,  The Economic and Budget Outlook: Fis-
cal Years 1986]1990. uscro. Washington D. C., febrero 1985.
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' Como puede verse en el Guadro 16 las previsiones realizadas por
la Oficina de Administracién y Presupuesto son ligeramente mds
optimistas que las estimaciones de la Oficina de Presupuesto del
Congreso, si bien ambas se mantienen dentro del mismo orden de
magnitud. Las diferencias entre las estimaciones de ambos organis-
mos pueden explicarse por los distintos supuestos utilizados en uno
y otro caso por lo que respecta al ritmo de crecimiento de la eco-
nomia y al nivel de las tasas de interés. (Véase Guadro 16). Estas
previsiones suponen, obviamente, la no adopcién de decisiones de
polftica fiscal que alteren las pautas hasta el momento prevalecien-

tes, tanto en materia de gastos como de ingresos federales.

Cuadro 16

PROYECCIONES PRESUPUESTARIAS 1985-1990
(Aflos fiscales, mil millones de délares)

Proyecciones
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990
(Bfectivo) (Base)

Oficina de Presupuesto
del Congreso:
—Ingresos - 666 785 788 855 934 1.005 1.088
— Egresos 842 938 995 1.080 1.174  1.270  1.878
—Déficit —175 —203 —206 —225 —240 266  —290
Oficina de Administracién
y Presupuesto
(Servicios corrientes)*:
— Ingresos 737 794 864 952 1.030 1.108
— Egresos 960 1.025 1.109 1.200 1.263 1.332
— Déficit —224 —230 —246 —248 233  —224
Oficina de Administracién
v Presupuesto (Modificaciones
propuestas 02-85):
— Ingresos 787 794 862 950 1.030 1.108
— Egresos 959 974 1.027 1.095 1.187 1.190
— Déficit —222 —180 —165 —144 —107 —82

** Las proyecciones de servicios corrlentes suponen que no hay cambio alguno

en la polftica fiscal.

FueNTE: Oficina de Presupuesto del Congreso, Op. cit., y Oficina de Adminis-
tracién y Presupuesto, Budget of the us Government ry 1986, uscro,

‘Washington D. C. Febrero 1985.
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En la propuesta de presupuesto para el afio fiscal 1986 presen-
tada al Congreso por la Administracién Reagan en febrero de 1985,
el Presidente hizo un conjunto de recomendaciones de recortes que,
de ser aprobadas por el érgano legislativo, reducirfan en una mag-
nitud importante el desequilibrio presupuestario. (Véase Cuadro 17).
Los conflictos actualmente existentes en la Cdmara de Representan-
tes y en €l Senado con relacién a las partidas que deben ser recor-
tadas constituyen, sin embargo, una fuente de incertidumbre sobre
el resultado final del proceso legislativo. La propuesta de reforma
impositiva elaborada por el Departamento del Tesoro a solicitud
del Presidente Reagan, por su parte, no contempla un aumento en
la partida tributaria, sino una simplificacién del sistema y una re-
duccién de las tasas de tributacidén.

Cuadro 17

REDUCCION PROPUESTA DE GASTOS EN EL PROYECTO
DE PRESUPUESTO PARA EL ANO FISCAL 1986

(Afios fiscales, mil millones de délares)

1986 1987 1988 1989 1990
Servicios corrientes 1.025 1.109 1.200 1.263 1.338
Cambios propuestos:
— Defensa nacional —9 -9 —10 —12 —18
— Gasto social
no-discrecional —14 —24 —30 —38 —43
— Gasto discrecional —21 —86 —45 —50 —55
— Ingresos compartidos —4 —3 —3 —3 —2
— Servicio de la deuda -3 —10 -17 —23 —30
Total —51 —83 —105 —125 —143
Gastos presupuestados con
reformas 974 1.027 1.095 1.187 1.190

FuenTE: Oficina de Administracién y Presupuesto, Op. cit.

Adicionalmente, las previsiones de ingresos, gastos y déficit fede-
rales aquf referidas son vdlidas en el supuesto de que se verifiquen
la hipdtesis de comportamiento futuro de la economifa. Si un pro-
ceso recesivo interrumpiera la actual recuperacién o si el crecimien-
to efectivo fuera menor al esperado, las estimaciones del desequili-
brio fiscal deberfan ser correspondientemente ajustadas. Lo mismo
ocurriria si hubiera modificaciones en las tasas de interés o en las
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tasas de inflacién. En cualquier caso —a menos que medien cam-
bios sustanciales en la politica fiscal— atn con las hipétesis de cre-
cimiento econdémico relativamente optimistas utilizadas por ambos
organismos, el nivel de desequilibrio fiscal se mantendrd elevado
por el resto de la década. Este hecho implica un importante cam-
bio en las condiciones prevalecientes en la economia de Estados
Unidos. Un cambio que, por sus caracteristicas, podrd tener im-
portantes repercusiones sobre la economia doméstica y sobre el res-
to de la economia internacional.

Tradicionalmente, la discusién relativa a los efectos de los des-
equilibrios en el presupuesto federal sobre lal economia transcurrié
dentro de los carriles marcados por el debate entre “keynesianos” y
“monetaristas”. Para los primeros, en un contexto de desempleo y
utilizacién no plena de los recursos, el déficit federal constituia un
instrumento de activacién de la demanda global y, por consiguien-
te, de la produccién y el empleo. Para los segundos, en cambio, di-
cha politica fiscal apenas desplazaba recursos del sector privado ha-
cia el sector publico de la economfa. Si la politica fiscal expansiva
se acompafiaba de una politica monetaria flexible, el resultado se-
ria tan sélo una tasa mds elevada de inflacidén. La literatura sobre
este tema es abundante y, de hecho, ocupd buena parte de las re-
flexiones de los economistas de las tres ultimas décadas. La verifi-
cacién de las distintas hipétesis alternativas fue, sin embargo, muy
compleja como consecuencia de la extrema diversidad de los resul-
tados obtenidos segin las especificaciones funcionales escogidas y
las variables utilizadas. Por lo mismo, este debate transcurrié du-
rante una buena cantidad de tiempo sobre dos carriles paralelos, sin
que hubiese sido posible extraer conclusiones definitivas.

