El déficit por cuenta corriente de
Estados Unidos en el actual marco
de turbulencias en los mercados
financieros internacionales
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El elevado y persistente déficit por cuenta corriente de Estados Unidos
ha sido considerado durante anos un factor de riesgo que podia poner en
peligro el crecimiento economico global y la estabilidad de los mercados
financieros internacionales. Sin embargo, el freno brusco e intenso a la ac-
tividad economica en Estados Unidos se ha producido, pero no como con-
secuencia de los desequilibrios exteriores, sino derivado de la crisis hipo-
tecaria subprime. No obstante, los riesgos derivados de los desequilibrios
globales siguen estando presentes, pero ahora en un contexto distinto de
incertidumbres y problemas de confianza en los mercados financieros in-

ternacionales.
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1. Introduccion

El pasado mes de julio de 2007 el
Fondo Monetario Internacional (FMI) revi-
saba al alza las previsiones de crecimien-
to mundial para 2007 y 2008, situandolas
en el 5,2 por 100. Todo parecia apuntar
que la economia mundial seguiria atrave-
sando una de las fases mas brillantes re-
gistradas en las cuatro ultimas décadas,
con un crecimiento de la produccion en ni-
veles histéricos, unas moderadas tensio-
nes inflacionistas, unos bajos tipos de in-
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terés a pesar de su tendencia alcista, im-
portantes aumentos en los beneficios em-
presariales y abundantes procesos de fu-
siones y adquisiciones empresariales que
llevaban a las bolsas internacionales a ni-
veles histéricos.

Aunque los indicadores disponibles ya
mostraban una desaceleracién de la activi-
dad econémica de Estados Unidos mayor
a la inicialmente considerada, las previsio-
nes apuntaban un suave ajuste en 2007 y
una recuperacion en 2008, con un creci-
miento anual del Producto Interior Bruto
(PIB) para el presente afo del 2,8 por 100.

En un escenario econdmico internacio-
nal tan favorable seguian existiendo ries-
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gos al crecimiento econdmico global, en-
tre los que destacaba el elevado y persis-
tente desequilibrio por cuenta corriente de
Estados Unidos y su contrapartida, los
elevados superavit asiaticos y de los pai-
ses de la Organizaciéon de Paises Expor-
tadores de Petréleo (OPEP), es decir, lo
que habitualmente se ha denominado los
desequilibrios globales.

No obstante, la consideracion del défi-
cit de Estados Unidos como un riesgo al
crecimiento no era una novedad, sino
mas bien todo lo contrario. Desde que se
iniciara el nuevo milenio el déficit externo
norteamericano habia estado en el centro
del debate de los economistas académi-
cos y de las autoridades economicas.
Para muchos de ellos un desequilibrio en
cuenta corriente de la cuantia y persisten-
cia del registrado por Estados Unidos, y
las consiguientes necesidades de ahorro
externo que generaba, era insostenible,
por lo que antes o después pondria en pe-
ligro la larga fase de expansién que regis-
traba la economia estadounidense y el
conjunto de la economia mundial, a la vez
que produciria importantes efectos deses-
tabilizadores en los mercados financieros
internacionales.

En el anterior marco el FMI auspiciaba
la adopcién de politicas econdmicas dirigi-
das a un doble objetivo: conseguir la con-
solidacion de la larga fase de elevado cre-
cimiento economico y a la vez la reduccién
de los desequilibrios globales. Sin embar-
go, los escasos logros alcanzados en la re-
duccién de los déficit externos no eran pe-
nalizados por los mercados financieros
internacionales, que seguian disponiendo
de abundante liquidez a reducidos tipos de
interés, a la vez que desarrollaban nuevos
instrumentos financieros de elevado riesgo.

