UN APPROFONDIMENTO DEI PROBLEMI POSTI DALLA RIDUZIONE DEL DISAVANZO
CORRENTE DEGLI STATI UNITI (%)

1, Introduzione

Uno dei problemi pitt acuti nell’ambito dell’economia internazionale é costituito dagli ampi squi-
libri delle partite correnti dei tre principali paesi industriali. 1l 1988 si & chiuso per gli Stati Uniti con
un disavanzo di oltre 130 miliardi di dollari, in leggero calo rispetto al deficit record dell’anno prece-
dente (154 miliardi); il surplus corrente del Giappone si é ridotto, scendendo a circa 80 miliardi di dol-
lari dalla punta massima di 87 miliardi raggiunta nel 1987; I’avanzo tedesco é, invece, salito ulteriormente
sfiorando i 50 miliardi di dollari (tav. 1).

La preoccupazione per tali squilibri deriva dal fatto che essi vanno assumendo sempre piii la natu-
ra di un fenomeno permanente. Il loro apparire data ormai dal 1982-83; le previsioni delle maggiori
organizzazioni internagionali suggeriscono che non si attenueranno affatto entro i prossimi due anni.
Si pone quindi il problema della «sostenibilita» nel tempo e delle condizioni a cui pud aver luogo il
finanziamento del disavanzo corrente degli Stati Uniti, anche alla luce del fatto che, alla fine dello
stesso anno, il debito netto del paese leader tra le economie di mercato ha raggiunto i 500 miliardi
di dollari.

Pur essendo, ovviamente, i saldi dei tre paesi considerati interconnessi, strettamente solo nel caso
degli Stati Uniti e del Giappone, ci concentreremo in questa nota sul deficit americano, evidenziando-
ne ’evoluzione merceologica e geografica, le cause che ne hanno determinato la formazione e le diffi-
colta che si stanno incontrando nella sua correzione. '

2. Le determinanti del deterioramento dei conti con l’estero statunitensi: una scomposizione statistica

All’inizio di questo decennio il saldo corrente americano era in leggero avanzo. Dal 1982 si é veri-
ficato un continuo peggioramento che ha condotto a un deficit di 154 miliardi di dollari nel 1987 3,5
per cento del PNL). Dell’intero deterioramento del conto corrente tra il 1980 e il 1987, 156 miliardi
di dollari, gli scambi di beni contribuiscono per 136 miliardi (tav. 2).

All’interno degli scambi di beni il peggioramento & stato assai rilevante per i prodotti dell’indu-
stria manifatturiera, circa 173 miliardi di dollari nel periodo considerato. E’ lecito, pertanto, concen-
trare Pattenzione sugli scambi di manufatti nell’analizzare le modalita di formazione dell’intero disavanzo
corrente americano. Attraverso una decomposizione dell’evoluzione dei dati in valore, e a prezzi cor-
renti, nelle loro componenti di prezzo e di quantita (tav. 3), & possibile individuare il relativo contribu-
to quantitativo al deterioramento complessivo.

Si nota subito che le importazioni di manufatti, a prezzi costanti, sono aumentate negli anni 1981-87,
di quasi 172 miliardi di dollari, un ammontare di fatto uguale all’intero peggioramento del saldo. Nel-
lo stesso periodo, le esportazioni a prezzi costanti sono scese di 8 miliardi di dollari. Non bisogna pero
dedurre, da queste cifre, che solo ’andamento delle quantitd importate abbia prodotto il deteriora-
mento complessivo del saldo. Infatti, questi dati vanno interpretati tenendo conto che é normale che
le esportazioni forniscano un contributo positivo, dato che i mercati internazionali tendono a crescere,
mentre le importazioni danno solitamente un contributo negativo, che discende dal fatto che, con I’au-
mento della spesa interna, le importazioni tendono anch’esse a crescere.

E quindi opportuno cercare di valutare se gli andamenti sopra notati sono in linea con un com-
portamento «normale» di medio periodo. A tale fine, una valutazione di massima si puo ottenere cal-
colando, da un lato I’aumento delle esportazioni a prezzi costanti che avrebbe consentito all’industria
statunitense di mantenere la propria quota del mercato mondiale (anch’essa valutata a prezzi costanti)
e, dall’altro, la crescita delle importazioni coerente con I’elasticitd di spesa (rapporto tra la variazione
percentuale delle importazioni di manufatti e quella della domanda interna) calcolata su un periodo
(1976-82) nel quale I’azione della competitivita di prezzo é stata nel complesso modesta e, comunque,
non cosi sfavorevole ai produttori statunitensi come negli anni successivi. Si & quindi utilizzata una
elasticitd «apparente» di 1,8, invece che di 3 (media del periodo 1983-87).

