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LA SOSTENIBILITAT DEL DEFICIT EXTERIOR DELS ESTATS UNITS

Resum:

El deficit exterior dels Estats Units es va situar al voltant del 6,5% del PIB el 2006, el més elevat en
més de cinquanta anys. Tot i que una minoria d’analistes han suggerit que aquesta situacio es podria
mantenir indefinidament, el cert és que la major part dels especialistes consideren que I'actual déficit
no és sostenible i s’haura d’ajustar. Aquest estudi aclareix alguns conceptes basics d’aquest debat |
presenta una analisi que corrobora I'opinié d’aquesta majoria. En contraposicié a alguns escenaris
catastrofistes, aquest estudi argumenta que un ajustament que situi el deficit comercial al voltant del
2,5% del PIB és suficient per garantir la sostenibilitat. Si I'ajustament es produeix de manera gradual
(en 5-7 anys) implicaria una depreciaci6 del dolar, de mitjana, una mica inferior al 10% des del nivell
actual. La depreciacié hauria de ser més intensa enfront de les monedes asiatiques que enfront de
I'euro. Aquest és I'escenari que, pel que sembla, anticipen els mercats financers.

Codis JEL: F31, F32, F37.
Paraules clau: sostenibilitat, compte corrent, dolar.

Abstract:

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

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

El deficit per compte corrent dels Estats Units va superar els 850.000 milions de dolars el
2006, aproximadament el 6,5% del PIB. Aquest és, amb diferencia, el deficit més gran del
pais en, com a minim, cinquanta anys. Cap a la meitat dels anys vuitanta, en un episodi
amb certes similituds, el deficit va assolir un récord en apropar-se gairebé al 3,5% del PIB.
Llavors es va reduir progressivament i va arribar a '1% del PIB el 1990 (vegeu el grafic 1.1).
El creixement economic no se’n va ressentir. El dolar, que havia assolit les cotes maximes el
1985, es va depreciar en un 40%. Es natural preguntar-se si la situaci6 actual esta destinada
a tenir un final similar.

GRAFIC 1.1 Tot i la depreciaci6 del dolar des del 2002, el déficit per compte corrent
dels Estats Units ha seguit una tendéncia alcista
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NOTA: El tipus de canvi real efectiu és un indicador de la competitivitat dels Estats Units en relacié amb els seus principals socis comercials.
Un augment (apreciacio) significa una pérdua de competitivitat.
FONT: Departament de Comerg dels Estats Units.

La resposta depén, en primer lloc, de si el deficit és sostenible. Algunes veus remarquen
que, en un moén cada cop més globalitzat, els Estats Units no haurien de tenir problemes
per finangar indefinidament un deficit com l'actual (Stockman, 2005; Hausmann i Sturze-
negger, 2006). La majoria d’observadors, perd, creuen que el deficit és insostenible i que
s’haura d’ajustar (Obstfeld i Rogoff, 2005 i 2007; Krugman, 2006; Blanchard et al. 2005). El
principal objectiu d’aquest document és aclarir alguns conceptes vinculats a aquest debat.
Anticipem una conclusi6: tot i que la globalitzaci6 ha contribuit a incrementar el volum del
deficit que pot ser sostenible, el deficit actual se situa per damunt d’aquest nivell i s’haura
de reduir. El procés d’ajustament no ha de ser forcosament traumatic, i el dolar, després de
depreciar-se més del 15% en termes reals des del 2002, s’haura de depreciar una mica més,
pero no necessariament tant com el que auguren alguns analistes. Una reduccié gradual del
deficit fins al 2,5% del PIB és un escenari raonable d’ajustament. Aix0 implicaria una

<2 Caixa’ DOCUMENTS D'ECONOMIA "la Caixa” NUM. 05 ABRIL 2007

LA SOSTENIBILITAT DEL DEFICIT EXTERIOR DELS ESTATS UNITS



LA SOSTENIBILITAT DEL DEFICIT EXTERIOR DELS ESTATS UNITS

depreciacié del dolar, de mitjana, una mica inferior al 10% des del nivell actual. La depre-
ciaci6 hauria de ser més gran enfront de les monedes asiatiques (més del 10%) que enfront
de l'euro (menys del 5%). No es pot descartar, perd, un ajustament més brusc.

El document s’estructura de la segiient manera: com a prolegomen de la discussié central,
la seccid 2 presenta la situacié de la balanca de pagaments als Estats Units i repassa alguns
conceptes basics. La seccié 3 conté la discussié sobre sostenibilitat. S’hi utilitzen algunes
equacions, perd sén poques i simples i no haurien de dissuadir el lector de continuar fins a
la seccid 4, on discutim la repercussié sobre el dolar d’un ajustament en el deficit comer-
cial. Ddltima secci6 presenta les conclusions.
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2. La situacié de la balanca de pagaments als Estats Units

Tot i que sovint els termes es confonen, la balan¢a per compte corrent i la balanca comer-
cial no sén exactament el mateix. La balanga comercial és la diferéncia entre el valor de
les exportacions i el de les importacions de béns i serveis'. La balanga per compte corrent
afegeix, a més a més, la diferéncia entre altres ingressos i pagaments «corrents» com inte-
ressos, dividends, remeses o ajuda oficial. A la practica, aquests altres fluxos (que s’agru-
pen en les anomenades balanca de rendes i balanca de transferéncies) acostumen a ser
molt inferiors als derivats de les exportacions i de les importacions, motiu pel qual la
diferéncia entre els saldos de la balanga comercial i els de la balanca per compte corrent
tendeix a ser petita. Les ultimes dades disponibles per als Estats Units indiquen que el
deficit per compte corrent va superar els 850.000 milions de dolars el 2006, el 6,5% del
PIB. La major part del deficit s’explica pel saldo negatiu de la balanga comercial (760.000
milions de dolars o el 5,7% del PIB). Les transferencies netes a I'exterior (84.000 milions
o0 el 0,7% del PIB) i el deficit a la balanca de rendes (11.000 milions o el 0,1% del PIB)
van aportar la resta. El grafic 2.1 mostra que la major part de 'increment en el deficit per
compte corrent en I'tltima década també s’explica per 'augment del deficit comercial.

GRAFIC 2.1 El déficit per compte corrent s’ha disparat en I'iltima decada
Acumulat 4 trimestres en percentatge del PIB

%

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

Deficit I Dcficit comercial Deficit — Deficit per
de rendes de béns i serveis de transferencies compte corrent

FONTS: Departament de Comerg dels Estats Units i elaboracié propia.

