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ROBERT BRENNER

/NUEVA EXPANSION
O NUEVA BURBUJA?

La trayectoria de la economia estadounidense

A principios de 2002 Alan Greenspan declard que la recesion estadouni-
dense iniciada un ano antes habia concluido. En otofio la Reserva Fede-
ral se vio obligada a reconocer que la economia atn se hallaba en difi-
cultades y que existia una amenaza de deflacion. En junio de 2003
Greenspan auin admitia que da economia todavia no muestra un creci-
miento sostenible». Desde entonces los economistas de Wall Street vienen
proclamando, cada vez con menos matizaciones, que tras varias interrup-
ciones atribuibles a «perturbaciones externas» —11 de Septiembre, escan-
dalos empresariales, ataque a Irag—, la economia se esta acelerando por
fin, y nos aseguran, mencionando el mayor crecimiento del PIB durante
el segundo semestre de 2003 y el aumento significativo de los beneficios,
que se ha iniciado una nueva expansion. El interrogante que se plantea
entonces, a menos de un ano de las elecciones presidenciales, es la situa-
cion real de la economia estadounidense?. ;Cudl fue la causa de la desace-
leracion anterior? ;Qué es lo que impulsa la actual aceleracion econémi-
ca? jEs ésta verdaderamente sostenible? sHa salido por fin la economia del
largo declive que trajo consigo el peor comportamiento global década tras
década desde 19737 ;Cudl es la perspectiva de futuro?

A mediados del verano de 2000 el mercado de valores estadounidense inicid
un ripido descenso y la economia perdi6 fuerza, cayendo en recesion a
comienzos de 20012, Todas las desaceleraciones ciclicas anteriores verificadas
durante el periodo de posguerra tuvieron como detonante un encarecimien-
to del crédito por parte de la Reserva Federal destinado a contener la infla-
cion y el recalentamiento econdémico mediante la reduccion de la demanda
de consumo y el gasto en inversion. Pero en este caso, sorprendentemente,

! Deseo agradecer su ayuda, tanto en el contenido como en la forma, a Aaron Brenner y
Tom Mertes. También agradezco a Andrew Glyn sus datos sobre la situacion de las exis-
tencias de productos terminados relativos a Alemania y Japon y a Dean Baker sus muy uti-
les consejos sobre las fuentes de datos.

2 La National Bureau of Economic Research [Oficina Nacional de Investigacion Econdmical
declar6 que la recesion habia comenzado en febrero de 2001 y habia concluido en noviem-
bre del mismo ano. En este texto utilizo el término «ecesion» sélo en el sentido formal del
NBER. En general hablo de «desaceleracion» para referirme al decaimiento econémico ini-
ciado en el segundo semestre de 2000 y que se mantuvo al menos hasta mediados de 2003.
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a pesar de que la Reserva Federal practico una politica monetaria tremenda-
mente laxa, dos fuerzas estrechamente interrelacionadas bloquearon la ace-
leracion de la economia. La primera de ellas era el empeoramiento del exce-
so de capacidad, principalmente en el sector industrial, que deprimia los
precios y la utilizacion de esa capacidad provocando una menor rentabilidad,
lo que a su vez reducia el empleo, la inversion y los aumentos salariales. La
segunda era un colapso de las cotizaciones bursatiles, especialmente en los
sectores de la alta tecnologia, que invirtio el «fecto riqueza» dificultando a las
empresas la consecucion de liquidez mediante la emision de acciones o el
endeudamiento con los bancos, y a las familias 1a obtencion de créditos con
la garantia de los titulos comprados anteriormente.

I. EL FIN DE LA EXPANSION

La recesion de 2001 puso fin a la expansion registrada durante toda una déca-
da iniciada en 1991, y en particular al quinquenio de aceleracion econémica
iniciado en 1995. Esa expansion fue, y sigue siendo, muy exagerada, espe-
cialmente al presentarla como un supuesto milagro de aumento de la pro-
ductividad®. De hecho no significé una interrupcion del largo declive que ha
aquejado a la economia mundial desde 1973. Lo mis significativo es que ni
en Estados Unidos ni en Japon o Alemania se ha recuperado la tasa de bene-
ficio en el conjunto de la economia privada. Las tasas registradas durante el
ciclo econémico de la década de los noventa no sobrepasaron las de las
décadas de los setenta y los ochenta, que estuvieron, como es sabido, muy
por debajo de las de la larga expansion de posguerra que se produjo desde
finales de la década de los cuarenta hasta finales de la de los sesenta. En con-
secuencia, durante la década de los noventa el comportamiento del conjun-
to de las economias capitalistas avanzadas (G7), atendiendo a los indicadores
macroecondmicos habituales, no fue mejor que el de la década de los ochen-
ta, que a su vez fue peor que el de la década anterior y muy inferior al de
las décadas de los cincuenta y los sesenta?,

3 Tipico a este respecto es Joseph StiGitz, «The Roaring Nineties», The Atlantic Monthly (octubre
de 2002). Pese a presentarse como critico de la economia de la burbuja, este admirado premio
Nobel de economia ejemplifica en realidad la maquina publicitaria de Wall Street renuente a dejar-
se convencer por los nimeros. Como presidente del Consejo de Asesores Economicos estaba bien
situado para conocer los datos bisicos del gobierno sobre la economia, pero afirma, desorbita-
damente, que «el punto algido del boom de la década de los noventa» fue «un periodo de creci-
miento sin precedentes» con «iveles de productividad que superaban incluso los del boom pos-
terior a la Segunda Guerra Mundial». En realidad, en términos de las variables econémicas
habituales, el comportamiento econémico registrado en el quinquenio 1995-2000 fue mas débil
que durante el conjunto del periodo 1948-1973. La tasa media anual de aumento de la producti-
vidad del trabajo en la economia no agropecuaria para 1995-2000, de un 2,5 por 100, estuvo bas-
tante por debajo de la de 1948-1973, que fue del 2,9 por 100. Véase Multifactor Productivity
Trends, 2001», BLS News (8 de abril de 2003), p. 6, cuadro b (disponible en la pagina web de la
Oficina de Estadistica Laboral del Departamento de Trabajo http://www.bls.gov/bls/newrels.htm,
en concreto en http://www.bls.gov/bls/news.release/prod3.nr0.htm). Véase también R. BRENNER,
La expansion economica y la burbuja bursatil, Madrid, Cuestiones de Antagonismo 19, Ediciones
Akal, 2003, cuadro 9.1, p. 231.

4 Véase también R. Brenner, La expansion economica y la burbuja bursdtil, cit., cuadro 1.10, p. 72.
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Lo que seguia impidiendo un aumento de la rentabilidad en el sector pri-
vado y, por lo tanto, una expansion econoémica duradera era la perpe-
tuacion del problema del exceso de capacidad internacional a largo
plazo —esto es, sistémico— en el sector industrial, que se manifestdé en
la profunda caida de la rentabilidad industrial —ya muy reducida— en Ale-
mania y Japon durante la década de los noventa y en la incapacidad de
los productores industriales estadounidenses para mantener la impresio-
nante recuperacion de su tasa de beneficio entre 1985 y 1995 mas alla
de ese momento. Se manifestd también en la serie de crisis cada vez mas
profundas y generalizadas que sacudieron la economia mundial en la
altima década del siglo: la crisis monetaria europea en relacion con el
Mecanismo del Tipo de Cambio [Exchange Rate Mechanism, ERM] en
1992-1993, la conmocion mexicana de 1994-1995, la situacion de emer-
gencia de Asia oriental en 1997-1998 y el colapso bursitil y la recesion
de 2000-2001.

Las raices de la desaceleracion, y mids en general la configuracion actual
de la economia estadounidense, se remontan a mediados de la década de
los noventa, cuando cobraron mayor relevancia las principales fuerzas
que dieron lugar tanto a la expansion de 1995-2000 como a la desacele-
racion de 2000-2003. Durante el decenio anterior, la rentabilidad indus-
trial estadounidense, ayudada por las enormes devaluaciones del yen y el
marco impuestas por el gobierno estadounidense a sus rivales japonés y
aleman en el Acuerdo del Plaza de 1985, habia protagonizado una impor-
tante recuperacion, tras un largo periodo de estancamiento, aumentando
un impresionante 70 por 100 entre 1985 y 1995. Aunque fuera del sector
industrial la tasa de beneficio descendi6 ligeramente en ese periodo, su
aumento en este ultimo origind, por si solo, un importante aumento de la
rentabilidad para el conjunto de la economia privada estadounidense, ele-
vando un 20 por 100 la tasa de beneficio de las empresas no financieras
entre esas fechas, que volvio a alcanzar su nivel de 1973. Sobre la base
de esta recuperacion, la economia estadounidense comenzo a acelerarse
desde 1993 poco mas o menos, mostrando —al menos superficialmente—
mucho mas dinamismo que en los afios anteriores.

Sin embargo, las perspectivas de la economia estadounidense se veian en
ultimo término limitadas por el estado del conjunto de la economia mun-
dial. La recuperacion de la rentabilidad en Estados Unidos se basaba no
s6lo en la devaluacion del dolar, sino en todo un decenio de estanca-
miento de los salarios reales, una seria reconversion industrial, la dismi-
nucion de los tipos de interés reales y la decision de equilibrar los pre-
supuestos publicos. Se produjo, por lo tanto, en gran medida a expensas
de sus principales rivales, severamente perjudicados tanto por el menor
crecimiento del mercado estadounidense como por los precios mas com-
petitivos de los productos estadounidenses en la economia global, y pro-
voco, durante la primera mitad de la década de los noventa, las recesio-
nes mas profundas de toda la época de posguerra en Japoén y en Alemania,
a raiz de las crisis industriales en ambos paises. En 1995, cuando el sec-
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tor industrial japonés amenazaba quedar congelado al elevarse el tipo de
cambio del yen hasta 79 por doélar, Estados Unidos se vio obligado a
devolver el favor que Japon y Alemania le habian hecho diez afos antes,
accediendo a permitir, en coordinacion con sus socios, una nueva subida
del dolar. No hace falta decir que con el alza precipitada del dolar entre
1995 y 2001 la economia estadounidense se vio privada del principal
motor de su impresionante despegue durante el decenio anterior, esto es,
la notable mejora de su rentabilidad industrial, de su competitividad inter-
nacional y de sus exportaciones. Quedo6 asi dispuesto el escenario para
las tendencias contradictorias que iban a configurar la economia esta-
dounidense durante el resto de la década y hasta hoy dia, la primera de
las cuales era la profundizacion de la crisis del sector industrial, de las
exportaciones y (a partir de 2000) de la inversion; la segunda era el inin-
terrumpido aumento del endeudamiento del sector privado, del consumo
familiar, de las importaciones y del precio de determinados activos, que
favorecieron la sostenida expansion de una fraccion significativa del sec-
tor no industrial: sobre todo las finanzas, pero también subsectores
dependientes del endeudamiento, de las importaciones y del consumo,
como la construccion, el comercio minorista y los servicios sanitarios.

El keynesianismo del mercado de valores

Cuando el dolar comenzo6 a apreciarse hasta la estratosfera a partir de 1995,
la carga del exceso de capacidad internacional recay6é de nuevo sobre
Estados Unidos y empeord mucho para sus productores industriales cuan-
do las economias de Asia oriental entraron en crisis en 1997-1998 hacien-
do caer la demanda procedente de esos paises, provocando una deva-
luacion de sus monedas y dificultando sus ventas en el mercado mundial.
A partir de 1997 la tasa de beneficio industrial en Estados Unidos sufri6
un nuevo declive importante. Sin embargo, a pesar de la caida de la ren-
tabilidad industrial, el mercado de valores estadounidense se fue inflando
cada vez mas, impulsado inicialmente por el fuerte descenso de los tipos
de interés a largo plazo en 1995 a raiz del enorme aflujo de dinero de los
gobiernos de Asia oriental a los mercados financieros estadounidenses,
que también hacia subir al dolar. Las medidas de relajacion del crédito de
Alan Greenspan y la Reserva Federal, negandose a elevar los tipos de
interés entre comienzos de 1995 y mediados de 1999 y acudiendo vigo-
rosamente en ayuda de los inversores en bolsa con inyecciones de crédi-
to ante el menor signo de inestabilidad financiera, contribuyeron a man-
tener la burbuja hasta el final de la década. Greenspan era muy consciente
del impacto depresivo sobre la economia de los intentos de Clinton de
equilibrar el presupuesto y del nuevo despegue del dolar, por lo que tratd
de contrarrestarlos con el efecto riqueza de las cotizaciones bursitiles
facilitando el crédito a las empresas y las familias para estimular la inver-
sion y la demanda de consumo. La Reserva Federal sustituyé asi el
aumento del déficit puablico, tan indispensable para el crecimiento eco-
nomico estadounidense durante la década de los ochenta, por un aumen-
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to del déficit privado durante la segunda mitad de la de los noventa,
optando por una especie de keynesianismo bursatil»’.

Con la subida meteorica de las cotizaciones de sus acciones, las empresas
—especialmente las de tecnologia de la informacion— encontraron un acceso
mids facil que nunca a la financiacion, bien endeudindose con la garantia
aparente de su capitalizacion de mercado o mediante la emision de accio-
nes. En consecuencia, el endeudamiento de las empresas no financieras
aument6 espectacularmente, alcanzando niveles récord a finales de la déca-
da. Mientras que durante toda la época de posguerra las empresas se ha-
bian financiado casi totalmente a partir de las ganancias retenidas (benefi-
cios obtenidos tras abonar intereses y dividendos), ahora las firmas que no
podian obtener créditos baratos recurrian al mercado de valores para obte-
ner fondos en una medida hasta entonces inconcebible. Esto hizo que la
inversion se disparara, alcanzando una tasa media anual de aumento en
torno al 10 por 100, lo que en términos de contabilizacion del crecimiento
represento alrededor del 30 por 100 del aumento del PIB entre 1995 y 2000.