a) _Las oonsecuencias de corto plazo

Para los efectos analiticos, el corto plazo es normalmente definido
como un perfodo en €l cual los cambios en las variables econdmicas
que representan acervos (deuda publica, capital acumulado, fuerza
de trabajo, etc.) pueden considerarse poco significativos. El efecto
de corto plazo mds frecuentemente referido en las discusiones sobre
las consecuencias de la politica fiscal sobre la economia es el que
vincula los déficit y las tasas de interds. En la visién ortodoxa, un
incremento en las demandas de financiamiento del sector publico
aumenta el costo del crédito y, por esta via, desplaza (crowds out)
otros componentes de la demanda global sensibles a las variaciones
en la tasa de interés, tales como el gasto de consumo en bienes du-
rables y la inversién. En la versién keynesiana simple, dicho incre-
mento en la tasa de interés puede producirse como consecuencia
del aumento en la demanda de dinero que resulta del mayor nivel
de actividad econdémica estimulado por el gasto estatal.
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Los estudios econométricos realizados en el pasado no convali-
dan, sin embargo, la hipétesis de existencia de una asociac’én po-
sitiva entre mayores desequilibrios fiscales y tasas de interés mds al-
tas’. Las explicaciones para ello pueden ser multiples. En primer
lugar, buena parte de los resultados obtenidos pueden ser reverti-
dos o alterados sustancialmente si se modifican las relaciones fun-
cionales postuladas o las variables utilizadas. En segundo lugar, di-
cha relacién puede evolucionar de manera dispar en funcién de la
respuesta a factores tales como cambios en la politica monetaria, en
la legislacién tributaria, o en el grado de integracién de los distin-
tos mercados nacionales de capital. Ademds, la experiencia histd-
rica no constituye necesariamente un buen ejemplo de las tenden-
cias futuras, dado lo excepcional de la presente situacidn. En efec-
to, no existen precedentes de perfodos prolongados de desequilibrios
presupuestarios tan significativos en tiempos de paz en la economia
de Estados Unidos.

Atin mids, es posible imaginar que un incremento en el déficit
publico no tenderd necesariamente a desplazar otros componentes
del gasto privado por la via de marcados aumentos en las tasas de
interds si: i) dichos componentes son muy sensibles a pequefias va-
riaciones en las tasas de interés, o ii) los distintos mercados nacio-
nales de capital estdn suficientemente integrados como para estimu-
Jar el ingreso de recursos externos con movimientos menores en las
tasas de interés. En este tltimo caso, la cotizacién relativa de la
moneda local desplazard recursos de aquellos sectores que encuen-
tran mayores dificultades para competir con la produccién importa-
da hacia aquellos que se hallan a resguardo del deterioro en la
posicién competitiva (bienes y servicios no comerciables) y reempla-
zar4 vroduccién doméstica por importaciones.

Como ya se ha sefialado, la intensificacién durante los dltimos
afios del debate relativo a la existencia de una relacién causal entre
desequilibrios presupuestarios y elevadas tasas de interés ha sido
una consecuencia natural de la coexistencia de ambos fenémenos en
el mundo real (véase Gréfica 6). Durante los primeros dos afios de
la Administracién Reagan la heterodoxa combinacién de una poli-
tica monetaria restrictiva con una politica fiscal expansiva —en un
contexto de rdpida desaceleracién de la inflacién— constituyd el
principal determinante del mantenimiento de elevadas tasas de in-
terés real. Funcionarios del Departamento del Tesoro norteameri-
cano han rechazado Ja existencia de una relacién causal, atribuyen-
do Tos elevados registros de las tasas reales de interés a la inflexibi-
lidad de las expectativas inflacionarias de los agentes econdmicos.
La permanencia de tasas de interés real comparativamente elevadas

SCongressional Budget Office, The Economic Outlook. A Report to the Se-
nate and House Commiltee on the Budget, usero, Washington D. C., febrero
1985, p. 8314,
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en la actualidad ha servido para confirmar el cardcter poco conve-
niente de esta explicacién particularmente cuando se atiende a la
experiencia de los ultimos cuatro afios en materia de control de Ia
inflacidn y al convencimiento aparentemente generalizado sobre
la solidez de la decisién de la Reserva Federal de desarrollar una
politica monetaria consistentemente anti-inflacionaria®.

A partir de 1980, el incremento en las tasas de interés real en el
mercado norteamericano tuvo como una consecuencia paralela el
aumento en el diferencial existente en favor del rendimiento de los
activos denominados en délaves (véase Grifica 2). Este incremento
en dicho diferencial —en un contexto de estrecha vinculacién de los
mercados nacionales de capital— estimuld el ingreso de zecursos a
Estados Unidos y, consecuentemente, elevd el valor relativo del dé-
lar. A ello contribuyé la decisién de la Administracién Reagan de
no intervenir en los mercados cambiarios y de dejar la determina-
cién de la cotizacién del dblar al juego irrestricto de las fuerzas de
mercado. El incremento en el valor relativo del délar fue un im-
portante elemento —si bien no el tnico— detrds del sensible dete-
rioro en la balanza comercial y en la cuenta corriente de Estados
Unidos. Este deterioro incrementd significativamente la presién
competitiva sobre el sector productor de bienes comerciales.

Aparentemente, durante el perfodo mds reciente estos dos fend-
menos (originalmente estimulados por el mayor rendimiento relati-
vo de los activos denominados en délares derivado del aumento en
las tasas de interés real en Estados Unidos) han sido alentades por
otras fuerzas. Las expectativas de mantenimiento o incremento del
valor relativo del délar en el futuro han jugado un papel impor-
tante en el estimulo de las inversiones denominadas en la divisa es-
tadounidense, capaz de coritrarrestar un deterioro en el diferencial
de tasas reales de interés. Asimismo, existe un crecient€ consenso
en el sentido de que las reformas impositivas de 1981 habrfan teni-
do como resultado un aumento en el rendimiento de la inversién
productiva en Estados Unidos. Finalmente, algunos analistas se han
referido a la accién de “efectos de empuije” (push effects) que han
estimulado el ingreso de capitales a Estados Unidos y el elevado va-
Jor relativo del délar”. Entre éstos se destacan: i) las pobres pers-
pectivas para la inversién y la actividad econémica en otras econo-
mias industrializadas, principalmente europeas (el llamado “europe-
simismo”); ii) el “exceso estructural” de ahorro interno en Japén,

“Una explicacién convincente sobre los actuales niveles de las tasas de inte-
rés real destaca el conflicto entre los desequilibrios fiscales anticipados para el
futuro y las expectativas de mantenimjento de una politica monetaria poco fle-
xible por parte de la Reserva Federal. Véase: S. Marris, “Why the dollar won't
come down”. Ghallenge, noviembre/diciembre 1984, pp. 12-20.