El deficit per compte corrent s’ha de finangar mitjangant entrades netes de capital interna-
cional, la qual cosa incrementa ’endeutament net (o redueix la posicié inversora neta).
Aixi, en cada periode, el saldo del compte financer, per definicio, és d’igual magnitud pero

1. En algunes ocasions, el terme balanca comercial s'utilitza en exclusiva per referir-se al saldo comercial de béns, i es relega el saldo
comercial de serveis a 'anomenada balancga de serveis. En general, el context en que s'utilitzen els termes és clarificador.
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de signe contrari al saldo del compte corrent. Els fluxos de capital adopten diferents for-
mes i poden incloure diposits bancaris, préstecs al govern o al sector privat empresarial o
la compra d’accions, d’actius mobiliaris o d’instruments financers, com cédules hipoteca-
ries. Per exemple, les vendes de 'emblematic Rockefeller Center de Nova York a Mitsubishi
i de la productora cinematografica Columbia a Sony s6n dues transaccions que van con-
tribuir al financament del deficit per compte corrent nord-america cap al final de la deca-
da dels vuitanta’. Les dades més recents per al 2006 indiquen que la col-locacié de deute
per part de les empreses i del govern va ser la font de finangament exterior més important;
destaca, en particular, ’'adquisicid, per part de bancs centrals i d’altres ageéncies oficials
estrangeres, de gairebé 250.000 milions de dolars de deute del govern’. Arran dels cons-
tants deficits exteriors, el deute net dels Estats Units supera el 20% del PIB el 2005 (I'dltim
any per al qual hi ha dades disponibles).

D’altra banda, 'augment del deute net a conseqiiencia d’'un deficit corrent repercuteix
també en deficits futurs. Aixo passa perqueé el deute (entés en un sentit ampli, inclosos
tots els possibles vehicles de financament) genera un seguit de pagaments (per interes-
sos, dividends, lloguers, etc.) que es reflecteixen en la balanca de rendes del compte
corrent. La taula 2.1 mostra el cas hipotetic d’un pais amb un saldo inicial de deute igual
a zero i un deficit comercial de 100 dolars. Com la balanga de rendes, en el primer peri-
ode, és zero (perque no hi ha deute), el deficit corrent és igual al deficit comercial. En els
segiients periodes, pero, el deficit corrent creix tot i que el deficit comercial es mantin-
gui constant. Aquest efecte «bola de neu», que és més important a mesura que augmenta
la taxa d'interes, pot generar una dinamica explosiva del nivell de deute en relacié amb
el PIB. Per evitar aquesta situacid, la taxa d’interés que un pais ha de pagar sobre el seu
deute extern s’ha de mantenir prou baixa en relacié amb la taxa de creixement del PIB.

TAULA2.1  Exemple de com el déficit corrent tendeix a créixer tot i que el déficit comercial
sigui constant

PERIODE  DEUTE AL COMENCAMENT DEFICIT COMERCIAL ~ DEFICIT DE DEFICIT DEUTE AL
DEL PERIODE RENDES CORRENT FINAL DEL PERIODE
(1) (2) (3) (A4)=(2)+(3) (B)=(1)+(4)
1 $0 $100 $0 $100 $100,0
2 $100,0 $100 $10,0 $110,0 $210,0
3 $210,0 $100 $21,0 $121,0 $331,0
4 $331,0 $100 $33,1 $133,1 $464,1
5 $464,1 $100 $46,4 $146,4 $610,5
10 $1.357,9 $100 $135,8 $235,8 $1.593,7

NOTA: L'exemple suposa que el tipus d'interés sobre el deute és del 10%.
FONT: Elaboraci6 propia.

2. Aquestes dues transaccions —en qué companyies estrangeres van adquirir posicions d'influéncia en la gesti6 de companyies domestiques— sén
exemples del que s'anomena inversié directa.

3. Aixo exclou una quantitat incerta, perod de segur gens menyspreable, d'inversions de petrodolars per part de paisos exportadors de cru
que no es classifiquen com a «oficials».
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Una forma d’interpretar el deficit per compte corrent és com la diferencia entre I’estalvi
nacional i la inversi6 domestica. En una economia tancada, tota la inversié s’ha de
finangar mitjangant Pestalvi domestic d’empreses, llars i govern. No obstant aixo, en
una economia oberta, una part de la inversié domestica es pot financar amb estalvi de la
resta del mén. Tal com s’ha dit més amunt, 'entrada d’aquest estalvi extern es veu
reflectida en el saldo de la balanga financera, que és igual al deficit per compte corrent.
Per tant, el deficit per compte corrent és identic a 'excés d’inversié domestica sobre Ies-
talvi nacional.

La majoria d’estudis que analitzen el déficit per compte corrent als Estats Units ho fan
des de la perspectiva de ’evolucié del binomi estalvi-inversié. Sens dubte, es pot intentar
explicar evoluci6 del deficit exterior apel-lant a canvis en els preus del petroli, el final de
les quotes en el comerg internacional de productes textils, 'emergencia de la Xina com a
gran productor de manufactures a baix preu i d’altres factors de caracter comercial (el
grafic 2.2, per exemple, mostra com les importacions de petroli han tingut un impacte
notable sobre el deficit dels dos darrers anys), pero cadascun d’aquests factors pot expli-
car, a tot estirar, una petita part del canvi en el deéficit exterior observat en I'tltima déca-
da. Una alternativa a aquest enfocament és la recerca d’explicacions de I'evolucié de la
inversio i de I'estalvi durant aquests anys. Entre les diverses teories que s’han proposat,
Bernanke (2005), per exemple, argumenta que el comportament dels paisos emergents ha
jugat un paper fonamental en les decisions d’estalvi i d’inversi6 dels Estats Units. Segons
aquesta teoria, 'augment de Pestalvi dels paisos emergents (sobretot, Asia) després de les
crisis de la segona meitat dels noranta ha comportat una forta apreciacié dels actius i una
reduccié dels tipus d’interes, la qual cosa ha disminuit estalvi dels Estats Units i ha con-
tribuit a mantenir el ritme inversor.