1 risultati di tali elaborazioni sono riportati, in parentesi, nella tavola 3. Si pud concludere che,
come indicazione di prima approssimazione, le importazioni di prodotti industriali degli Stati Uniti
sono salite, nel periodo 1981-87 di circa 90 miliardi di dollari pii di quanto sarebbe avvenuto in base
alle relazioni storiche tra domanda interna e acquisti all’estero, mentre le esportazioni sono cresciute
60 miliardi meno di quanto sarebbe stato necessario per mantenere costante la quota statunitense del

(*) di Stefano Vona

31



32

mercato mondiale. Si ottiene cosi una valutazione piu realistica, seppure approssimata, del ruolo rela-
tivo delle esportazioni e delle importazioni di manufatti (a prezzi costanti) nel determinare il peggiora-
mento complessivo dei saldi. Viene peraltro ribadita I’importanza cruciale delle seconde.

Per quanto riguarda, infine, le ragioni di scambio, esse non hanno avuto un ruolo di rilievo negli
andamenti del commercio di manufatti nel periodo in esame. Nel complesso esse hanno fornito un
modesto contributo positivo. Si noti fin d’ora che, come vedremo meglio in seguito (par. 5), é senz’al-
tro sorprendente che il rapporto tra i prezzi all’esportazione e quelli all’importazione di manufatti sia
variato in misura tanto contenuta da produrre un effetto quantitativamente poco significativo (30 mi-
liardi di dollari circa) sul saldo, in un periodo (1980-85) in cui il dollaro si é apprezzato del 30 per
cento, in termini di tasso di cambio effettivo. Ci si sarebbe aspettati, infatti, che il rafforzamento del
cambio si traducesse in un aumento assai rilevante dei prezzi delle esportazioni rispetto a quelli delle
importazioni: in particolare, i secondi sarebbero dovuti calare assai significativamente, conducendo
a un notevole guadagno di competitivita degli esportatori esteri.

3. Il peggioramento del saldo commerciale statunitense: le cause economiche

La scomposizione condotta nel paragrafo precedente consente di evidenziare le componenti mec-
caniche del deterioramento del saldo corrente americano, ma non le sue cause economiche.

Due sono stati i fattori che hanno determinato tale esito:

1) una crescita della domanda interna, nel triennio 1983-85, assai superiore a quella del resto del-
D’area industriale (fig. 1, riquadro in alto);

2) la perdita di competitivita di prezzo, particolarmente ampia dal lato delle esportazioni, indotta
dal forte apprezzamento del cambio negli anni 1981-85 (fig. 1, riguadro in basso).

Una misura del contributo relativo di questi due fattori si puo ottenere solo attraverso I’uso di
strumenti econometrici. Questi conducono a stime diverse delle elasticita rilevanti (di prezzo e di reddi-
to, delle esportazioni e delle importazioni) a seconda delle differenti specificazioni che si scelgono per
le equazioni da stimare, i dati che vengono utilizzati e il loro grado di disaggregazione, i periodi di
stima ecc. Nel complesso, poiché il problema del disavanzo corrente americano é assai rilevante nel
quadro dell’economia internazionale e per gli Stati Uniti stessi, si dispone di svariate valutazioni quan-
titative.

Un esame comparato dei risultati cui si giunge con i diversi modelli si trova in Bryant e Holtham
(1987) e in un volume che raccoglie i lavori presentati a un seminario organizzato dalla Brookz'ngs In-
stitution (cfr. Bryant e altri, 1987).

1l Multtcountry Model del Federal Reserve Board (cfr. Helkie e Hooper, 1987), suggerisce che
solo un quarto circa del peggioramento del saldo commerciale (di prodotti non agricoli} in termini
reali, verificatosi tra il 1980 e il 1986 é dovuto alla maggiore crescita americana e al connesso fenome-
no di saturazione dell’offerta (alta capacita utilizzata nell’industria). La maggior parte del peggiora-
mento (i rimanenti tre quarti) sono imputabili all’andamento sfavorevole della competitivita di prezzo.

Preme qui sottolineare che Krugman e Baldwin (1987), utilizzando proprie stime, trovano che,
al contrario di quanto risulta dal lavoro citato in precedenza, un quarto circa del deterioramento del
saldo a prezzi costanti (un terzo di quello a prezzi correnti) non é spiegato dai due fattori sopra men-
zionati. Cio apre la strada ad ulteriori spiegazioni su cui gli autori si sono soffermati (soprattutto Baldwin,
1988a e 1988b) e che verranno esaminate nel seguito (par. 5).

