Dinamica macroecondmica de Estados Unidos:
c¢transicion entre dos recesiones?
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En 2003 concluy¢ la recesion iniciada en el verano de 2000, avivandose entonces el ritmo
de crecimiento economico. El propdsito de este trabajo consiste en explicar los resortes
en los que se asienta el crecimiento economico registrado durante los ultimos afos y
compararlos con los vigentes durante los afios noventa. Ese contraste revela las conti-
nuidades y las diferencias que existen entre ambos periodos, a la vez que muestra cudles
son las limitaciones que determinan el agotamiento de la fase de crecimiento actual. En

primer lugar, el trabajo analiza el funcionamiento de cinco “mecanismos de so-
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dial, apartado examina los resortes que sostienen el crecimiento reciente, para des-
drid. pués compararlos con los vigentes en los afios noventa. El apartado final extrae
del andlisis precedente un balance de problemas estructurales y de requisitos
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coyunturales que obstaculizan la prolongacion del crecimiento reciente.

De la brillantez de goldilocks a la recesion

En el verano de 2000 se acabo lo que algunos economistas norteamericanos denomina-
ron Goldilocks, esto es, la brillante fase de crecimiento iniciada ocho afos antes, cuando
el Producto Interno Bruto se incrementd a una tasa media préxima a 4% anual. Por el lado
de la demanda, la inversion privada no residencial crecié a una tasa media de 10% anual,
el consumo privado lo hizo a 4% y la exportacion lo hizo a 7%, mientras que la demanda
del gobierno registraba una media de so6lo 1.3% anual. Simultaneamente, la importacion
crecio bastante mas que el PB, de modo que su propensién marginal se elevo a 1.69.
Por el lado de la oferta, el crecimiento de la produccion se cimentd en el aumento tanto
del empleo como de la productividad del trabajo en torno al 2% anual. Por el lado de la
distribucién de la renta, el reducido incremento del salario real dio lugar al descenso de
los costes laborales unitarios en términos reales (-0.7% de media anual), con un fuerte
crecimiento de los beneficios de las corporaciones empresariales (7%). Ademas, el cre-
cimiento economico fue compatible con la correcciéon de los desequilibrios macroeco-
némicos internos: la inflacion se mantuvo en 2-3% anual, el presupuesto del gobierno
el desempleo se redujo hasta caer por debajo de 4% (Blinder y Yellen, 2001; cea, 2001;
Pollin, 2003; Arestis y Karakitsos, 2004).

Tanto brillo Goldilocks que sus resplandores cegaron a los dirigentes del pais y a
buena parte de los economistas, hasta el punto de que tardaron mas de un afo en com-
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prender que aquella fase se habia agotado. De hecho, no faltan los economistas que
siguen asociando la recesion con los atentados terroristas de septiembre de 2001, con
los escandalos financieros de algunas grandes corporaciones, o con las incertidumbres
derivadas de las aventuras militares de la administracion Bush. Sin restar importancia a
los efectos adversos que esas cuestiones han podido ejercer en la economia durante
estos ultimos afos, para comprender los rasgos fundamentales de la dinamica macroeco-
némica de Estados Unidos es necesario considerar la decisiva importancia que tuvieron
cinco «mecanismos de sobre-reaccién» que en los afios noventa espolearon la expansion,
creando circulos virtuosos, y después desataron un cumulo de problemas que condujeron
a la situacion recesiva y a los circulos viciosos que han condicionando el desenvolvimiento
posterior de la economia (Kregel, 2005; Palazuelos, 2002, 2003; Godley e lzurieta, 2001;
Papadimitrou et al, 2006).

Mecanismos internos de sobre-reaccion

El primer mecanismo concierne al comportamiento de la inversion. Esta crecié con rapidez
a partir de 1992 merced a que las innovaciones tecnologicas estimularon las expectativas
de las empresas a emprender grandes programas para renovar sus equipos productivos,
a la vez que el aumento de los beneficios mejoraba su capacidad de ahorro, mientras que
la relajacion de la politica monetaria favorecia su acceso al crédito y, en mayor medida, el
alza de la bolsa les permitia financiarse en los mercados de capitales. Después de cuatro afios
en los que la inversién en equipos crecio a una tasa media de 10.5% anual, el ritmo aun
se acelero entre 1996 y 1999 para registrar una media de 11.5%, lo que resulto decisivo
para prolongar la fase expansiva.

Sin embargo, en el curso de ese proceso las empresas dejaron de fomentar su ahorro
interno (destinando la mayor parte de los beneficios a dividendos) y financiaron sus inver-
siones casi en exclusiva con créditos y emisiones de titulos en los mercados de capital,
lo que les resultaba relativamente barato en pleno apogeo de esos mercados (Stiglitz,
2003; Partnoy, 2003; Brenner, 2002). Al mismo tiempo, se fue generando una exagerada
extrapolacion de las expectativas sobre el potencial de crecimiento que aportaban las in-
novaciones en informacion, telecomunicaciones y otras, confiando en un desplazamiento
de la frontera tecnolégica mucho mas alla de sus posibilidades reales.

A fin de cuentas, los mercados de bienes y servicios finales crecian a un ritmo sensi-
blemente menor que las inversiones y lo mismo sucedia con el stock de capital fijo, cuyo
suave incremento instaba a pensar que los nuevos equipos informaticos y de telecomuni-
caciones —donde se concentraban las inversiones— tenian una obsolescencia muy rapida
(Palazuelos, 2000). En consecuencia, la eficiencia productiva de las inversiones era cada
vez menor y también lo era su rendimiento respecto a los beneficios. De ese modo, du-
rante la segunda mitad de la década se desencadeno un proceso de sobreinversion, que
al menos en parte quedaba eclipsado por los beneficios que las empresas seguian alcan-
zando en los mercados financieros. Sin embargo, antes o después, de forma inexorable,
esa situacion tendria que constatarse en los balances de las empresas y cuando asi suce-
diera daria lugar a una reaccién pendular de signo contractivo, tan intensa como antes lo
habia sido el exceso expansivo.
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La peor consecuencia que acarrea siempre un fenomeno de sobreinversion estriba
en que cuando las empresas constatan el exceso de capacidad productiva en el que han
incurrido proceden a reducir sus inversiones y a operar en condiciones de baja utilizacion
de la capacidad instalada durante un plazo de tiempo dilatado. En esas condiciones, la
politica econdmica resulta inoperante, pues los estimulos fiscales y monetarios no surten
efectos en su intento de reanimar la inversion. Asi ocurrio a partir del verano de 2000 has-
ta comienzos de 2003, cuando trimestre a trimestre la inversion registro tasas de variacion
negativas y cuando por fin se torno positiva todavia se mantuvo débil a lo largo de 2003
(cuadro 1). En ese proceso, la utilizacion de la capacidad instalada en el sector industrial
se redujo hasta registrar un minimo de 70% en 2003.

Cuadro 1

Indicadores econdmicos: 1990-2006 (tasas de variacion anual)

1003 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

iE 2.7 4.0 2.5 3.7 45 4.2 45 3.7 08 16 | 256 39 832 383
Consumo Privado 3.3 3.7 2.7 3.4 3.8 5.0 5.1 47 @ 25 2.7 28 39 | 85 3.2
- B. duraderos 7.8 8.4 4.4 7.8 86 113  11.7 7.3 43 7.1 58 6.4 55 5.0
Inversién Privada Fija 8.6 9.3 6.5 9.0 9.2 10.2 83 65 -30 52 34 78 75 2.9
- No residencial 8.7 9.2 105 93 1214 111 92 87 -42 92 10 59 6.8 7.3
Equipos y sofware 12.5 119 120 106 138 133 127 94 49 62 28 7.3 89 6.6
Exportaciones b. y s. 3.2 8.7 10.1 84 119 24 43 87 54 -23 1.3 92 6.8 8.9
Importaciones b. y s. 8.8 11.9 8.0 87 136 116 115 131 -27 34 41 108 6.1 5.8
Demanda Gobierno -0.9 0.0 0.5 1.0 1.9 1.9 3.9 21 34 44 25 19 09 2.1
- Federal -4.2 -3.7 2N -1.2 SO -1.1 22 09 39 70 1 68 43 15 2.0
* Defensa -5.6 -49 -38 -1.4 -28 -21 19 -05 839 74 | 87 59 1.7 1.0

Fuente: Bureau of the Economic Analysis, Survey of Current Business y News Release, ultima version de febrero, 2007.