GRAFIC 2.2 Les importacions de petroli han contribuit al deteriorament del déficit

comercial en els dos dltims anys
Acumulat 4 trimestres en percentatge del PIB

%

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

I Deficit comercial Importacions netes
menys importacions de petroli
netes de petroli

FONT: Departament de Comerg dels Estats Units.
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En efecte, el deteriorament de la balanga comercial i per compte corrent dels Estats Units
ha coincidit amb una caiguda drastica de la taxa d’estalvi (vegeu el grafic 2.3). Des del
1997 fins al 2006, la taxa d’estalvi va caure en 4,5 punts del PIB (del 18% al 13,5% del
PIB), mentre que el deficit per compte corrent va augmentar en 5 punts del PIB (aproxi-
madament de I'1,5% al 6,5% del PIB). En un primer subperiode, coincidint amb el boom
de les tecnologies de la informacié des del 1997 fins al 2000, la taxa d’estalvi privat va dis-
minuir en 4 punts del PIB, la qual cosa va compensar amb escreix un augment substancial
(de gairebé 2,5 punts del PIB) de I'estalvi pablic. Aquesta situacié es va invertir després de
la caiguda borsaria del 2000, quan Pestalvi public va iniciar una caiguda que es va intensi-
ficar encara més després dels atacs terroristes de I'11 de setembre del 2001. Una lleugera
recuperacié de estalvi public en els dos tltims anys ha estat compensada de nou per un
deteriorament de la taxa d’estalvi privat’. D’altra banda, en 'tltima decada, la taxa d’in-
versi6 ha fluctuat molt menys, i, per tant, sembla que ha exercit menys influencia que I'es-
talvi sobre 'evolucié del deficit exterior. Per tot plegat es podria esperar que I'eventual
ajustament del deficit sigui el resultat d’'un augment de la taxa d’estalvi.

GRAFIC 2.3.a L’estalvi va caure amb forca entre 1997 i 2003, pel sector privat primer
i pel sector pablic després
Percentatge del PIB

%

20

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

I Estalvi privat Estalvi public s TOtal estalvi

FONTS: Departament de Comerg dels Estats Units i estimacions propies.

4. En general, la taxa d’estalvi privat tendeix a compensar els canvis en la taxa d’estalvi public. Erceg et al. (2005) estimen que, als Estats
Units, una reduccié del deficit fiscal de I'1% del PIB només redueix el déficit exterior en el 0,2% del PIB.
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GRAFIC 2.3.h La inversio ha fluctuat menys: ha caigut una mica la privada, amb la punxada
de la bombolla tecnolégica, i s’ha recuperat entre 2004 i 2006
Percentatge del PIB

%

25

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

I |nversio privada Inversié publica s [01al iNvVersio

FONTS: Departament de Comerg dels Estats Units i estimacions propies.

GRAFIC 2.3.c D’un gran déficit d’estalvi privat cap a final dels noranta es va passar a un gran
deéficit d’estalvi pablic al comencament del 2000 i a una contribucié similar
dels dos sectors al déficit total més recentment
Percentatge del PIB

%

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

I Necessitat de Necessitat de = Necessitat de finangament total
finangcament privat finangcament public (= deficit per compte corrent)

FONTS: Departament de Comerg dels Estats Units i estimacions propies.
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3. Sostenibilitat del déficit exterior

En aquesta secci6, analitzem si el deficit actual es pot mantenir indefinidament. Com ja
s’ha explicat, el deficit per compte corrent tendeix a incrementar endeutament en relacié
amb la resta del mén (entes 'endeutament en un sentit ampli, inclosos tots els actius en
mans d’estrangers que generen un dret a rebre pagaments en el futur). Una manera de jut-
jar la sostenibilitat d’un deéficit és, per tant, avaluar la sostenibilitat del nivell de deute asso-
ciat a aquest deficit.

Un nivell de deute és sostenible si genera un pagament per interessos suportable per part del
pais deutor. Com la capacitat de pagament ve determinada pel nivell de renda, aquesta con-
dici6 requereix que el deute s’estabilitzi en un nivell que no sigui massa alt en relacié amb el
PIB. Lexperiéncia i la logica suggereixen que el nivell maxim de deute que un pais pot
suportar varia, ja que depeén, per exemple, de la seva capacitat per augmentar la recaptaci6
fiscal i per generar exportacions o dels tipus d’instruments que utilitza per atreure el capital
estranger’. Tots aquests factors contribueixen a determinar el tipus d’interes sobre el deute.

Es important deixar clar que Iestabilitzacié del deute no és una condici6 suficient per garan-
tir la sostenibilitat. El deute es podria estabilitzar, perd a un nivell tan alt que deixaria el pais
vulnerable a una desacceleracié del creixement, a pujades de tipus d’interes o al vaivé dels
fluxos de capital internacional. Anticipant aquestes eventualitats, els inversors internacionals
tendiran a demandar primes de risc més elevades als paisos més endeutats. També és impor-
tant la sostenibilitat politica d’'un determinat nivell de deute. En una situacié hipotetica, el
deute es podria estabilitzar en el 300% del PIB. Si el tipus d’interes sobre aquest deute és del
10%, aixo implicaria que el pais dedicaria cada any el 30% del seu PIB a pagar interessos a
no residents. Atesa aquesta situacio, la temptacié dels residents d’aquest pais de repudiar el
deute seria molt alta. Un nivell de deute del 300% del PIB també implicaria que una bona
part de I'estoc de capital de 'economia estigués en mans estrangeres, quelcom que politica-
ment pot no ser sostenible.

3.1. Una analisi simplificada

L'analisi d’un cas molt simple servira per aclarir alguns conceptes fonamentals. Suposem
que els Estats Units financen la totalitat del seu deéficit per compte corrent amb deute a
un tipus d’interes fix. El nivell de deute net evolucionaria llavors d’acord amb la segiient
equacio:

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

on

D, representa el nivel de deute al final de any ¢ en dolars (utilitzem un signe positiu si el
pais és un deutor net);

5. Reinhart et al. (2003) documenten que més del 50% d’episodis d'impagament de deute extern entre paisos de renda mitjana entre els
anys 1970 i 2001 van ocoérrer a nivells de deute que no superaven el 60% del PIB i suggereix que molts d’aquests paisos sén incapagos
de sostenir un nivell de deute extern superior al 20% del PIB.
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i és el tipus d’interes nominal sobre el deute (que suposem que no varia al llarg del temps
o amb el nivell de deute); per tant, i - D, és el pagament per interessos durant 'any ¢ o el
deficit de la balanca de rendes de I'any ¢ en dolars (una quantitat positiva si el pais és un
deutor net); i

X, és la suma del deficit comercial i de transferéncies de any t en dolars (per estalviar
paraules d’ara endavant ens referirem a aquesta variable com el deficit comercial; utilitzem
també un signe positiu en el cas de deficit).

Per tant, i - D, + X, és el deficit per compte corrent de 'any #, que és igual a 'augment del
deute net.