7C. Fred Bergsten, The second debt crisis: its impact on international finance
and world trade, Remarks to the international forum: “The New Reaganomics
and Europe”, Londres, febrero 27, 1985, mimeo.
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Grifica 6
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FUENTE: cLA, Up. Cit.

en comparacién con los niveles de inversién doméstica; iii) la inexis-
tencia de activos internacionales de la dimensién y atractivo que
tiene el ddlar; y iv) la extrema inestabilidad e incertidumbre de al-
gunas economias en desarrollo, particularmente en América Latina,
que estimula la fuga de capitales hacia alternativas mds rentables y
seguras. La caracteristica dominante de los llamados “efectos de
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empuje” estd en su cardcter relativamente independiente de la poli-
tica econdmica norteamericana.

En cualquier caso, la dindmica que se ha desatado ha servido
para poner una seria presién sobre el sector productor de bienes
comerciales en la economia norteamericana, estimulando Ia transfe-
rencia sectorial de recursos y la sustitucién de produccién nacional
por importaciones, generando un mecanismo de crowding out alter-
nativo al mds comunmente referido a las tasas de interés.

Otra forma de visualizar estas vinculaciones es a través del balan-
ce de ahorro e inversién. En términos puramente contables, el aho-
rro doméstico (ptblico y privado) debe igualarse ex post con la in-
versién inlerna y externa. Una economia con un nivel de ahorro
interno superior a la inversién doméstica canalizard la diferencia ha-
cia el exterior, representada por una salida de capitales. Inversa-
mente, una economia con una insuficiencia de ahorro doméstico
verd reducirse su posicidén de inversién neta en el exterior, a través
del ingreso de capitales externo. Conviene puntualizar que estas re-
laciones no implican vinculaciones causales, por cuanto apenas re-
presentan ‘identidades contables que deben necesariamente materia-
lizarse ex post. Sin embargo, este esquema puede contribuir a ilustrar
el efecto de elevados desequilibrios en el presupuesto federal sobre
los recursos disponibles en los mercados de crédito.

Partiendo de una imaginaria situacién de equilibrio, un incre-
mento en el déficit federal (aumento en el “desahorro ptblico”) no
afectard los recursos “disponibles” para la inversién doméstica si:
i) se incrementa proporcionalmente el ahorro privado; ii) aumenta
proporcionalmente el ahorro piublico a nivel estatal o local; iii) se
incrementa proporcionalmente el ingreso de capitales del exterior;
o iv) ocurre alguna combinacién de las tres alternativas anteriores.
En los ultimos afios, tal como ya se ha sefialado, la demanda de cré-
dito del sector federal se ha mantenido comparativamente elevada,
en tanto que el ahorro interno ha experimentado apenas un ligero
aumento (véase CGuadro 18). En este contexto, el boom de inversio-
nes que ha caracterizado la recuperacién 1983/1984 ha sido posible
como resultado del superavit creciente de los gobiernos estatales y
locales y del sosten’do ingreso de capitales externos.

En sintesis, las perspectivas de mantenimiento de elevados des-
equilibrios fiscales en Estados Unidos tienen diversas implicaciones
para la economia norteamericana y para las del resto del mundo. En
primer lugar, representa la permanencia de una presién sobre el
mercado doméstico de crédito y, consecuentemente, sobre las tasas
de interés. Esta presién podra diluirse, en buena medida, a través
del ingreso de recursos externos, los que podrdn cont’nuar mos-
trando un comportamiento relativamente independiente del dife-
rencial de tasas reales de interéds, como consecuencia de la operacién
de los llamados “efectos de empuje”’. Por otra parte, este dinamis-
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Cuadro 18

AHORRO E INVERSION EN ESTADOS UNIDOS, 1950-1930 (% DEL PNB)

Afios Ahorro interno Déficit (—) o Superdvit Ahorro interno Inversién interna  Inversidn neta
privado bruto del Gobierno bruto disponible privada bruta en el
i i exteri
Estataly Federal para la Inversién cror
Local

1950-59 16,0 —0,2 0,1 15,9 16,0 —0,1
1960-69 16,3 0,1 —0,3 16,1 15,4 0,7
1970-79 16,9 0,9 —-1,8 16,0 16,0 0,0
1980 16,5 1,2 —2,3 15,4 15,3 0,1
1981 17,2 1,3 —-2,2 16,3 16,4 —0,1
1982 17,1 0,8 —4.8 13,1 13,5 —0,4
1983 17,3 1,3 —5,4 13,2 14,3 -1,1
1984 18,4 1,4 —4.8 15,0 17,4 —2,4
1985% 16,9 0,9 —5,6 12,2 16,0 —3,8
1986* 16,9 0,9 —5,2 12,6 16,0 —3,4
1987+ 16,9 0,9 —5,2 12,6 16,0 —3,4
1988* 16,9 0,9 —5,1 12,7 16,0 —3,3
1989* 16,9 0,9 —5,2 12,6 16,0 —3.4
1990* 16,9 0,9 —53 12,5 16,0 —3.6

*Los valores del déficit federal son estimados. El resto corresponde al promedio 1970-1979.
FueNTE: Economic Report of the President 1985, Us6ro, Washington D. C., February 1985.
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mo en el ingreso de capitales al mercado norteamericano contribui-
ra al mantenimiento de un elevado valor relativo del délar, con las
consiguientes repercusiones sobre la competitividad de la produc
cién norteamericana. La sucesién de agudos desequ111b11os comer-
ciales y en cuenta corriente probablemente traerd consigo un au-
mento de las presiones proteccionistas en Estados Unidos y acarreara
una creciente incertidumbre sobre la estabilidad del esquema en su
conjunto.

b) Las consecuencias de largo plazo.