El segundo mecanismo consistio en el endeudamiento de las empresas y de los hogares.
Como se ha dicho, cada vez en mayor medida las empresas financiaron sus inversiones
a través de préstamos bancarios, hipotecas comerciales y emisiones de bonos, papel co-
mercial y otros instrumentos de débito. Esa alternativa, igual que la ampliacion de capital
mediante sucesivas emisiones de acciones, resultaba atractiva porque los tipos de interés
eran bajos y los mercados financieros rebosaban liquidez y absorbian todo tipo de emi-
siones, de modo que los activos de las empresas se revalorizaban con rapidez al calor del
boom bursatil (Schiller, 2000, Arestis y Karakitsos, 2004; Brenner, 2002).

Reforzando esa dinamica financiera, en las grandes empresas se impuso un modelo
de gestion cuyo fin absoluto era la permanente creacidn de valor para los accionistas a
través del creciente reparto de dividendos y el aumento persistente de la cotizacién de
las acciones. Los decisiones de los directivos quedaban supeditadas a ese objetivo: crear
valor (Stiglitz, 2003). De ese modo, con criterios estrictamente financieros y de corto pla-
zo se gestionaba el conjunto de la actividad corporativa: las fusiones y absorciones, las
OPAs amistosas u hostiles, la recompra de acciones, la adquisicion de activos financieros
ajenos, la externalizacion de actividades, la reduccién de plantillas, la contencion de sala-
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rios, la apertura o el cierre de lineas de produccion, la relacion con empresas filiales, los
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contratos con proveedores y clientes, y la politica de inversiones (Partnoy, 2003; Stiglitz,
2003).

En ese contexto empresarial, el creciente endeudamiento perdia relevancia compara-
do con la revalorizacion que experimentaban los activos, de forma que entre 1995 y 2000
la rigueza neta de las empresas se elevo como la espuma, aumentando su valor relativo
con respecto al PB (cuadro 2). Sin embargo, la importancia del endeudamiento cobraba
realce si se atendia a otras evidencias. El aumento del valor de los activos durante esos
afios (65%) se sustentaba principalmente en el incremento de los activos financieros
(mas de 90%), hasta el punto de que al final de la década suponian mas de la mitad de
los activos totales. Otra evidencia significativa era la caida en 25% de los beneficios con
respecto al valor de los activos tangibles, pese a lo cual siguié aumentando la parte de los
beneficios destinada al reparto de dividendos en detrimento de la capacidad de ahorro.
Pero, por encima de ambas consideraciones, el problema central residia en que la posi-
cion financiera de las empresas dependia por completo del comportamiento de los mer-
cados financieros, tanto para valorizar sus activos como para financiar sus obligaciones de
pago (Stiglitz, 2003; Pollin, 2003; Schiller, 2000).

Mientras que tales condiciones se mantuvieran no existiria ninguin riesgo inminente,
pero su estabilidad no estaba garantizada en absoluto. La contraccion de esos mercados
supondria el desencadenamiento de dificultades para las empresas, como sucedio a partir
de 2000: los activos redujeron su valor relativo pero no asi las obligaciones de pago, mien-
tras que los beneficios retrocedian y para muchas empresas se convertian en pérdidas.
Se produjo asi el deterioro de la situaciéon patrimonial, se multiplicaron los desequilibrios
contables y proliferaron las quiebras de empresas.

En el caso de los hogares sucedio un proceso similar. Como por arte de magia, su
patrimonio mejoro con celeridad desde 1995 en virtud de su riqueza financiera y no de las
rentas del trabajo que crecian con lentitud, a la vez que sus obligaciones de pago también
crecian con rapidez hasta suponer mas de 100% del Ingreso Personal Disponible (iPp),
en tanto que el ahorro personal pasaba de 4.6% a menos a 2% del iPp (cuadro 2). Como en
el caso de las empresas, esa posicion patrimonial quedaba presa del comportamiento de
los mercados financieros, tanto para valorizar sus activos como para financiar sus pasivos.
El cambio de escenario financiero en 2000 puso al descubierto el excesivo riesgo en el
que habia incurrido el sector doméstico, de manera que en el trienio 2000-02 sus activos
totales respecto al PiB se redujeron en 14% (los financieros en 25%), sus obligaciones
aumentaron 15% y su riqueza neta se contrajo casi 20%. Aumento también la proporcion de
la renta destinada al pago de deudas, a pesar de las politicas de reduccién de los tipos
de interés de la Reserva Federal y del abaratamiento de los bienes duraderos a través de
las ofertas lanzadas por las empresas para reducir sus stocks.
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Cuadro 2

Situacion financiera del sector privado: empresas y familias (porcentajes)

1995 1997 1999 2000 2002 2004 2005 2006
CORPORACIONES EMPRESARIALES NO FINANCIERAS
Activos totales / piB

- Activos tangibles / PiB

- Activos financieros / PiB

- Activos financieros / totales
Obligaciones / B

- Deuda comercial /piB
Rigueza neta / B

Beneficios antes imp. / PiB
Beneficios / Activos tangibles
Ahorro bruto / PB

HOGARES Y ENTIDADES SIN ANIMO DE LUCRO

Activos totales / piB
Activos totales/ ipb
Activos financieros / P8
Activos financieros / iPp
Activos financieros / Act. totales
Obligaciones / B
Obligaciones / 1P
Rigueza neta / pB
Rigueza neta / P
Ahorro Personal / pis
Ahorro Personal / ipp

155 159 180 194 186 185 185 186
88 89 92 94 91 92 94 97
67 70 87 99 95 93 91 89
43 44 49 51 51 50 50 48
81 80 91 98 95 88 84 79
39 41 45 46 45 43 42 43
74 79 89 96 91 97 101 107
5.7 5.9 4.9 4.3 3.2 5.3 7.5 8.2
6.4 6.6 5.3 4.6 3.5 5.8 8.0 8.4

12.7 13.1 12.6 11.9 13.2 13.6 13.6

441 475 527 496 455 504 514 520

603 660 730 678 608 679 693 712

289 326 370 335 278 312 312 318

395 454 513 458 371 420 421 435
66 69 70 68 61 62 61 61
68 69 73 75 84 94 98 100
94 96 101 103 112 127 132 137

372 406 454 421 371 410 416 420

510 564 628 575 495 553 561 575

3.4 2.6 1.7 1.7 1.8 1.5 -0.3
4.6 3.6 2.4 2.3 2.4 2.0 -0.4

Fuente: elaboracion propia a partir de Federal Reserve System, Flow of Funds Accounts of the US, ultima versién de marzo, 2007.
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El tercer mecanismo, convertido en el arco de la boveda de toda la economia, era el
comportamiento de los mercados financieros, en particular de la Bolsa. El aumento de las
cotizaciones a partir de 1992 era logico, pues la economia volvia a crecer después de la
recesion sufrida en los dos afios anteriores, los beneficios de las empresas se recupera-
ban y las innovaciones tecnologicas afianzaban el clima de confianza. Sin embargo, desde
1995, las cotizaciones comenzaron a rebasar cualquier pronostico logico, adentrandose
desde 1998 en una espiral especulativa absolutamente desbocada (Grafica 1). El boom
se convirtid en un extravagante proceso de incesantes compras y ventas de titulos, con
una continua elevacion del valor de las acciones sin relacion con la situacion real de las
empresas (Schiller, 2000; Partnoy, 2003; Palazuelos, 2002; Brenner, 2002). Descontando
la inflacion, entre 1993 y 2000 el incremento medio del indice Standard & Poors fue del
149% anual y el correspondiente al indice Nasdaq supero 23 por ciento.

Extravagancia era, por ejemplo, que el Price Earning Ratio (PEr), que relaciona el
precio de las acciones con los dividendos de las empresas, se acercase a 50 cuando
el promedio de su tendencia historica es de 16. Como extravagancia era que la prima de
riesgo de las acciones fuese practicamente nula, como si se tratase de bonos federales
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Grafica 1

indices bursatiles:

enero-1992 a enero-2007
(cotizaciones a
comienzos de cada mes)

Fuente: Wall Street y Nasdag.
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con absoluta garantia. Aun mas, cuando en 1998 las cotizaciones se disparaban, los
beneficios de las corporaciones no financieras estaban disminuyendo incluso en cifras
absolutas. El maquillaje fraudulento de esa situacion cebd mas la espiral bursatil e incito a
muchos de los delitos contables que se destaparon después.