4. L’evoluzione geografica e merceologica degli scambi di manufatti degli Stati Uniti

Si noti che le analisi cui si e fatto riferimento in precedenza non consentono di tener conto di
importanti aspetti dell’evoluzione dei flussi di scambio degli Stati Uniti, quali la diversa performance
a livello settoriale e il diverso andamento del commercio con i vari concorrenti del mondo industriale
e di quello in via di sviluppo.

La tav. 4 mostra il ventaglio settoriale dei saldi commerciali dell’industria manufatturiera ameri-
cana con il resto del mondo. Poiché la banca dati qui utilizzata (Volimex della CEE) é diversa da quel-
la con cui sono stati calcolati gli effetti di composizione che compaiono nelle tavole 2 e 3, il saldo
complessivo & leggermente diverso (in particolare nel 1980). Ciononostante il suo andamento & presso-
ché identico, cosi come I’ammontare complessivo del deterioramento (165 miliardi di dollari) negli an-
ni 1980-87.

Si nota subito che, mentre all’inizio del periodo, quando il saldo totale era in attivo, 7 dei 16 com-
parti considerati erano in avanzo negli scambi con il mondo, alla fine solo il comparto degli altri mezzi
di trasporto, che include ’aerospaziale dove gli Stati Uniti hanno tradizionalmente un grande vantag-




gio rispetto agli altri paesi industriali, e quello della chimica registravano un surplus. Il peggioramento
pitl eclatante si & avuto nel settore metalmeccanico, dove i comparti delle macchine agricole e indu-
striali (-25 miliardi di dollari), quello dei prodotti elettrici (-25 miliardi di dollari), delle macchine per
ufficio (-8 miliardi) e, soprattutto, degli autoveicoli (-40 miliardi) hanno accumulato un deterioramen-
to complessivo di circa 100 miliardi di dollari tra il 1980 e il 1987.

Pii modesto @ stato I’indebolimento dell’industria americana nei settori tradizionali - pelli, cuoio
e calzature; prodotti in legno; tessile e abbigliamento - dove il saldo & peggiorato di circa 32 miliardi
di dollari soprattutto per effetto degli scambi dell’industria tessile e dell’abbigliamento (- 19 miliardi
di dollari circa).

Il maggiore aggravio si & dunque avuto nel comparto degli autoveicoli, che nel 1987 registrava
oltre 40 miliardi di dollari di deficit. Esso & imputabile per circa la metd (20 miliardi di dollari) agli
scambi con il Giappone (tav. 5), per 5 miliardi a quelli con il Canada (tav. 6), per 6 a quelli con la
Germania (tav. 7) e per meno di 2 al commercio col resto della CEE (tav. 8). Inoltre, altri 2 miliardi
di peggioramento derivano dagli scambi con i paesi dell’Asia (esclusi quelli che appartengono all’O-
PEC; tav. 10).

Per quanto concerne I’industria delle macchine agricole e industriali, dove il saldo passa da un
avanzo di 18,7 miliardi di dollari nel 1980 a un deficit di 6,2 miliardi nel 1987, il peggioramento mag-
giore si verifica ancora con il Giappone (circa 7 miliardi di dollari), mentre per il resto esso si distribui-
sce abbastanza uniformemente tra la CEE (6,5 miliardi di cui 3 con la sola Germania), e i PVS
dell’America Latina (tav. 9) e i paesi dell’OPEC (5,5 miliardi) e il resto del mondo.

Nel comparto dei prodotti elettrici il saldo statunitense passa da un avanzo di 1 miliardo di dollari
nel 1980 a un disavanzo di 24 nel 1987. La meta del deterioramento scaturisce dagli scambi con il Giap-
pone e solo 3 miliardi dal commercio con gli altri paesi industriali (1,5 con la Germania).

Nell’industria delle macchine per ufficio l’intero deterioramento (8 miliardi di dollari) avviene nei
confronti del Giappone.

Infine, nel settore del tessile e dell’abbigliamento si nota un peggioramento piuttosto diffuso, an-
che se pii ampio rispetto ai PVS dell’Asia (4 miliardi) e alla CEE esclusa la Germania (2,5 miliardi).

Si puo, quindi, concludere, gia da questo esame dei settori dove si & concentrato il deterioramento
del saldo statunitense dei prodotti manufatti, che il commercio con il Giappone ha avuto una parte
importante in tale fenomeno. Tuttavia, per il complesso dell’industria manufatturiera, il peggioramento
del disavanzo nei confronti del Giappone (tav. 5), tra il 1980 e il 1987, é pari a meno di un terzo (47
miliardi di dollari) del deterioramento complessivo del saldo degli Stati Uniti. Altri 35 miliardi deriva-
no dagli scambi con la CEE (14 con la sola Germania), 13 da quelli con il Canada e 7 dal commercio
col resto del’OCSE.