La permanencia de persistentes desequilibrios presupuestarios en el
futuro plantea, ademds, la cuestién de sus consecuencias a media-
no y largo plazo. La acumulacién de sucesivos periodos de desequi-
librios fiscales habrd de conducir a la alteracién de la composicién
de activos y pasivos tales como la deuda publica interna e, indirec-
tamente, la deuda externa de Estados Unidos. Adicionalmente, la
sucesién de influencias adversas sobre.el sector productor de bienes
comerciables estimulard un progresivo proceso de cambio estructu-
ral con secuelas de largo plazo.

Desde el punto de vista interno, uno de los riesgos primarios de
la sucesion de desequilibrios presupuestarios significativos por un
perfodo prolongado, estriba en la posibilidad de dar origen a un
proceso de crecimiento explosivo del endeudamiento ptiblico. Su-
poniendo que el llamado déficit primario (déficit federal desconta:
do el pago neto de intereses del endeudamiento pdblico) sea nule,
la regla aproximada para que la deuda acumulada no crezca como
proporcién del producto es que la tasa de interés nominal que se
aplica a su pago no sea superior al crecimiento nominal del produc-
to. Si se admite que cuanto mds alto sea el endeudamiento publico,
mayores seran las presiones al alza de la tasa de interés, cuando ma-
yor sea el déficit fiscal mds probabilidades habrd de un crecimiento
explosivo del endeudamiento. Progresivamente, las posibilidades de
romper este circulo vicioso quedardn limitadas a la expectativa de
un superdvit en el presupuesto primario que permita compensar el
crecimiento explosivo de la cuenta de intereses. Esta dindmica per-
versa es, de hecho, bien conocida por las economias latinoamerica-
nas, en las que el servicio de la deuda se ha transformado en una
porcién creciente de sus gastos publicos.

Segtin puede advertirse en el Guadro 19, las estimaciones realiza-
das por la Oficina de Presupuesto del Congreso prevén para el res-
to de la década elevados niveles de desequilibrio federal y un per-
manente aumento —aunque a ritmos decrecientes— del endeuda-
miento publico como proporcién del producto nacional bruto. De
acuerdo con estas estimaciones, el déficit primario se contraerd sis-
temdticamente para hacer lugar al incremento en el pago de intere-
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¢
Cuadro 19

DEFICIT PRIMARIO, PAGO DE INTERESES DE LA DEUDA PUBLICA
Y DEFICIT TOTAL (% DEL P\!B)

Déficit Pago de intereses Déficit

primario sobre la deuda total

1950 - 1959 —0,9 1.8 04
1960 - 1969 —0,3 1,1 0,8
1970 - 1974 ' 0,1 1,1 1,2
1975 - 1979 1,3 1,3 , 96
1980 - 1984 2,1 22 h 4,3
1985 2,6 3,0 5.6.
1986 2,1 3,1 ) 5.2
1987 1,9 3,3 5.2
1988 1,7 3,5 5,1
. 1989 1,6 3,6 ' 52

1990 1,5 3,8+ 53.

FUENTE: OorG, Op. cit.

ses, sin afectar la participacién del déficit global en el pnB. Hacia
fines del decenio, casi las tres cuartas partes del déficit federal total
estardn representadas por el pago de intereses de la deuda federal,
en comparacién con el 50 por ciento registrado en la. primera parte
de la presente década.

La estabilidad de la relacién estimada entre déficit federal y »nB
permite inferir que, al menos en términos formales, el proceso no
aparece como explosivo. Sin embargo, si se considera el papel que
en dicha dindmica juega la contraccién del déficit pr mario, la ocu-
rrencia de tasas de crecimiento econdémico inferiores a las utilizadas
- para realizar la proyeccién de los gastos resultarfa en un incremento
del desequilibrio federal. La Gréfica 7 representa los principales
determinantes del proceso de acumulacién de deuda publica.

Aun cuando la -posibilidad de un crecimiento explosivo del en-
deudamiento pdblico esté fuera de lo posible en el futuro préximoe,
€l crecimiento persistente del endeudamiento federal y sus efectos
por lo que respecta a la participacién de su servicio en el gasto fe-
deral global, constituye una importante fuente potencial de restric-
ciones para la politica econémica. En efecto, la reduccién en la fle-
xibilidad de la politica fiscal como consecuencia de la part1c1pac1én
creciente en los gastos totales-de un componente “‘exdgeno” como
el servicio de la deuda reduce los mdrgenes de maniobra del gobier-
no federal. Adicionalmente, las inevitables presiones que el man-
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Gréfica 7
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1680

tenimiento y acumulacién de elevados desequilibrios presupuestarios
ejercerdn sobre la politica monetaria, podrfan eventualmente oca-
sionar una monetizacién del déficit y un aumento en las tasas de
inflacién.
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Para la €conomia de Estados Unidos, sin embargo, la persisten-
cia de sostenidos desequilibrios federales tiene otras consecuencias
importantes a mediano y largo plazos, particularmente referidas a
su posicién externa. El Cuadro 18 presenta un ejercicio de estima-

Grifica 8
POSICION FINANCIERA EXTERNA DE ESTADOS UNIDOS 1970/1986

(Mil millones de délares)

mil millones

150
1004

501

"Estimacidn
0575 1975 7920 085

- 50

~100+

-150

~-2007

FUENTE: Opg, Op. cit.
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cién: del balance de ahorro e inversién de Estados Unidos para lo
que resta de la década,” sobre la hipétesis de un comportamiento
acorde con la experiencia histérica (registros promedio para-el pe-
rfodo 1970-1979) para-el-'ahorro interno privado bruto, el superdvit
de los gobiernos estatales y locales y la inversién interna privada
bruta. Tomando en consideracién las previsiones de la Oficina de
Presupuesto del Congreso para el desequilibrio federal, el ajuste del
balance de ahorro e inversién sélo podrd producirse con un ingreso
sostenido de capitales externo que agudizard la posicién de deudor
neto a la que ingresé Estados Unidos entre fines de 1984 y princi-
pios de 1985 (véase Gréfica 8), como consecuencia del proceso de
absorciédn de recursos externos operado durante el perfodo 1982-
1984. De continuar esta tendencia, para fines de 1987 la deuda ex-
terna de Estados Unidos superard la totalidad de la deuda externa
de América Latina. :

La acumulacién de deuda externa por parte de Estados Unidos
habrd de tener, entre otros, un importante efecto sobre la cuenta
corriente, por cuanto su servicio se habrd de incrementar concomi-
tantemente con el stock de endeudamiento. E] Cuadro 20 presenta
una estimacién de la evolucién del sector externo mnorteamericano
hasta fines de la década, si no media un cambio de politicas y se
mantiene la sobrevaluacién del délar. Como puede verse, a partir
de 1987 la cuenta de servicios ejercerd una influencia negativa so-
bre las transacciones externas de Estados Unidos, al convertirse en
factor importante del saldo deficitario de la cuenta corriente.