Esta situacion tan brillante del contexto
econémico internacional se ha tornado
mucho mas oscura en muy pocos meses,
habiendo tenido como detonante el au-

mento de la tasa de morosidad del crédi-
to hipotecario subprime en Estados Uni-
dos y las posteriores consecuencias que
esto ha tenido en el conjunto de los mer-
cados financieros. De manera que en un
plazo muy breve de tiempo hemos pasa-
do de las citadas revisiones al alza en las
previsiones de crecimiento, a importantes
revisiones a la baja, reflejo de claros sin-
tomas de desaceleracidén en la actividad
econdmica, en especial, en Estados Uni-
dos (1).

Por tanto, el freno brusco e intenso al
crecimiento econdmico mundial parece ha-
ber llegado, pero no como consecuencia
de problemas directamente derivados del
desequilibrio exterior de Estados Unidos,
sino derivado de la crisis subprime. Ahora
bien, el riesgo derivado de los elevados de-
sequilibrios en las balanzas por cuenta co-
rriente sigue estando presente, pero ahora
en un contexto distinto de incertidumbres y
problemas de confianza en los mercados
financieros internacionales.

En el presente articulo, en primer lugar,
se analiza la dimensién del déficit por
cuenta corriente; posteriormente se estu-
dian las causas del déficit y los riesgos
que de él se derivan, para finalizar con el
analisis de su evolucién reciente y sus
previsiones en el actual contexto de turbu-
lencias en los mercados financieros.

2. La dimension del déficit por
cuenta corriente de Estados
Unidos

El déficit por cuenta corriente de
Estados Unidos ha aumentado de forma
practicamente continuada desde 1991, ul-

(1) Asi el FMI en julio de 2007 preveia un crecimiento
de Estados Unidos para 2008 del 2,8 por 100 y seis me-
ses mas tarde esta prevision se ha rebajado hasta el 1,5
por 100, finalizando el afo en tan solo el 0,8 por 100.
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GRAFICO 1
BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
ESTADOS UNIDOS
(Porcentaje del PIB)

Fuente: US Bureau of Economic Analysis.

timo afio en el que la economia norteame-
ricana tuvo un equilibrio en sus cuentas
externas. Pero fue a partir de 1997 cuan-
do se produjo un rapido aumento en las
necesidades de financiacién, hasta el
punto de que durante los cuatro ultimos
anos la cuantia de éstas se ha situado en
torno al 6 por 100 del PIB.

La existencia de un déficit por cuenta
corriente no es algo nuevo en la econo-
mia norteamericana, sino que por el con-
trario ha sido su ténica habitual desde ini-
cios de la década de los ochenta (2). Sin
embargo, en la década de los ochenta tan
sblo en 1987 el déficit por cuenta corrien-
te supero ligeramente el 3 por 100 del PIB
y en el conjunto de la década el déficit
medio fue del 1,7 por 100 del PIB.

Pero el actual nivel y persistencia del
déficit por cuenta corriente de Estados
Unidos no s6lo no se ha registrado en el
pasado en la economia norteamericana,
sino que tampoco es habitual en el marco

(2) De hecho, en el periodo 1980-2007 tan so6lo en los
afnos 1980, 1981 y 1991 la balanza por cuenta corriente
registrd un ligero superavit.

de los paises desarrollados (3). De hecho,
tal y como se puede comprobar en el Cua-
dro 1, tan sélo Australia, Nueva Zelanda,
Grecia, Portugal y Espafia han registrado
periodos prolongados de elevados déficit
por cuenta corriente.

Pero si ya por si sélo el nivel del déficit
por cuenta corriente en términos de PIB
nominal nos muestra la existencia de un
grave desequilibrio exterior en la econo-
mia norteamericana, la importancia de es-
te desequilibrio se acrecienta cuando to-
mamos en consideracion el escaso grado
de apertura de la economia norteamerica-
na, por otro lado, propio de un pais de
gran tamafo como Estados Unidos. Asi,
un déficit del 6 por 100 del PIB para un
pais como Dinamarca, cuyas exportacio-
nes se elevan al 40 por 100 del PIB, re-
presenta un desequilibrio exterior clara-
mente inferior al que un déficit de la
misma cuantia supone para Estados
Unidos, en el que sus exportaciones re-