Si dividim els dos costats d’aquesta equacié pel nivell del PIB en Pany ¢ (Y, o, de manera
equivalent, (1+ g) - Y., on g representa la taxa de creixement nominal del PIB, que suposem
constant), obtenim:

D, _(1+i) D, X

= +
Yo (1+g Y., Y,

(2)

Aquesta expressié implica que, si la taxa de creixement del PIB (g) és igual a la taxa
d’interes (i), I'estabilitzaci6 del deute en proporcié al PIB exigeix que el deficit comer-
cial (X) sigui zero. Si la taxa d’interes és superior a la taxa de creixement, la persistencia
d’un deficit comercial fa créixer el pes del deute sense limit. En canvi, si la taxa de crei-
xement és superior a la taxa d’interes, el deute s’estabilitza tot i mantenir un deficit

comercial permanent. Si en Pequacié (2) imposem la igualtat % = % =<€) (estabi-
t t=1

litzaci6 del deute) podem trobar una expressi6 per al nivell que el deute assoleix a llarg
termini a conseqiiencia de mantenir un déficit comercial <XY) i en funci6 de la taxa de

creixement i de la taxa d’interes:
D\ (1+g) <X)
(Y)‘ (g-i) \Y, (3)

La taula 3.1 presenta el deute resultant per a diferents valors del deficit comercial i de la
taxa d’interes. Els calculs utilitzen una taxa de creixement nominal del PIB del 5,5%, apro-
ximadament la mitjana als Estats Units des del 1990. Aquest creixement seria, per exemple,
el resultat de suposar un creixement de la productivitat del 2% anual, un creixement pobla-
cional de I’'1% i una inflaci6 anual del 2,5%. La taula mostra que un deficit comercial del
6,5% del PIB incrementa el deute a llarg termini per damunt del 650% del PIB si el tipus
d’interes és del 4,5%, que va ser la remuneracié mitjana sobre el deute brut dels Estats
Units el 2006 (inclosos els bons, les accions, la inversi6 directa, etc.). En comparacid, al
final del 2005, el deute net dels Estats Units se situava lleugerament per damunt del 20%

6. Aquest és el nimero resultant de dividir el total de pagaments anualitzats al compte de rendes de la balanca de pagaments (disponible
per als tres primers trimestres de I'any) pel valor d’actius nord-americans en mans de no residents al final del 2005 (dades publicades pel
Departament de Comerg dels Estats Units a www.bea.gov).
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TAULA 3.1 Nivell de deute a llarg termini en una economia amb creixement nominal del PIB
del 5,5% (% del PIB)

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

Tipus d'interés nominal (%)

1 70 94 117 141 152
2 90 121 151 181 196
3 127 169 211 253 274
4 211 281 352 422 457
4,5 317 422 528 633 686

FONT: Elaboracié propia.

GRAFIC 3.1 Projeccions del deute dels Estats Units
Percentatge del PIB

Suposits: Deficit comercial: 6,5%
Creixement nominal del PIB: 5,5%
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FONT: Elaboracié propia.

del PIB. Tot i que, en aquest escenari, la convergencia del deute a llarg termini seria relativa-
ment lenta, en menys de 15 anys estoc de deute superaria el 100% del PIB (vegeu el grafic
3.1). Fins i tot amb un tipus d’interes de '1% (la qual cosa implica un tipus d’interes real
negatiu), el deute s’estabilitzaria en un nivell que pocs considerarien factible. Mussa (2005),
per exemple, creu que el deute net no podria arribar al 100% del PIB sense desencadenar
una crisi (arran, en part, d'un augment de la prima de risc del deute) i situa els nivells rao-
nables de deute per sota del 50% del PIB’.

7. Michael Mussa va ser economista en cap del Fons Monetari Internacional entre els anys 1991 i 2001.
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Lanalisi anterior suggereix que un deficit comercial del 6,5% del PIB no és sostenible.
Com hem vist, en menys de 15 anys el deute superaria el 100% del PIB, moment en el qual
el deficit corrent se situaria per damunt de I'11% del PIB (ja que aquest estoc de deute
generaria uns pagaments per interessos superiors al 4,5% del PIB). Pero que passaria si fos
el deficit corrent, i no el comercial, el que es mantingués constant en el 6,5% del PIB al
llarg del temps? Seria llavors sostenible aquesta situaci6é? Si ho fos, vol dir aixo que, si els
Estats Units mantenen el deficit corrent en el nivell actual, el dolar no necessitara depre-
ciar-se per facilitar un ajustament del deficit®? Com a primer pas per respondre aquests
interrogants, podem utilitzar 'equacié (2) per trobar una expressi6 per al nivell de deute
d’equilibri a llarg termini en funcié d’un deficit per compte corrent i - D, + X, = Z.. Le-

3 _ D _ 1 D, Z . . L condicié
quacio es pOt reescriure llavors com Yt (1+ g) Yt | Yt 1, 1mposant a condicio a es-

D\ 1+¢ (Z
tabilitzacié del deute, obtenim (Y) = Tg (Y) . Per als parametres utilitzats anterior-

ment, el deute arribaria al 125% del PIB, un nivell molt inferior al que hem estimat abans
i que algun optimista podria considerar sostenible. Nosaltres continuem pensant que és
un nivell (sis cops superior a ’actual) massa alt. De tota manera, és crucial reconeixer que,
com suposem que el deficit corrent es manté constant en el 6,5% del PIB i el pagament
per interessos creix a llarg termini fins al 5,6% del PIB (és a dir, 0,045 x 125), la situacid
que analitzem implica una reducci6 del deficit comercial des del 6,5% del PIB fins a
situar-se per sota de ’1% del PIB. Aixi doncs, el que aquest exercici planteja és si una
reducci6 progressiva del deficit comercial fins a I'1% del PIB desemboca en un nivell de
deute sostenible. No hem d’oblidar, pero, que aquest ajustament anira, generalment,
acompanyat d’una depreciaci6 real del tipus de canvi. Per tant, tot i que algd pot conclou-
re que un deficit corrent del 6,5% del PIB és sostenible, d’aixo no es pot derivar que el
dolar no s’hagi de depreciar.

3.2. Una analisi més completa

Una critica a 'analisi de la seccié anterior partiria de les dades del nivell de deute dels Estats
Units en els dltims anys. Des del 2001, els deficits corrents acumulats equivalen gairebé al
25% del PIB, mentre que la posicié deutora neta s’ha deteriorat menys del 5% del PIB i ha
passat d’un deute net del 16% del PIB el 2000 al 20,5% del PIB el 2005. Aquests resultats no
son coherents amb el que postula I'equacié (2) i, per tant, obren interrogants raonables
sobre les projeccions basades en aquell «<model».