De materializarse el escenario anticipado en el Guadro 20, la su-
cesién de balances comerciales sistemdticamente deficitarios creard
presiones al ajuste estructural de la economia norteamericana de
una magnitud sin precedentes. En efecto, la ventaja competitiva de
las importaciones debido al alto valor relativo del délar constituird
una fuente significativa de desplazamiento de la produccién domés-
tica de bienes comerciables. Ello provocaria, sin duda, una profunda
alteracién del perfil estructural de la economia de Estados Unidos.

2. AIGUNOs INTERROGANTES SOBRE LAS PERSPECTIVAS DE LA
ECONOMIA NORTEAMERIGANA Y SUS IMPLICACIONES
PARA LA ECONOMIA INTERNACIONAL

La mayor parte de las previsiones sobre las perspectivas de corto
plazo para la economia de Estados Unidos coinciden en pronosticar
una continuacién del proceso de crecimiento, aunque a tasas signi-
ficativamente menores a las de 1984. Tal como puede verse en el
Cuadro 21, tanto la Oficina de Administracién y Presupuesto, como
la Oficina de Presupuesto del Congreso, anticipan ritmos modera-
dos de crecimiento econémico para 1985, conjuntamente con bajas
tasas de inflacién y desempleo. Estas estimaciones son coincidentes
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Cuadro 20

ESCENARIO.- DE MEDIANO PLAZO PARA LAS CUENTAS DE GOMERCIO
Y CORRIENTE DE ESTADOS UNIDOS, 1984-1989

1984 1985 1986 1987 1988 1989

Sin cambio de politicas:

Balanza comercial crF
(us§ mil millones) —123 —155 —165 —163 —167 —180

Balanza en cuenta
corriente (") ~101 —149 —165 —193 —216 —250

Deuda externa neta (") 80 —119 —285 —477 —693  —948

PNB real (tasa anual de

crecimiento, %) 6.9 8,6 3,3 2,9 8.2 8,1
Demanda doméstica {7) . . 87 40 82 29 3,0 80
Tasa de desempleo (%) 74 7,0 6,8 6,8 67 . 66 =

Precios manufactureros
(tasa anual de
crecimiento, (%) P B 2,2 1,7 24 26 27

Tasa de interés* (%) 100 106 95 - 106 102 101

Tipo de cambio del .
ddlar** (tasa anual de
crecimiento; %) . 8,0 8,0 0,0 0,0 - 0,0 0,0

pnB real pafses industria-
les excepto Estados Uni-
dos (tasa anual de creci-
mlento, %) "85 83 85 '35 3,0 3,0

#  Tasa de las letras de Tesorerfa a 6 meses.
. Tasa de cambio nominal efectiva.

FUENTE: Morgan Guaranty Trust Company of New York, World Financial Mar-
kets, March [April 1985. :

con las formuladas en febrero de 1985 por la Junta de Reserva Fe-
deral, que resumen el consenso predominante entre los presidentes
de los bancos que componen dicho organismo?.

Las previsiones para después de 1985 no tienen un valor compa-

*Board of Governors of the Federal Reserve System, Monetary Polzcy Report
to the Congress, Washington D. G., febrero 20 de 1985, mimeo.
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Cuadro 21

PREVISIONES Y SUPUESTOS ECONOMICOS, 1985-1990

1985 1986 1987 1988 1989 1990

Oficina de Administracién y Presupuesto:

— Producto nacional bruto
{tasa anual de crecimien-
miento real, cuarto trimes-
tre- a cuarto trimestre, %) 4,0 4,0 4,0 4,0 3,8 3,6

— Deflacto: de precios del
{tasa anual de crecimiento, %) 438 43 41 38 35 82

—Tasa de desocupacién
{cuarto trimestre, %) 69 68 65 62 60 57

— Tasa de interés, letras de
Tesorerfa a 91 dfas (%) 8l 79 72 89 51 50

Oficina de Presupuesto del Congreso:

— Producto nacional bruto
{tasa anual de crecimiento
real, %) 85 82 33 84 34 34

— Deflactor de precios del
PNB ((tasa anual de creci-
miento, %) 36 46 44 42 42 492

—Tasa de desocupacién (%) 7.1 69 67 66 64 62

— Tasa de interds, letras de
Tesorerfa a 91 dfas (%) 8,3 8,7 8,2 8.2 8.2 8,2

FuenTE: Oficina de Administracién y Presupuesto, Op. cit. y Oficina de Presu-
puesto del Congreso, Op. cit.

rable, por cuanto constituyen supuestos de comportamiento utiliza-
dos para estimar otras variables, tales como el gasto federal y el dé-
ficit piblico. Ellas sirven, en cualquier caso, para conocer el grado
de optimismo prevaleciente entre los organismos oficiales estadouni-
denses por lo que respecta a la evolucién de mediano plazo de la
. economia de Estados Unidos. Este optimismo estd matizado por im-
portantes diferencias con respecto a la evolucién probable de cier-
tas variables y, en particular, de las tasas de interés. En efecto, en
el Cuadro 21 puede advertirse que a partir de 1986 la divergencia
en cuanto a las tasas de interés estimadas por la Oficina de Admi-
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nistracién y Presupuesto y la Oficina de Presupuesto del Congreso,
crece significativamente. Ello no comstituye una diferencia despre-
ciable, habida cuenta de sus efectos potenciales sobre la continuidad
del proceso de recuperacidén, el monto del gasto federal, el valor re-
lativo del délar y— lo que es de interés mds inmediato para las eco-
nomias de América Latina— el costo del servicip de la deuda ex-
terna. '

En las presentes circunstancias, las proyecciones de mediano pla-
zo tienen un valor aln mds precario como consecuencia de su de-
pendencia de un conjunto de factores de dificil prediccién por su
inestabilidad potencial. Una primera incdgnita estd constituida por
el monto futuro de los desequilibrios presupuestarios, dependientes
tanto de decisiones especificas de politica fiscal como de la evolu-
cién coyuntural de la actividad econémica. Una segunda incégnita
de importancia se refiere a la persistencia del alto valor relativo del
délar, en un contexto de desequilibrios crecientes en la balanza co-
mercial y en cuenta corriente. A continuacién se hace una discu-
sién més pormenorizada de estos tltimos aspectos.