(3) Otra cosa distinta es en los paises en desarrollo
donde elevadas entradas de inversion extranjera directa
permiten en ocasiones el mantenimiento de elevados y
prolongados déficit por cuenta corriente.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de OCDE y AMECO.

presentan en torno al 12 por 100 del PIB, cién (5), que a mediados de los noventa
ya que la misma cuantia del déficit en tér-  representaban aproximadamente el 1 por
minos de PIB nominal supone que los nor- 100 del PIB mundial mientras que en el
teamericanos tienen unos pagos por momento presente se aproximan al 2 por
cuenta corriente un 50 por 100 superiores 100 del PIB mundial.
a sus ingresos, mientras que en el caso Asi, la contrapartida al aumento del dé-
hipotético de que un desequilibrio externo  ficit por cuenta corriente de Estados
de esta cuantia se diera en la economia  Unidos y al consiguiente aumento en las
danesa tan solo representaria el 15 por necesidades mundiales de financiacion
100. ha sido la expansién de los superavit en
Si tenemos en cuenta que a nivel mun-  otros paises (6). En este sentido, si anali-
dial la suma de los saldos por cuenta co- zamos el Cuadro 2 comprobamos como la
rriente de los paises deficitarios necesa-  ampliacion del déficit por cuenta corriente
riamente tendra que coincidir con la suma  de Estados Unidos registrada desde 1997
de los saldos de los paises superavitarios  ha venido acompafiada de una especta-
(4), el aumento del déficit por cuenta co-  cular ampliacién del superavit por cuenta
rriente de Estados Unidos combinado con  corriente en China, cuya cuantia supera el
el tamano de la economia norteamericana 50 por 100 del déficit de Estados Unidos.
(en torno al 20 por 100 del PIB mundial)
ha tenido su reflejo en la ampliacion de

las necesidades mundiales de financia- (5) Entendidas éstas como la suma de los déficit por
cuenta corriente de los distintos paises.

(6) Con esto no estamos sefalando que la relacion de

(4) En realidad cuando se agregan las balanzas por causalidad se establezca necesariamente desde la am-

COLABORACIONES

cuenta corriente de los distintos paises el saldo resultan-  pliacion del déficit de Estados Unidos hacia la ampliacion
te no es exactamente cero como consecuencia de un de los superavits en otros paises. De hecho, algunos au-
erréneo registro de determinados flujos de bienes, servi-  tores, como Bernanke (2005), han sostenido precisamen-
cios y de capital. te que la relacién de causalidad es la contraria.
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CUADRO 2

BALANZAS POR CUENTA CORRIENTE
(Miles de millones de délares)

Pais o Region 1997 2006 2007

Paises Industrializados ...................ccccceceevvieeiinnnn 4.1 -508,8 -499,8
Estados Unidos............ccccoeeiiiiiiiiiieiieciie e -140,4 -811 -784,3
JAPON oo 96,6 170,4 195,9
ArEa BUIO ... 95,2 0,9 21,2
AlEMANIA ...eeiiiiiie i -10 1471 175,4
Francia ......cccueeiieiiiiiieee e s 37,8 -28 -39
HHaITA. ¢ 33,8 -45 -48
ESPafa......ccceeiiiiiiiiiiic s -0,5 -106 -139
(] 1o X T -55,5 130,9 109,8
-12 -42 -51

-8,2 21 26

1,4 77 -97

SUIZA .. 25,5 59 66
EARI (1) oo 5,9 87,6 90,9
Paises en Desarrollo -78,4 596 593,3
10,4 376,5 466,5

37 250 379

-66,2 44,9 19,5

1,3 233,8 227

-5,3 28,9 -0,5

-18,6 -88,1 -119,2

0 95 73

Discrepancia estadistica 82,5 -87,2 -93,5

(1) Economias Asiaticas Recientemente Industrializadas: Hong Kong, Corea, Taiwan y Singapur.
Fuente: IMF, World Economic Outlook Database.