4.400 - 13.000
—— S &P-500
4.000 - 12.000
= Nasdagq
§ 36001 —®— Dow Jones 11.000
(2}
S 3.200 10.000(_\1
> 2.800 - 9.000 £
S 3
5 2.400 | 8.000 £
! %3
2 2.000 1 7.000 £
S 2
o i z
5 1600 6.000 2
el
5 1.200 A 5.000
2
] 4
g 800 4.000
400 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ L 3.000

N [s2] < 0 [{e] o~ o] (2] o — o [32] < [Te] o o~

2 ¢ © © © o o © o o © © o o o o

[0 [0 Q [0 [0 Q [0 [} Q [0 [} Q (0] [} Q (0]

C f = c C f = C C = j = C = j = C C j = C

(] () o (] Q Q (] () Q (0] [} Q (] [} Q (0]

Aquella carrera sin destino alcanzo su cenit entre diciembre de 1999 (Dow Jones Industrial)
y la primavera siguiente (Standard & Poor’s y Nasdag), emprendiendo el duro viaje de
regreso. Entre los meses de marzo del 2000 y 2003 las caidas registradas por los tres
indices fueron, respectivamente, de 30, 45 y 75% (Grafica 1). Sin excepcion, las estrellas
rutilantes de los afios noventa (Microsoft, Cisco, Intel, Oracle, Sun, Dell Computer, Yahoo)
perdieron entre 60 y 90% del valor previo al estallido de la burbuja; por no hablar de otras
grandes empresas que quebraron. Cuando la huida hacia adelante concluyo con el fin de
aquella espiral especulativa tanto las empresas como los hogares vieron como se desva-

lorizaban sus activos financieros, sin que sucediera lo mismo con las deudas que tenian
que devolver.

Mecanismos externos de sobre-reaccion

El cuarto mecanismo giraba en torno a la captacion de un volumen creciente de capital
externo. Este ahorro exterior era un elemento decisivo para el crecimiento ya que hacia po-
sible que la inversion superase con creces la débil capacidad de ahorro interno. Aunque el
gobierno aumenté su ahorro bruto hasta 4% del PiB, el sector privado redujo notablemente
el suyo (de 18.4 a 13.6% del PiB en 2000) a la vez que elevaba con rapidez su inversion
(de 13.7 a 17.7%). De ese modo, la diferencia ahorro-inversion del sector privado se
alteré en nueve puntos hasta registrar un desajuste equivalente a 4.1% del P8 (Grafica
2), reflejando asi un elevado déficit externo que requeria una sobre-financiacién externa
(Cline, 2005; Godley et al., 2005; Gros, 2006; Kregel, 2005).

En el ambito comercial, las importaciones de bienes aumentaron hasta alcanzar ci-
fras colosales que derivaron en el voluminoso déficit que, con una cierta correccion, se
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Grafica 2

Balance Ahorro-Inversion
del sector privado y del
gobierno,

y desequilibrio exterior:
1995-2006 (% riB)

Fuente: elaboracion propia a
partir de datos del Council of
Economic Advisers (2007) y

Bea (2007).
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trasladaba a la balanza por cuenta corriente. De ese modo, buena parte del vigor de la
demanda interna de consumo y de inversion se sostuvo con importaciones que se finan-
ciaban mediante la entrada de inversiones directas, inversiones en cartera y préstamos
provenientes del resto del mundo. Los mercados financieros internacionales modelaron
su funcionamiento conforme a las necesidades de la economia americana, ya que ésta
captaba alrededor de 70% del ahorro neto mundial.

La recesion iniciada en 2000, junto con el retroceso de la actividad bursétil, la caida
de los tipos de interés y la extension de la situacion recesiva a escala internacional, redu-
jeron en cierta medida el atractivo de las inversiones en Estados Unidos para los capita-
les internacionales. Sin embargo, las tensiones que surgieron no alcanzaron un tono de
gravedad en ninglin momento y —como se analiza mas adelante— las entradas de capital
volvieron a cobrar nuevo auge con las inversiones en cartera realizadas desde los paises
del este de Asia.

El quinto mecanismo, la sobre-apreciacion del dodlar, estaba conectado con varios
anteriores. La entrada de grandes inversiones fortalecia a la moneda estadounidense, a la
vez que esa apreciacion hacia aun mas atractivos los elevados rendimientos que aportaba
la bolsa y otros mercados financieros, estimulando nuevas adquisiciones de acciones y los
titulos de deuda por parte de los inversores extranjeros. Se reproducia asi la interaccion
entre la sobre-financiacion externa y la sobre-apreciacion de la moneda (Kregel, 2005;
Arestis y Karakitsos, 2004; Cline, 2005). Entre 1995 y 2000, el ddlar se apreci6 casi un
50% respecto al marco aleman, 30% frente al yen japonés (grafica 3) y porcentajes tam-
bién elevados frente a las restantes divisas. Cabe observar también la rapida depreciacion
que sufrio el euro frente a la moneda americana, desde el momento en que la moneda
europea inicio su cotizacion en enero de 1999, perdiendo 20% de su valor en apenas
afo y medio.
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Grafica 3

Cotizacion del dolar con
el marco, el yen y el euro:
1995-2006
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Fuente: Federal Reserve
System y cea (2007).
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En esas condiciones, los hogares y las empresas estadounidenses se beneficiaban de la
importacion de bienes cada vez mas baratos, adquiridos cada vez en mayor medida con el
financiamiento aportado por esos inversores extranjeros. Se estrechaba asi la interaccion
entre el endeudamiento privado, el déficit comercial y los dos mecanismos sobre-reactivos
externos. El proceso apreciativo se mantuvo hasta enero de 2002, cuando en presencia
de las mencionadas dificultades para captar capital internacional en el volumen requerido
y en pleno contexto recesivo, el délar comenzo a perder una parte del valor que habia
incrementado en los afios anteriores frente al euro, el yen y otras divisas.

Levedad de la politica econédmica ante la recesion

La ruptura de la fase expansiva comenzé por los mecanismos que habian extremado su
falta de correspondencia con la trayectoria real de la produccion, es decir, las cotizaciones
bursatiles y las inversiones de las empresas, provocando un cambio radical del panorama
econdmico. Al comenzar el verano de 2000 la economia presentaba el encadenamiento
de los sintomas contractivos propios de una fase recesiva. La inversion privada —sobre
todo la inversion en equipos y sofware informaticos— comenzé a retroceder, afectando
negativamente a la produccion, el empleo, y los beneficios, mientras que el consumo
desaceleraba su crecimiento. Los indices bursatiles caian con rapidez y se ponia al des-
cubierto el desajuste de las posiciones financieras del sector privado; las empresas y los
hogares debian hacer frente a unos niveles de endeudamiento preocupantes sin el aporte
del “efecto riqueza” de los afios precedentes. Se anunciaban importantes quiebras y es-
tallaban escandalos financieros en empresas que habian cobrado un gran relieve durante
la expansion (Godley e lzurieta, 2001; Stiglitz, 2003; Pollin, 2003; Aristis y Karakitsos,
2004).

La primera respuesta oficial provino de la autoridad monetaria. La Reserva Federal
procedio a reiterados descensos de los tipos de interés, de modo que a lo largo de cuatro
afos los tipos pasaron de 6 a 0.75%. Esta relajacion monetaria suavizé el impacto que
suponia el servicio de las deudas sobre los ingresos de los hogares y las empresas, pero
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no pudo influir en la inversion porque las empresas estaban reajustando el exceso de ca-
pacidad productiva provocado por la sobre-inversion (Arestis y Karakitsos, 2004; Pollin,
2003).

Desde el punto de vista gubernamental, tanto en 2000 como en el transcurso de
2001 poco hicieron las administraciones Clinton y Bush, confiadas en que la expectativa
de crecimiento seguia situandose en torno a 4% anual (cea, 2001). El nuevo gobierno
considero que se estaba produciendo un “suave aterrizaje” y que, pasados unos meses, la
fase expansiva remontaria el vuelo apoyandose en la mencionada politica monetaria y en
la disminucién de impuestos prometida por George Bush durante la camparia electoral. A
mediados de 2001 llegaron peores noticias, pues las cifras correspondientes a los meses
previos anunciaban que la economia se encontraba en recesion técnica y la opinion publi-
ca conocia nuevos escandalos financieros de grandes empresas. Después ocurrieron los
atentados terroristas del 11 de septiembre.

A partir de ese momento se sucedieron dos reacciones oficiales muy diferentes.
Primero el gobierno anuncio la aplicacion de nuevos estimulos fiscales (menores impues-
tos a empresas y hogares) y ayudas publicas para los sectores mas afectados por los
atentados (produccion y servicios aeronauticos, companias de seguros), junto a medidas
proteccionistas para la siderurgia y otros sectores. Asi fue como a lo largo del otofio se
acrecentd la sensacion de pesimismo y parecia abrirse paso la conviccion de que era
necesario emprender politicas de mayor alcance para afrontar la situacion. Sin embargo,
la actitud del gobierno se modifico de forma radical en la primavera de 2002. Los datos
publicados sobre el ultimo trimestre del afio anterior, es decir, los resultados posteriores
a la barbaridad terrorista, mostraban cierto crecimiento y fueron saludados como la evi-
dencia de que se habia reanudado la senda expansiva. Se hablo entonces de que habia
pasado una “recesioncita” o un mero “aterrizaje técnico”, ignorandose que los soportes
que presentaba esa presunta recuperacion eran episodicos y atipicos desde el punto de
vista del crecimiento, pues el aumento del consumo procedia de un astrondomico aumento
de la compra de bienes duraderos, mientras que los otros dos componentes activos eran
el fortisimo aumento del gasto militar y de las importaciones (cuadro 1). Por el contrario,
los indicadores fundamentales de la economia, con la inversién como estandarte, seguian
mostrando la hondura de la recesion.