Las familias ricas también se beneficiaron del efecto riqueza de la subida de
las cotizaciones bursatiles. Al ver como se disparaban sus activos nominales
se sintieron justificadas para elevar su endeudamiento anual, asi como su
deuda viva, que alcanzaron niveles récord en relacidon con los ingresos fami-
liares. También se sintieron libres para gastar en consumo casi la totalidad
de esos ingresos, con lo que la tasa de ahorro de las familias estadouniden-
ses descendi6 del 8 por 100 a practicamente cero a lo largo de la década®.
Los gastos de consumo aumentaron bruscamente, contribuyendo a absorber
el aumento de oferta generado por la creciente inversion y productividad.
Entre 1995 y 2000 se produjo una poderosa expansion, marcada por la ace-
leracion del crecimiento de la produccion, la productividad, el empleo y al
final también de los salarios reales. Esta expansion, sin embargo, dependia
casi por completo de una burbuja bursatil que no guardaba relacion con las
ganancias reales de las correspondientes empresas.

En el contexto de la tendencia declinante de la rentabilidad, gran parte
del aumento de la inversion registrado durante la segunda mitad de la
década —posibilitado por el mayor endeudamiento de las empresas y el

> El recurso deliberado de Greenspan al efecto riqueza del mercado de valores se puede
constatar en sus declaraciones publicas de esa época, especialmente ante el Comité Econo-
mico Conjunto del Congreso en junio y julio de 1998: «Testimony of Chairman Alan Green-
span Before the Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs, U.S. Senate: The Fede-
ral Reserve’s midyear report on monetary policy», 21 de julio de 1998, y «Testimony of
Chairman Alan Greenspan Before the Joint Economic Committee, U.S. Congress: An upda-
te on economic conditions in the United States, 10 de junio de 1998, ambos disponibles en
http://www.federalreserve.gov//boarddocs/1998/.

¢ El 20 por 100 de los hogares perceptores de mayor renta fue el Gnico responsable de la
caida de la tasa de ahorro familiar de los hogares durante la década de los noventa. Véase Dean
Maki y Michael PatumBo, «Disentangling the Wealth Effect: A Cohort Analysis of Household
Saving in the 1990s», Federal Reserve Finance and Discussion Series, abril de 2001 (dispo-
nible en http://www .federalreserve.gov/pubs/feds/200121/200121abs.html).
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mayor consumo familiar alentados por la burbuja bursatil- fue a parar in-
evitablemente a empresas y sectores equivocados; con ello se amplio el
ambito y profundidad del exceso de capacidad, en particular a los secto-
res de la alta tecnologia tanto dentro como fuera del sector industrial, exa-
cerbando el declive de la rentabilidad. En el conjunto de la economia, las
reducciones de costes resultantes del aumento de productividad se vieron
mas que contrarrestadas por la desaceleracion del aumento de precios
debida a la superacion de la demanda por la oferta. Los consumidores
resultaron asi los principales beneficiarios —aunque sélo temporalmente—
de un proceso que iba socavando inexorablemente los beneficios. En-
tre 1997 y 2000, mientras la expansion y la burbuja alcanzaban su apo-
geo, el conjunto del sector empresarial no financiero sufrié una caida de
la tasa de beneficio de casi una quinta parte.

II. CRISIS DE LA INDUSTRIA Y DE LA ALTA TECNOLOGIA

Ni el crecimiento de la economia real ni el de su representacion nominal
recogida en los precios de los activos pudieron soportar durante mucho
tiempo la fuerza de la gravedad de la caida de las ganancias. A partir de
julio de 2000 una serie de informes de resultados cada vez peores preci-
pitd una brusca caida ciclica, invirtiendo el efecto riqueza y poniendo de
manifiesto el enorme exceso de capacidad productiva y de endeudamien-
to empresarial que constituia el doble legado de la fiebre inversora alen-
tada por la burbuja. A las empresas, cuya capitalizacion de mercado se
redujo notablemente, no soélo les resultaba mas dificil endeudarse, sino
que también tenian menos incentivos para hacerlo, dado que la disminu-
cion de los beneficios y la creciente amenaza de quiebra las inducian a tra-
tar de equilibrar sus cuentas sobrecargadas de deudas. Tras haber com-
prado muchas mas instalaciones, equipo y sofiware del que podian poner
en movimiento rentablemente, se veian obligadas a reducir sus precios o
a dejar sin utilizar gran parte de su capacidad para contrarrestar la caida
de la tasa de beneficio. Asi pues, para afrontar esta rentabilidad declinan-
te las empresas recortaron su produccion y sus gastos de capital, restrin-
giendo el empleo y los aumentos salariales para reducir costes. Esas ini-
ciativas redujeron radicalmente la demanda agregada, desacelerando la
economia y exacerbando el problema de la menor rentabilidad al dismi-
nuir la utilizacion de su capacidad y el aumento de productividad. La
implacable carga del pago de intereses derivados de la enorme deuda con-
traida comprimié atn mas los beneficios. En los 12 meses transcurridos
desde mediados de 2000 hasta mediados de 2001, la tasa media anual de
crecimiento del PIB cayo del 5 por 100 al -1 por 100 y la de aumento
de la inversion del 9 al 55 por 100 —una caida mucho mas ripida de ambas
variables que en cualquier otro periodo semejante desde la Segunda Gue-
rra Mundial-, haciendo que la economia cayera en barrena.

Durante 2001, 2002 y el primer semestre de 2003, el empleo en la econo-
mia no agropecuaria (medido en horas e incluyendo los autoempleados)

60



cay6 un 2 por 100, un 2,5 por 100 y un 1,5 por 100 respectivamente, tras
haber crecido a una tasa media anual de mas del 2 por 100 entre 1995
y 2000. Esto supuso un golpe muy severo para la demanda global y un las-
tre inexorable y persistente sobre la economia. Simultaneamente, el aumen-
to medio anual del salario por hora real, del 3,5 por 100 en 2000, se vio
brutalmente recortado a -0,1 por 100, 1,2 por 100 y 0,3 por 100, respecti-
vamente, en 2001, 2002 y el primer semestre de 2003. Como consecuencia
de la combinacion del menor crecimiento de los salarios y de la caida del
empleo, las retribuciones totales reales del sector no agropecuario —princi-
pal elemento de la demanda global— cayeron un 1,2 por 100, un 1,4 por 100
y un 0,2 por 100 respectivamente en esos tres mismos periodos, tras haber
crecido a una tasa media anual del 4,3 por 100 entre 1995 y 2000. Quiza lo
mas llamativo sea que, tras haber crecido a una tasa media anual del 10 por
100 entre 1995 y 2000, los gastos reales en instalaciones y equipo cayeron
bruscamente en 2001 y 2002, manteniéndose sin apenas cambios en el pri-
mer semestre de 2003. De no haber sido por el enorme programa de es-
timulos del gobierno, estos contundentes golpes a la demanda de consu-
mo e inversion, resultantes de las descomunales reducciones en las tasas
de crecimiento del empleo, de los salarios y del gasto de capital, habrian
mantenido la economia en recesion hasta el dia de hoy. Aun con el con-
curso de aquel programa, provocaron una disminuciéon del crecimiento
anual medio del PIB no agropecuario, del 4,6 por 100 registrado entre 1995
y 2000 al -0,1 por 100 en 2001, sin llegar mas que al 2,7 por 100 en 2002 y
al 2,6 por 100 (anual) en el primer semestre de 2003.

Para empeorar ain mas las cosas, también se desplomaron las ventas esta-
dounidenses en el exterior. Durante las dos décadas anteriores el aumen-
to de las exportaciones estadounidenses dependia, paradojicamente, del
de sus importaciones, ya que se insertaba en una economia mundial cuya
orientacion cada vez mas decidida hacia las exportaciones tenia como
pilar fundamental el mercado estadounidense. La Gltima escalada de las
cotizaciones bursatiles durante los ultimos afios del siglo rescato a la eco-
nomia mundial, asi como a las exportaciones estadounidenses, de la cri-
sis de Asia oriental, induciendo un corto boom de las importaciones, espe-
cialmente de componentes usados en la tecnologia de la informacion.
Pero cuando se vinieron abajo las bolsas y la inversion en Estados Uni-
dos —sobre todo, como hemos dicho, en los sectores de la «nueva econo-
mia—, todo el proceso se invirtio. Japon, la Unidén Europea y Asia orien-
tal perdieron fuelle tan rapidamente como Estados Unidos, mientras que
gran parte del mundo subdesarrollado, en particular América Latina, vol-
via a caer en la crisis tras una breve luna de miel. Dado que las econo-
mias de los socios comerciales de Estados Unidos dependian tanto de sus
ventas en el mercado estadounidense —y que la propension a importar de
Estados Unidos es mucho mayor que la de la Unién Europea o Japon-—,
la caida en la recesion redujo la capacidad del resto del mundo para
absorber las importaciones procedentes de Estados Unidos mucho mas
que a la inversa. En 2001, 2002 y el primer semestre de 2003, el creci-
miento de las exportaciones estadounidenses cay0, ain mis que antes,
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por debajo del de las importaciones: el crecimiento anual de las importa-
ciones estadounidenses, del 13,2 por 100 en 2000, cayo al 2,9 por 100 en 2001,
remonto al 3,7 por 100 en 2002 y volvio a caer al 2,25 por 100 (anual) en
el primer semestre de 2003, mientras que el de las exportaciones reales
estadounidenses, que fue del 9,7 por 100 en 2000, cay6 al 5,4 por 100,
3,6 por 100 y 0,1 por 100 en 2001, 2002 y el primer semestre de 2003.
Dado que el resto del mundo, privado del motor estadounidense, se iba
estancando, Estados Unidos so6lo podia contar con sus propias fuerzas
para iniciar una recuperacion econoémica de la que depende el conjunto
de la economia global.

Para frenar la caida, desde enero de 2001 la Reserva Federal rebajo los cos-
tes del endeudamiento con una rapidez sin precedentes, reduciendo el tipo
de interés a corto plazo en 11 ocasiones, desde el 6,5 por 100 hasta el 1,75
por 100 al final del afo. Pero pronto descubri6é que las reducciones en los
tipos de interés son mucho mis eficaces para reanimar una economia en la
que el consumo se ha visto restringido por un encarecimiento del crédito
—como en todos los declives ciclicos previos desde la Segunda Guerra Mun-
dial- que para acelerar una economia hundida en la recesion por la dismi-
nucion de la inversion y el empleo resultantes del exceso de capacidad y
la consiguiente disminucion de la tasa de beneficio.

Las empresas no financieras, dotadas de instalaciones y equipo sobrea-
bundantes, se sentian poco inclinadas a acelerar la acumulacion de capi-
tal, por mucho que la Reserva Federal rebajara los tipos de interés. Por el
contrario, tras haber incrementado su endeudamiento del 73 al 90 por 100
de su produccion anual entre 1995 y 2000, era logico que trataran de
equilibrar su balance de situacion tratando de ahorrar mas, lo que contri-
buia a frenar la inversion. Aunque el gran aumento evidente de la rique-
za derivado de la capitalizacion de mercado permitié a las empresas no
financieras elevar su ratio de endeudamiento en relacion con sus ingre-
sos hasta un nivel casi récord del 8 por 100 durante los ejercicios de 1998,
1999 y 2000, éstas se vieron obligadas a reducirlo bruscamente al 4,6
por 100, 2,1 por 100 y 2,6 por 100, respectivamente, en 2001, 2002 y el
primer semestre de 2003, al contraerse espectacularmente el valor de sus
acciones. Los gastos reales no residenciales en instalaciones y equipo
cayeron en picado, desde una tasa media anual de crecimiento del 10,1
por 100 entre 1995 y 2000 hasta el menos 4,4 por 100 entre 2000 y media-
dos de 2003. Esta restriccion de las inversiones constituye el factor deter-
minante de la desaceleracion de la economia.

Exceso de capacidad industrial

El sector industrial era la principal y casi exclusiva sede y origen de la
desaceleracion econdmica cuando llegd a su culminacion la evolucion de
los acontecimientos que habian ido madurando durante el quinquenio
anterior. Si a mediados de la década de los noventa ese sector solo repre-
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sentaba el 29,3 por 100 y el 32,7 por 100, respectivamente, del PIB de las
empresas no financieras, en 1995 todavia le correspondia el 42,5 por 100
y el 50 por 100 de los beneficios, antes del pago de intereses, del total de
las empresas y de las no financieras, respectivamente. Por eso la crisis del
sector industrial significaba una crisis de toda la economia.