Nel complesso, dunque, agli scambi con I’area dell’OCSE sono imputabili circa i due terzi del
peggioramento della bilancia commerciale di manufatti degli Stati Uniti. Del rimanente maggior disa-
vanzo, 16 miliardi di dollari scaturiscono dagli scambi con i paesi dell’America Latina, 15,5 miliardi
da quelli con i paesi dell’Asia e quasi 8 miliardi dal commercio con I’area del’OPEC.

1l valore delle importazioni di manufatti degli Stati Uniti, valutate in dollari e a prezzi correnti,
& aumentato, nel periodo 1980-87, di ben 1,3 volte. Al riguardo vale la pena di ricordare che le impor-
tazioni del resto dell’area industriale sono cresciute solo del 70 per cento. In alcuni settori gli acquisti
dall’estero sono piil che triplicati: prodotti elettrici, tessili e abbigliamento e macchine per ufficio (in
quest’ultimo sono pii che quadruplicati). L’aumento & stato largamente superiore alla media anche
per gli autoveicoli (2,8 volte), per le pelli, cuoio e calzature (2,6 volte), per la gomma e plastica (2,6
volte} e per le macchine agricole e industriali (2,5 volte).

Dal lato delle esportazioni, il cui valore & cresciuto solo del 20 per cento nell’intero periodo 1980-87,
i produttori americani hanno subito, dal 1981, una secca perdita di quote nel mercato mondiale, pari
a 4,4 punti percentuali nel caso in cui le quote siano calcolate rispetto alle esportazioni di manufatti
dell’area dell’OCSE.

Se si esclude il comparto degli altri mezzi di trasporto, che & anzi riuscito ad accrescere la penetra-
zione sui mercati internazionali, tutti gli altri 15 comparti considerati (tav. 11) hanno perduto quote
di mercato. Nel 1981 solo nell’industria delle pelli, cuoio e calzature, in quella dei tessili e dell’abbi-
gliamento e in quella di minerali e metalli, i produttori statunitensi occupavano meno del 10 per cento
dei mercati internazionali. Nel 1987 i settori la cui quota era inferiore a tale valore erano saliti a 7
(su 16) con ’aggiunta del comparto dei minerali non metalliferi, dei prodotti in metallo, dei prodotti
in legno e delle altre industrie manifatturiere.

I dati concernenti ’evoluzione settoriale delle quote di mercato (tav. 11) consentono di rilevare
che in tutti i settori dove esse sono calate, il peggioramento & proseguito anche dopo il deprezzamento
del dollaro, tranne che nel comparto delle pelli, cuoio e calzature, nei prodotti in legno e nelle «altre
industrie manifatturiere».
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5. Perché il disavanzo commerciale statunitense non si riduce?

L’ultima osservazione del paragrafo precedente rimanda all’aspetto per alcuni versi soprendente

dell’evoluzione del conto corrente americano. Nonostante I’ampio deprezzamento del dollaro dal marzo
del 1985 abbia ricondotto, secondo alcuni indicatori, a fine 1987, la competitivita di prezzo sui livelli
estremamente favorevoli del 1978, il saldo commerciale e quello corrente registrano tuttora disavanzi
assai elevati.

Nel seguito passeremo in rassegna le cause che spiegano il ritardato ridimensionamento del disa-

vanzo commerciale degli Stati Uniti. Esse saranno esaminate una alla volta, senza pretendere di classi-
Jicarle in base alla loro importanza relativa.

)

(i)

Un primo elemento che contribuisce a spiegare le difficolta di riduzione del deficit degli Stati
Uniti é costituito dal ritmo di crescita dell’economia americana, che si & mantenuto assai piil
elevato del previsto anche negli ultimi anni. Come si é osservato in precedenza, nel triennio 1983-85
la domanda interna negli Stati Uniti é cresciuta del 5 per cento all’anno, circa 3 punti percentuali
in pin di quella del resto dell’OCSE. Cio spiega una parte non trascurabile del peggioramento
del saldo americano in quel periodo. Nei tre anni successivi la crescita della spesa interna negli
Stati Uniti é rallentata, mentre é accelerata quella nel resto dell’OCSE. Tuttavia, cio non ha por-
tato a un’inversione del ciclo relativo sufficiente a compensare il divario che si era creato nel
primo triennio (fig. 1, riquadro in alto). Ne segue che, prescindendo dalle variazioni della com-
petitivita di prezzo, le importazioni americane, in volume, tendono a rimanere pin elevate delle
esportazioni e, quindi, contribuiscono al perdurare del disavanzo.