El curso del tiempo se encargd de borrar aquel espejismo y emplazé al gobierno a
ofrecer nuevas respuestas en la medida en que el margen de actuacion de la politica
monetaria se hacia menor una vez que el tipo de interés se situé por debajo de la tasa de
inflacion. Sin embargo, la administracion Bush siguié comportandose como si solo dispu-
siera de dos instrumentos de actuacion. De un lado, mantuvo su empefio en aplicar nue-
vas rebajas fiscales, explicando que el aumento del ingreso disponible estimularia tanto el
consumo como el ahorro de los hogares y, con ello, la produccion y el empleo. El gobierno
mantuvo esa politica tributaria a pesar de que los estudios realizados eran concluyentes a
la hora de sefalar que la mayor parte de las reducciones de impuestos se concentraba en
los perceptores de grandes rentas, ya que 10% de los contribuyentes se beneficiaba de
60% del recorte (Pollin, 2003; Stiglitz, 2003; Arestis y Karakitsos, 2004).

De otro lado, la administracion persistio en el proposito de estimular la actividad eco-
nomica a través del gasto publico, consistente sobre todo en el aumento de los gastos
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militares. De hecho, la demanda publica fue la variable que registré las mayores tasas de
crecimiento durante el cuatrienio 2001-2004 (cuadro 1), a pesar de las numerosas voces
que dudaban de sus efectos reactivos y que alertaban de los peligros que conllevaba la
opcion militarista adoptada por el gobierno. La coincidencia de la merma de los ingresos
federales provocados por los sucesivos recortes de impuestos con el aumento de los
gastos militares dio lugar a una contundente modificacion del saldo presupuestario. El
superavit de 2.3% del PiB alcanzado en 2000 se convirtio dos afios después en un déficit
equivalente a 1.5% del P8, que siguit elevandose en los afios posteriores.

Dinamica economica 2001-2006: de la recesion al crecimiento

La economia atraveso su peor momento durante el bienio 2001-2002, cuando la tasa de
crecimiento del P8 fue, sucesivamente, de 0.8 y 1.6% y la inversién privada fija no residen-
cial se situo en tasas negativas de -4.2 y -9.2%. En esos afos el débil ritmo de la actividad
econdmica estuvo sostenido por el consumo privado (en particular, los bienes duraderos),
la demanda del gobierno federal (gasto militar) y las importaciones. Seguidamente, el
crecimiento del PB volvié a registrar tasas mas altas, alcanzando una media de 3.2% en
el cuatrienio 2003-2006, recreandose entonces varios de los mecanismos sobre-reacti-
vos que habian operado en los afios noventa.

Protagonismo del consumo, endeudamiento doméstico
y burbuja inmobiliaria

El caracter atipico de la evolucién de los bienes de consumo duradero ha sido una de las
caracteristicas mas destacables de la situacion economica de estos afios. En anteriores
fases recesivas, la demanda de ese tipo de bienes sufrio duras contracciones (-3% en
1990-1991), mientras que en el bienio 2001-2002 crecid a una tasa media de 5.7% anual
debido a la concurrencia de tres elementos principales: el rapido descenso de los tipos de
interés, las reducciones de impuestos y las grandes ofertas de automoéviles y electrodo-
meésticos que lanzaron las empresas para desprenderse de sus stocks. Posteriormente,
esos bienes duraderos y el conjunto de la demanda de consumo han mantenido un buen
ritmo de crecimiento, con medias anuales de 5.7 y 3.4%, respectivamente, en el cuatrienio
2003-20086.

Ya que las rentas salariales han crecido con lentitud, el crecimiento del consumo se ha
basado en la reconfiguracion de dos mecanismos que ya operaron en los afios noventa:
las rentas generadas a través de la especulacion financiera y el endeudamiento de los
hogares, ademas del impulso que aportaron las sucesivas reducciones de impuestos.
En efecto, en 2003-2006 la compensacion real de los empleados por hora trabajada se
ha incrementado a una media de 1.4% anual (cuadro 3) y el conjunto de los ingresos
domésticos procedentes del trabajo lo ha hecho a 2.2%, de modo que la participacion
de los salarios en la renta nacional ha descendido mas de dos puntos. Sin embargo, el
consumo privado ha crecido incluso varias décimas por encima del piB, convirtiéndose en
la variable mas determinante del crecimiento registrado por la economia durante estos
ultimos afos.
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La caida recurrente de los tipos de interés entre 2001 y 2004 favorecio la renegocia-
cion a la baja de las hipotecas sobre la compra de vivienda, en un contexto de aguda com-
petencia entre los bancos comerciales y otras entidades financieras por captar clientes y
en presencia de una legislacion que protege notoriamente a los suscriptores de créditos
hipotecarios (Jorion, 2007; Case et al, 2001; Gallin, 2003). En ese contexto tuvo lugar
otro acontecimiento aun mas decisivo: el desplazamiento hacia el negocio inmobiliario de
una gran cantidad de capitales que liquidaron sus posiciones en la Bolsa tras el estallido
de la burbuja en 2000. Se generd asi una nueva espiral especulativa, que se ha repro-
ducido hasta finales de 2006, con una incesante actividad de compra-venta de activos
inmobiliarios en busca de ganancias rapidas, que provocaba una incesante subida de los
precios y que contd con la febril participaciéon de empresas constructoras, promotoras,
bancos comerciales, bancos de inversion, otros intermediarios y un numeroso grupo so-
cial que ha podido valorizar su patrimonio a través de este boom.

El segmento de mercado financiero que se nutre de esa actividad inmobiliaria no ha
cesado de crecer en esos afos, sobre todo con la creacion de instrumentos de tituliza-
cion de préstamos hipotecarios, que se negocian en un amplisimo mercado secundario
que ha atraido a grandes inversiones nacionales y extranjeras (Gallin, 2003; Jorion, 2007;
Papadimitrou et a/, 2006). De ese modo, durante el trienio 2003-2005 la inversion re-
sidencial creci¢ a una tasa media de 9% anual, elevando casi en un punto y medio su
presencia en el PB hasta superar 6% (cuadro 4), siendo el componente de la inversion
con mayor dinamismo gracias a la contribucién del sector doméstico que protagoniza
alrededor de 85% de dicha inversion (Bureau of Economic Analysis/BEa, 2007).

Cuadro 3
Productividad, salarios y costes laborales unitarios en el Sector Privado, y distribucion de la Renta Nacional:
2000-2006 (tasas de variacion anual y porcentajes de la renta)

Distribucion de la Renta Nacional (%)

Productitividad Compensacion Costes Compensacion Beneficio de las Ingresos de  Otros *

por hora real por hora laborales alos Corporaciones propietarios

unitarios reales  empleados familiares o

individuales
2000 2.9 3.6 0.6 65.7 9.3 8.2 16.8
2001 2.6 1.4 =12 66.1 8.5 8.6 16.8
2002 4.1 2.0 =210 66.0 9.6 8.3 16.1
2003 3.8 1.7 -2.1 65.7 10.3 8.4 15.6
2004 3.1 1.1 -2.0 64.8 11.5 8.9 14.8
2005 2.3 1.0 -1.4 65.0 12.3 9.0 13.7
2006 2.2 2.1 -0.2 63.9 13.9 8.7 13.5

* Intereses netos, alquileres, diferencia entre impuestos a la produccion e importacion y subsidios.
Fuente: sea. (2007).
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Esa nueva burbuja financiera ha reportado importantes ganancias a ciertos grupos
financieros y a los hogares con altos niveles de renta. Hay que considerar que 1% de los
hogares mas ricos detenta la tercera parte del patrimonio inmobiliario, o bien que 10% de
los hogares con mayor renta concentra 70% de dicho patrimonio, mientras que los cuatro
deciles siguiente disponen de 27%, de manera que la otra mitad de los hogares —los de
menor renta— solo posee 3% de esa riqueza inmobiliaria (Jorion, 2007). Por tanto, en el
sector doméstico, los beneficios generados por la burbuja se han concentrado en el decil
mas rico, aunque dada su amplitud los efectos difusores han alcanzado a otros estratos
sociales intermedios, aportandoles ingresos adicionales que han destinado al consumo.