Entre 1995 y 2000 el aumento de costes en el sector industrial estadounidense
no suponia una amenaza para la rentabilidad, sino mas bien al contrario: el
crecimiento de la productividad industrial progresaba tan ripidamente que
compensaba con mucho los aumentos salariales, de forma que el coste labo-
ral unitario cayo a una impresionante tasa media anual de mas del 1 por 100
durante todo el quinquenio. Aun asi, a los productores estadounidenses les
resultd mucho mas dificil defender, y mas atin expandir, sus mercados y mar-
genes de beneficio durante este periodo, porque tuvieron que hacer frente a
una revalorizacion del dolar en términos ponderados comercialmente del 21
por 100, y a partir de 1997 a una situacion de crisis en el mercado mundial.
Los precios de las exportaciones mundiales, medidos en dolares, cayeron a
una sorprendente tasa del 4 por 100 anual durante el quinquenio, de forma
que aunque las exportaciones industriales estadounidenses crecieron a una
tasa media anual del 7 por 100, las importaciones industriales lo hicieron casi
una vez y media mas ripido, con una tasa del 10 por 100 anual, y su pro-
porcion en el mercado estadounidense aument6 en una tercera parte. Pese a
la caida en los costes de produccion, la presion de los precios era tan inten-
sa que el sector industrial sdlo pudo mantener su tasa de beneficio entre 1995
y 1997, y ello gracias a que la presion salarial fue muy débil durante esos dos
anos, cayendo los salarios reales un 1,5 por 100 anual. Entre 1997 y 2000 los
precios cayeron atin mas que el coste laboral unitario, de forma que en ese
corto periodo de expansion econdémica y burbuja bursitil la tasa de benefi-
cio industrial cay6 un 15 por 100.

Durante 2001 la crisis del sector industrial alcanz6 su apogeo debido a la
intensificacion de las presiones competitivas del mercado mundial y la des-
aceleracion del mercado doméstico. Mientras los precios industriales mun-
diales caian otro 2,4 por 100 y las exportaciones industriales estadouniden-
ses (nominales) un 7 por 100, los productores estadounidenses vieron caer
a la mitad el crecimiento del consumo doméstico. Como consecuencia de
estas contracciones el PIB industrial estadounidense cayo un 6 por 100 y la
utilizacion de su capacidad un 7,1 por 100, al tiempo que la inversion
industrial real cafa un 5,4 por 100. Con una caida tan rapida de la produc-
cion y la utilizacion de la capacidad, asi como de los gastos en nuevas ins-
talaciones, equipo y sofiware, los patronos no podian reducir la fuerza de
trabajo con la rapidez suficiente para evitar una enorme caida en el aumen-
to de productividad. En 2001 el empleo (medido en horas) sufrié un recor-
te del 4,8 por 100, pero el incremento de la produccion por hora (en el sec-
tor industrial) cay6 del 6,1 por 100 en 2000 al -0,4 por 100.

Las empresas industriales respondieron a estas presiones agudisimas recor-
tando las retribuciones de los empleados: los salarios reales, que habian
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aumentado un 3,9 por 100 en 2000, disminuyeron un 1,2 por 100 en 2001.
Pero, debido a la disminucion de la productividad y de la utilizacion de la
capacidad, los patronos no pudieron evitar un aumento del 2 por 100 del
coste laboral unitario, ni tampoco que los precios industriales domésticos
cayeran un 0,4 por 100, tras una caida del 2 por 100 en 2000. De todo ello
se derivo que durante 2001 la tasa de beneficio del sector industrial cayera
otro 21,3 por 100, hasta un nivel mis de una tercera parte por debajo de
su maximo de 1997. Entre 1997 y 2001, al tiempo que aumentaba desafo-
radamente el endeudamiento empresarial, los intereses netos abonados por
el sector industrial crecieron en relacion con los beneficios netos del mismo
del 19 por 100 al 40,5 por 100, alcanzando un nuevo récord desde la Segun-
da Guerra Mundial. En parte como consecuencia de todo ello, en 2001 los
beneficios obtenidos en el sector industrial tras el pago de intereses habian
caido un estrepitoso 44,4 por 100 desde su maximo de 1997.

La crisis de rentabilidad golpeo a toda la industria, incluidos subsectores
tradicionales como el textil, el acero y el cuero, pero el ojo del huracin
fue la tecnologia de la informaciéon, que en su mayor parte corresponde
a la industria de bienes duraderos aunque también incluye otros no per-
tenecientes al sector industrial, como es el caso fundamentalmente de las
telecomunicaciones. Los servicios a empresas, que atienden sobre todo a
las industriales, fueron también duramente golpeados. Las industrias de
alta tecnologia habian sido las principales beneficiarias de la generosidad

Ficura 1. Tasas de beneficio en los sectores industrial, de alta
tecnologia y otros relacionados (%), en 1995-2001
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Fuentes: GPO by Industry and Fixed Asset Tables, Bureau of Economic Analysis, http://www.bea.gov/bea/dn2/
gpo.htmy http://www.bea.gov/bea/dn/faweb/Index.htm; Andrew Glyn, correspondencia personal. Véasela «Nota
sobre las fuentes utilizadas» al final del articulo.
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financiera generada por el alza del mercado de valores, convirtiéndose en
principales receptoras de la sobreinversion y mas tarde en principales vic-
timas del exceso de capacidad, caida de los beneficios y balances de
situacion desequilibrados. Muchas de ellas experimentaron enormes cai-
das de su tasa de beneficio, pero incluso aquellas en las que esa caida no
fue tan espectacular sufrieron notables recortes en sus beneficios absolu-
tos tras el pago de intereses, debido a las descomunales deudas que habian
contraido durante el periodo de la burbuja. Entre 1995 y 2001 los benefi-
cios deducidos intereses en el sector de equipo electronico (incluidos
ordenadores) cayeron de 59.500 millones de ddlares (1997) a 12.200 mi-
llones; en el de equipamiento industrial (incluidos semiconductores), de
13.300 millones a 2.900 millones; en el de telecomunicaciones, de 24.200 mi-
llones (1996) a 6.800 millones y, en la rama de los servicios prestados a
empresas, de 76.200 millones (1997) a 33.500 millones.

El declive de la rentabilidad industrial fue responsable por si solo de toda
la caida registrada en la tasa de beneficio del conjunto del sector empre-
sarial no financiero en 2001. Dicho de otra forma, si se excluye la indus-
tria, el sector empresarial no financiero no sufrié ninguna disminucion en
su tasa de beneficio en 20017. De hecho, la crisis de rentabilidad del sec-
tor industrial fue tan severa en 2001 que bastd para infligir una caida
del 10 por 100 en la tasa de beneficio del conjunto del sector empresarial
no financiero. En ese mismo afo, la tasa de beneficio de éste, que ya
habia experimentado un declive del 19 por 100 entre 1997 y 2000, habia
caido un 27 por 100 desde su maximo de 1997.

Es del sector industrial y los relacionados con €l de donde han seguido pro-
viniendo las presiones a la baja mas poderosas sobre la economia, como
consecuencia de los recortes implacables practicados por los patronos a fin
de restaurar los beneficios. En 2002 y el primer semestre de 2003 han redu-
cido la produccion en un 0,4 por 100 y un 2,8 por 100 respectivamente®, dis-
minuyendo atn mds ripidamente la inversion, con una tasa media anual
del 5 por 100 o mas’®. Sobre todo han reducido radicalmente el empleo:
entre julio de 2000 y octubre de 2003 los patronos han eliminado 2,8 millo-
nes de puestos de trabajo en el sector industrial, bastante mas del total de
2,45 millones de empleos perdidos en el sector privado en el mismo perio-
do, lo que significa que en los sectores no industriales de la economia
aument6 de hecho el nimero de empleos durante esos afos. Desde su
maximo mds reciente alcanzado en 1997, el sector industrial ha perdido la

7 Parte del sector empresarial no industrial y no financiero también ha sufrido serios proble-
mas de rentabilidad, entre ellos las telecomunicaciones, los servicios a empresas y las lineas
aéreas, pero sus pérdidas se vieron compensadas por las ganancias de otras industrias.

8 Estas cifras son para la produccion bruta, no para el valor anadido (PIB); se trata, por lo
tanto, de primeras aproximaciones. La Oficina de Andlisis Econdémicos no dara a conocer las
cifras para el valor anadido hasta finales de este ano.

? Esto supone que la caida de la inversion industrial fue al menos tan grande como en el
conjunto de economia privada. Las cifras de la inversion industrial en 2002 y 2003 todavia
no estan disponibles.
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quinta parte de su fuerza de trabajo. En gran medida como consecuencia de
ello, la tasa media anual de crecimiento de las retribuciones totales en el sec-
tor industrial, tras haber registrado un incremento del 3,8 por 100 entre 1995
y 2000, cay6 al 3,1 por 100 entre finales de 2000 y mediados de 2003, siendo
responsable, una vez mas, de la mayor parte del declive de las retribuciones
totales reales abonadas en la economia no agropecuaria durante ese periodo.
La crisis de la inversion y el empleo, debido a su continuo y poderoso efecto
restrictivo sobre el aumento de la demanda efectiva, ha constituido el princi-
pal factor depresivo en el conjunto de economia desde el inicio de la desa-
celeracion en el segundo semestre de 2000, y ha sido sobre todo en el sector
industrial donde se ha producido esa crisis.

ITII. UNA VIA DE EXPANSION DISTORSIONADA

A mediados de 2003 las historicas reducciones de tipos de interés efec-
tuadas por Greenspan chocaron contra un muro de exceso de capacidad
industrial y endeudamiento empresarial, mostrandose incapaces de dete-
ner la caida de la inversion, de animar a los empresarios a solicitar nue-
vos créditos y de propinar un nuevo dinamismo al sector industrial y a
los relacionados con €l, especialmente contratando a nuevos trabajadores.
La Reserva Federal no tenia opcion, por lo tanto, que tratar de estimular
un aumento del consumo para mantener en marcha la economia, algo
que ha logrado en gran medida, con la consecuencia de que ésta ha aca-
bado por seguir una paraddjica trayectoria dual. La industria y sectores
anejos han sufrido una profunda contraccion cuyos origenes se remontan
a 1995 y que se debe a la prolongada sobrecapacidad global, a la inten-
sificacion de la competencia internacional y a la sobrevaluacion del dolar.
Areas importantes del sector no industrial, sin embargo, han conseguido
mantener una expansion también iniciada a mediados de la década de los
noventa, debida a la perpetuacion mas alla del boom y de la subsiguien-
te desaceleracion de amplias tendencias y condiciones que se remontan
a ese momento, en particular la disponibilidad cada vez mayor de crédi-
to barato, la hipertrofia de diversas burbujas en el precio de los activos,
el impetuoso e imparable aumento de la deuda, el incremento del gasto
en consumo alentado por el crédito y el vertiginoso aumento de las
importaciones abaratadas por un doélar todavia sobrevaluado.

En cierta medida, los reducidos tipos de interés de Greenspan han logrado
alentar la actividad crediticia y con ella el consumo. Durante las desacela-
raciones econdémicas las familias suelen tener que aumentar su endeuda-
miento a fin de cubrir la pérdida de ingresos resultante de las restricciones
salariales y el creciente desempleo; pero precisamente debido a la presion
a la baja sobre sus ingresos, las familias ven limitada su capacidad de endeu-
damiento. En 2001, debido a los despidos y las restricciones salariales, las
retribuciones totales reales de todos los empleados, incluidos los que tra-
bajan para la Administracion pablica, cayeron un 1,7 por 100 en relacion
con el ultimo trimestre de 2000, y otro 0,1 por 100 en 2002, y s6lo aumen-
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td6 un 0,4 por 100 en el primer semestre de 2003. La Reserva Federal pre-
tendia superar las limitaciones debidas al estancamiento de esos ingresos
resucitando —en realidad, prolongando— su estrategia de la década de los
noventa, es decir, estimulando la economia recurriendo a una variante u
otra del efecto riqueza.

Greenspan ha tratado asi una vez mas de elevar los precios de determina-
dos activos, de inflar la riqueza nominal, a fin de aumentar la capacidad de
endeudamiento y, por lo tanto, de gasto, pero, debido a la profunda caida
de rentabilidad registrada desde 1997 y de las cotizaciones bursatiles verifi-
cada desde mediados de 2000, asi como a la pretension de las empresas de
reducir sus deudas solicitando menos créditos, ha tenido que corregir el
rumbo. La Reserva Federal trata todavia de alentar la subida de las cotiza-
ciones bursitiles para mejorar la situacion financiera de las empresas y mas
en general el clima empresarial, pero ahora deposita su mayor esperanza de
estimular la economia en la rebaja de los tipos hipotecarios y la subida de
precio de las viviendas, como forma de propiciar el endeudamiento familiar
y el gasto en consumo (incluida la inversion inmobiliaria). En sus propios
términos, estas esperanzas se han visto espectacularmente cumplidas.

Gracias en parte a las iniciativas de la Reserva Federal, los tipos de inte-
rés a largo plazo han caido significativamente y el precio de la vivienda
ha aumentado precipitadamente. Entre junio de 2000 y junio de 2003 el
tipo de interés sobre las hipotecas fijas a treinta afios cayo del 8,29 por 100
al 5,23 por 100, lo que supone una caida del 37 por 100. En ese mismo
intervalo el precio de la vivienda ha aumentado un 7 por 100 anual,
extendiendo y acentuando una tendencia iniciada entre 1995 y 2000,
cuando crecia con una tasa media anual del 5,1 por 100. Con el aumen-
to de garantia que suponen la posesion de tales activos y la reduccion
radical de los costes de endeudamiento, las familias han podido incre-
mentar su endeudamiento, a pesar de la desaceleracion de la economia
real, la disminucion del salario real por hora y el aumento del desempleo.
Ya entre 1998 y 2000 la relacion entre las nuevas deudas contraidas por las
familias y sus ingresos anuales, cuyo promedio era del 7,5 por 100, se fue
aproximando del nuevo a las alturas historicas alcanzadas a mediados de
la década de los ochenta. A partir de 2001 comenz6 a crecer ripidamen-
te, y durante el primer semestre de 2003 bati6 todos los récords situando-
se cerca del 12 por 100. Entre 2000 y 2003 el crecimiento de las deudas de
los hogares ha supuesto el 70 por 100 del aumento total de las deudas pri-
vadas vivas no financieras. Casi todo el nuevo endeudamiento familiar que
se ha verificado durante estos afios —el 85 por 100- se ha producido
mediante el crédito hipotecario posibilitado por la inflacion del precio de
la vivienda y la reduccion de los tipos de interés, y menos del 15 por 100
mediante otras formas de crédito al consumo, evidentemente frenadas por
el estancamiento de los ingresos.