GRAFICO 2
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: US Bureau of Economic Analysis.

Asimismo, también es destacable el au-
mento del superavit de los paises expor-
tadores de petroleo de Oriente Medio asi
como de las economias asiaticas recien-
temente industrializadas (Hong Kong,

Corea, Taiwan y Singapur) y de algunos
paises desarrollados como Japén, Ale-
mania y Suiza, entre otros.

El elevado y persistente déficit por
cuenta corriente de Estados Unidos ha te-

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2933
DEL 1 AL 15 DE MARZO DE 2008

21



COLABORACIONES

22

-~ lChe

JESUS PAUL GUTIERREZ

GRAFICO 3
BALANZA POR CUENTA CORRIENTE DE ESTADOS UNIDOS Y SUS COMPONENTES
(Porcentaje del PIB)

- Rentas

i -— ey . gy, -y
1 N i = = = = o o o Servicios
L)

P e

0——.7,4,‘.........................................|||||||||||||||||||||||

Transferencias Corrientes

Cuenta corriente

N v > > \o) © A
%) o) %) %) % %) %)
NN N\ M\

Fuente: US Bureau of Economic Analysis.

® P O X & & >
F &£ S & §F &
KR N

H ) QA
F &
e PP

nido su reflejo en un progresivo deterioro
en la Posicion de Inversion Internacional
(PII). Asi, a partir de mediados de la déca-
da de los ochenta, Estados Unidos ha pa-
sado de ser un pais con una posicion
acreedora neta frente al exterior a ser un
pais con una creciente posicion deudora,
que en el momento presente se aproxima
al 25 por 100 del PIB.

Si observamos la evolucion que a par-
tir de 2002 ha seguido la Pll, comproba-
mos que su deterioro ha sido notablemen-
te inferior al que podriamos esperar del
nivel alcanzado por el déficit por cuenta
corriente. En 2002 el saldo deudor neto
frente al exterior de Estados Unidos al-
canzé el 21 por 100 del PIB, si tenemos
en cuenta que desde ese momento el dé-
ficit por cuenta corriente se ha situado en
media por encima del 5 por 100 del PIB,
en el momento presente la Pll deberia re-
gistrar una posicién deudora en torno al
45 por 100, mientras que en realidad se
sitia ligeramente por encima de la exis-
tente en 2002.

La respuesta al anterior comporta-
miento paraddjico de la Pll hay que en-

contrarla en el efecto que sobre ella ha te-
nido la cotizacién del délar y el precio de
los activos y pasivos exteriores. En con-
creto, la depreciacion del délar ha hecho
que el valor en ddlares de los activos fren-
te al exterior aumente en mayor medida
que el incremento que han registrado los
pasivos frente al exterior, consecuencia
del déficit por cuenta corriente.

3. Las causas del déficit por
cuenta corriente de Estados
Unidos

La cuantia y permanencia del déficit
exterior de Estados Unidos es un tema
en el que caben pocos puntos de discre-
pancia, ahora bien donde si existen
abundantes puntos de desencuentro es
en cudles son las causas que han origi-
nado el aumento del déficit por cuenta
corriente, y estos diferentes puntos de
vista surgen como consecuencia de las
distintas perspectivas desde las que po-
demos abordar un desequilibrio en cuen-
ta corriente.
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3.1. El déficit por cuenta corriente
como consecuencia del deterioro
en su balanza comercial

Si analizamos el acusado deterioro de
la balanza por cuenta corriente estadouni-
dense como resultado de la diferencia en-
tre exportaciones e importaciones de bie-
nes y servicios, comprobamos que la
causa del aumento en el déficit por cuen-
ta corriente responde casi en exclusiva a
la ampliacion del déficit en la balanza co-
mercial, que ha pasado del 2,3 por 100 en
1997 hasta el 5,8 por 100 en el tercer tri-
mestre de 2007 (Grafico 3).