El mismo proceso se ha repetido con las rebajas fiscales, cuyos beneficios han re-
caido mayoritariamente sobre los grupos sociales mas adinerados, dotandoles de ma-
yores ingresos disponibles (Pollin, 2003; Stiglitz, 2003; Arestis y Karakitsos, 2004). Sin
embargo, como viene ocurriendo desde los afios ochenta —en abierta contradicciéon con
la justificacion dada por el gobierno para llevar a cabo los recortes de impuestos—, los
hogares de rentas altas y medio-altas muestran unas tasas de ahorro muy bajas, de modo
que el incremento de la renta disponible lo destinan a la compra de bienes y servicios, o a
inversiones especulativas (antes en bolsa, ahora en el sector inmobiliario). Por esa razon,
el ahorro personal ha seguido disminuyendo hasta registrar una insolita tasa negativa en
2005 (cuadro 2).

Simultaneamente, tanto los hogares mas acomodados como el resto de la poblacion
que accede a mayores niveles de consumo por la via del crédito, han desencadenado un
proceso de endeudamiento todavia mas intenso que el desatado a finales de los afos
noventa, fragilizando todavia mas su posicion financiera. Si en 1999 el aumento de la
deuda de los hogares alcanzaba por primera vez un valor equivalente al Ingreso Personal
Disponible, en 2002 suponia 112% y su continuo ascenso ha hecho que en 2006 re-
presente 137 del IPD (cuadro 2), mientras que el servicio anual de esas obligaciones se
situa en 15% del ipp. De esa forma, el dinamismo del consumo ha vuelto a supeditarse
a las condiciones financieras que valorizan los activos y que financian el pasivo de los
hogares.

La principal diferencia con los afios noventa estriba en que entonces el incremento
de los activos fue mas intenso y afectd a grupos sociales mas amplios, mientras que en
estos ultimos afos su dimension y su influencia son mas reducidas. Con respecto al P,
en 2006 los activos totales de los hogares alcanzan un valor similar a los niveles maximos
registrados en 1999 (cuadro 2), merced a que los activos financieros han mermado 14%
pero los activos tangibles se han incrementado casi 30%, gracias a la revalorizacién de los
activos inmobiliarios que suponen mas de 80% de los activos tangibles. Al mismo tiempo,
la ratio obligaciones/piB se ha incrementado 37% vy la riqueza neta doméstica ha caido
8 por ciento.

Expresando de forma lacénica el proceso descrito por el sector doméstico en estos
anos de reactivacion del crecimiento economico, cabe apuntar que en el intervalo de
2003 a 2006 mientras que el salario real por hora trabajada se ha incrementado 6% el
consumo privado lo ha hecho 15%, a costa de las rentas aportadas por el negocio inmo-
biliario, la desaparicion del ahorro y el aumento de su deuda en 4.5 billones de dolares,
cuyo peso relativo ha pasado de 849% a 100% del p. La fragilidad financiera quedaba
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al descubierto en el otofio de 2006, cuando concluyé la tendencia alcista del sector in-
mobiliario. Los precios han comenzado a descender, la nueva inversién residencial se ha
reducido (-4,2% anual) y las rentas derivadas de ese negocio se han contraido, mientras
que las deudas permanecen y el acceso a nuevos créditos es mas dificil conforme cae el
valor de los inmuebles que ha ejercido de colateral, a la vez que se incrementa la tasa de
morosidad y las subsiguientes dificultades para los acreedores que concedieron créditos
hipotecarios o para quienes después adquirieron facilities basadas en dichos créditos.

Inversiones y productividad de las empresas

Después de soportar mas de dos afios de aguda desinversion y de restricciones financie-
ras impuestas por la necesidad de afrontar las deudas contraidas, las empresas iniciaron
en 2003 una lenta recuperacion que se hizo mas evidente en los tres afos siguientes,
cuando la inversién privada no residencial crecio a una media de 6.6% anual, que se acer-
c6 a 7.5% en la inversion en equipos y sofware informatico.

Las buenas sefiales se han extendido a otros indicadores. La tasa de utilizacion de
la capacidad instalada volvio a subir hasta superar 80%. Los beneficios reaparecieron
de forma mayoritaria en los balances, incrementandose con rapidez desde 2004, como
ilustran las ratios beneficios/PiB (de 3.9 a 8.2% en 2006) y beneficios/activos tangibles
(de 4.3 al 8.4% del PiB), situandose ambas por encima de los mejores resultados de la
segunda mitad de los noventa (cuadro 2). Igualmente, el ahorro bruto de las empresas
supera 13.5% del piB, un porcentaje desconocido desde hace muchos afios.

Por el lado de las cotizaciones bursatiles, el retroceso toco fondo en el primer tri-
mestre de 2003, volviendo a una tonica alcista que se ha consolidado mas en 2006,
probablemente con el desplazamiento de capitales provenientes del sector inmobiliario.
Con incrementos cercanos a 9%, el indice Dow Jones recuperé su nivel de 11 000 pun-
tos alcanzado en 1999 y después superd los 12 000 puntos (grafica 1). Por su parte,
Standard & Poor’s se acercaba a su maximo precedente, superando el nivel de 1 400 y
Nasdaq, mas titubeante, llegaba a los 2 300, bajando después a 1 700, pero siempre lejos
de aquellos 3 900 convertidos en simbolo de la burbuja finisecular.

Por el lado de la posicion financiera, el sector empresas presenta unas cuentas clara-
mente mejoradas. La deuda, que llegd a suponer 98% del PiB ha caido por debajo de 80%,
mientras que los activos sélo han retrocedido 4% y se han reestructurado merced al leve
aumento de los activos tangibles y al retroceso de los activos financieros. En esas condi-
ciones, la riqueza neta se ha elevado desde 96% a 107% del P8 (cuadro 2).

Ese comportamiento empresarial se ha sustentado en tres factores principales: la
productividad, los costes laborales unitarios y las importaciones. En el intervalo de 2001
a 2006, la produccion por hora trabajada se ha incrementado casi 20% (3% de media
anual), influida tanto por el potencial productivo aportado por las nuevas tecnologias como
por la evolucion del empleo (Council of Economic Advisers, 2007). De hecho, los mayores
incrementos de la productividad corresponden a los afos recesivos, cuando el empleo se
redujo mas de 5% entre 2001 y 2003 y la eficiencia laboral se elevo 11% (cuadro 5). En el
trienio posterior, el empleo ha tornado a tasas positivas, acumulando un aumento de 4.3%
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y la productividad se ha elevado menos de 8%, lo que sigue siendo un crecimiento notable
(con una media anual de 2.5%), generando unas ganancias de eficiencia que repercuten

directamente en la cuenta de resultados de las empresas merced a la evolucion de los
costes laborales unitarios.

Cuadro 4
Composicion de la Demanda Agregada: 2002 y 2006 (%)
2002 2006 variacion

Consumo Personal 70.2 70.0 -0.2
Bienes Duraderos 8.8 8.1 -0.7
Bienes no duraderos 19.9 20.4 0.5
Servicios 41.5 41.4 -0.1
Inversion Bruta privada interna 15.1 16.7 1.6
Inversion Fija 15.0 16.3 1.3
No residencial 10.2 10.5 0.3
De corporaciones no financieras 7.0 7.3 0.3
Inversion Residencial 4.8 5.8 1.0
De hogares 4.1 4.8 0.7
Variacion de inventarios 0.1 0.4 0.3
Saldo Neto Exterior © -4.1 -5.8 (-) 1.7
Exportaciones b y s 9.6 11.1 1.5
Importaciones b. y s. -13.7 -16.8 (-)3.1
Demanda del Gobierno® 18.7 19.0 0.3
Consumo 154 15.8 0.4
Inversion bruta 33 3.2 -0.1

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de sea (2007).

En efecto, frente a los mencionados incrementos de la productividad, la compensacion
real por hora percibida por los empleados ha registrado aumentos acumulados de 5.2 y
4.2% en cada trienio (cuadro 5). Por tanto, en términos reales, los costes laborales uni-
tarios han descendido, sucesivamente, 5.3 y 3.6%, esto es a una tasa media de -1.5%
anual. No solo los ingresos salariales han crecido con lentitud, sino que muchas empresas
se han desprendido de los compromisos contraidos con sus empleados para cubrir la
parte correspondiente a las polizas de seguros médicos. En ese contexto tan favorable, en
apenas cinco afios los beneficios del sector corporativo han incrementado cinco puntosy
medio su participacion en la Renta Nacional (hasta 13.9%) y que la cuota de la compen-
sacion a los empleados haya perdido mas de dos puntos (cuadro 3).