Aprovechando el aumento de valor de sus viviendas y la disminucion del
coste del endeudamiento, las familias han podido obtener grandes sumas
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de su patrimonio familiar —sea mediante la venta de viviendas, la refinan-
ciacion y las segundas hipotecas— desempenando asi a plena satisfaccion el
papel que se les habia asignado en el impulso a la economia de mantener
el crecimiento del consumo. Entre 2000 y mediados de 2003 el aumento de
los gastos de consumo reales alcanzo el 2,8 por 100 anual, pese a que,
como he sefnalado, las retribuciones totales reales disminuyeron de hecho
durante ese mismo periodo. El aumento sostenido del consumo, gracias al
incremento paralelo del endeudamiento de los hogares, ha sido e/ factor
determinante del crecimiento del PIB a partir de 2000, limitando el preci-
pitado declive de la economia en 2001, estabilizandola en el invierno de
2001-2002 y estimulando el crecimiento que ha tenido lugar desde enton-
ces. En términos de contabilidad nacional, el aumento de los gastos de con-
sumo personal fue responsable de casi todo el incremento del PIB verifi-
cado entre 2000 y el primer semestre de 2003, debiéndose a €l un crecimiento
un 16 por 100 por encima del que tuvo efectivamente lugar durante ese
periodo. Dicho de otra forma, no sélo compens6 por si mismo el sustan-
cial impacto negativo sobre el aumento del PIB propiciado por la caida en
la inversion y el mayor déficit comercial, sino que supuso cerca de la mitad
del crecimiento positivo alcanzado en ese periodo. Tras caer al 0,3 por 100
en 2001, el aumento del PIB alcanz6 un 2,4 por 100 en 2002 y un 2,35 por
100 (anualizado) en el primer semestre de 2003.

Cuapro 1. Crecimiento impulsado por el consumo

2001 2002 2003-2005 Total

Crecimiento del PIB (%) 0,3 2,4 2,35 5,05
Crecimiento del PIB debido a
Gasto en consumo personal 1,67 2,15 2,02 5,84
Inversion privada doméstica* -1,90 0,15 -0,26 -2,01
Exportaciones netas de bienes

y servicios -0,18 -0,67 -0,51 -1,36
Gastos federales y locales 0,65 0,81 0,83 2,29

* La inversion doméstica incluye tanto la residencial como la no residencial.
Fuente. NIPA, Bureau of Economic Analysis, Table S.2, http://www.bea.doc.gov/bea/dn/
nipaweb/index.asp.

La Reserva Federal se lo estd jugando todo a que el aumento del consu-
mo se mantenga lo suficiente como para que las empresas se deshagan
de su exceso de capacidad, comiencen de nuevo a invertir y contratar y
permitan al todopoderoso consumidor tomarse un descanso. Eso es lo
que se requiere para devolver a la economia una apariencia de salud.

Estimulos presupuestarios

Mientras la Reserva Federal ponia en practica sus estimulos monetarios,
el gobierno de Bush anadi6 lo que cabe juzgar como un importante es-
timulo presupuestario al estilo de Ronald Reagan, proponiendo al Con-
greso un plan de recortes de impuestos e importantes aumentos del gasto
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militar. Pero estas medidas son menos potentes de lo que parecen. La
Administracion ha arrojado algunos huesecillos al conjunto de la pobla-
cion —préstamos en efectivo a los Estados para ayudar a cubrir el coste de
Medicare, una reduccion de impuestos a los matrimonios, un incremento
de los créditos impositivos /tax credit/'® para Childcare y la prolongacion de
las reducciones de los tipos establecidas en la Tax Act de 2001-. Pero
todas esas medidas, en conjunto, solo supondran unos 35.000 millones de
dolares en 2003. Pueden proporcionar un impulso temporal palpable,
pero su impacto en una economia de 11 billones de dolares anuales sera
por fuerza minusculo. Las restantes ventajas fiscales afectan sobre todo a
los dividendos, por lo que benefician casi exclusivamente a los mas ricos.
Favorecerin mucho mis un aumento del ahorro y la compra de activos
financieros que el gasto en consumo, contribuyendo poco a aumentar la
demanda global. El hecho de que los recortes de impuestos a escala fede-
ral tengan como efecto una reduccion de ingresos de los exhaustos
gobiernos estatales, obligindoles a recortar los gastos y en algunos casos
a aumentar los impuestos, probablemente contrarrestard en buena medi-
da, aunque no del todo, el estimulo que puedan suponer.

A raiz del 11 de septiembre de 2001, el gasto militar aument6 un 6 por 100
en 2001 y un 10 por 100 en 2002, posibilitando con ello que en los 12
meses posteriores a los ataques sobre el World Trade Center y el Pentago-
no las acciones de las nueve mayores empresas vinculadas a la defensa
superaran en un 30 por 100 el rendimiento medio de las incluidas en el
indice S&P 500! El gasto en defensa, al que ha correspondido en torno al 65
y el 80 por 100 respectivamente del aumento total del gasto federal duran-
te esos dos anos, ha contribuido incuestionablemente a dinamizar la eco-
nomia. Sin embargo, el aumento del gasto militar s6lo supuso un incre-
mento del PIB inferior al 0,75 por 100 en total durante 2001 y 2002!2.

Evidentemente, cuando la economia se desacelera, la combinacion de gran-
des recortes de impuestos para los ricos y gigantescos aumentos del gasto
militar ha vuelto a poner en nimeros rojos las cuentas del gobierno fede-
ral. En 2000, gracias a la burbuja especulativa y a las colosales ganancias
de capital debidas a la apreciacion de los mercados bursatiles, el gobierno
federal obtuvo un superavit de 236.000 millones de doélares. Pero en solo

10 Formula mediante la cual los empresarios, en lugar de abonar a Hacienda la parte de la nomi-
na de sus empleados correspondiente al impuesto sobre la renta, deben abonarsela a éstos.
Esta medida es aplicable solo a las personas con unos ingresos minimos y responde al hecho
de que muchas de ellas, a pesar de completar, mediante distintos trabajos parciales, una jorna-
da laboral completa, no consiguen alcanzar dichos ingresos minimos. /N. del T']

1 Tim BENNETT et al., «Global News, Valuations and Forecasts» y Heidi Woob, Miles WALTON
y Aayush SoNTHALIA, Defense Budget Apt to Remain on Track», Morgan Stanley Equity Research
Aerospace and Defense, 12 de noviembre y 16 de diciembre de 2002. Agradezco a Aayush
Sonthalia que pusiera a mi disposicion estos datos.

12 El gran aumento de los gastos relacionados con la guerra de Iraq durante el segundo tri-
mestre de 2003 elevo significativamente la tasa de crecimiento del PIB (que de otro modo
se habria estancado), pero parece dudoso que tales gastos sean sostenibles.
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dos anos y medio ha caido de nuevo en niimeros 10jos con un despampa-
nante déficit de 450.000 millones. Dado que la economia todavia renquea-
ba, parecia muy procedente optar por un déficit keynesiano. Pero como la
motivacion de las medidas de la Administracion era mas politica y militar
que estrictamente econdémica, no es sorprendente que la forma en que ha
hecho pasar las finanzas puablicas del superavit al déficit haya tenido una
eficacia minima como estimulo para el crecimiento econémico.

Debido al sostenido aumento del consumo, impulsado por el creciente
endeudamiento de las familias y en alguna medida del gobierno, buena
parte de la economia no industrial ha atravesado el periodo de decelera-
cion sin sufrir graves dafos. Incluso en el afio de recesion de 2001 la tasa
de beneficio de las empresas no financieras y no industriales creci6 ligera-
mente, y bastante mas en 2002 y el primer semestre de 2003. Si bien la pro-
duccion industrial se ha mantenido practicamente invariable en ese perio-
do, el PIB en el sector no industrial y no agropecuario ha crecido a una
tasa media anual superior al 3 por 100. El panorama del empleo, sin embar-
g0, es bastante mas oscuro: aunque el empleo no industrial crecio en tér-
minos netos en 230.000 puestos de trabajo entre julio de 2000 y octubre
de 2003, todo el aumento se produjo en el sector financiero (306.000), inmo-
biliario (51.000) y de servicios de sanidad y educacion (1.515.000). Dejando
a un lado estos tres subsectores, el resto del sector perdio 1.642.000 empleos.
Queda en pie, no obstante, el hecho de que a los sectores mejor situados
para aprovechar la caida de los tipos de interés, el endeudamiento acelera-
do, el aumento del consumo, el crecimiento de las importaciones y la subi-
da de precios de determinados activos —en particular la construccion, el
comercio minorista y, sobre todo, el sector financiero— les ha ido extraordi-
nariamente bien, imprimiendo un sello especifico a la trayectoria econémi-
ca de Estados Unidos en el nuevo milenio.

Construccion y comercio minorisia

La construccidon ha experimentado por razones obvias su mayor expan-
sion desde la Segunda Guerra Mundial: la economia ha crecido practica-
mente sin parar durante una docena de anos, lo que ha supuesto una pre-
sion sin precedentes sobre la oferta de viviendas. Ademas, desde mediados
de la década de los noventa, el aumento del consumo, alentado por un
acceso cada vez mas facil a los créditos, ha crecido atin mas ripidamen-
te, incrementando el impacto de la expansion econdmica sobre la deman-
da de viviendas. La consecuencia inevitable ha sido un espectacular incre-
mento de las ventas de viviendas y de sus precios. Por otra parte, el
aumento de los salarios reales en la construccion —un sector en otro tiem-
po muy sindicalizado y del que los sindicatos han desaparecido practica-
mente en la actualidad— se ha mantenido por debajo del 1 por 100 anual
durante los Gltimos diez afios. Durante los quince anteriores, entre 1978
y 1993, los salarios reales del sector cayeron a una tasa media anual del
1,1 por 100, lo que supone un total del 14 por 100. De forma que la tasa
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de beneficio en la construccién ha aumentado como nunca antes, sextu-
plicindose entre 1992 y 2001 y alcanzando este Gltimo afno un nivel 50
por 100 mas alto que cualquier maximo anterior desde la finalizacion de
la Segunda Guerra Mundial, incluida la larga expansion de posguerra.

La prosperidad del comercio minorista, como la de la construccion, es con-
secuencia de mas de un decenio de recorte de salarios. Entre 1978 y 1991
las retribuciones reales en el sector cayeron a una tasa media anual del 1,6
por 100, lo que da un total de un 19 por 100. Durante el siguiente decenio
los minoristas se beneficiaron no sélo de la expansion general de la eco-
nomia, sino del incremento singularmente ripido de los gastos de consu-
mo, en particular del derroche yuppie alentado por el efecto riqueza. Se vie-
ron ademas favorecidos por la imparable alza del dolar, que abarataba las
importaciones, preparando el camino para una creciente marea de articu-
los baratos de todo tipo procedentes de China. Entre 1995 y 2002 la Repu-
blica Popular China se ha convertido en el principal exportador a Estados
Unidos, aumentando las importaciones procedentes de ese pais de 44.000 mi-
llones de doélares a 122.500 millones, lo que supone un tasa media anual
de crecimiento del 16 por 100. Wal-Mart —que es ahora la mayor empresa
del mundo— ha desempenado en ese proceso un papel estelar muy publi-
citado, correspondiéndole mas del 10 por 100 de todas las importaciones
de China y beneficidndose de la sobreproduccion patente en tantas indus-
trias chinas para exigir precios cada vez mas bajos; pero a muchos otros
minoristas estadounidenses también les fue extraordinariamente bien's.
Entre 1992 y 2001 el empleo en el comercio minorista aumentd en 2,4 mi-
llones de puestos de trabajo, esto es, el 19 por 100, y la tasa de beneficio
aumento todos los anos, computando un total del 57 por 100, incluido
un aumento del 8 por 100 en el afio de recesion 2001,

Finanzas

La expansion del sector financiero ha sido paralela a la de la construccion
y el comercio minorista, pero de un orden totalmente diferente. Si ya
durante la década de los noventa asumi6 proporciones verdaderamente
revolucionarias, transformando el mapa de la economia estadounidense,
tal proceso se ha mantenido ininterrumpidamente durante los primeros
anos del nuevo milenio. El giro hacia las finanzas se afianz6 a comienzos de

13 Paul WonnacortT, Behind China’s Export Boom, Heated Battle Among Factories», Wall Street
Journal (13 de noviembre de 2003).