Como ya se indicé, el incremento en el diferencial favorable al
rendimiento en los activos denominados en délares constituyd el
principal mdvil detrds del ingreso mawivo de capitales externos a
Estados Unidos y del consiguiente proceso de aumento en el valor
relativo del délar. Mds recientemente, la reduccidn de dicho dife-
rencial no ha promovido un movimiento inverso debido a la influen-
cia de otros factores, entre los que se destacan: a) el incremento en
el rendimiento de la inversién productiva en Estados Unidos como
consecuencia de las reformas introducidas por la Economic Reco-
very Tax Act (ERTA) en agosto de 1981; b) la generacién de expecta-
tivas favorables sobre la cotizacién futura de la divisa norteameri-
cana; y ¢) la operacién de los “efectos de empuje” que estdn en bue-
na medida fuera del 4mbito de control inmediato de la politica
econdmica norteamericana.

De acuerdo con las proyecciones incluidas en el Guadro 20 —so-
bre la base del supuesto de que no se producen cambios en la po-
litica econdmica norteamericana y que se mantiene el valor del dé-
lar— para fines de la década de los ochenta las inversiones en Fstados
Unidos representardn alrededor del 21 por ciento del producto bru-
to del resto del mundo (en comparacion con el 12 por ciento que
representaron en 1984), mientras que la absorcién de recursos ex-
ternos se aproximard al 15 por ciento del ahorro bruto total del res-
to del mundo (comparado con 8 por ciento a fines de 1984). Adn
si el d6lar continuara reduciendo su valor relativo en un futuro
proximo, los retrasos con que esta correccidn se harfa sentir en el
balance comercial provocarfa que los impactos de tal alteracién sdlo
comenzardn a percibirse a fines de 1987. Por consiguiente, parte
de este cambio estructural en la economia internacional ya se en-
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cuentra asegurado, atn si hubiera una correccién pronta hacia un
rumbo mds equilibrado®. _ '
Esta acumulacién masiva de endeudamiento externo por parte de
Estados Unidos constituye un acontecimiento que es diffcil exage-
rar por lo que respecta a sus efectos de corto y largo plazo y cons-
tituye un desarrollo sin precedentes en la historia econémica. Un
nimero de caracteristicas de la situacién prevaleciente permitiria
exhibir un clerto optimismo por lo que respecta a las probabilida-
des de continuidad de este proceso. En primer lugar, los indicado-
res de “salud” financiera externa de Estados Unidos hacia fines de
la década (deuda externa como proporcién de las exportaciones o
del PNB norteamericano) se anticipan similares a los que hoy exhi-
ben las economias altamente endeudadas de América Latina, aun-
que en el caso de Estados Unidos existen un buen numero de dife-
rencias con los paises de la regién. Por un lado, constituye cierta-
mente una economia mds sélida y estable. Por el otro, toma presta-
do en su propia moneda y el ddlar contintia constituyendo en la
actualidad la divisa de uso internacional por excelencia. '

En segundo lugar, la fortaleza del délar y el ingreso de capitales
a Estados Unidos no es ya sélo el resultado de acciones contempo-
rdneas de politica econdémica emanadas de Washington, sino de un
cuadro econdémico internacional cuya configuracién fue significati-
vamente influida por las politicas econdmicas de la Administracién
Reagan en la primera mitad de la década de los ochenta. En otras
palabras, el éxito obtenido por la Administracién Reagan en refor-
zar la posicidn relativa de la economia norteamericana wvis-d-vis el
resto del mundo ha ejercido un efecto significativo sobre las expec-
tativas y sobre las posibilidades efectivas de expansién de otras eco-
nomias industrializadas (particularmente de Europa Occidental) y
del mundo en desarrollo. '

En funcién de lo anterior, las limitaciones “externas” a este pro-
ceso de mantenimiento del valor relativo del délar y de ingreso de
capitales externos a Estados Unidos aparecen relativamente dilui-
das. Sin embargo, existen otras fuentes de inestabilidad de efecto
més inmediato que podrian alterar significativamente las condicio-
nes prevalecientes en la economia internacional en una direccién de
mayor inestabilidad y conflicto. En efecto, el mantenimiento de un
délar relativamente alto continuard afectando adversamente el ba-
lance comercial y en cuenta corriente de Estados Unidos. La conti-
nuidad de este proceso habrd de poner una presién competitiva cre-
ciente sobre el sector productor de bienes comerciables, como con-
secuencia del deterioro de su posicién vis-d-vis la produccidn im-
portada. El consiguiente efecto sobre los niveles de produccién y
empleo estimulardn la emergencia de presiones proteccionistas aun

5C, Fred Bergsten, Op. cit.
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mayores a las actuales, las que probablemente obtendrdn’ la adhe-
sién de sectores mucho mis significativos de la sociedad norteameri-
cana. La visibilidad y magnitud del desequilibrio externo y el ca-
racter generalizado de sus efectos adversos sobre el aparato produc-
tivo norteamericano, sentardn condiciones para una coalicién extre-
madamente poderosa y representativa favorable a una proteccién
mis efecto del mercado doméstico. Estas presiones ya han comen-
zado a hacerse sentir en las diversas propuestas de aplicacién selec-
tiva o generalizada de una sobretasa a las importaciones.