Un ruolo senza dubbio importante nel determinare il lento progresso verso la riduzione del disa-
vanzo commerciale americano va attribuito all’andamento della competitivita di prezzo. Infatti,
mentre gli indicatori del cambio reale del dollaro basati sui costi unitari del lavoro e quelli co-
Struiti per mezzo dei prezzi all’ingrosso, o alla produzione, dei manufatti tendono a fornire una
immagine assai positiva dell’andamento della competitivita dei produttori statunitensi negli ulti-
mi anni, quelli basati sui valori medi unitari delle importazioni e delle esportazioni dei manufatti
suggeriscono che il miglioramento della posizione delle imprese americane & assai minore (fig. 1).
I primi sono indici che misurano il grado di competitivita «potenziale» delle merci di un paese;
I secondi misurano invece [’effettiva concorrenzialita dei prodotti esportati e importati da quel
paese. 1l divario tra i due tipi di indici é attribuibile al comportamento attivo dei produttori nel
fissare i prezzi di vendita, che si riscontra nei mercati non perfettamente concorrenziali. Essi ten-
dono infatti a smussare, attraverso variazioni nei due sensi dei margini di profitto, mutamenti
eccessivi dei prezzi di vendita, soprattutto quando questi sono indotti da fattori di natura transi-
toria, come tipicamente sono le variazioni dei tassi di cambio.

Nel caso della competitivita di prezzo delle importazioni e delle esportazioni degli Stati Uniti
sembra che la strategia sopra descritta sia stata estesamente applicata. Infatti, a fronte di una
Sluttuazione ciclica assai ampia del dollaro negli anni ottanta, i prezzi all’importazione di manu-
Jatti sono rimasti sorprendentemente stabili (fig. 2). Solo dalla seconda parte del 1986, quando
il tasso di cambio effettivo nominale del dollaro scendeva al di sotto del livello del 1980, si verifi-
cava un sensibile aumento dei valori medi unitari delle importazioni. Tuttavia, come si evince
dalla fig. 1, la competitivita delle importazioni rispetto alla produzione interna peggiorava solo
in misura modesta nella fase di deprezzamento del dollaro.

Nel complesso, il confronto tra I’andamento dei prezzi all’importazione e quello dei prezzi om-
bra all’importazione (fig. 2), cioé quelli che si sarebbero realizzati se i produttori esteri avessero
venduto sul mercato statunitense i propri prodotti agli stessi prezzi applicati alle loro esportazio-
ni verso il resto del mondo, consente di rilevare che gli esportatori stranieri hanno cercato di
limitare le variazioni di competitivita sul mercato statunitense. Dapprima, nella fase di apprez-
zamento del dollaro, hanno aumentato i propri margini di profitto, non lasciando, quindi, scen-
dere i propri prezzi di vendita, in dollari, in proporzione al rafforzamento della valuta americana.
In tal modo hanno diviso i benefici potenziali offerti loro dall’apprezzamento del dollaro, in
un guadagno di competitivita, peraltro modesto (fig. 1), e un pii consistente aumento dei margi-
ni di profitto. Il comportamento opposto é rilevabile almeno per i primi 6-7 trimestri della fase
di deprezzamento del dollaro. Cosi facendo, gli esportatori stranieri hanno venduto i propri pro-
dotti sul mercato americano a prezzi diversi da quelli applicati negli altri mercati di esportazio-
ne, come di nuovo rilevato dal divario tra i prezzi di vendita sul mercato americano e i prezzi
ombra all’importazione. Nell’intero periodo é stata quindi applicata una politica di «pricing to
market», secondo cui i prezzi di vendita in moneta dell’esportatore, su diversi mercati di espor-
tazione sono differenziati per tener conto dell’evoluzione dei cambi bilaterali (Krugman, 1986).
Per quanto riguarda la competitivita all’esportazione, si nota (parte bassa della fig. 1), che i gua-
dagni conseguiti dai produttori amercani dal 1985 sono stati inferiori a quanto ci si poteva atten-




(iii)

(iv)

)

dere sulla base dell’indicatore del cambio reale del dollaro basato sui prezzi all’ingrosso, o alla
produzione, dei manufatti. Inoltre, negli ultimi trimestri il livello raggiunto é ancora largamente
inferiore a quello dell’inizio del decennio. E’ probabile che tale andamento sia dovuto al recupe-
ro dei margini di profitto degli esportatori americani, dopo [’erosione avvenuta nella fase di ap-
prezzamento del dollaro, anche se cio non é sufficiente a spiegare I’evoluzione asimmetrica rispetto
alla fase di deprezzamento.