14 El espacio limitado de este articulo impide prestar atencion al sector (mucho mas peque-
no) de la industria hotelera, que siguié una trayectoria parecida a la del comercio minoris-
ta, aumentando sus puestos de trabajo en mas del 20 por 100 y su tasa de beneficio un 50
por 100 entre 1992 y 2001. Otro caso diferente impulsado por el consumo, que requiere
mucho mayor estudio, es el vasto sector de los servicios sanitarios, que registré6 enormes
incrementos en los beneficios empresariales: de 4.900 millones en 1989 a 15.400 millones
en 1994, 17.300 millones en 1999 y 24.800 millones en 2001, por no mencionar una expan-
sion del empleo de casi el 50 por 100.
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la década de los ochenta con la politica monetarista, los elevados tipos de
interés, un dolar fuerte y la desregulacion financiera, tras el fracaso de un
intento mantenido durante mas de diez anos de frenar el declive de la ren-
tabilidad no financiera, especialmente en el sector industrial, mediante défi-
cit keynesianos y un doélar bajo. Pero pese a la desregulacion del sector
financiero y subidas muy importantes en el mercado de titulos, tanto de
renta fija como de renta variable, durante la década de los ochenta, la com-
binacion de la euforia de fusiones y absorciones impulsada por el endeu-
damiento, la burbuja de la propiedad inmobiliaria y la inflacion del valor de
las acciones tuvo como efecto, a finales de la década, crisis importantes no
solo en los bancos comerciales, en las cajas de crédito y ahorro y en las pro-
motoras inmobiliarias, sino hasta en las propias empresas no financieras.

Todo esto cambid en la década de los ochenta, una vez que Greenspan
rescato al sector financiero. Cuando se inicio la recesion de 1990-1991, no
solo rebajo espectacularmente los tipos de interés a corto plazo, permi-
tiendo a los bancos aplicar con resultados cada vez mejores su practica
habitual de endeudarse barato a corto plazo y prestar caro a largo plazo,
sino también, violando las regulaciones gubernamentales, hacerse con
enormes cantidades de obligaciones a largo plazo —que se revaluaron
espectacularmente cuando la Reserva Federal rebajo los tipos de interés
a largo plazo haciendo menos rentables los nuevos bonos— sin reservar
fondos para cubrir el riesgo correspondiente!. Los beneficios del sector
financiero se recuperaron casi instantineamente y se inicié un vertigino-
so ascenso que todavia no se ha interrumpido.

Todas las tendencias importantes de la década de los noventa, econémicas
y politicas, jugaban a favor de las finanzas. La economia real disfrutaba de
un crecimiento continuo; el giro de Clinton hacia el equilibrio presupuesta-
rio mas la impetuosa subida del doélar a raiz del Acuerdo del Plaza inverso
—ambos urdidos por su zar econémico Robert Rubin, antiguo jefe ejecutivo
de Goldman Sachs— redujeron la inflaciéon a un minimo, defendiendo los
réditos reales de los préstamos (del mismo modo que perjudicaban los de
la industria). Clinton y Rubin llevaron la desregulacion bancaria hasta su
conclusion logica, abriendo la via para el ascenso de «supermercados finan-
cieros integrados» que podian combinar, con gran aumento de sus benefi-
cios, las tareas hasta entonces separadas de la banca comercial, la banca de
inversiones y los seguros. Pero fue sobre todo la burbuja bursatil la que
ofrecid oportunidades historicamente inigualadas para acumular tasas y
beneficios por supervisar la emision de acciones y las fusiones y absorcio-
nes, al tiempo que gestionaban la financiacion de los créditos a los empre-
sarios y a los consumidores. Al final de la década, cuando la burbuja bursa-
til se aproximaba a su apogeo, el inicio de la burbuja inmobiliaria ofrecio al
sector financiero otro exorbitante campo de ejercicios con multiples oportu-
nidades para obtener cuantiosos beneficios. Entre 1994 y 2000 los beneficios
del sector financiero se duplicaron. Dado que en el mismo periodo los bene-

5 Joseph Sticutz, The Roaring Nineties, Londres, 2003, p. 43.
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ficios en el sector empresarial no financiero s6lo aumentaron un 30 por 100,
la proporcion de los beneficios empresariales totales correspondiente al sec-
tor financiero salt6 del 23 al 39 por 100, lo que significaba el 75 por 100 del
incremento de los beneficios empresariales obtenidos durante esos anos.

Ni la implosion de la burbuja bursitil ni la desaceleracion de la economia
real a partir de 2001 bloquearon el ascenso de las finanzas. La burbuja inmo-
biliaria sustituy6 a la bursatil, y el menor coste del endeudamiento hizo el
resto. Los beneficios procedentes en gran medida de negocios relacionados
con las hipotecas, asi como las transacciones y suscripcion de bonos —todos
ellos ligados al descenso de los tipos de interés—, posibilitaron a los bancos
y sociedades de valores seguir obteniendo ganancias sensacionales, pese al
desplome de las cotizaciones bursitiles y las grandes reducciones en el
aumento del endeudamiento empresarial. Entre 2000 y el primer semestre
de 2003 —el periodo de la desaceleracion— los beneficios del sector finan-
ciero siguieron creciendo espectacularmente, tanto en términos absolutos
como relativos, llegando a constituir, segin Morgan Stanley, cerca de la
mitad del total de los beneficios empresariales y correspondiéndoles casi
el 80 por 100 del aumento de esos beneficios entre 2000 y 2003,

FiGurA 2. Beneficios del sector financiero en relacion con los beneficios
empresariales totales, porcentaje de los beneficios empresariales totales
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Lacifradel porcentaje esladelosbeneficios del sector financiero con respecto alos beneficios empresariales totales
menos los intereses netos.

Fuente:NIPA ,Table 1.16y GPO By Industry, Bureay of Economic Analysis http://www.bea.doc.gov/bea/dn/
nipaweb/index.asp y http://www.bea.gov/bea/dn2/gpo.htm.

16 Steve GaLBraITH, «Trying to Draw a Pound of Flesh Without a Drop of Blood», Morgan Stan-

ley US and the Americas Investment Research, 8 de septiembre de 2003; Steve GALBRAITH, «Fading
Fog», Morgan Stanley US and the Americas Investment Research, 21 de septiembre de 2003. Los
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IV. CONTRADICCIONES DE UNA ECONOMIA IMPULSADA POR BURBUJAS

El giro de la Reserva Federal hacia un crédito cada vez mas barato aportd
una apariencia de orden a la economia no industrial, nuevos aumentos de
rentabilidad en la construccion y el comercio minorista y la prolongacion
de una expansion historica del sector financiero, aunque todo eso se pro-
dujo mediante y a costa de una inflacion desmedida de los activos financie-
ros, mucho mas alla del valor de los activos reales que representan. Las sub-
siguientes burbujas han proporcionado la garantia requerida para respaldar
un endeudamiento cada vez mayor y para mantener el aumento del consu-
mo y el ritmo de la economia. Asi pues, la demanda que ha impulsado el
crecimiento econdmico estadounidense durante los tltimos tres anos pro-
venia sobre todo de la capacidad de compra generada por créditos respal-
dados por la revaluacion especulativa de la riqueza nominal, mas que de un
aumento de la inversion y el empleo inducido por crecientes beneficios.

Las cotizaciones bursatiles, como es sabido, cayeron bruscamente desde
mediados de 2000, pero paraddjicamente no llegaron a ponerse a la par con
los beneficios subyacentes, ya que éstos habian caido otro tanto. En octubre
de 2002, cuando esas cotizaciones llegaron a un minimo, el indice mixto S&P
500 estaba un 42 por 100 por debajo de su maximo de julio de 2000, pero la
ratio ganancias/precio [earnings-price ratio/ (esto es, la tasa de ganancia de
la inversion en acciones), aunque habia caido un 48 por 100 de su maximo
de 1995 a mediados de 2000, se mantuvo en torno al 3,7 por 100, sin con-
seguir incrementarse (lo que significa que las inversiones en acciones pro-
porcionaban un rédito anual ligeramente inferior al 4 por 100). De no haber
sido por la politica de crédito barato de la Reserva Federal, el precio de las
acciones habria caido obviamente mucho mas equipardndose a las ganancias
subyacentes; dicho con otras palabras, no se permitioé que la burbuja bursa-
til llegase a implosionar totalmente.

Pocos meses después esa burbuja inicid una nueva expansion. A partir de
marzo de 2003 los precios de los de los titulos de renta fija comenzaron a subir
y los tipos de interés cayeron, como expresion patente de la debilidad sub-
yacente de la economia, pero los precios de las acciones emprendieron un
nuevo ascenso ininterrumpido y el indice S&P 500 ha subido en torno al 30 por
100 en los siguientes ocho meses. Esto era sin duda lo que esperaba y dese-
aba la Reserva Federal. Sin embargo, en el verano de 2003, segin 7he Finan-
cial Times, el rendimiento financiero medio del S&P 500 habia caido otro
10 por 100 hasta situarse en torno al 3 por 100, frente a su media historica
en torno al 7 por 100. La Reserva Federal esta consiguiendo, pues, evitar que
el ambiente de los negocios se oscurezca aiin mas, pero a costa de mante-
ner la burbuja bursitil para evitar el hundimiento de las cotizaciones
y la consiguiente desaceleracion econdémica. Una correccion significativa
podria enviar directamente la economia a la recesion.

datos de Morgan Stanley corresponden a las empresas incluidas en el indice S&P 500. Para los
beneficios del sector financiero posteriores a 2001 no existen todavia datos fiables del gobierno.
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La burbuja inmobiliaria

Desde mediados de la década de los noventa, cuando las cotizaciones
bursatiles comenzaron a despegarse de los beneficios empresariales y del
PIB, también comenz0 a inflarse el precio de la vivienda. Desde 1975, que
es cuando comenzaron a registrarse los datos, hasta 1995, el precio de la
vivienda habia aumentado con una tasa muy parecida a la de los precios
al consumo, permaneciendo por tanto aproximadamente estable en tér-
minos reales. Durante la primera mitad de la década de 1980 el indice del
precio de la vivienda cayo entre un 5y un 10 por 100 por debajo del IPC,
volviendo a ponerse su altura en 1985; luego, entre 1985 y 1990, se elevo
en torno al 12 por 100 por encima del IPC, para volver a caer de nuevo
a su mismo nivel en 1995. El precio real de la vivienda en 1995 era, por
lo tanto, poco mids o menos el mismo que en 1985 y 1979. Pero en-
tre 1995 y el primer semestre de 2003 la subida del indice de precio de
la vivienda ha superado la del IPC en mas de un 35 por 100, lo que supo-
ne historicamente un aumento inaudito de su coste real.

La explicacion de esa burbuja inmobiliaria parece muy simple, dado su
desarrollo. Cuando los accionistas acumulaban riqueza mediante la bur-
buja bursatil aument6 la demanda de casas mds caras mas rapidamente
que la oferta. Luego, cuando subi6 el precio de la vivienda, los compra-
dores aceptaron la subida suponiendo que su valor seguiria aumentando,
como sucedio en los mercados bursatiles. Cuando éstos se hundieron y
la expansion llegd a su fin en 2000, la burbuja inmobiliaria se mantuvo,
en parte gracias a las reducciones de tipos de interés de la Reserva Fede-
ral, pero también por la transferencia de fondos del mercado de valores
al de la vivienda, especialmente en el contexto de los muy reducidos rédi-
tos obtenidos de la concesion de préstamos. El aumento del precio de la
vivienda era un proceso autorreforzado, ya que permitia a los propieta-
rios, a medida que caian los tipos de interés, comprar casas cada vez mas
caras, lo que mantenia la demanda por encima de la ofertal”.

Asi pues, en los cuatro anos transcurridos entre 1995 y 1999, la riqueza de
las familias representada por la propiedad de su vivienda crecié un 25
por 100. Pero entre el momento del maximo alcanzado en el mercado de
valores en 1999 y su depresion del primer trimestre de 2003, el valor de la
vivienda creci6é atin mas rapidamente, a una tasa media anual un 5 por 100
mas alta que la del IPC. De hecho, el precio real de la vivienda crecié mas
durante esos tres afios que en cualquier otro periodo semejante registrado.
Como consecuencia, mientras que el valor de los titulos (incluidos los fon-
dos de inversion) en manos de las familias descendi6 de 12,2 billones
a 7,15 billones de dolares en ese breve intervalo, lo que supone una caida

17 Este pérrafo y el anterior se basan en Dean BAKER y Simone BariBEaU, Homeownership
in a Bubble: The Fast Path to Poverty?, 13 de agosto de 2003, disponible en la web del Cen-
ter for Economic Policy Research. Véase especialmente la figura 1 sobre <El coste real de la
propiedad y el alquiler.
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de 5,5 billones de dolares o del 44 por 100, la propiedad residencial en
manos de las familias pas6 de valer 10,4 billones de dolares a 13,9 billones,
con un incremento de 3,6 billones de dolares o del 35 por 100, recuperan-
do asi su antiguo lugar como principal riqueza de las familias.

A raiz de esa enorme revaluacion nominal de sus viviendas, las familias
pudieron obtener fondos espectacularmente acrecidos vendiendo sus casas
a precios que sobrepasaban su deuda hipotecaria, refinanciando sus hipote-
cas o solicitando créditos con la garantia de la diferencia entre el valor de
mercado de su vivienda y la deuda hipotecaria pendiente, con formidables
consecuencias para el aumento del consumo y del PIB. Entre 1990 y 1997,
el efectivo obtenido asi por las familias estuvo en torno a los 150.000 millo-
nes de dolares anuales, pero, cuando comenzo6 a inflarse la burbuja inmo-
biliaria en los tres Gltimos afos de la década, esa cifra se duplico, llegando
a los 300.000 millones de dolares anuales en 1998, 1999 y 2000. En 2001,
2002 y el primer semestre de 2003, las ventas de viviendas alcanzaron nue-
vos récords de 6,2, 6,6y 7 billones (anualizados) de délares. Lo mismo suce-
di6 con la refinanciacion de las hipotecas, con 1,2, 1,6 y 3 billones de dola-
res respectivamente. Dado este entorno, en esos mismos tres anos, el dinero
en efectivo obtenido mediante el endeudamiento garantizado por las hipo-
tecas alcanzo6 los niveles sin parangon de 420, 600 y 716.000 millones de
dolares respectivamente!®,

FIGURA 3. Riqueza de los hogares-Valores mobiliarios frente
a inmobiliarios en billones de dolares
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Fuente: Flow of Fund Table B100, http://www.federalreserve.gov/releases/z1/Current/z1r-5.pdf.