Un mayor crecimiento real de las impor-
taciones de bienes (7,6 por 100 de prome-
dio para el periodo 1997-2007) que de las
exportaciones (5,2 por 100) es lo que expli-
ca el deterioro de la balanza comercial.
Esta evolucion de los flujos comerciales
con el exterior ha hecho que las exporta-
ciones de Estados Unidos pierdan impor-
tancia relativa en el mercado mundial, re-
presentando en la actualidad el 9,7 por 100
del total mundial de exportaciones, frente
al 13,8 por 100 en 1997 (7). Asimismo, las
importaciones que equivalian a un 10 por
100 del total de gasto final de la economia
estadounidense en 1997 en la actualidad
se aproximan al 15 por 100.

Aunque en ocasiones se ha argumen-
tado que la rapida ampliacion del déficit
en la balanza comercial estadounidense
es el reflejo de diferencias importantes en
el crecimiento de la demanda interna, los
datos refutan este argumento. Asi, aun-
que es cierto que el area euro y Japén
han registrado un crecimiento de la de-
manda interna notablemente inferior al de

(7) Esta pérdida de peso en el total de exportaciones
no es exclusiva de Estados Unidos sino que ha sido la t6-
nica generalizada del conjunto de paises desarrollados
que han pasado de representar en torno al 73 por 100 del
total mundial de exportaciones en 1997 al 64,7 por 100 en
2007.

Estados Unidos (8), representan menos
del 20 por 100 del total del mercado ex-
portador norteamericano, mientras que
los mayores importadores de productos
estadounidenses (Canada y México, en-
tre otros) registraron aumentos de la de-
manda interna superiores a Estados
Unidos.

En cuanto a la posible incidencia del ti-
po de cambio real en el deterioro del défi-
cit comercial habria que diferenciar lo
ocurrido respecto a los paises desarrolla-
dos y a las economias emergentes. En
cuanto a los paises desarrollados, si bien
hasta febrero de 2002 se produjo una im-
portante apreciacion real del délar, a par-
tir de esa fecha se inicié una continuada
depreciacion sobre la que inicialmente pe-
s6 el rapido deterioro en el déficit por
cuenta corriente y posteriormente el cre-
ciente diferencial de rentabilidades entre
Estados Unidos y la UEM.

Sin embargo, una parte importante de
las economias asiaticas emergentes han
mantenido ligada la cotizacién de sus mo-
nedas respecto al dblar y es precisamen-
te con estas economias, y, en especial,
con China, con las que Estados Unidos ha
experimentado un mayor deterioro en su
balanza comercial (Grafico 5).

Por ultimo, merece la pena destacar el
comportamiento que ha registrado la ba-
lanza de rentas que, a pesar del importan-
te deterioro experimentado en la PIl, ha
seguido manteniendo un saldo positivo,
consecuencia de la diferencias de rentabi-
lidades entre los activos y pasivos frente
al exterior de la economia norteamericana
(9) (Grafico 3).

(8) EIl crecimiento medio de la demanda interna en
Estados Unidos en el periodo 1997-2007 ha sido del 3,4
por 100 frente al 2,2 por 100 del area euro y del 0,7 por
100 de Japon.

(9) Es de especial interés al respecto la explicacion
plateada por Gourinchas y Rey (2005) y Hausmann y
Sturzenegger (2005).
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GRAFICO 4
TIPOS DE CAMBIO EFECTIVO DE ESTADOS UNIDOS FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS
(Base 1999=100)

130

120

110

Real
100

Nominal
90

80

70 T T T T T T T T T T
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: Banco de Espafia.

GRAFICO 5
EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE ESTADOS UNIDOS A CHINA
(Millones de dolares)
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Fuente: US Bureau of Economic Analysis.