La gran diferéncia entre els deficits acumulats i 'augment del deute net dels dltims anys és
deguda als guanys i a les perdues de capital (o als canvis en la valoraci6) d’actius i passius.
Aquests guanys i aquestes perdues de capital es produeixen, principalment, arran de varia-
cions en els tipus de canvi i en el preu dels actius. Tal com passa en altres paisos avangats, la
major part del passiu (el deute) dels Estats Units esta denominat en la seva propia moneda,
mentre que, en la seva majoria, els actius estan denominats en moneda estrangera. Conse-
qiientment, la depreciacié del dolar del periode 2001-2004 va representar uns guanys nets

8. Com el saldo de la balanca de rendes als Estats Units va ser gairebé zero el 2006, el déficit per compte corrent va ser aproximadament
igual a la suma del deficit comercial i el deficit de transferencies.
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de capital que han contribuit a reduir el nivell d’endeutament’. D’altra banda, I’evolucié del
preu dels actius ha constituit una font important de guanys de capital el 2002-2005, ja que
les borses s’han revalorat més fora dels Estats Units. Els dos efectes son quantitativament
importants, perque les posicions brutes d’actius i passius sén d’un ordre de magnitud molt
superior a la posicié neta (vegeu el grafic 3.2).

GRAFIC 3.2 La posici6 deutora neta dels Estats Units s’ha deteriorat
menys del que caldria esperar
A preus de mercat, en percentatge del PIB
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FONTS: Departament de Comerg dels Estats Units i elaboracié propia.

A més a més, en els dltims anys, la balanca de rendes als Estats Units ha mostrat un supe-
ravit, tot i que el pais mantenia una posicié deutora amb la resta del mén. Aixo implica
que la rendibilitat dels actius estrangers dels Estats Units és major que el cost dels seus
passius, situacié que contribueix a frenar el creixement del nivell d’endeutament i que
passavem per alt en les projeccions de la seccié anterior. Gourinchas i Rey (2007) docu-
menten que aquest diferencial entre les taxes de retorn d’actius i passius —que anomenen
el «privilegi exorbitant»— ha estat una realitat des del final de la Segona Guerra Mundial.
El diferencial és degut, d’'una banda, a un «efecte de composicid», ja que els Estats Units
tendeixen a «manllevar» a curt termini a través d’instruments a baix interes (per exemple,
bons del govern), pero «presten» a llarg termini a través d’inversié directa i accions". En
aquest sentit, els Estats Units actuen com un banc o una entitat de capital-risc per a la res-
ta del mon i es beneficien d’un generds marge d’intermediacié. D’altra banda, també hi ha

9. En mercats emergents o en economies subdesenvolupades, on la major part dels deutes estan denominats en moneda estrangera, sol
passar el contrari. En aquests paisos, una depreciacié de la moneda genera un empitjorament de la posicié deutora, que pot precipitar una
crisi (com en el cas de I'Argentina el 2001).

10. Un exemple extrem d'instrument de financament a baix cost és el diner —el bitllet de dolar—. El bitllet verd és una mena de bo al portador
emeés a perpetuitat que no paga cap interés. Es acceptat com a pagament perqué té un us fora dels Estats Units com a medi de canvi (per
exemple, en economies dolaritzades com Equador) i com a diposit de valor (per exemple, de diner negre). Aixd proporciona als Estats Units
uns ingressos anuals per «senyoratge» propers al 0,25% del PIB. Cap al final del 2005, el 3,2% del total de passius estrangers dels Estats
Units eren dolars en circulacio.
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evidencies que palesen que, per a cada tipus d’actiu, els Estats Units acostumen a oferir
una rendibilitat menor que altres paisos, en part a causa del paper del dolar com a mone-
da de reserva.

Aquestes observacions suggereixen que hem d’incorporar a les equacions utilitzades a la
secci6 anterior la possibilitat que les taxes de retorn (inclosos I'interes i els guanys de capi-
tal) puguin diferir entre actius i passius estrangers. Per aixo, definim P, i A, com el nivell de
passius 1 actius estrangers existent al final de I'any ¢, r, i , com les respectives taxes de
retorn, i D, com la diferéncia entre passius i actius (és a dir, la posicié deutora neta). La
variable X continua representant el deéficit comercial, com en la secci6 anterior. En aquest
cas, I’evolucié del deute net ve donada per:

Dr:Dt—1+rP'Pt—]_rA'At—1+Xt (4)

Utilitzant la definicié de deute net D, = P,— A,, aquesta equaci6 es pot reescriure de la
seglient manera:
D, = (1+r,) - D, + X,— (r,=1) - A, (5)

I, dividint pel nivell de PIB, obtenim I'equacié completa que permet calcular el nivell al
qual el deute s’estabilitzaria:

D, _

Y, (1+g Y,

(1+r) D, |X, (ri=1p) A
' +[Yﬁ (tg YJ (©

Es important assenyalar el paral-lelisme entre les equacions (2) i (6). D’una banda, i queda
substituida per r,, que incorpora els guanys de capital a la taxa d’interes. Si el diferencial
entre les taxes de retorn d’actius i passius fos nul, aquesta seria I'inica diferéncia entre les
equacions (2) i (6). De laltra, un diferencial positiu entre les taxes de retorn d’actius i de
passius contribueix a reduir I'impacte del déficit comercial sobre el nivell del deute. Aquest
ultim efecte augmenta amb el volum d’actius bruts.

Un exemple numeric ajudara a il-lustrar que Pefecte derivat del diferencial de taxes de
retorn pot ser substancial. Suposem que el diferencial entre les taxes de retorn d’actius i
passius estrangers (r,— 1,) és de 300 punts basics (3 punts percentuals). En aquest cas, si el
pais disposa d’actius estrangers per valor del 100% del PIB, el deute net creixera gairebé
el 3% del PIB menys que si el diferencial entre les taxes de retorn és zero. Aixd implica que
un deficit comercial del 3% del PIB podria ser totalment consistent amb un deute net
estable.