El tercer pilar que ha obrado ventajosamente para las empresas, los grandes volume-
nes de importaciones baratas, se analiza en el préximo apartado.

Sin embargo, mas alla de los aspectos favorables que arroja la coyuntura reciente,
la situacion estructural de las empresas presenta unas condiciones mas inciertas que se
pueden apreciar a partir de los propios datos mencionados. La tasa de utilizacion de la
capacidad instalada no consigue situarse por encima de 819%, varios puntos por debajo
de lo que sucede de forma elocuente en las fases expansivas de la economia. El creci-
miento de la inversién se resiste a alcanzar un ritmo mas alto y mas sostenido, propio de
las fases expansivas. La productividad encuentra ciertas dificultades para mantener su rit-
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mo de crecimiento conforme se activa la creacion de empleo. La oleada de importaciones
favorece el abaratamiento de los suministros de las empresas y la capacidad de compra
de los consumidores, pero debilita con efectos demoledores a una parte considerable del
tejido industrial que se muestra incapaz de competir con esa entrada masiva de productos
extranjeros. Por ultimo, las dudas se extienden a los posibles efectos contractivos que
puede provocar el desinflamiento del boom inmobiliario si llega a afectar seriamente a la
demanda de consumo, o bien si se produce una depreciacion del dolar que encarezca las
importaciones.

Cuadro 5
Productividad y empleo del Sector Privado: 2000-2005 (tasas de variacién anual)

Sector privado Manufacturas
Produccion  Empleo Productividad Produccién Empleo Productividad
(horas) (horas)
2000 3.9 1.0 2.9 2.7 -1.6 4.1
2001 0.3 -2.2 2.6 -5.1 -6.5 1.5
2002 1.5 =215 4.1 -0.6 =71 7.0
2003 3.1 -0.7 3.8 1.0 -4.9 6.2
2004 4.4 1.3 3.1 1.3 -0.5 1.8
2005 3.7 1.4 2.3 3.6 -1.1 4.7
2006 3.9 1.6 2.2 5.0 1.1 3.9

Fuente: Bureau of Labor Statistics, ultima version marzo, 2007,
Déficit comercial, sobre-financiacién exterior y apreciacion del ddlar

El creciente déficit de las operaciones corrientes con el exterior esta originado por el
desajuste entre una tasa de ahorro cada vez mas débil y una tasa de inversion al alza que
impulsa el ritmo de crecimiento de la economia. Entre 2000 y 2006 el ahorro bruto des-
ciende desde 18 a 13.8% del piB, ya que el suave incremento del ahorro de las empresas
apenas compensa la desaparicion del ahorro personal y el desahorro del sector publico.
Entre tanto, a partir de 2003 la inversion bruta interna va incrementandose hasta alcanzar
20% del rB. Consecuentemente, la brecha entre el ahorro y la inversion, reflejada como
desequilibrio de la balanza de bienes y servicios, se amplia desde -2.7 a -6.2% del piB
(Gréafica 2). Con una pequefa variacion ese porcentaje se traslada a la cuenta corrien-
te y sefala el monto de financiacion exterior requerido por la economia estadounidense.
Si a finales de los afios noventa, aquel desajuste exigia la entrada de capitales por
valor de 200-300 mil millones de délares, en 2006 dicho valor estaba en torno a los
850 mil millones.

Salvo en los afios recesivos en los que las exportaciones disminuyeron, su recupe-
racion posterior indica que el desequilibrio comercial no proviene del lado de la ven-
ta de bienes en los mercados internacionales, sino que obedece al descomunal incremento
de las importaciones, cuyo valor se acerca ya a los dos billones de dolares y equivale al
149% del piB. Esto significa que para que la produccion haya crecido un 13.5% durante el
cuatrienio 2003-2006 las importaciones lo han hecho en 28 por ciento.
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El desajuste se manifiesta en todas las partidas comerciales, clasificadas segun el
destino de los productos, siendo muy elevados los saldos negativos que registran los
bienes de consumo, petroleo, automéviles e insumos para la industria (cuadro 6). Por tan-
to, el déficit refleja el empeoramiento coyuntural de los precios del petroleo y también el
fuerte componente de comercio intra-firma (muy patente en la partida de automoviles y en
ciertos bienes intermedios y de capital), pero en mayor medida responde al empeoramien-
to de la competitividad de una gran parte de la industria americana, asi como a la estrategia
de deslocalizacion total de una parte de sus empresas que ahora generan toda su produc-
cion en el exterior y luego la venden en el mercado interno (Palazuelos, 2002).

De ese modo, salvo en determinadas sub-ramas cuya produccion corre a cargo de
grandes corporaciones transnacionales, se amplifica el debilitamiento de gran parte de la
actividad manufacturera, actuando las importaciones masivas como efecto y como cau-
sa de esa debilidad. Como resultado, contemplando en exclusiva al sector de bienes,
mientras que las exportaciones equivalen a casi 30% de la produccion en el caso de las
importaciones la cuota se eleva hasta 56%, lo que ilustra con claridad la envergadura que
tienen la penetracion de los productos extranjeros y los fabricados por las propias empre-
sas estadounidenses en el exterior.

Sin embargo, en el caso de los servicios, cuya balanza es positiva y suaviza aproxima-
damente en un punto el desequilibrio del comercio de bienes, las exportaciones e impor-
taciones suponen algo menos de 5 y 4%, respectivamente, de la produccion de servicios.
Se trata de un dato muy significativo puesto que pone de manifiesto que la mayor parte de
la estructura productiva estadounidense (compuesta fundamentalmente por servicios) se
encuentra al abrigo de la competencia externa.

(o{TF:To [ (o Y]
Balanza de bienes, 2005-2006 (Miles de millones de délares)

Exportaciones Importaciones
2005 2006 2005 2006 2005 2006

Alimentos. bebidas y 59.0 65.9 68.1 74.9 -9.1 -9.0
tabaco

Bienes Consumo 115.7 129.2 4071 442.9 -291.4 -313.7
Automoviles 98.6 107.2 2395 256.6 -1409 -149.4
Petréleo 21.0 204 213.6 261.0 -192.6 -231.6
Otros insumos ind. 2121 246.4 3103 342.0 -98.2 -95.6
Bienes Capital 362.7 414.0 379.2 418.5 -16.5 -4.5
Otros 37.0 45.2 55.6 59.5 -18.6 -14.3
Total 906.1 1.087.3 1.673.56 1.855.4 -767.5 -818.0

Fuente: Bea, U.S. Internacional Trade in Goods and Services, ultima versién, marzo de 2007.

La parte mayoritaria del déficit comercial corresponde a los intercambios con los paises
del sudeste y el sur de Asia. Esos paises han representado en 2006 la cuarta parte de
las exportaciones y la tercera parte de las importaciones de Estados Unidos, siendo los
responsables de casi 43% del déficit (Bea, 2007) A la cabeza de ese grupo de paises
figura China que lleva camino de convertirse en el primer proveedor de la economia es-
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tadounidense, con una cuota que ya se acerca a 16% —casi tanto como el conjunto de
la Union Europea-y de la cual se deriva un déficit de casi un cuarto de billén de dodlares,
que sumado al que se genera en el comercio con Japén y otros paises eleva el déficit con
la regiéon hasta 360 mil millones.

Esos voluminosos excedentes comerciales proporcionan a esos paises asiaticos unas
cuantiosas reservas de dolares —en manos de los bancos centrales, los bancos comercia-
les y ciertas grandes empresas— que a su vez destinan en gran medida a comprar activos
financieros estadounidenses (deuda comercial, obligaciones de empresas, facilities del
mercado hipotecario...). De ese modo, se reproduce un circuito exterior donde el déficit
comercial genera saldo en délares que los paises asiaticos y otros proveedores con ex-
cedentes (opep, Rusia) colocan como inversiones financieras en el mercado americano.
Cuanto mayor es el déficit mayor es la sobre-financiacién requerida y, por tanto, mayor es
la deuda externa de Estados Unidos y mayor es la penetracion financiera extranjera (Cline,
2005; Blanchard et al., 2005; Godley et al., 2005).

Ese circuito comercial-financiero se complementa con otro de caracter monetario.
Conforme los inversores extranjeros acrecientan su penetracién en el mercado estado-
unidense, dificilmente puede desvalorizarse el ddlar lo que atentaria contra los intereses
de los propios paises acreedores que detentan grandes reservas en esa moneda. Asi la
caida registrada durante el bienio 2002-03, acumulando retrocesos del 30% respecto al
euro y del 20% respecto al yen, dio paso en los ultimos afios a un proceso de subidas y
bajadas (cuadro 3) que mantienen al dolar en una posicion de notable apreciacion si se
tiene en cuenta la fortisima subida que experimento en la segunda mitad de los noventa
(Papadimitrou et al, 2006; Kregel, 2005; Gros, 2006; Gourichas y Rey, 2005; Blanchard
et al, 2005).