18 Las series temporales de la refinanciacion de hipotecas y el efectivo obtenido a partir de
ellas han sido elaboradas por Mark Zandi, jefe economista de Economy.com, a quien agra-
dezco su generosidad al permitirme disponer de sus datos.
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En 2001, 2002 y el primer semestre de 2003, la obtencion de efectivo rela-
cionado de un modo u otro con las hipotecas alcanz6 en Estados Unidos
los sorprendentes niveles del 5 por 100, 7,7 por 100 y 9 por 100 de la renta
personal disponible, desempefiando un gran papel en el mantenimiento
del gasto en consumo, cuando éste amenazaba estancarse. Segtn la Reser-
va Federal, las familias han utilizado aproximadamente la mitad del dinero
asi obtenido para financiar crecientes gastos en consumo, desde la mejo-
ra de sus viviendas a la compra de vehiculos, vacaciones, educacion, gas-
tos médicos vy, en el caso del las familias menos acomodadas, incluso las
compras habituales. Cerca de otra tercera parte, en cambio, se ha utiliza-
do para pagar deudas contraidas con tarjetas de crédito y otras compras a
plazos, liberando asi parte de los ingresos para mayor consumo. El resto
del dinero ha servido para financiar otras inversiones, normalmente acti-
vos inmobiliarios, tendiendo a elevar la demanda en el mercado de la
vivienda, los precios, y con ellos el patrimonio neto de las familias®.

Desde finales de 2000, el dinero obtenido mediante la refinanciacioén de
las hipotecas ha supuesto por si mismo al menos el 20 por 100 del creci-
miento total del PIB. Si se tiene en cuenta también el dinero obtenido
mediante ventas de viviendas y segundas hipotecas, asi como el gasto en
inversion residencial y la compra de muebles y otros articulos para el
hogar, los mercados de la vivienda y de las hipotecas han supuesto en
total mas de dos terceras partes del aumento del PIB entre 2000 y el pri-
mer semestre de 2003, lo que significa que de no haberse producido esas
aportaciones el crecimiento anual medio del PIB durante ese periodo

Ficura 4. Contribucion trimestral de la vivienda al crecimiento
del PIB (porcentaje), 2000-2003
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Cambio personal con respecto al mismo trimestre del afio anterior.
Fuente: Economy.com, http://www.economy.com/default.asp

19 Mark Zanpi, Housing’s Virtuous Cycle», Regional Financial Review (agosto de 2003), p. 13.
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habria sido s6lo del 0,6 por 100, en lugar del 1,7 por 100 que se ha alcan-
zado realmente®.

Pero lo mas probable es que esta disponibilidad de dinero a esa escala dis-
minuya significativamente en un futuro proximo, porque la inflacion de los
precios inmobiliarios perdera seguramente velocidad, mientras que los tipos
de interés —proximos ahora al minimo de posguerra— probablemente tende-
ran a subir mds que a bajar, dejando menos margen para obtener liquidez.
También es probable que disminuya la propension de los propietarios de
viviendas a contraer nuevas deudas, ya que a mediados de 2003 la diferen-
cia entre el valor de mercado de la vivienda familiar y las deudas que pesa-
ban sobre ella se habia reducido a un minimo desde la Segunda Guerra Mun-
dial del 54 por 100 del primero, un 60 por 100 por debajo del nivel de hace
una década, mientras que sus deudas como porcentaje de los ingresos fami-
liares ha alcanzado un nivel récord del 110 por 100, frente al 90 por 100 en
un momento tan reciente como 1995%. Pero si disminuyen los créditos soli-
citados por las familias es muy probable que se vea duramente golpeado el
aumento de los gastos en consumo, que ha sido hasta ahora la clave de la
bonanza econémica. Como dijo prudentemente Greenspan: «El frenético
ritmo de obtencion de efectivo con la garantia de la vivienda durante el ano
pasado [2002] es probable que se relaje apreciablemente en 2003, disminu-
yendo notablemente el respaldo a las compras de bienes y servicios»?,

La burbuja del dolar y el déficit por cuenta corriente

Al estimular el gasto en consumo, especialmente por medio de la burbuja
inmobiliaria basada en el endeudamiento, el régimen de crédito barato de
la Reserva Federal ha permitido a Estados Unidos seguir aumentando sus
importaciones entre 2000 y mediados de 2003, a pesar de la disminucion
de sus exportaciones debida a la disminucion del poder de compra de la
mayor parte del resto del mundo. Esto ha conllevado una prolongacion y
profundizacion del modelo de desarrollo econémico internacional que se
remonta a la primera mitad de la década de los ochenta, en el que el
aumento de las importaciones industriales estadounidense y el déficit
comercial amplian el déficit por cuenta corriente de Estados Unidos asi
como sus deudas con el extranjero, y alientan el crecimiento basado en las
exportaciones de gran parte del resto del mundo, sobre todo Asia oriental.

20 Esos resultados estan basados en simulaciones utilizando el modelo macroeconémico de
Economy.com. Véase M. Zandi, Housing’s Virtuous Cycle», cit., p. 14 y nota 3, especial-
mente cuadro 3; y también HOMEOWNERSHIP ALLIANCE, <The Economic Contribution of the
Mortgage Refinancing Boom», diciembre de 2002, pp. 1-5 y HOMEOWNERSHIP ALLIANCE, <Mort-
gage Refinancing Accounts for 20 Percent of Real Economic Growth Since 2001», nota de
prensa, 17 de diciembre de 2002 (ambos disponibles en www.homeownershipalliance.com).
2l JTames Coorer y Kathleen Mapican, «The Skittish Bond Market Won't Shake Housing-For
Now», Business Week (14 de julio de 2003).

22 .The Home Mortgage Market, discurso de Alan Greenspan, 4 de marzo de 2003, sitio web
del Federal Reserve Board.
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Este modelo de comportamiento se inaugurd en 1979-1980 con el aban-
dono internacional de la expansion keynesiana en favor de una contrac-
cibn monetarista como forma de combatir la reducida rentabilidad que
seguia bloqueando las economias capitalistas avanzadas, especialmente en
el sector industrial. El subsiguiente aumento de los tipos de interés, el
menor aumento del gasto social y la contencion salarial alentaron la recon-
version de los medios de produccion superfluos de elevado coste y bajos
beneficios, contribuyendo asi a recuperar la rentabilidad en todo el siste-
ma. Pero esas mismas fuerzas también provocaron una brusca disminucion
del crecimiento del gasto publico y en consumo, lo que combinado con
un menor aumento de la inversion recortd la demanda global, inhibiendo
el aumento de rentabilidad y agravando la desaceleracion. Dado el estan-
camiento de los mercados domésticos y los nuevos controles sobre el
gasto financiado mediante el déficit publico resultantes de la desregulacion
financiera, el crecimiento en la mayor parte del mundo capitalista avanza-
do se hizo cada vez mas dependiente del aumento de las exportaciones
industriales, lo que exacerb6 la tendencia subyacente al exceso de capa-
cidad en la industria internacional que por si mismo habria llevado mas
pronto o mas tarde al agarrotamiento de la economia mundial.

Con ese trasfondo de estancamiento sistémico, el impetuoso aumento de
la deuda estadounidense, combinado con el alza del ddlar, se convirtid
en el principal motor de la economia mundial. Dicho simplemente, desde
comienzos de la década de los ochenta el sistema ha seguido avanzando
mediante la ampliacion del déficit por cuenta corriente estadounidense,
lo que ha conducido a la acumulacion de un pasivo cada vez mayor de
Estados Unidos con el resto del mundo, por un lado, y al aumento del
exceso de capacidad en el sector industrial internacional, por otro. Has-
ta 1979-1980 Estados Unidos gozaba de un superavit comercial en el sector
industrial, y dejando a un lado las importaciones de combustible, de un
superavit comercial general. Pero a partir de 1981 se dispararon los tipos
de interés estadounidenses y el dolar, y el déficit estadounidense, tanto
federal como privado, alcanz6 nuevos récords cada ano. Como conse-
cuencia, el sector industrial estadounidense sufri6 la peor crisis desde la
Segunda Guerra Mundial. En 1987, con las exportaciones estancadas y las
importaciones creciendo notablemente, la balanza comercial industrial
habia alcanzado un déficit récord de 120.000 millones de dolares y el défi-
cit por cuenta corriente, un nivel sin precedentes del 3,4 por 100 del PIB.
Como reverso de la misma moneda, el aumento de las importaciones
industriales estadounidenses sirvidé para sacar a la economia mundial de
la profunda recesion de comienzos de la década de los ochenta y respal-
dar una nuevo ascenso ciclico.

La indispensable necesidad del endeudamiento estadounidense y de la reva-
luacion de su moneda para el dinamismo econémico de la economia global
se demostro sin paliativos a partir de la segunda mitad de la década de los
ochenta. Cuando el dolar comenzo6 a caer a partir de 1985, cuando las soli-
citudes privadas de crédito se vinieron abajo temporalmente con la recesion
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de 1990-1991, y cuando el déficit pablico estadounidense comenzo6 a dis-
minuir a partir de 1993, el déficit comercial del sector industrial estadouni-
dense cayo hasta 57.000 millones de dolares (como promedio) en 1992-1993
y se elimin6 temporalmente el déficit por cuenta corriente. De ello se derivo
que durante la primera mitad de la década de los noventa las demas econo-
mias capitalistas avanzadas sufrieran su peor comportamiento desde la Segun-
da Guerra Mundial (dejando a un lado los «nuevos paises industrializados» de
Asia oriental cuyas monedas estaban vinculadas a un dolar a la baja).

Entre mediados de la década de los noventa y el fin de siglo se produjo
otro cambio. El asombroso aumento del endeudamiento empresarial y
familiar derivado de la burbuja bursatil, en combinacion con un nuevo
despegue del dolar, asumio ahora el papel que antes habia desempena-
do el déficit pablico para subvencionar la demanda requerida para impul-
sar no sblo la economia estadounidense, sino la mundial, suscitando una
auténtica marea de importaciones desde Estados Unidos; éstas crecieron
desde 480.000 millones de dolares en 1993 hasta 1 billon de dolares en
2000, duplicindose en siete afios, mientras que en relacion con la pro-
duccion industrial aumentaban un 50 por 100. El déficit comercial indus-
trial, de 145.000 millones de doélares en 1995, alcanz6 los 271.000 millo-
nes en 1999 y 369.000 millones de dolares en 2002, 1o que significaba por
si solo algo asi como el 60 por 100 del gigantesco incremento del déficit
por cuenta corriente estadounidense registrado entre 1995 y 2002 y tres
cuartas partes de su magnitud total absoluta en 2002.

En la segunda mitad de la década de los noventa el propio déficit por cuen-
ta corriente estadounidense cuadruplico su volumen y se triplicd como por-
centaje del PIB, estableciendo nuevos récords casi cada afio. Entre 2000 y
mediados de 2003 aument6 otro 20 por 100 hasta llegar a 544.000 millones
de dolares, cinco veces su nivel de 1995. Con ello exacerbd profundamen-
te las dificultades del sector industrial estadounidense y proporciond un
indispensable estimulo para el resto de la economia mundial, sacando a
Europa y Japon de su estancamiento a partir de 1995, salvando a gran parte
de Asia oriental (y del resto del mundo) del casi colapso de 1997-1998, res-
catando a América Latina de las profundas crisis sufridas en 1994-1995 y de
nuevo en 1998-1999, y finalmente evitando una depresion global desde 2001
hasta el momento actual.

Ese aumento del déficit por cuenta corriente estadounidense ha precisado,
por supuesto, la aquiescencia del resto del mundo a cargar con crecientes
deudas y activos estadounidenses, financiando de hecho el aumento del
consumo en Estados Unidos para que pudieran seguir creciendo su propia
produccion industrial y sus exportaciones. Durante la expansion y la bur-
buja de la segunda mitad de la década de los noventa los inversores extran-
jeros se mostraron mas que dispuestos a financiar el actual déficit por cuen-
ta corriente estadounidense. Confiando en grandes beneficios empresariales
y en la inacabable apreciacion de sus titulos, hicieron enormes inversiones
directas en Estados Unidos y compraron gigantescas cantidades de accio-
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nes y obligaciones empresariales, contribuyendo asi a un alza cada vez
mayor del dolar, cuya burbuja acompand y fue en gran medida conse-
cuencia de la burbuja bursitil. Entre 1995 y 2000, al tiempo que se multi-
plicaba su déficit por cuenta corriente, el total de activos brutos estadouni-
denses en posesion del resto del mundo aument6 de 3,4 billones a 6,4 bi-
llones de dolares, esto es, el 75 por 100 del PIB estadounidense®. Pero
cuando la economia estadounidense perdio velocidad y los mercados bur-
satiles se vinieron abajo desde mediados de 2000, los inversores privados
del resto del mundo encontraron cada vez menos atractivos los titulos esta-
dounidenses. La compra de bonos empresariales y del Tesoro, asi como la
de bonos vendidos por agencias estadounidenses como Fannie Mae y
Freddy Mac, sigui6 creciendo considerablemente, pero tanto la compra de
titulos de renta variable como la inversion directa extranjera cayeron brus-
camente: la primera desde una media de 153.000 millones de dolares en
1999 y 2000 a 65.000 millones de dolares anuales desde 2001 hasta el pri-
mer semestre 2003, y la Gltima de 306 a 86.000 millones de doélares anua-
les durante el mismo periodo. Los europeos, en particular, huyeron de los
activos estadounidenses. Las compras de la eurozona, que alcanzaron un
maximo de 115.600 millones de dolares en el periodo de 12 meses con-
cluido en octubre de 2000, se hundieron hasta s6lo 4.900 millones desde
abril de 2002 hasta abril de 2003. Esto ha creado inevitables presiones a la
baja sobre el dolar, intensificadas por el nivel mis alto de los tipos de inte-
rés en Europa. Entre comienzos de 2001 y mediados de 2003 el dolar ha
caido un 37 por 100 con respecto al euro y un 27 por 100 en los 12 meses
transcurridos desde junio de 2002 hasta junio de 2003%.