. . .. . . D D D
Si, tal com s’ha fet a la secci6 anterior, imposem en I'equaci6 (6) la igualtat 7’ = YH = (Y)
t -1

podem trobar el nivell del deute net a llarg termini en funcié del deficit comercial i de la
posicié bruta d’actius (que suposem estable a llarg termini)'":

(D)*:1+g .[X_rA—rp.A] (7)

Y] g-rn |Y 1+g Y

11. No cal dir que si A pogués ser arbitrariament alt, el deute net es podria contenir en un nivell arbitrariament baix. No obstant aixo, hi ha
limits obvis a I'acumulacié d’actius estrangers, de la mateixa manera que caldria esperar que el diferencial de taxes de retorn es reduis a
mesura que A creix.
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La taula 3.2 mostra els resultats per a diferents valors del nivell d’actius i del diferencial de
taxes de retorn. Igual que en la secci6 anterior, suposem que I'economia creix a una taxa
constant del 5,5% en termes nominals i que la taxa de remuneracié de passius és del 4,5%.
Tot i que Gourinchas i Rey estimen que la taxa mitjana de retorn dels passius dels Estats
Units en les dltimes tres decades ha estat una mica superior, un valor més alt per a aquest
parametre elevaria el nivell estacionari del deute”. El mateix estudi estima també un dife-
rencial mitja de retorns en les dltimes tres decades de 300 punts basics. Per al nivell d’ac-
tius, utilitzem un rang per damunt del nivell observat el 2005, proper al 90% del PIB. Es
logic pensar que, en el procés d’internacionalitzacié de les carteres inversores, encara hi ha
marge perque els Estats Units acumulin actius estrangers. En qualsevol cas, els resultats
indiquen que, per a nivells realistes d’actius bruts i diferencial de taxes de rendibilitat, un
deficit comercial del 6,5% del PIB no estabilitza el deute net per sota del 200% del PIB. L'a-
nic nivell de deute en aquesta taula que la majoria d’observadors podrien considerar soste-
nible és el 86%, pero es dona sota uns suposits, un diferencial de tipus de 300 punts basics i
un nivell d’actius bruts del 200% del PIB, massa optimistes; a aquest nivell d’actius i deute,
caldria esperar que el diferencial de rendibilitats es reduis substancialment, potser fins a
canviar de signe.

TAULA3.2  Nivell de deute net a llarg termini consistent amb un déficit comercial
del 6,5% del PIB (en % del PIB)
Diferencial de taxes de retorn 300 250 200 150 100

entre actius i passius estrangers
(punts basics)

Actius bruts (% PIB)

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

NOTA: Aquests calculs suposen que el creixement del PIB nominal és del 5,5% i que la taxa de retorn dels passius és del 4,5%.
FONT: Elaboracié propia.

En resum, I'analisi que hem efectuat suggereix que, fins i tot sota suposits optimistes, I’ac-
tual deficit comercial dels Estats Units no és sostenible. Tard o d’hora, per tant, s’haura de
reduir. Aquest ajustament requerira una redistribucié de la despesa mundial, amb una cai-
guda de la despesa dels Estats Units i un augment de la despesa de la resta del mon. A la
segiient secci6 discutim les implicacions d’aquest procés sobre el dolar.

12. A mesura que r, S'apropa a la taxa de creixement del PIB, el nivell de deute es dispara si el déficit comercial és alt (en concret si
I'expressio entre claudators de I'equacié (7) és de signe positiu).
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4. El futur del dolar

Una reduccié substancial del deficit comercial dels Estats Units requereix necessariament
una depreciaci6 real del dolar que n’abarateixi les exportacions. Vegem per queé aixo ha
de ser part d’'un nou equilibri. En abséncia de variacions en el tipus de canvi del dolar, la
reduccié de la despesa dels Estats Units recauria, principalment, sobre la producci6
domestica —una despesa menor representaria una disminucié en la demanda de béns no
comerciables (que es produeixen domesticament) i de béns comerciables (la majoria pro-
duits als Estats Units i d’altres importats)—". No obstant aixo, el primer efecte reduiria el
preu relatiu dels béns no comerciables dels Estats Units en relacié amb el mateix tipus de
béns a la resta del mon. El segon efecte tendiria a reduir el preu relatiu dels béns comer-
ciables produits als Estats Units en relacié amb els preus dels béns comerciables produits
a la resta del mén. Els dos efectes causen una depreciacié real del dolar, i aixo és el que res-
taura un equilibri al mercat de béns i evita una forta caiguda de la produccié domestica™.

Avui en dia, existeix un ampli consens sobre 1'opinié que el dolar esta destinat a depreciar-
se. El que no és tan clar és quant s’ha de depreciar, quin és el risc que aixd passi de forma
sobtada i quines serien les conseqiiéncies macroecondomiques d’un ajustament brusc als
Estats Units i a la resta del mén.

La magnitud de la depreciaci6é depen de quin és Pajustament necessari del deficit comercial.
En aquest sentit, els resultats de la secci6 anterior suggereixen que, per estabilitzar el deute
en un nivell entre Pactual (22% del PIB), o com a maxim el 50% del PIB, el deéficit comer-
cial s’hauria de reduir a un rang entre I'1,5% i el 3% del PIB (des del 6,5% del 2006)". Aix0
implica que 'ajustament del deficit comercial ha de vorejar els 4 punts del PIB.

En un estudi recent, Obstfeld i Rogoff (2005) estimen que una reduccié del deficit comer-
cial de I'1% del PIB implica una depreciaci6 efectiva del dolar del 3% si I'ajustament es rea-
litza de manera gradual (en 5-7 anys) o del doble si es realitza de manera rapida (en 1-2
anys)'*". Lefecte és aproximadament lineal. Aix0 significa que un ajustament gradual de 4
punts del PIB en el deéficit comercial suposaria, aproximadament, una depreciacié del dolar
del 12%. La depreciaci6 seria igual en termes reals i nominals, ja que les diferéncies entre
les taxes d’inflaci6 de les diferents regions sén practicament nul-les.

Una part d’aquest ajustament, pero, ja ha succeit. Limpacte del tipus de canvi sobre el defi-
cit comercial es dona amb un cert retard —la majoria d’estimacions suggereixen entre un i
dos anys—. Aixi, doncs, el deficit comercial del 2006 es relaciona basicament amb el tipus de

13. El fenomen pel qual els paisos acostumen a satisfer una bona part de la seva demanda de béns comerciables amb produccié domestica
s’ha anomenat «biaix domestic en el consum de béns comerciables» i és el resultat, entre d’altres raons, dels costos de transport inter-
nacionals.

14. Si, com sembla raonable, la inflacié del nivell general de preus als Estats Units continua essent, de mitjana, similar a la dels seus
principals socis comercials, la depreciacié nominal del dolar sera similar a la depreciacié real.