Se establece asi una parodia del viejo sistema de Bretton Woods cuando la economia
estadounidense trasladaba a otros paises la responsabilidad de afrontar los efectos deri-
vados de su propio desequilibrio externo, y eran esos paises los que se convertian en de-
fensores del valor de la moneda americana. Ayer fueron los paises europeos y hoy son los
asiaticos. Se configura con ello un eje estratégico de indole comercial-financiero-moneta-
rio entre Estados Unidos y Asia Oriental que condiciona la evolucion de toda la economia
mundial y merced al cual la economia americana no asume ninguna responsabilidad en el
ajuste de sus propios desequilibrios, sino que mantiene una demanda interna expansiva
sostenida en buena medida con importaciones masivas y baratas.

El reverso de esa cdmoda posicion internacional —donde Estados Unidos capta en
torno a 75% del ahorro neto mundial— recae sobre el mencionado debilitamiento manu-
facturero que causan esas importaciones, la concentracion de su deuda externa en un pe-
quefo grupo de paises y la supeditacion de su dinamica interna a factores dependientes
del ritmo de crecimiento de la economia china y de las decisiones que adopten los paises
asiaticos sobre la utilizacion de sus grandes reservas en dolares.

Comparacion de escenarios: 1993-2000 y 2003-2006

La recesion iniciada en el verano de 2000 concluyé en 2002 comenzando una fase con
mayor ritmo de crecimiento econémico. Mas alla de que la tasa de crecimiento de estos
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ultimos afos sea menor que la obtenida en los afios noventa, el contraste entre las carac-
teristicas de ese crecimiento y el registrado en los afios de Goldilocks pone de manifiesto
ciertas continuidades y bastantes diferencias, a la vez que revela las limitaciones que
existen para que se prolongue esta nueva fase de crecimiento.

Las semejanzas conciernen principalmente a cinco aspectos:

a) El protagonismo del consumo privado, sustentado en la caida del ahorro personal, las
rentas generadas por burbujas financieras y el agudo endeudamiento de los hoga-
res.

b) El favorable comportamiento del sector empresarial, asentado en las ganancias de
productividad, el descenso de los costes laborales unitarios y el abaratamiento de las
importaciones.

c) El fuerte déficit comercial que exige una sobre-financiacién exterior y estimula la apre-
ciacion del dolar

d) La franca estabilidad de los precios, con tasas de inflacion en torno a 2-4%, pese a la
subida de los precios del petroleo, pero favorecida por las importaciones baratas, el
retroceso de los costes laborales unitarios y la apreciacion de la moneda.

e) La aplicacion inicial de politicas monetarias relajadas, con tipos de interés bastante ba-
jos, que después van subiendo para intentar frenar la burbuja financiera y proporcionar
rendimientos atractivos para las inversiones extranjeras.

Por su parte, las diferencias mas importantes del crecimiento reciente con respecto al
experimentado en los afios noventa se refieren a:

i) El incremento del consumo se ha basado también en las sucesivas rebajas de impues-
tos, lo que, en contrapartida, ha debilitado seriamente la capacidad recaudatoria del
gobierno.

ii) El efecto riqueza aportado por la espiral inmobiliaria ha sido de menor magnitud, ha
alcanzado a menos grupos sociales y ha durado menos que la espiral bursatil de los
noventa. Como consecuencia, tras el estallido de la burbuja inmobiliaria en 2006 la
fragilidad financiera de los hogares es mas acusada que en el afio 2000.

iii) Las empresas no han incurrido en procesos de sobre-inversion y su posicion financiera
es mas favorable que en la fase anterior. Por contra, la inversién no residencial ha cre-
cido a un ritmo menos intenso y es mas inestable, y la ratio de esa inversion respecto
al PB es notoriamente inferior a la registrada en los afios noventa. La tasa de utilizacion
de la capacidad instalada no consigue situarse en los niveles alcanzados entonces.

iv) La productividad del trabajo encuentra dificultades para mantener su ritmo de creci-
miento conforme se recupera la tasa de creacion de empleo.

v) La demanda publica juega un papel mas importante que en la fase precedente cuando
apenas creci6 y el gasto militar tuvo un importante descenso. Por el contrario, en
estos ultimos afios el gasto militar se ha incrementado fuertemente y es el principal
responsable de que la demanda federal haya crecido con cierta rapidez hasta supo-
ner casi la quinta parte del PiB, una proporcion desconocida durante las tres ultimas
décadas.
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vi) Las cuentas publicas se han deteriorado desde el superavit fiscal registrado al final de
la administracion Clinton hasta los déficit registrados durante la administracion Bush.
Los ingresos federales perdieron mas de cuatro puntos y medio respecto al piB hasta
2004 y después han recuperado dos puntos para situarse en 18.4%. Por su parte, los
gastos han subido mas de un punto, hasta 20.3% del PB a pesar del recorte que han
sufrido las partidas de gasto social y las inversiones en infraestructuras. La imposibili-
dad de sostener déficit fiscales de 4%, condujo a estabilizar el gasto militar y a mode-
rar alin mas otros gastos situando el saldo negativo reciente en torno al 2% del PiB.

vii) Aunque la tasa de inversion es menor que la de los afios noventa, la tasa de ahorro
interno lo es aun mas, de manera que el déficit por cuenta corriente y, por tanto, las
necesidades de financiamiento externo siguen creciendo con gran celeridad.

viii) El abrumador peso de los paises asiaticos en el desequilibrio comercial proporciona
a esos paises grandes excedentes en dolares, les convierte en los principales acree-
dores de la deuda americana y les otorga una gran influencia en el mantenimiento de
la apreciacion del dolar.

En consecuencia, desde el punto de vista de los cinco mecanismos de sobre-reaccion
que actuaron en la expansion de los afios noventa, dos de ellos han seguido acentuan-
dose (el endeudamiento de los hogares y el financiamiento exterior), otro permanece en
tono mas moderado (la apreciacion de la moneda), otro ha mutado (la burbuja bursatil en
burbuja inmobiliaria) y otro desaparecido (la sobre-inversion empresarial).

Enredos de la situacioén actual: sic transit gloria mundi

Antes incluso de que comenzara a desinflarse la burbuja inmobiliaria, en el otofio de 2006,
las caracteristicas del crecimiento iniciado en 2003 dejaban patente los problemas es-
tructurales que arrastra la economia asi como las dificultades para mantener su tonica
expansiva. La de Estados Unidos es la unica economia desarrollada de importancia que
desde los afios noventa no padece una endémica insuficiencia de demanda efectiva. Al
contrario, su demanda interna crece con fuerza, sobre todo el consumo privado pero
también la inversion y en los ultimos afios la demanda publica. De hecho, su demanda
interna crece cada afio varios puntos porcentuales mas de lo que permiten sus posibili-
dades productivas internas. Pero esto solo es posible mediante la captacion de grandes
cantidades de capital extranjero, equivalentes a las tres cuartas partes del ahorro neto del
resto del mundo.

El desenvolvimiento de esa dinamica de crecimiento reproduce un conjunto de pro-
blemas fundamentales, entre los que destacamos cinco. El primero es el debilitamiento
de una parte creciente de la estructura industrial. Aunque resulta evidente la fortaleza
productiva, tecnoldgica y exportadora de ciertas lineas manufactureras, el conjunto de la
capacidad industrial estadounidense se debilita bajo los efectos de la pérdida de compe-
titividad ante la avalancha de importaciones y las estrategias de deslocalizacion de sus
corporaciones (Pollin, 2003; Brenner, 2002; Palazuelos, 2002). En esas condiciones, la
proporcion de bienes manufactureros provenientes del exterior se eleva con rapidez, su-
perando ya 55% del consumo interno.

111



EcoNomiaunam vol. 4 num. 12

El segundo problema es la reducida capacidad de ahorro que la economia arrastra
desde los afios ochenta y cada vez se vuelve mas grave (Stiglitz, 2003; Papadimitrou
et al, 2006; Arestis y Karakitsos, 2004). La apuesta por un consumo intenso y por las
inversiones especulativas anulan el ahorro doméstico. La apuesta al financiamiento de
las inversiones en los mercados de capital desincentiva el ahorro empresarial. La preca-
riedad de los ingresos publicos y el aumento del gasto publico determinan el desahorro
del sector gubernamental. En esas condiciones, cualquier esfuerzo inversor que impulse
el crecimiento origina un gran desequilibrio en el comercio exterior.