3.2. El déficit por cuenta S0 un recurso al ahorro externo ante la in-
corriente como desequilibrio suficiencia del ahorro nacional para finan-
entre ahorro e inversion ciar una inversion creciente (Pehalosa,
nacional 2002), el deterioro de la cuenta corriente

registrado a partir de 1997 se explica casi

Mientras que durante la década de los  en su totalidad por el descenso en el aho-

noventa la ampliaciéon de las necesidades  rro nacional y no en un aumento de la in-
de financiacién de Estados Unidos supu-  version (Grafico 6).
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GRAFICO 6
AHORRO E INVERSION BRUTA DE ESTADOS UNIDOS
(Porcentaje del PIB)
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Ahorro FBCF* Fapat?lda_ufl
Bruto Financiacion
Sociedades no financieras............cccccceeeveeiueeneen 0,0 0,6 -0,5
Instituciones financieras....... 0,1 -1,4 1,6
Administraciones publicas.... -1,6 0,3 -1,8
Hogares e ISFLSH.... -1,5 1,4 -2,9
Economia nacional.............ccceeeveeiiiieeciieeee e -3,0 0,8 -3,7

Nota: La variacién en la capacidad de financiaciéon no coincide exactamente con la variacién del ahorro bruto menos la variacion de
la inversion, ya que no se incluyen las variaciones registradas por las transferencias de capital y las existencias.

* FBCF: Formacién Bruta de Capital Fijo.

Fuente: Elaboracion propia a partir de US Bureau of Economic Analysis.

Si analizamos el comportamiento de
los sectores residentes (Cuadro 3) com-
probamos que el aumento del déficit exte-
rior en EEUU a partir de 1997 se debio al
aumento en las necesidades de financia-
cion de familias y de las administraciones
publicas, resultado principalmente de un
descenso en el ahorro.

3.3. El déficit por cuenta corriente
consecuencia del atractivo de
Estados Unidos para los
inversores internacionales

El déficit por cuenta corriente también
puede ser abordado como el resultado de

los flujos financieros netos con el exterior y
en este sentido el papel central que tiene el
dolar en el sistema financiero internacional
unido al dinamismo de la economia esta-
dounidense ha hecho que los activos en
ddlares hayan sido de gran atractivo para
los inversores internacionales.

Las importantes entradas de capital a
EEUU no soélo han servido para financiar
con holgura el déficit por cuenta corriente,
sino que han permitido que los sectores
residentes aumenten de forma importante
sus activos frente al exterior.

Asimismo, destacar que a pesar de
qgue en los ultimos afos las entradas de
capital publico, principalmente bancos
centrales, han cobrado una cierta relevan-
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GRAFICO 7
ENTRADAS DE CAPITAL A ESTADOS UNIDOS
(Porcentaje del PIB)
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cia, el grueso de las entradas de capital
ha sido capital privado, lo que muestra las
pocas reticencias que en el pasado los in-
versores internacionales han tenido al au-
mento y persistencia del déficit exterior
norteamericano (Grafico 7).

En cuanto a la composicién de las en-
tradas de capital resaltar como a partir de
2001, la pauta de afios anteriores se mo-
dificé y el grueso de las entradas se capi-
tal se canaliz6 a través de endeudamien-
to (créditos y valores), mientras que la
inversion directa y la compra de acciones
se ha reducido de forma sustancial.

4. Los riesgos de los
desequilibrios globales

Las diferentes perspectivas con las
que hemos abordado el desequilibrio ex-
terior de Estados Unidos conducen a dife-
rentes puntos de vistas respecto a su sos-
tenibilidad y, en consecuencia, a las
medidas de politica econémica a adoptar.
Aun a riesgo de incurrir en una excesiva
simplificacion podemos establecer dos

puntos de vista al respecto claramente di-
ferenciados (10):

a) «Enfoque tradicional»: el déficit por
cuenta corriente de Estados Unidos, v,
por extension, el conjunto de los desequi-
librios globales, es considerado un dese-
quilibrio peligroso que pone en riesgo la
estabilidad econémica y financiera global
y, por tanto, que necesita una correccion
urgente mediante las medidas oportunas
de politica econdmica (11).

b) «Nuevo paradigma»: el déficit por
cuenta corriente de Estados Unidos es
considerado la consecuencia natural de
los cambios estructurales ocasionados
por el proceso de globalizacion real y, es-
pecialmente, financiera acontecido en las
ultimas décadas (12). Y la correccion de
los desequilibrios externos seria resuelta

(10) Esta agrupacion de aportaciones en cuanto a la
sostenibilidad y medidas correctoras del desequilibrio ex-
terno de Estados Unidos ha sido propuesta por Xafa
(2007).