15. Aquests son els resultats utilitzant les equacions de la secci6 anterior sota escenaris que situen el nivell d’actius bruts en el 100% del
PIB i el diferencial de tipus d'interes entre 150 i 300 punts basics. El déficit per compte corrent associat seria, a tot estirar, el 3% del PIB.
Altres analisis, com O'Neill (2007) o Bank of International Settlements (2006), arriben a resultats similars.

16. Lestudi, ampliament esmentat en discussions sobre el futur del dolar, utilitza un model d’equilibri general amb xocs de demanda per
estimar els efectes d’un ajustament del déficit exterior dels Estats Units. Com la mobilitat de factors entre sectors és més costosa a curt
termini, un reajustament rapid del déficit comercial requereix una major variacié del tipus de canvi.

17. Una depreciacio efectiva és una depreciaci6 enfront de les monedes dels principals socis comercials.
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canvi del dolar durant els dos anys precedents. Durant aquest periode, el dolar s’ha depre-
ciat el 4% aproximadament en termes reals efectius. Si comptem aquesta depreciacié com
una part de I'ajustament que s’estima necessari, el dolar «només» s’hauria de depreciar el
8% més. Sembla que la forta taxa de creixement de les exportacions en els dltims mesos
—més del doble que la taxa de creixement de les importacions per primer cop en els deu
ultims anys— confirma que el procés d’ajustament esta en marxa (vegeu el grafic 4.1). Supo-
sant que 'ajustament de la balanga comercial dels Estats Units es reparteixi de manera igual
entre Europa i Asia, estudi d’Obstfeld i Rogoff troba que la depreciacié del dolar enfront
de les monedes asiatiques hauria de ser més intensa que enfront de I'euro. Aixi, les monedes
asiatiques es depreciarien més del 10% enfront del dolar, mentre que 'euro ho faria per
sota del 5%. Aquests calculs suposen que les monedes dels altres principals socis comercials
dels Estats Units també es depreciarien, de mitjana, el 8%. Si, en canvi, la seva depreciaci6
fos menor, les monedes asiatiques i 'euro s’haurien de depreciar més perque el dolar patis
una depreciaci6 efectiva del 8%.

GRAFIC 4.1.a El volum de Ie_s exportqcions ha crescut més de_pressa
que el de les importacions des de la segona meitat del 2005
Canvi percentual anual de mitjanes mobils de 3 mesos, preus constants
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Aquest escenari d’ajustament gradual és el que, pel que sembla, els mercats anticipen.
Actualment, la taxa d’interés dels bons del Tresor nord-america a 5 anys es troba al voltant
del 4,4%, mentre que la taxa dels bons europeus és del 3,9% i la dels bons japonesos, de
I'1,2%. Aquestes taxes de retorn s’igualarien al cap de cinc anys si el dolar es depreciés el
2,5% enfront de I'euro i el 17% enfront del ien. Aix0 representaria una depreciacié efectiva
del dolar enfront d’aquestes dues monedes d’una mica menys del 10%, consistent amb ’es-
cenari d’ajustament descrit més amunt.
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GRAFIC 4.1.b En valor, pero, el cr_eixement_ de les equrtac_ions només ha comencat
a superar el de les importacions en I'iltim trimestre del 2006
Canvi percentual de mitjanes anuals de 3 mesos, preus constants
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En un escenari en qué Asia no permet que les seves monedes s’apreciin de manera signifi-
cativa enfront del dolar i en qué Europa suporta 'ajustament del deficit dels Estats Units,
I'apreciacié de I'euro seria considerable (més del 20% en el cas d’un ajustament gradual).
En aquest cas, Europa passaria a tenir un important deficit comercial, mentre que el supe-
ravit d’Asia creixeria des dels nivells actuals, ja que les monedes asiatiques es depreciarien
enfront de I'euro. Aquesta situacid seria dificilment sostenible tant des d’un punt de vista
de gesti6 de la politica macroeconomica (pels costos creixents d’«esterilitzacié» a Asia) com
des d’una perspectiva politica (ateses les possibles pressions proteccionistes)". Clarament,
aquest no és Pescenari que els mercats anticipen.

Lajustament del deficit comercial dels Estats Units no ha de ser necessariament dramatic,
sobretot si es dona de forma gradual i si, com creiem, ja ha comengat. En aquest sentit, la
desacceleraci6 del mercat immobiliari estaria contribuent a 'augment de I’estalvi i a la dis-
minuci6 de la inversi6 al sector de béns no comerciables que ha de ser subjacent a I'ajusta-
ment"”. Algunes politiques també podrien facilitar el procés. Als Estats Units, la reduccié del
deficit fiscal i la reforma del sistema de pensions generarien un augment de P'estalvi. Fora
dels Estats Units (fonamentalment a Asia, perd també a Alemanya), la demanda domestica
hauria d’adquirir protagonisme com a motor del creixement, en detriment del sector
exportador; Paugment de la competencia i el foment de la inversié estrangera al sector de

18. Quan els bancs centrals d’Asia compren moneda estrangera per evitar I'apreciacio de les seves monedes (venent moneda local), neutralitzen
(o «esterilitzen») I'increment de la quantitat de moneda local en circulacié emetent deute (per exemple, certificats de diposit del banc central)
per evitar pressions inflacionistes. La diferéncia entre I'interes que paguen sobre aquest deute i el que guanyen amb les seves inversions en
moneda estrangera (el cost de I'«esterilitzaci6») tendeix a augmentar amb el volum d'intervencié.

19. Una crisi immobiliaria profunda, pero, podria precipitar un ajustament sobtat.
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béns no comerciables podria contribuir-hi. En canvi, una millora de la productivitat dels
sectors exportadors fora dels Estats Units (que es podria donar, per exemple, si 'India, Rus-
sia 1 el Brasil intentessin copiar el model xines de creixement) dificultaria el procés d’ajusta-
ment dels desequilibris actuals. Finalment, és fonamental que els tipus de canvi a Asia
siguin més flexibles. Aquest punt és especialment important per a Espanya, que dificilment
podria suportar una notable apreciacié de 'euro des dels nivells actuals sense patir una cai-
guda brusca del creixement.