El tercer problema es la fragilidad que se deriva del sobre-financiamiento externo.
El circuito triangular formado por el déficit comercial, la entrada de capital y el mante-
nimiento de una moneda apreciada entrafia fragilidad tanto por las consecuencias que
tiene su auto-reproduccion como por las que tendria su eventual ruptura. La reproduccion
de ese circuito provoca el aumento del desajuste comercial y debilita al tejido industrial.
Paralelamente, la deuda exterior se eleva incesantemente y su mayor parte se concen-
tra en un grupo reducido de paises (asiaticos) acreedores. En su propio interés, dichos
acreedores se convierten en los defensores mas arduos de la cotizacion del dolar, lo que
a su vez incentiva la propension importadora.

La modificacion de algunas premisas conllevaria la quiebra de ese circuito y, por tan-
to, la imposibilidad de mantener la dinamica de crecimiento de la demanda interna. Esas
premisas son exogenas a la economia estadounidense ya que dependen de hechos tales
como el mantenimiento del fuerte ritmo de crecimiento de los paises asiaticos, la continui-
dad de su preferencia por mantener sus reservas en dolares y su disposicién a seguir invir-
tiendo en los mercados financieros estadounidenses (Blanchard, et al., 2005; Gourichas
y Rey, 2005; Gros, 2006; McKinley, 20086).

El cuarto problema es la recurrencia de episodios de efervescencia especulativa.
Esos episodios y las inevitables crisis en las que culminan forman parte del paisaje de la
economia estadounidense a lo largo de su historia. Tal vez la novedad reside en la rapidez
con que se producen los ultimos episodios recientes: amago de crash en 1987, burbuja
bursatil a finales de los noventa y espiral inmobiliaria en los ultimos afios. Al menos dos
hechos relacionados con la distribucion de la renta explican esa frecuencia especulativa.
Por un lado, se constata la existencia de grandes masas de dinero dispuestas a obtener
una rapida y elevada rentabilidad que solo se puede lograr en aventuras financieras. Ese
gran volumen de dinero que se convierte en capital financiero esta directamente relacio-
nado por la fuerte desigualdad en la distribucion de la renta —que se viene intensificando
desde los afios ochenta— desplazandose las inversiones de uno a otro mercado financiero
segun se agotan y brotan las posibilidades de negocio. Por otro lado, durante estas ulti-
mas décadas los salarios de la mayoria de los empleados crecen con lentitud, incluso en
las fases de mayor crecimiento economico, lo que da lugar a que una parte considerable
de los hogares participe en los mercados financieros para obtener rentas complementa-
rias que les permita elevar su consumo y disponer de valores que faciliten su acceso al
endeudamiento. El resultado es la conformacién periddica de burbujas financieras que
abocan a posteriores estallidos y dejan graves secuelas economicas y sociales (Jorion,
2007; Partnoy, 2003; Pollin, 2003).

El quinto problema es la desatencion del gobierno hacia la renovaciéon y ampliacion
de las infraestructuras economicas y las coberturas sociales. La insuficiencia de inver-
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siones publicas en sectores como los transportes, la salud publica y otros tam-
bién forman parte del paisaje econémico de las ultimas décadas. En los afios
noventa, el recorte obedecio a la necesidad de contener el gasto publico para
lograr un saldo positivo de las cuentas publicas. En los afios ochenta y en la
década actual el recorte procede de la contencion de una parte de los gas-
tos para compensar el fuerte ascenso de otros, sobre todo los de indole mi-
litar. La consecuencia es la misma: deterioro o insuficiencia de servicios que
resultan importantes para el desenvolvimiento de la economia y para la pres-
tacion de bienes, servicios y transferencias de caracter social que corrijan
la magnitud de la desigualdad distributiva.

Desde una perspectiva de corto plazo ninguno de esos problemas cambiara
su signo y ni siquiera sera objeto de atencion por parte de la politica oficial y de
los economistas ortodoxos. En el escenario mas probable la fragilidad externa
derivada del circuito comercial (déficit), financiero (entrada de capital) y mone-
tario (apreciacion del dolar) seguira su curso. En todo caso cabe esperar que el
debilitamento del ritmo de crecimiento economico fomente una mayor inestabili-
dad de la tasa de cambio. Bajo tales supuestos, los escenarios mas previsibles
durante lo que resta de mandato presidencial dependen del rumbo que adopten
tres factores principales: a) la intensidad de los efectos adversos que arrastre
el desinflamiento de la burbuja inmobiliaria, b) las aventuras militares que pue-
da emprender la administracion ante los focos de tension internacional, y c) el
(reducido) margen de intervencion de la politica monetaria y fiscal, aunque sin
olvidar que 2008 es un afio electoral que culminara con el relevo presidencial.

a) La crisis del artificio financiero organizado en torno al precio alcista de los in-
muebles esta conllevando un empeoramiento de la posicion financiera de los
hogares. La morosidad en los pagos correspondientes a la deuda doméstica
repercute sobre los acreedores y sobre el comportamiento de las activida-
des financieras vinculadas a ese artificio. Todo ello provoca un impacto ne-
gativo en la demanda de consumo e indirectamente en las expectativas de
los sectores empresariales. La incertidumbre estriba en valorar la intensidad
de esos efectos negativos y la profundidad que alcancen esos encadena-
mientos secuenciales.

b) A su vez, el inconcreto alegato de guerra permanente contra el terrorismo
se ha convertido en patente de corso para una administracion dispuesta
a incumplir todas las normas de comportamiento cooperativo y ajustado al
derecho internacional. Los fuertes vinculos que mantiene esa administracion
con grupos influyentes del complejo militar-industrial y del sector petrolero,
convierten su politica internacional en un factor imprevisible a pesar de los
serios reveses que ha cosechado desde que comenzaron esas aventuras
militares. Cualquier empecinamiento en esa politica militarista no puede su-
poner mas que un acentuamiento de las incertidumbres vigentes. Los efec-
tos expansionistas que a corto plazo pueda operar el gasto militar seran
una pobre contrapartida frente a los efectos adversos que provocan esas
incertidumbres y la tension presupuestaria que origina.
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¢) Por lo que se refiere a la politica economica, los margenes para la actua-
cion monetaria y fiscal parecen restringidos. La elevacion de los tipos de
interés iniciada el verano de 2006 se prolongd durante dos afos, estabili-
zandose a partir de agosto de 2006. Los previsibles efectos contractivos
del final de la espiral inmobiliaria aconsejan una moderacion de los tipos
de interés que suavice los compromisos deudores de los hogares y limite
los efectos que tiene la morosidad en los pagos para el sector financiero
y para los inversores externos que han adquiridos titulos asociados a la
deuda hipotecaria. Sin embargo, amén de ciertas presiones inflacionistas,
la necesidad de contar con nuevas entradas de capital exige que los ren-
dimientos de los nuevos titulos de deuda emitidos sean atractivos para
los inversores internacionales, lo que implica tipos de interés que estén
varios puntos por encima de la tasa de inflacion. En semejante disyuntiva,
el pragmatismo de la Reserva Federal parece aconsejar la estabilidad de
los tipos alcanzados y no parece que quepa esperar virajes sensibles en
una u otra direccién. Solamente una brusca contraccion de la actividad
economica o una abusiva utilizacion de la autoridad monetaria que trate
de estimular un escenario expansivo durante el afio electoral darian lugar
a un relajamiento de la politica monetaria a través de la caida de los tipos
de interés.

Lo mismo cabe apuntar sobre la politica presupuestaria. El rapido crecimiento
del déficit federal trazo una linea de peligro que obligo a la propia administra-
cion Bush a moderar sus déficit posteriores. Nuevos recortes fiscales podrian
generar cierto estimulo hacia el consumo, pero no fomentarian el ahorro pri-
vado y reducirian la recaudacion federal. Los posibles efectos expansivos del
gasto militar supondrian nuevas limitaciones para otros gastos (ya seriamente
afectados) y originarian un mayor déficit fiscal, castigando mas a la tasa de
ahorro bruto interna.

Asi pues, las escasas opciones que muestra la actividad del gobierno
hacen que su politica econdmica disponga de pocos resortes para operar
en una coyuntura adversa y que cualquier medida presente tantas ventajas
como contraindicaciones. En ese sentido, el gobierno se convierte asi en un
mero espectador, convencido —como en muchas otras ocasiones durante el
ultimo medio siglo— de que seran otros paises los que se encarguen de tomar
medidas de ajuste y que él debe limitarse a secundar las exigencias reque-
ridas por la necesidad de atraer capitales, velar por la cotizacion del dolar y
tratar de limar los efectos mas nocivos de la crisis inmobiliaria. Incapaz de
afrontar reformas en profundidad y de aplicar politicas econdmicas mas am-
plias y consistentes, el gobierno asiste de forma impasible a la reaparicion de
las amenazas recesivas que se ciernen sobre la economia ’