Mentre quest’ultimo andamento pud in qualche misura contribuire a spiegare la lentezza e il ri-
tardo con cui si manifesta il ridimensionamento del disavanzo americano, non altrettanto si puo
dire di quello, discusso in precedenza, della competitivita all’importazione. Quest’ultima, infat-
ti, & variata assai meno di quanto ci si sarebbe potuto attendere in base all’evoluzione del cambio
effettivo nominale del dollaro, sia nella fase di apprezzamento che in quella di deprezzamento
della valuta americana. Manca quindi quell’elemento di «asimmetria» necessario a far si che I’an-
damento dell’indicatore in oggetto possa essere utilizzato per spiegare il mancato progresso nella
riduzione del deficit americano.

Proprio sull’effetto asimmetrico di variazioni dei cambi reali sulla struttura produttiva, nella
fase di apprezzamento e in quella di deprezzamento, si basa un’altra spiegazione, che rappresen-
ta un’alternativa a quella precedente, del difficile rientro dal disavanzo statunitense. Secondo
tale interpretazione (Krugman e Baldwin, 1987; Baldwin, 1988b), un ampio rafforzamento del
cambio reale comporta P’entrata di numerose imprese estere sul mercato nazionale, ancorché sem-
pre come esportatori. In molti casi, queste imprese devono impiantare una rete di distribuzione
dei propri prodotti e incorrere in altre spese fisse, quali quelle per la pubblicita. Ne segue che,
qualora la moneta nazionale (il dollaro in questo caso) si svaluti, anche di un ammontare analo-
go a quello del precedente apprezzamento, i produttori esteri cercheranno di rimanere sul merca-
to per non perdere completamente le somme impiegate in costi fissi al momento dell’entrata.
Pertanto, le importazioni non si ridurranno dello stesso ammontare del loro precedente aumen-
to, pur se la variazione del cambio compensa completamente quella, di senso opposto, avvenuta
in precedenza. Cio implica che la correzione del disavanzo, causato da una rivalutazione del cam-
bio, richiede una svalutazione maggiore (o una maggiore compressione della spesa internaj, poi-
ché sarebbe cambiata in direzione sfavorevole al paese in questione la relazione tra le variazioni
del cambio e quelle della competitivita dei produttori nazionali sul proprio mercato.

Una visione complementare a quella sopra esposta, ma anch’essa basata sull’idea della presenza
di asimmetrie negli effetti di variazioni dei cambi nella struttura produttiva, sottolinea (Biasco,
1986) che le imprese nazionali tendono ad essere espulse dal mercato nella fase di apprezzamento
e, per la presenza di elevati costi fissi di entrata, possono non essere piu in grado di rientrare
quando il cambio ritorna sui livelli di partenza. Ne discenderebbe che, nella fase di deprezza-
mento della valuta nazionale, ’effetto di sostituzione delle importazioni con produzione interna
sarebbe indebolito o, in altri termini, che si ridurrebbe [’elasticita di prezzo delle importazioni.
Entrambe le spiegazioni sopra richiamate appaiono intellettualmente interessanti e pongono l’enfasi
sull’importante fenomeno dell’interazione tra variazioni ampie e persistenti dei cambi reali e mo-
difiche nella struttura produttiva. Al momento, pero, ’evidenza empirica non fornisce sufficiente
supporto a tali interpretazioni (cfr. Mastropasqua e Vona, 1989), mentre sembra essere piil rile-
vante il ruolo della spiegazione discussa al punto (ii).

Un ulteriore fattore che pud contribuire a spiegare le difficolta di ridurre il deficit commerciale
statunitense & rappresentato dal fatto che, mentre come si & visto in precedenza, circa un terzo
del maggiore disavanzo americano é scaturito dagli scambi con i paesi in via di sviluppo o con
le NIEs asiatiche, Iindebolimento del dollaro é stato consistente solo rispetto alle valute dei prin-
cipali paesi industriali, nei confronti delle quali sono di solito calcolati gli indicatori dei cambi
effettivi reali. In sostanza, solo di recente il dollaro si é deprezzato, in termini reali, rispetto alle
monete delle NIEs. La correzione e, comunque, del tutto insufficiente a riportare in pareggio
il saldo bilaterale.

Infine, é importante sottolineare che le esportazioni di manufatti degli Stati Uniti erano, nel 1987,
pari solo a circa il 55 per cento delle importazioni. Come & noto dallo studio delle condizioni
di Marshall-Lerner, a paritd del valore del saldo al momento iniziale, tanto minore & il grado
di copertura delle esportazioni, tanto piu lento e difficoltoso é il processo di aggiustamento, an-
che quando, come nel caso degli Stati Uniti, le condizioni sopra citate sono rispettate.
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6. Conclusioni

In conclusione, non si dispone di una spiegazione semplice del lento processo di riduzione del di-
savanzo corrente degli Stati Uniti. Solo nel 1988 si é registrato un miglioramento, peraltro contenuto
(20 miliardi di dollari circa) del saldo commerciale e di quello corrente.