Pero també hi ha perspectives menys optimistes. Krugman (2006) creu que els inversors
internacionals no anticipen de manera adequada la futura depreciacié del dolar (que,
segons el seu parer, hauria de ser, com a minim, del 30% des del nivell actual de tipus de
canvi) i que les primes de risc que demanden per als actius denominats en aquesta moneda
son massa baixes. Segons la seva opinid, la correccié d’aquesta «miopia» desembocara en
una caiguda sobtada del dolar i en un alentiment del creixement dels Estats Units, ja que
I'ajustament de la demanda domestica sera més rapid que I'increment de les exportacions
netes™. Sembla que els mateixos Obstfeld i Rogoff assignen, al seu estudi, una probabilitat
alta a un ajustament precipitat per una perdua de confianca en el dolar per part dels inver-
sors internacionals. Aix0 implicaria que 'ajustament hauria de ser més intens (més del 6%
del PIB) i que no es donaria de manera gradual. En aquest escenari, el dolar encara s’hauria
de depreciar un 30%. Roubini i Setser (2005) creuen que P'eventual ajustament del dolar
provocara una pujada brusca del tipus d’interés mundial i una recessi6 a escala global, en
part perque la transici6 fora dels Estats Units a un creixement basat en la fortalesa de la
demanda interna no sera facil.

20. Krugman utilitza un personatge de dibuixos animats per il-lustrar la seva visié. El Coiot, enemic del Correcamins, es precipitava cap a un
precipici, feia uns quants passos en I'aire, mirava cap avall i, en adonar-se que no tenia res sota els peus, queia al buit. Krugman creu que els
inversors internacionals sén com el Coiot i que, en aquests moments, fan passos en el buit.
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5. Conclusions

L’augment del déficit per compte corrent dels Estats Units en I'iltima década
—de I'1,5% del PIB el 1996 al 6,5% del PIB el 2006— ha estat espectacular.

La major part d’aquest deteriorament s’explica per un augment del deficit comercial,
mentre que el deéficit de transferencies sha mantingut gairebé constant i 'augment del de-
ficit de rendes ha estat minim. Des d’una perspectiva estalvi-inversid, reconeixent que el
deficit exterior no és més que la diferéncia entre aquests dos agregats, el deteriorament
s’explica, fonamentalment, per una caiguda de I’estalvi.

Aquest nivell de deficit (proper al 6,5% del PIB excloent la balanga de
rendes) no és sostenible indefinidament.

Uns calculs senzills indiquen que, tot i que els Estats Units continuin creixent a un ritme
saludable (diguem del 3% en termes reals o al 5,5% en termes nominals) i hagin de pagar
un tipus d’interés molt baix sobre el seu deute net (per exemple, I'1% en termes nominals),
el deute net assoliria un nivell del 150% del PIB a llarg termini. Aquest nivell de deute
implicaria que una bona part de Pestoc de capital dels Estats Units estaria en mans d’es-
trangers i deixaria el pais en una posicié molt vulnerable a una pujada de tipus d’interes o a
un alentiment del creixement. En definitiva, aquesta xifra se situa molt per damunt del que,
de manera realista, es pot considerar sostenible. A més a més, és poc realista suposar que el
tipus d’interés es mantindria invariable en un nivell tan ridiculament baix mentre el deute
augmenta a nivells inaudits.

L’evolucié del deute net en els tltims anys, que s’ha incrementat només en 5
punts del PIB entre els anys 2000 i 2005 tot i el geganti déficit exterior, és
enganyosa, ja que reflecteix una forta revaluacid dels actius dels Estats Units,
en part arran de la depreciacidé del dolar.

D’una banda, els actius dels Estats Units a I’estranger, majoritariament denominats en
monedes diferents del dolar, s’han beneficiat d’una revaluaci6 arran de la depreciacié del
dolar. Els passius dels Estats Units, perd, estan majoritariament denominats en la seva pro-
pia moneda i, per tant, no han patit la revaluacié. De laltra, en els dltims anys, les borses
internacionals s’han comportat millor que les dels Estats Units, la qual cosa també ha deri-
vat en una revaluacié més intensa dels actius que dels passius. Els dos efectes han esmorteit
I'impacte dels deficits exteriors sobre el deute net. No obstant aix0, seria il-lis esperar que
el deute net es mantingués sota control a mitja i a llarg termini a base de revaluacions.
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Existeix evidéncia, pero, que el tipus d’interés dels passius dels Estats Units
és menor que el dels actius; aquest fet contribueix a reduir I'ajustament
necessari per garantir la sostenibilitat exterior.

En part, aixo passa pel paper dels Estats Units com a intermediari financer de Pestalvi glo-
bal —captant financament a baix cost i invertint a 'estranger en actius de retorns alts, com
accions o inversid directa— i pel paper del dolar com a moneda de reserva. En un context de
globalitzaci6 financera, en que les posicions d’actius i passius creixen amb rapidesa, aquest
diferencial de tipus d’interés redueix amb forga el deficit a la balanca de rendes associat a
un nivell de deute net. Aix0 és equivalent a una reduccié del tipus d’interes efectiu sobre el
deute net. De tota manera, aquest efecte no és suficient per fer sostenible el deficit comer-
cial actual. Si ho és, pero, per facilitar la sostenibilitat del deute net per sota del 50% del PIB
amb un deficit entre 1'1,5% 1 el 3% del PIB. Aixi, doncs, el déficit comercial s’ha de reduir,
pero seria suficient un ajustament proper als 4 punts del PIB.

Una reduccid gradual del déficit comercial del 6,5% al 2,5% del PIB aniria
acompanyada d’una depreciacié del dolar, des del seu nivell actual, inferior al
10% en termes efectius. La depreciacié hauria de ser més intensa enfront de
les monedes asiatiques (més del 10%) que enfront de I'euro (menys del 5%).
De tota manera, un ajustament sobtat, que ocasionaria una depreciacio més
intensa del dolar, no es pot descartar.

Les implicacions sobre el dolar depenen, sobretot, del ritme al qual es realitzi 'ajustament.
Segons les estimacions d’Obstfeld 1 Rogoft (2005), un escenari d’ajustament gradual durant
5-7 anys requeriria una depreciacié del dolar inferior al 10% en termes efectius reals (o
nominals) del tipus de canvi actual. En canvi, un ajustament més rapid, en 1-2 anys, podria
comportar una depreciaci6 propera al 20%.

Lefecte d’aquest ajustament sobre 'euro dependria, fonamentalment, de la flexibilitat de
les monedes asiatiques. Si es resistissin a caure enfront del dolar, ’euro patiria una aprecia-
ci6 considerable i es podria situar per damunt d’1,5 dolars. En aquest cas, Europa passaria a
tenir un important deficit comercial i els superavits d’Asia creixerien. Aquest escenari —en
que els desequilibris globals no s’ajusten pero es redistribueixen amb Europa jugant el
paper dels Estats Units— sembla molt poc probable per raons politiques. Si, en canvi, les
monedes asiatiques es mostren flexibles, la depreciacié del dolar seria més intensa enfront
d’elles que enfront de l'euro.
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