(11) Entre los defensores de este enfoque se encuen-
tran, entre otros: Obstfeld y Rogoff (2000, 2004), Roubini
y Setser (2004) y Cline (2005).

(12) Entre los defensores de este enfoque se encuen-
tran, entre otros: Dooley et al. (2003, 2004), Cooper
(2005) y Caballero et al. (2006).
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de forma progresiva mediante el normal
funcionamiento de los mercados sin que
se precisara ninguna politica correctora
expresamente disefada.

Aquellos que han sostenido lo que he-
mos denominado el enfoque tradicional
han resaltado el lado real del desequilibrio
por cuenta corriente, ya sea desde la
perspectiva de flujos comerciales o del
desequilibrio ahorro e inversion, y consi-
deraban que la ampliacion del déficit exte-
rior norteamericano era el resultado de
decisiones de politica econémica interna
que necesitaban ser corregidas para evi-
tar una posible pérdida de confianza de
los mercados, ya que en caso de que se
produjera un sudden stop en las entradas
de capital supondria un desplome del do-
lar que obligaria a una rapida subida de
los tipos de interés, con el consiguiente
ajuste brusco en la economia de Estados
Unidos y en la economia global.

Por el contrario, los defensores del
«nuevo paradigma» no tienen una vision
catastrofista de los desequilibrios globa-
les, ya que consideran que los elevados y
persistentes desequilibrios en los saldos
en cuenta corriente son el resultado 16gi-
co del proceso de globalizacién econémi-
ca y, en especial, financiera registrado en
las dos ultimas décadas.

Con los paises asiaticos emergentes y
los paises exportadores de petréleo con
unas cada vez mayores capacidades de
necesidad de financiacion y sin disponer
de unos sistemas financieros capaces de
generar unos activos financieros en canti-
dad y calidad suficiente para satisfacer a la
creciente demanda, Estados Unidos ha
dispuesto de una posicion dominante co-
mo oferente de activos financieros, ya que
disponia de mercados financieros eficien-
tes y profundos, a la vez que su rentabili-
dad y bajo riesgo de sus activos les confe-
ria un elevado atractivo para los inversores
internacionales.

Hasta agosto de 2007 la evolucién de
la economia mundial parecia dar la razén
a aquellos que restaban relevancia a los
riesgos derivados de los desequilibrios
globales. La cuantia y persistencia del dé-
ficit norteamericano no habia reducido el
atractivo de los activos financieros en do-
lares, no se producia ningun problema en
la financiacion del déficit exterior y el do-
lar gozaba de una cierta estabilidad. Sin
embargo, como veremos a continuacion
el inicio de la crisis hipotecaria en Estados
Unidos deja vislumbrar ciertos cambios
en ese marco de equilibrio inestable que
suponen los desequilibrios globales en
cuenta corriente.

5. Evolucion reciente y
previsiones

Antes de que estallara la crisis hipote-
caria subprime ya se habia producido un
cambio de tendencia en el déficit por
cuenta corriente de Estados Unidos. En
concreto, desde finales de 2006 se ha
producido una moderada reduccion del
déficit por cuenta corriente de Estados
Unidos, habiendo pasado de 840.000 mi-
llones de délares en el tercer trimestre de
2006 a 750.000 millones en el tercer tri-
mestre de 2007 (13), cifra con la que
aproximadamente se ha podido cerrar el
pasado ano.