El declive del dolar frente al euro contribuira, si no hay otro factor que lo
impida, a facilitar las exportaciones estadounidenses y a dificultar sus
importaciones. Pero en la situacion actual puede que eso no suponga una
gran mejora en los déficit comercial y por cuenta corriente estadouni-
denses, y amenaza perjudicar las economias europeas. Una recesion en la
Union Europea reduciria la demanda de articulos estadounidenses, neu-
tralizando gran parte de la ventaja que esperan obtener los exportadores
estadounidenses de la caida del dolar. Entre 2001 y el primer semestre
de 2003 el déficit comercial estadounidense con Europa se increment6 de
hecho en mas de un 25 por 100, de 34.300 a 43.400 millones de dodlares.
Si el dolar siguiera cayendo como respuesta a esa brecha cada vez mayor,
la Reserva Federal se podria ver ante una opcion angustiosa: dejar caer la
moneda con el riesgo de una liquidacion generalizada de las propiedades
estadounidenses en manos de inversores extranjeros —lo que causaria
estragos en los mercados de activos y provocaria quizas un serio asalto
contra el dolar— o elevar los tipos de interés corriendo el riesgo de empu-
jar de nuevo a la economia doméstica a la recesion.

% Véase R. Brenner, La expansion economica y la burbuja bursdtil, cit., pp. 219-220 y cua-
dro 8.1.

% Gertrude CHavez, «Weak capital influx seen choking dollar rally», Reuters Online (14 de julio
de 2003). Agradezco a Doug Henwood vy la lista de la LBO esta referencia.
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FIGURA 5. Balanza comercial industrial y por cuenta corriente,

1980-2003
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Fuente: Table 3, US Aggregate Foreign Trade Data, ITA website http://www.ita.doc.gov/; US INTERNATIONAL
TRANSACTIONES, Bureau of Economic Analysis, http:/ [www.bea.doc.gov/bea/di/home/bop.htm.

La actitud de Asia oriental

De hecho, hasta el momento la caida del tipo de cambio del dolar pon-
derado por el comercio se ha limitado a un 11 por 100, poco mids 0 menos,
ya que se ha producido casi totalmente frente al euro y so6lo en pequena
medida frente a las monedas de Asia oriental, pese a que esa region
ha cargado con una parte desproporcionada de los déficit comercial y
por cuenta corriente estadounidenses, que han aumentado hasta mas de
100.000 millones de doélares anuales con Japén y con China. La razén por
la que el dolar se ha mantenido frente a las monedas de Asia oriental es
que los gobiernos de esa region (incluidos Hong Kong y Corea del Sur)
han mantenido durante mucho tiempo una politica de reciclar sus supera-
vit por cuenta corriente en activos denominados en dolares para evitar el
alza de sus propias monedas. Hoy dia Asia oriental cuenta con una reser-
va de 1,6 billones de dolares, el 70 por 100 del total mundial, frente a solo
el 30 por 100 en 1990. Cuando la economia estadounidense se ralentizo y
su déficit por cuenta corriente se amplidé ain mas, China, Japon, Corea del
Sur y Hong Kong se lanzaron a los mercados monetarios como nunca
antes, incrementando su propiedad conjunta de bonos del Tesoro esta-
dounidense de 512.000 a 696.000 millones de dolares en el breve periodo

82



comprendido entre diciembre de 2001 y junio de 2003. De hecho, en
los 10 primeros meses de 2003, Japoén y China por si solas cubrian un 55
por 100 aproximadamente del déficit por cuenta corriente estadouniden-
se, esto es, 150.000 y 100.000 millones de dolares respectivamente?®.

Evidentemente, los gobiernos de Asia oriental no han seguido esta tra-
yectoria por razones altruistas, sino para mantener el ripido crecimiento
de las exportaciones industriales de sus propios paises a Estados Unidos.
Sin embargo, al cerrar la creciente brecha financiera que de otro modo se
habria producido debido a la creciente disparidad entre exportaciones e
importaciones estadounidenses, los gobiernos de Asia oriental han con-
seguido nada menos que estabilizar la economia de Estados Unidos. De
no ser por sus compras, la politica hiperexpansionista impulsada por la
Reserva Federal y el gobierno de Bush habria tenido como consecuencia,
casi con seguridad, una importante caida del doélar que habria conducido
a una deflacion de precios y a una elevacion de los tipos de interés, hun-
diendo a Estados Unidos, Asia y el resto del mundo en la recesion. Pero
también es dificil imaginar como se puede mantener durante mucho tiem-
po esta simbiosis.

Incluso si los gobiernos de Asia oriental pudieran y estuvieran dispuestos a
seguir comprando activos denominados en dodlares para mantener baratas
sus propias monedas —y subvencionar asi las exportaciones de sus pro-
ductores industriales—, este proceso no puede tener una vida muy larga, ya
que su resultado seria frenar las exportaciones estadounidenses y aumen-
tar sus importaciones, elevando atn mis el déficit por cuenta corriente de
Estados Unidos e impulsando inversiones ain mayores de Asia oriental en
activos financieros estadounidenses, con ominosas amenazas para la eco-
nomia estadounidense y global. Por un lado, el aflujo de fondos de Asia
oriental a los mercados financieros estadounidenses, al rebajar el coste del
endeudamiento, tenderia, directa o indirectamente, a inflar las actuales bur-
bujas en los mercados de titulos y de la propiedad inmobiliaria; por otro
lado, el aumento de las exportaciones de Asia oriental —impulsado tanto
por el tipo de cambio del délar como por la demanda estadounidense sub-
vencionada por el gobierno— iria socavando la industria estadounidense, al
tiempo que exacerbaria el exceso de capacidad industrial a escala global.
Se trata, por supuesto, del mismo sindrome —aumento del precio de los acti-
vos y sobreproduccion industrial- que amenazo6 la economia mundial y su
componente estadounidense durante la expansion envuelta en la burbuja y
la desaceleracion que la sigui6. Es una via suicida, en la que el inexorable
aumento de las obligaciones estadounidenses hacia el resto del mundo per-
mite que otras economias crezcan mediante exportaciones que socavan la
potencia productiva estadounidense y, por lo tanto, la capacidad de Esta-

% David HatLg, «The Manchurian Candidate», Financial Times (29 de agosto de 2003); Chris-
topher Swann, «Weak renminbi is both boon and bane for the us», Financial Times (26-27 de
julio de 2003); Jennifer HUGHES, «Asia’s currency manipulation comes under scrutiny», Finan-
cial Times (24 de noviembre de 2003).
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dos Unidos para satisfacer esas obligaciones, un proceso que ya ha lleva-
do al hundimiento de la bolsa y a una recesion.

V. ;UNA BASE PARA LA EXPANSION?

Entre mediados de 2000 y mediados de 2003, para mantener en marcha
la economia al tiempo que se deshacia de capacidad excedentaria y se
comenzaba de nuevo a invertir y crear empleo, las autoridades economi-
cas aplicaron el mayor estimulo macroecondmico de la historia de Estados
Unidos. La Reserva Federal rebajo su tipo a corto plazo del 6,5 por 100 al
minimo desde 1958 del 1 por 100 (incluidas las reducciones de noviembre
de 2002 y junio de 2003). Al mismo tiempo el presupuesto federal pasoé de
un superavit del 1,4 por 100 del PIB a un déficit proyectado del 4,5 por
100, o sea 450.000 millones de dolares. Durante ese mismo intervalo, el
valor del dolar ponderado por el comercio cayé mas del 10 por 100. Sin
embargo, pese a ese impulso descomunal, la economia apenas se movio.
Durante el primer semestre de 2003 los gastos reales (anualizados) en ins-
talaciones, equipo y software siguieron sin crecer; el crecimiento anual del
PIB, del 2,35 por 100, cayd un poco por debajo del de 2002, y habria
alcanzado un tercer minimo, del 1,5 por 100, de no haber sido por el enor-
me e insostenible empujon del gasto militar en Iraq, responsable de mas
de la mitad del crecimiento (anualizado) de la economia, del 3,3 por 100,
en el segundo trimestre. Entretanto, el desempleo se elevo hasta el 6,2
por 100 —por encima del 8 por 100 si se incluyen quienes han renunciado
a seguir buscando trabajo— y siguieron desapareciendo empleos a una
velocidad alarmante. En julio de 2003 la economia no agropecuaria perdio
57.000 puestos de trabajo, tras otros 83.000 y 76.000, respectivamente, en junio
y mayo, de forma que los empleos no agropecuarios cayeron en 358.000
por debajo de su nivel de julio de 2002. La disparidad entre estimulo y res-
puesta podria tomarse como expresion directa de la debilidad subyacente
de la economia y de sus problemas todavia no resueltos de exceso de
capacidad y fragilidad financiera de las empresas.

En el otonio de 2003, no obstante, la economia ha empezado a acelerarse.
El aumento del PIB ha alcanzado una tasa anualizada del 8,2 por 100, lo
que supone el mayor aumento trimestral desde 1984. Igualmente signifi-
cativo es el aumento del empleo, que ha crecido en mas de 100.000 pues-
tos mensuales en septiembre y octubre. Para redondear el panorama, la
inversion no residencial ha alcanzado una tasa anual de aumento del 14
por 100, la mis alta desde comienzos de 2000. La economia parece por fin
haber despegado.

La aceleracion actual

Retrospectivamente puede resultar que el tercer trimestre de 2003 haya
representado el inicio de una expansion ciclica sostenida. Pero pese a las
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espectaculares cifras mencionadas, no esta claro que el avance economi-
co estadounidense en ese tercer trimestre haya eliminado realmente su
dependencia de las burbujas, la deuda y el consumo. Una vez mas, el
gasto de consumo personal, que crecid a una espectacular tasa del 6,4
por 100 —incluido un colosal incremento del 26,9 por 100 en bienes dura-
deros— es el dato decisivo de la expansion. Junto con el aumento de la
inversion residencial, suponia el 75 por 100 del incremento total del PIB.
¢Qué es lo que impulsaba ese aumento del consumo personal? No, evi-
dentemente, las retribuciones reales por hora (excluyendo los autoemplea-
dos), que de hecho cayeron durante ese trimestre el 0,2 por 100 en el con-
junto de la economia, con la consecuencia de que las retribuciones totales
reales anualizadas para los tres primeros trimestres de 2003 cayeron ligera-
mente comparada con 2002. Lo que metié dinero en los bolsillos de los
consumidores fue, sobre todo, la (re)financiacion de las hipotecas. Duran-
te el primer semestre de 2003 se elevo hasta cerca del 7 por 100 del PIB, y
seguramente ha desempefniado un papel decisivo en la euforia derrochado-
ra durante el tercer trimestre. Las rebajas de impuestos del gobierno de
Bush en 2003 también han sido incuestionablemente decisivas, metiendo
en los bolsillos de la gente en el tercer trimestre cerca de 25.000 millones
de dolares, lo que equivale, sobre una base anualizada, a 100.000 millones de
dolares. Mientras que la renta personal antes de impuestos creci6 el 1 por
100 durante ese trimestre, la renta después de impuestos crecidé un pasmo-
so 7,2 por 100%.

¢Qué se puede decir de la inversion, que es en Gltimo término la variable
decisiva? El aumento del 14 por 100 es por si mismo impresionante, y junto
al del trimestre anterior del 7 por 100, podria ser un buen augurio para el
futuro. Sin embargo, buena parte de este incremento se debe con seguri-
dad a la ley fiscal de 2003, que permite a las empresas acelerar las amorti-
zaciones, pero soOlo si lo hacen antes de finales de 2004. En cualquier caso,
la inversion en capital fijo no residencial (anualizada) en el tercer trimestre
fue solo un 4,1 por 100 mis alta que en 2002 y el 1,8 y el 6,9 por 100 mas
baja que en 2001 y 2000, respectivamente, de forma que todavia no hay
pruebas de una auténtica expansion en la acumulacion de capital. El nota-
ble incremento del empleo durante el tercer trimestre, tras tres afios de con-
tinuo declive, es incuestionablemente la sefial mas prometedora para la
economia, y quizas apunta a un cambio de tendencia, pero es todavia insu-
ficiente para compensar el nimero de los que salen del mercado de traba-
jo y reducir asi el desempleo, o para que represente un incremento signi-

% Pricticamente todo el nuevo consumo durante el [tercer] trimestre se financié mediante

devolucion de impuestos, refinanciacion de las hipotecas o créditos» Peter GOSSELIN, «US
Economy Expands at its Fastest Pace Since 1984», Los Angeles Times (31 de octubre de 2003).
Que los gastos de consumo personal cayeran en septiembre parece indicar que las familias
habian gastado gran parte de sus rebajas de impuestos. A mediados de noviembre Wal-Mart
advertia sobre la fuerza de la recuperacion en el gasto de consumo estadounidense, dicien-
do que sus clientes se mostraban cautos, se inclinaban por los articulos mas baratos y dis-
ponian de poco dinero para ahorrar. Neil Buckiey, «Wal-Mart Warns of Cautious Shoppers»,
Financial Times (14 de noviembre de 2003).
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ficativo de las retribuciones totales reales que haga crecer la demanda. Es
evidente que todavia queda un largo camino para dejar atras la peor recu-
peracion ciclica del empleo desde la Segunda Guerra Mundial. En los 23
meses que han pasado desde el final oficial de la recesion en noviembre
de 2001, el sector privado perdié otros 919.000 puestos de trabajo, y prac-
ticamente todos los sectores sufrieron importantes pérdidas. De no ser por
el aumento de 753.000 empleos en los servicios de educacion y sanidad, la
pérdida de empleo en ese periodo de supuesta recuperacion habria supe-
rado con mucho el millon y medio. En el momento andlogo de la «@ecupe-
racion sin aumento del empleo» tras el agujero de marzo de la recesion de
1990-1991, esto es, en enero y febrero de 1993, la economia estaba crean-
do 277.000 puestos de trabajo por mes, mas del doble de los 125.000 men-
suales de septiembre-octubre de 2003.