Sulla base di questi deludenti risultati, si & venuta formando I’opinione secondo cui il cambio non
2 lo strumento appropriato per conseguire il riequilibrio. Tuttavia, la correzione dell’andamento dei
Sflussi di scambio degli Stati Uniti, in volume, soprattutto dal lato dell’export, rivela che la competitivi-
ta di prezzo svolge un ruolo importante. Si nota anche che il nuovo rafforzamento del dollaro, in ter-
mini reali, nel 1988 si & riflesso rapidamente sull’andamento delle esportazioni a prezzi costanti,
frenandolo.

D’altro canto se linterpretazione descritta al punto (ii) del paragrafo precedente é corretta, il va-
lore del pass-through (calcolato ex-post) di un ulteriore deprezzamento del cambio sui prezzi all’export
e all’import potrebbe aumentare sensibilmente qualora, come sembra, i margini di profitto siano tor-
nati su valori «normali» o, addirittura inferiori a questi, nel caso degli esportatori stranieri. L’anda-
mento dei prezzi all’import dei manufatti negli ultimi trimestri per i quali si dispone di dati, sembra
suffragare tale ipotesi.

Si & anche sottolineato, in questa nota, che il ciclo relativo dell’economia statunitense non é tor-
nato in linea con quello del resto dell’area dell’OCSE. L’economia americana continua a marciare troppo
forte e questo & un fattore importante nell’impedire la riduzione del deficit corrente. E’ opportuno
quindi frenare la domanda interna; se cio debba essere fatto, come da pitl parti suggerito, attraverso
la politica fiscale, o se piuttosto sia preferibile I’uso di altri strumenti, non & questione che possa essere
affrontata in questo contesto.

Superata la fase in cui gli effetti del cambio potevano essere «neutralizzati», attraverso opportune
strategie di prezzo, I’attuazione di politiche macroeconomiche volte a ridurre il tasso di crescita della
spesa interna (cio che favorirebbe anche il riorientamento dell’offerta, oggi al limite della capacita,
verso i mercati esteri), assieme a una politica del cambio che consenta di conseguire ulteriori guadagni
di competitivita per i produttori statunitensi, costituiscono l’ossatura della strategia che puo condurre,
in tempi ragionevolmente brevi, a una sostanziale riduzione del disavanzo corrente degli Stati Uniti.




Tav. 1 - SALDI DELLE PARTITE CORRENTI DELLE BILANCE DEI PAGAMENTI DEI PRINCIPALI PAESI INDUSTRIALI
(miliardi di dollari)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
Stati Uniti 1,9 6,9 -87 -463 -1070 -1164 -138,8 -154,0 -132,0
Canada -1,0 - 5,1 2,3 2,5 2,1 -1,4 -7.8 -8,0 -8,0
Giappone - 10,8 4,8 6,9 20,8 35,0 49,2 85,9 87,0 79,0
Germania federale 13,8 -3,6 5,1 53 9,8 16,4 39,1 45,0 48,5
Francia -4,2 -4,8 -121 -4,7 -0,8 -0,4 2,9 -5,3 -6,0
Regno Unito 7,0 13,6 7.8 57 2,7 42 0,2 -41 -23,0
ltalia -10,0 -9,1 -6,2 1,5 -2,5 -3,7 2,5 -1,0 -4,0
Totale 7 maggiori
paesi industriali - 30,9 2,7 -4.9 -15,2 - 60,7 -52,1 - 16,0 -40,4 -49,0
Fonti: FMI, OCSE e statistiche nazionali.
Tav. 2 - VARIAZIONI DEL CONTO CORRENTE DEGLI STATI UNITI - 1980-1987
(milioni di dollari)
Variazioni Annuali
livello livello
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1987
Saldo corrente 2 4 -15 -38 -60 -12 -23 -15 -154
(fob-fob)
Trasferimenti netti -7 0 -2 -1 -3 -3 1 -2 -13,5
Redditi netti
da capitale 30 4 -5 4 -6 6 -4 -2 20,5
Altri servizi 5 4 -1 -1 -7 -6 2 4 -1
Saldo com-
merciale -25 -3 -8 - 31 -45 -10 -22 -15 - 160
di cui: (1)
Non manufatti -47 3 11 2 -4 -2 11 9 -17
Manufatti 19 -7 -17 -27 - 47 -43 -32 -9 -154
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Per memoria
Saldo corrente
(in % del PNL) 0,1 0,2 -0,3 -1,4 -2,8 -3,0 -3,3 3,6
PNL reale (2) -0,2 1,9 -2,5 3,6 6,4 3,0 2,9 2,9
Domanda interna
2 -1,8 2,2 -1,9 5,1 8,3 3,6 3,9 2,5
Tasso di cambio
effettivo nominale (3)
livello 100 112 120 121 127 129 103 94
var. perc. -0,4 12,0 7.1 0,8 5,0 1,6 -20,2 -8,8

(1) Esportazioni fob, importazioni cif.