El incremento en las acciones proteccionistas por parte de Esta-
dos Unidos dificilmente pasarfa sin respuesta por parte de sus so-
cios comerciales del mundo desarrollado. En efecto, previsiblemente
darfa inicio a un proceso de represalias que amenazarfa con desar-
ticular severamente el comercio internacional. Lo que es atn més
importante —ya que no requeriria de un deterioro tan significativo
en la situacién— la mayor proteccién del mercado norteamericano
eliminarfa la fuente mds dindmica de expansién de las exportacio-
nes de las economias en desarrollo altamente endeudadas, recrean-
do condiciones para una nueva sucesién de crisis financieras exter-
nas. Por cierto, tales crisis tendrfan lugar a continuacién de una
serie de aflos de pobre comportamiento econdmico y ,por lo mismo,
encontrarian una reducida flexibilidad politica y econémica para
reiterar costosas férmulas de ajuste econdmico interno que se ha-
brian probado susceptibles de ser desbaratadas por acontecimientos
completamente fuera del control de las autoridades econémicas na-
cionales.

En una perspectiva de mds largo plazo, la acumulacién de un
endeudamiento externo neto significativo por parte de Estados Uni-
dos tendrd consecuencias atin més negativas desde el punto de vista
de una interaccién econdmica internacional colectivamente benefi-
ciosa. En efecto, la transicién hacia una situacién deficitaria en la
balanza norteamericana de servicios (como consecuencia del cambio
en la posicién neta de inversién de Estados Unidos) agregard su im-
pacto negativo sobre la cuenta corriente al existente desequilibrio
comercial. A menos que se admita la hipétesis de que la economia
norteamericana podrd continuar absorbiendo indefinidamente re-
cursos del resto del mundo, en algin momento futuro deberdn ge-
nerarse superdvit comerciales que permitan financiar el desequili-
brio en la cuenta de servicios y, de esta manera, equilib_rar progre-
sivamente la balanza en cuenta corriente. Para ello, serd necesario
que el resto del mundo experimente un déficit en sus transacciones
comerciales con Estados Unidos. Més alld de la posibilidad de ma-
terializar tal situacién en un cuadro de “europesimismo”, superdvit
comerciales estructurales en Japdn y escasez de financiamiento in-
ternacional para los pafses en desarrollo, la propia base productiva
norteamericana que deberfa generar la produccién exportable ha-
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bria sufrido sensiblemente, para entonces, los costos del alto valor
relativo del délar y de la aguda competencia extranjera.

Los esfuerzos de la actual Administracién para iniciar negocia-
ciones multilaterales en torno a la liberalizacién del comercio inter-
nacional de servicios y productos de alta tecnologia adquieren su
verdadera dimensién estratégica —vistos desde esta perspectiva. En
efecto, la liberalizacién de dichos sectores probablemente abrirfa a
la competencia internacional un conjunto de dreas en las que Esta-
dos Unidos mantiene una considerable ventaja competitiva, creando
condiciones de largo plazo para una mejoria en su cuenta corriente
y: definiendo un nuevo perfil para el comercio internacional. No
quiere inferirse aqui que éste constituya un objetivo de politica,
sino apenas que existe una considerable convergencia entre las pre-
siones competitivas que se estdn dejando sentir sobre la economia
norteamericana, los esfuerzos de “racionalizacién” de la base pro-
ductiva mediante mecanismos de mercado y ciertos componentes de
la politica econdmica internacional impulsada por la presente Ad-
ministracién.

En cualquier caso, existen serias dudas sobre la posibilidad que se
sostenga a largo plazo un proceso de valorizacién del délar con las
caracteristicas apuntadas. La alternativa “optimista” incluye un pro-
gresivo proceso de desvalorizacién lenta y gradual que no introduzca
tensiones en la economia internacional como comsecuencia de un
cambio brusco en las expectativas. Sin embargo, la evolucién de la
economia internacional dificilmente se da sobre bases armonicas,
particularmente en periodos caracterizados por la acumulacién de
desequilibrios significativos y escasa coordinacién de politicas. La
experiencia de la década de los setenta parece demostrar que la co-
rreccién en los valores relativos de las monedas significativamente
“desalineadas” tiende a darse en forma abrupta y discontinua. Ello
parece reforzarse en las actuales condiciones de estrecha articula-
cién de los mercados nacionales de capital y del papel clave jugado
por las expectativas en la determinacién del comportamiento eco-
némico.

Es dificil pretender anticipar los desarrollos precisos durante la
segunda mitad de los ochenta. Aqu{ se han apuntado las mayores
fuentes de inestabilidad y riesgo que encierra la actual situacién
econdmica internacional, decisivamente influencias por el estado y
perspectivas de la economia norteamericana. La politica econémica
de la Administracién Reagan ha tenido éxito en reafinmar la posi-
cién hegeménica de Estados Unidos, al costo de crear importantes
desequilibrios. Este éxito se ha manifestado de la manera miés ni-
tida en el significativo vuelco de las expectativas en torno a las
perspectivas de largo plazo de la economia norteamericana vis-d-vis
otras economias industrializadas (particularmente Europa Occiden-
tal) y las economfas en desarrollo. Un numero de desequilibrios
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fundamentales, no obstante, han sido creados, permanecen presen-
tes y se agudizan con el paso del tiempo.

La situacién se complica atin mds en la actualidad’ porque es al-
tamente improbable que la accién aislada de un pafs pueda revertir
progresivamente las tendencias aqui bosquejadas. Algunos analistas
han apuntado correctamente que ni atn la Administracién norte-
americana tiene en sus manos instrumentos capaces de corregir uni-
lateralmente las tendencias menos deseables de la presente situa-
cién. A modo de ejemplo, una reduccién en el desequilibrio presu-
puestario de Estados Unidos probablemente no contribuirfa sensi-
blemente a reducir el valor relativo del ddlar, por cuanto sus efectos
sobre las expectativas respecto al futuro econémico de Estados Uni-
dos serfan de cardcter positivo y, en tal sentido, podrian estimular
el ingreso de capitales a la economia norteamericana y reforzar atn
més la posicién relativa del délar. La estrecha relacién que existid
en los primeros afios de la década entre el “policy-mix” norteame-
ricano, las tasas de interés real en Estados Unidos, y el valor relati-
vo del délar y los movimientos internacionales de capitales, en la
actualidad se ha diluido bajo la operacién de las expectativas des-
atadas durante dicho perfodo. Es por ello, entre otras razones, que
no parece posible que una accién aislada —atn proveniendo de Es-
tados Unidos— pueda enfrentar satisfactoriamente los desequilibrios
aqui bosquejados. Por otra parte, Ja mayor contribucién que la ac-
tual Administracién norteamericana podria hacer para mejorar las
perspectivas colectivas cae fuera de sus convicciones fundamentales.
La cooperacién internacional y la procura de acciones coletivamen-
te implementadas parece un requisito necesario para comenzar a
resolver. de manera progresiva, los desequilibrios fundamentales que
predominan en la economia internacional y que amenazan con mul-
tiplicar, durante la segunda mitad de los ochenta, las turbulencias
caracterfsticas del quinquenio que acaba de concluir.