Esta tendencia de moderacion registra-
da por el déficit por cuenta corriente en los
ultimos meses se debe al descenso del dé-
ficit comercial, y dentro de este ha sido la
balanza de productos no energéticos la
que registr6 una sensible mejoria, como
consecuencia especialmente del reducido
aumento de las importaciones no energéti-
cas. Este comportamiento no merece una

(13) Ambas cifras se refieren al acumulado de los Ulti-
mos doce meses.
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. GRAFICO 8
DEFICIT COMERCIAL DE ESTADOS UNIDOS
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evaluacion excesivamente positiva ya que
no es el reflejo de un cambio en la compo-
sicion de la demanda desde bienes exter-
nos hacia produccion nacional, sino que es
la consecuencia de la rapida desacelera-
cion de la actividad econdémica que registra
la economia norteamericana unido a la
fuerte depreciacion registrada por el dolar,
en especial a partir de agosto de 2007.

Por su parte, la balanza energética ha
seguido ampliando su déficit como conse-
cuencia del aumento en el precio de las
importaciones petroliferas y de hecho, co-
mo consecuencia de esta ampliacion del
déficit energético, en los ultimos meses se
ha producido una ralentizacién en la ten-
dencia de moderacion del déficit comer-
cial (Gréfico 9).

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2933
DEL 1 AL 15 DE MARZO DE 2008



-~ BlCre

EL DEFICIT POR CUENTA CORRIENTE DE ESTADOS UNIDOS EN EL ACTUAL MARCO DE TURBULENCIAS...

La evolucion del déficit comercial y, por
tanto, del déficit por cuenta corriente a lo
largo de 2008 va a estar muy condiciona-
da por el comportamiento del precio del
petréleo. En este sentido se ha de tener
en cuenta que el precio medio del barril
de petréleo importado por Estados Unidos
en 2007 fue de 64,3 doélares, en conse-
cuencia, de mantenerse el precio del pe-
tréleo en los niveles actuales la factura
energética de Estados Unidos podria am-
pliarse compensando la reduccion que
probablemente se registrara en las impor-
taciones no energéticas, asociada al des-
censo en el ritmo de actividad econémica.

Aunque todavia no ha sido publicada la
balanza de pagos del cuarto trimestre de
2007 y por tanto no disponemos de una vi-
sion global del comportamiento de las en-
tradas netas de capital meses en los me-
ses posteriores al estallido de las hipotecas
subprime, si se dispone de la informacién
que facilita la TIC (14) de diciembre, obser-
vandose un importante debilitamiento de
las entradas de capital, en especial del ca-
pital privado. Los datos provisionales de di-
ciembre muestran que las entradas netas
de capital de diciembre apenas han cubier-
to el déficit por cuenta corriente. Y lo que
también resulta preocupante es que la ma-
yor parte de estas entradas proceden de
bancos centrales asiaticos y de fondos so-
beranos.

Tanto el FMI como la OCDE, prevén
para 2008 y 2009 una moderada correc-
cion del déficit por cuenta corriente de
Estados Unidos, que se situaria en el in-
tervalo 5-5,5 por 100 del PIB, y tan sélo
una brusca reduccién en el precio del pe-
tréleo podria permitir una reduccion mas
significativa del déficit externo norteameri-
cano.

Por tanto, a pesar de la tendencia co-
rrectora que se empieza a observar en el

(14) US Treasury International Capital Data.

déficit por cuenta corriente de Estados
Unidos, en los proximos afos seguird en
un nivel muy elevado, por lo que los ries-
gos asociados a una elevada necesidad de
financiacion exterior van a seguir presen-
tes. Pero ahora en un nuevo marco en el
que el capital privado de los paises emer-
gentes puede ser mas reacio a adquirir ac-
tivos en ddlares, sobre todo al haber com-
probado que el riesgo de los activos
adquiridos en el pasado era claramente su-
perior al inicialmente previsto. Hasta ahora
la actuacion de los bancos centrales asiati-
cos y de los fondos soberanos ha impedi-
do un ajuste excesivamente brusco del do-
lar, pero lo que si se vislumbra es un claro
descenso del atractivo en délares para los
inversores privados internacionales.
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