(2) Variazioni percentuali sul periodo precedente.
(3) Verso 13 paesi industriali; (+) indica un apprezzamento del dollaro.

Fonti: Richardson (1987);US Department of Commerce, Survey of Current Business; Economic Report

of the President, 1987.
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Tav. 3 - SCOMPOSIZIONE DELLE VARIAZIONI DEL SALDO COMMERCIALE TOTALE E

DEl MANUFATTI DEGLI STATI UNITI
1980-1987
(variazioni annuali; miliardi di dollari)

1981 1982 1983 1984 1985 1986

1987 Variazioni 1988(*)

cumulate
(1981-87)
Tutti i prodotti (1)
Var. del saldo
nominale -3 -4 -27 -54 -25 -21 -15 - 149 32.4
di cui:
- Volumi di
esportaz. (2) -7 -24 -13 15 -4 0 25 -8 45.3
2 (1) (7 (19) 9) 9 (9) (54)
- Volumi di
importaz. -12 14 -26 -67 -29 -38 -1565 -1735 -17.2
- Ragioni di
scambio 15 7 13 -3 7 16 -22 33 - 4.8
Residuo 1 -1 -1 1 1 1 - 25 -0.5 9.1
Manufatti (1)
Var. del saldo
nominale -7 -17 -27 -47 -23 -43 - 86 -172.6 - 3.9
di cui:
- Volumi di
esportaz. (2) -6 -22 -7 8 1 3 14.9 -8.1 23.6
(6) (-3) N (an (10) (6) (10) (53)
- Volumi di
importaz. (2) -12 -1 -25 -52 -32 -3 -147 -171.7 -16.6
(-12) 1) 18 (24  (-11)  (-13) -9 (83
- Ragioni di
scambio 13 8 6 -4 7 -10 -14.7 5.3 -15.0
Residuo -2 -2 -1 1 1 -1 5.9 1.9 4.1

(1) Esportazioni fob, importazioni cif. La scomposizione deile variazioni dei saldi si basa sulla seguente

identita:

B(2) - B(1) = [X(2-X(N].PX(1) {M(2)-M(1)].PM(1)
«Volumi di esport.» «Volumi di import.»

+ [PX(2)-PX(1)]1.X(1) - [PM(2)-PM(1)].M(1)
«Ragioni di scambio»

+ [PX(2)-PX(1)].[X(2)-X(1 ).-PM(2)-PM(1 NIM(2):-M(1)]
«Residuo»

(2) Le cifre tra parentesi indicano la variazione che vi sarebbe stata se i volumi di esportazioni/imporia-
zioni americane avessero seguito lo sviluppo dei volumi mondiali di esportazionifimportazioni di merci

(totali e dei manufatti).

Fonti: Richardson (1987); US Department of Commerce, Survey of Current Business; Economic Report

of the President, 1987.
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COMMERCIO DI MANUFATTI DEGLI STATI UNITI:
VOLUMI E COMPETITIVITA DI PREZZO DI IMPORTAZIONI ED ESPORTAZIONI (1)
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(1) La competitivita di prezzo all'importazione & calcolata come rapporto tra i valori medi unitari all'importa-
zione e 'indice dei prezzi alla produzione dei manufatti degli Stati Uniti; la competitivita di prezzo all’e-
sportazione & calcolata rispetto a 13 paesi industrializzati; anche le ragioni di scambio si riferiscono ai
manufatti.

(2) Crescita della domanda reale americana rispetto al resto dell’OCSE (scala di destra).
(3) Rispetto a 13 paesi industrializzati, deflazionato con i prezzi relativi alla produzione dei manufatti.

Fonti: FMI, OCSE, Banca d’ltalia.

Fig. 1
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PREZZI ALL’IMPORTAZIONE, PREZZI OMBRA ALL’ IMPORTAZIONE E
TASSO DI CAMBIO EFFETTIVO NOMINALE DEL DOLLARO (1)
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(1) valori medi unitari delle importazioni statunitensi di manufatti; il prezzo ombra all'importazione & una media dei valori
medi unitari all’esportazione di Canada, Giappone, Germania, Francia, Italia, Regno Unito, Belgio, Olanda, PVS con
pesi pari alle loro quote nelle importazioni nel mercato statunitense: il tasso di cambio effettivo del dollaro & calcolato
rispetto a questi paesi.

Fonti: FMI, OCSE, Banca d’italia.

Fig. 2
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