8. Las repercusiones sobre América Latina

Los distintos interrogantes que aqui se han levantado con respecto
a las perspectivas de la economia norteamericana en la segunda mi-
tad de los ochenta, asi como sus implicaciones para la economia in-
ternacional, tienen un obvio e inmediato interés para América La-
tina. En primer lugar, y tal como ha quedado de manifiesto durante
la primera mitad de 1985, el dinamismo exhibido por la recupera-
cién econdémica en Estados Unidos durante los tdltimos dos afios di-
ficilmente se mantendrd en el futuro préximo. Si el crecimiento
miés lento de la economia norteamericana no es compensado por una
aceleracién de la expansién europea y japonesa, €l estrangulamien-
to externo por el que atraviesa la mayor parte de las economias de
la regién tenderd a agravarse ante la desaparicién de la mds activa
fuente de demanda externa.
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Tal como se apuntd anteriormente, las perspectivas de reduccién
significativa en los desequilibrios federales —particularmente en un
contexto de lento crecimiento— son relativamente escasas. La conti-
nuidad de masivos déficit federales en el futuro probablemente con-
tinuara representando una fuente de presiones sobre las tasas de in-
terés, aun cuando estas dltimas puedan beneficiarse de la menor de-
manda de recursos provenientes del sector privado como consecuen-
cia de un ritmo més lento de expansién econémica. No obstante, no
parece razonable prever una sostenida reduccidn en las tasas reales de
interés en el mercado norteamericano, sino mds bien un comporta-
miento inestable, con tendencia a permanecer en los actuales niveles
relativamente elevados o a incrementarse aun mds si ocurriera una
rédpida depreciacién del délar. Estas condiciones previsibles en el
mercado financiero norteamericano indudablemente habrdn de afec-
tar la posicién externa de las economias de la reg’én. altamente en-
deudadas.

Mids preocupante, en una perspectiva de mediano plazo, es la
continuidad del proceso de absorcién de capitales por parte de Es-
tados Unidos, como resultado ya sea de una nueva elevacién en el
rendimiento de los activos denominados en délares o de la opera-
cién de los antes mencionados “factores de empuje”. La creciente
absorcién de capitales externos por parte de la economifa norteame-
ricana reduce la disponibilidad de recursos para las economias en
desarrollo, particularmente para aquellas que presentan una situa-
cién externa mds comprometida, como es el caso de varios paises de
la regidm.

Adicionalmente, si bien la continuidad del desequilibrio comer-
cial norteamericano comstituye una fuente de expansién de la de-
manda externa para las economias de la regidn, su agravamiento en
el futuro probablemente alentard presiones proteccionistas de diver-
so tipo que obstaculizardn la colocacién de las exportaciones regio-
nales, particularmente las provenientes de los paises latinoamerica-
nos que han desplegado un mayor activismo y penetracién del
mercado norteamericano. Aun mas, el agravamiento de las presio-
nes proteccionistas en Estados Unidos y su previsible influencia cre-
ciente en la formulacién de politicas podrd conducir a un serio de-
terioro del sistema de comercio internacional, agravando el ya pre-
cario contexto externo en que se desenvuelven las economias de
América Latina. En cualquier caso, se reforzardn los argumentos
esgrimidos por la Administracién norteamericana para convocar a
una nueva rueda de negociaciones comerciales multilaterales en la
que se incluyan los temas de servicios e inversiones, con el consi-
guiente debilitamiento de Ia- posicién regional favorable a encarar
de manera mds progresiva y pausada cualquier negociacion interna-
cional que involucre nuevos sectores no cubiertos por el GATT.

En el mediano plazo, la transicién de Estados Unidos hacia una
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posicién de deudor neto del sistema internacional acabard afectan-
do negativamente su balanza de servicjos, tradicionalmente superavi-
taria. Ello implicard que, de no mediar un cambio de tendencia
de la evolucién de la cuenta comercial norteamericana, se registrard
un continuo proceso de absorcidén de recursos externos por parte de
Estados Unidos. Por el contrario, si se reduce la absorcién de re-
cursos externos como consecuencia de un mejoramiento en el balan-
ce comercial de Estados Unidos, el resto del mundo deberd estar
dispuesto y en condiciones de contraer sus superdvit comerciales con
ese pafs. Si bien es cierto que dicha reduccién de superdvit comer-
ciales no necesariamente afectard a todas las regiones o pafses, cons-
tituye un. desarrollo potencial adverso para la regién, que dificil-
mente puede dejarse de lado al avaluar la magnitud y trascendencia
de los desequilibrios actualmente presentes en la economia interna-
cional.

Para América Latina, en resumen, la creciente vulnerabilidad
externa, que queddé nitidamente de manifiesto durante la primera
mitad de la década de los ochenta. se hace mds significativa como
consecuencia de los profundos desequilibrios prevalecientes en la
economia norteamericana e internacional. Las mejorfas derivadas de
ritmos més dindmicos de actividad econdmica en los paises indus-
trializados —particularmente Estados Unidos— y sus repercusiones
sobre el sector externo de las economias de la regiém, no deberian
hacer perder de vista el cardcter de largo plazo de buena parte de
las restricciones y estrangulamientos que caracteérizan la situacién
de las economias de América Latina en la actualidad, ni las impor-
tantes fuentes de inestabilidad internacional que se mantienen a
pesar de la recuperacién econémica de los dos ultimos afios.
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