JUn aumento sostenible de la rentabilidad?

La condicion necesaria, aunque no suficiente, para que se produzcan gastos
significativamente mayores y sostenidos en instalaciones y equipo y nuevas
contrataciones es, por supuesto, un aumento considerable y duradero de la
rentabilidad, el factor critico ausente durante la expansion de la década de
los noventa. Hasta el momento ha crecido muy sustancialmente desde su
minimo, mucho mis ripidamente que tras la recesion de 1990-1991. La tasa
de beneficio de las empresas no financieras durante los tres primeros tri-
mestres de 2003 alcanz6 un nivel un 21 por 100 superior al de 2001, esto
es, tan so6lo un 10 por 100 menor que el maximo de 1997, situindose en
torno al nivel medio de rentabilidad durante todo el ciclo econémico de la
década de los noventa. Esto es algo que merece ser tenido en cuenta, pero
también hay que recordar, no obstante, que la tasa de beneficio medio del
ciclo de la década de los noventa no estuvo muy por encima de los niveles
de las décadas de los setenta y ochenta, permaneciendo alrededor del 20
por 100 por debajo de los niveles de la expansion de posguerra, y que fue
insuficiente para propiciar una auténtica superacion del largo declive. Para
que la economia entre en una nueva expansion con incrementos duraderos
de la inversion y el empleo, el impresionante aumento de rentabilidad ini-
ciado a mediados de la década de los ochenta, que se detuvo, no obstante,
un decenio después, deberia reiniciar su ascenso desde el punto maximo
alcanzado entonces y superarlo con creces?. La doble pregunta que se impo-
ne, es pues, si la actual recuperacion de la tasa de beneficio, hasta el momen-
to dinamica, puede mantenerse y proporcionar la base para un aumento sos-
tenido de la inversion y el empleo, dado que hasta este momento se debe mas

¥ Una duda importante acerca del aumento de los beneficios registrados es hasta qué punto
tiene en cuenta los pasivos en concepto de pensiones de las empresas. A finales de 2002, segin
Susan Schmidt Bies, gobernadora de la Reserva Federal, el 90 por 100 de los planes de pen-
siones de las empresas incluidas en el indice S&P 500 estaban insuficientemente financiados,
pudiéndose estimar el déficit en 200.000 millones de dolares; véase James Cooper y Kathleen
MADIGAN, <A Jobs Recovery, Yes. A Hiring Boom, No», Business Week (20 de octubre de 2002).
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que a otra cosa a una mayor explotacion de la fuerza de trabajo estadouni-
dense, que es la mas vulnerable de todo el mundo capitalista avanzado.

Con el aumento de la producciéon estancado hasta muy recientemente, el
incremento de la rentabilidad se ha debido ante todo a una ampliacion
de la brecha entre lo que los trabajadores producen por hora y lo que se
les paga por hora. El crecimiento medio de la produccion por hora ha
sido impresionante —5,4 por 100 en 2002 y 4,35 por 100 en el primer
semestre de 2003 (5 por 100 para los tres primeros trimestres de 2003 en
la economia no financiera), tras un aumento del 2 por 100 en 2001— mien-
tras que los salarios reales por hora crecieron en esos mismos intervalos
solo el 1,9 por 100 y el 0,9 por 100 respectivamente, tras un aumento del
0,3 por 100 en 2001. Algunos importantes analistas ya han afirmado que
el milagro del aumento de productividad, que no llegd a materializarse
del todo en la década de los noventa —aunque la produccion por hora si
se acelerd palpablemente—, se estd produciendo ahora. Dicho de otra
forma, se ha abierto una via para la recuperacion de la rentabilidad.

Pero tal deduccion es prematura, como poco. Su talon de Aquiles es obvio:
hasta ahora el aumento de la produccion por hora ha ido acompanado por
un declive palpable del aumento de la inversion, esto es, una introduccion
mas lenta de mas y mejores instalaciones, equipos y sofiware. Entre 1995 y
2000 el stock de capital del sector empresarial no financiero crecid a una
tasa media anual del 3,9 por 100, pero los avances técnicos introducidos
sOlo proporcionaron un aumento anual de la produccion por hora del
2,6 por 100. (Es realmente creible que, pese a una reduccion de mas del 50
por 100 en la tasa de crecimiento del stock de capital en 2001, 2000 y el
primer semestre de 2003 —hasta el 1,8 por 100—, los avances tecnologicos
introducidos ahora propicien repentinamente un aumento de productividad
casi dos veces mayor? La explicacion alternativa, mds plausible, es que el
aumento de productividad registrado represente no tanto un aumento de
eficiencia —esto es, mads produccion por la misma cantidad de trabajo—
como una mayor cantidad de trabajo por hora, esto es, aceleracion y sobre-
tension. Esa intensificacion del trabajo no s6lo proporciona mayores bene-
ficios, sino también —muy significativamente— mayores tasas de beneficio,
ya que los beneficios adicionales se obtienen sin necesidad de aumentar el
stock de capital. De hecho, durante 2002 y el primer semestre de 2003 el stock
de capital de las empresas no financieras (en términos nominales) apenas
aument0, lo que significa que practicamente todo el aumento de rentabili-
dad en ese periodo se obtuvo libre de cargas en cuanto a nuevas instala-
ciones y equipo.

Empleo e inversion

Lo que parece haber sucedido es que, a fin de recortar costes, las empre-
sas han reducido notablemente el empleo —un 2,1 por 100 anual entre 2000
y el primer semestre de 2003 en las empresas no financieras—, deshacién-
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dose de su fuerza de trabajo menos productiva y elevando asi la producti-
vidad media de los trabajadores que conservaban. A raiz de esos recortes
de empleo los patronos consiguieron el resto de los aumentos de produc-
cion por hora registrados obligando a los trabajadores que quedaban a
intensificar su trabajo. Parece sintomdtico que el mayor aumento sectorial
de productividad en 2002 —de un 6,4 por 100- se registrara en el sector
industrial, donde la produccion disminuyd de hecho un 1,1 por 100 y
donde la reduccion de la fuerza de trabajo fue mayor: un 7 por 100 medi-
da en horas. Como concluye secamente Business Week: «Iras varios arran-
ques falsos, muchos dirigentes empresariales se muestran cautos, especial-
mente en lo que se refiere a nuevas contrataciones. Hasta ahora, las empresas
han podido satisfacer su cuenta de pedidos haciendo trabajar mas duro a
sus empleados»?.

Sin embargo, es un interrogante real hasta qué punto pueden mejorar las
empresas sus beneficios extrayendo de sus empleados todavia mas traba-
jo por hora o por dia. Y una vez que las empresas comiencen a pagar por
sus aumentos de productividad y los consiguientes beneficios mejorando
su stock de capital (instalaciones, equipo y software) —en lugar de obte-
nerlos sin cargas mediante la intensificacion del trabajo—, los aumentos de
la tasa de beneficio serin mis dificiles de conseguir. Ademas, los despi-
dos, la aceleracion del ritmo de trabajo y los menores aumentos salaria-
les es algo que solo puede ampliar el recorte de la demanda agregada que
ha venido presionando a la baja a la economia estadounidense, desalen-
tando la inversion. Durante los veintidds meses posteriores a la conclu-
sion formal de las seis recesiones anteriores, el empleo aument6 en pro-
medio un 5 por 100 y las retribuciones totales un 9 por 100. Pero en el
mismo periodo desde noviembre de 2001, fin de la Gltima recesion, los
empleos no agropecuarios se contrajeron alrededor del 1 por 100, sin que
cambiara la compensacion total real no agropecuaria.

El estancamiento de la demanda se estd reproduciendo no sélo por la eli-
minacion de puestos de trabajo y la renuencia a invertir, sino también por
el débil ritmo de creacidon de nuevos empleos. A lo largo de 2002 se freno
palpablemente la pérdida de puestos de trabajo, pero también la creacion
de nuevos empleos. De hecho, el nimero de puestos de trabajo creados

2 Business Turns on the Tap», Business Week (17 de noviembre de 2003). Como respuesta
a esa explicacion de sentido comun, se argumenta que los aumentos de productividad se
habian visto bloqueados hasta ahora por la incapacidad para hacer un uso adecuado del
equipo avanzado, pero que el «aprender haciendo» ha comenzado a fructificar, y que pode-
mos esperar continuos aumentos que no se podrian asegurar meramente incorporando
grandes dosis de nuevo capital (Robert GORDON, «<America wins the prize with a supermar-
ket sweep», Financial Times [20 de agosto de 2003]). Pero eso parece dificil de creer. Cabria
esperar que el aprender haciendo» se produjera gradual y continuamente. ;Por qué enton-
ces se han demorado durante casi un decenio los avances de este tipo y luego se han pro-
ducido repentinamente y a grandes saltos? ;Como podrian tales mejoras tecnologicas dis-
continuas haber permeado lo bastante la economia como para proporcionar esos enormes
aumentos instantaneos de la productividad general?
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en 2002 fue atn menor que en el ano de recesion de 2001, cayendo a su
nivel mas bajo desde 1995%. En anteriores recesiones de posguerra, siem-
pre asociadas a la contraccion de la demanda derivada de la subida de los
tipos de interés por la Reserva Federal, las empresas solian mantener lazos
relativamente estrechos con sus antiguos empleados, esperando reincorpo-
rarlos cuando la demanda se recuperara al relajar de nuevo las autoridades
monetarias las condiciones crediticias. Los despidos tendian asi a ser «cicli-
cos», con rapida creacion de empleo tras el fin de una recesion. En los seis
altimos ciclos econdmicos, en el remonte que siguio al final de la recesion
un 50 por 100 de la recuperacion del empleo tuvo lugar en las mismas
industrias donde habia caido durante el declive ciclico, pero en la coyun-
tura actual se ha producido un notable alejamiento de ese modelo. Las
industrias que perdieron empleos durante la recesion han seguido per-
diéndolos en la recuperacion, mientras que —como reverso de la moneda—
un impresionante 70 por 100 de las nuevas contrataciones han sido «estruc-
turales», en industrias distintas a aquellas en las que tuvieron lugar los des-
pidos. Es claramente mucho mis arriesgado crear de la nada nuevos empleos
que renovar los antiguos®.

Ese modelo es, por supuesto, el que cabria esperar de una desaceleracion
derivada, como ésta, de una larga acumulacion de exceso de capacidad
industrial en todo el sistema, agravado por el efecto riqueza de la burbu-
ja del precio de los activos desde 1995 hasta 2000. Durante la década de
los noventa se crearon cada vez mas empleos que no atendian a un autén-
tico aumento de la demanda salvo a muy corto plazo. A las industrias de
alta tecnologia, que suponian Gnicamente el 8 por 100 del PIB, les corres-
pondi6 una tercera parte de su aumento total durante la segunda mitad de
la década de los noventa. Gran parte de esa produccion resulto ser super-
flua —invendible con beneficios—, lo que propicié que en 2002 y 2003 se
perdieran en el sector 750.000 empleos, esto es, el 12 por 100 del total a
finales de 2001. Muchos de ellos no se recuperarin nunca, y de los que
resurjan una parte significativa lo hara en el extranjero como consecuen-
cia de la subcontratacion. No solo se estan extendiendo como el fuego pla-
taformas industriales con trabajo barato, especialmente en China, sino que
gracias a la digitalizacion y la mejora en las comunicaciones también se
estan resituando cada vez mas empleos de cuello blanco y en el sector ser-
vicios, sobre todo en la India. En consecuencia, en Estados Unidos habria
que crear un conjunto totalmente nuevo de empleos?®!. Pero shabra deman-

% David LEONHARDT, «Slowing Stream of New Jobs Helps to Explain Slump», The New York
Times (1 de octubre de 2003). Desgraciadamente, solo se dispone de datos sobre el incre-
mento bruto y la eliminacion bruta de empleos, a diferencia de la creacion neta de empleos,
para el periodo mas reciente.

30 Erica GROSHEN y Simon POTTER, «Has Structural Change Contributed to a Jobless Recovery?,
Federal Reserve Bank of New York, Current Issues in Economics and Finance, vol. 9, nam. 8
(agosto de 2003).

31 Scott MORRISON, «750,000 US high-tech jobs lost in two years», The Financial Times (19 de
noviembre de 2003). No se dispone de datos sobre el nimero de puestos de trabajo en las
industrias de alta tecnologia a finales de 2000.
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da para ellos, dado que la creacidon de empleo es por si misma un aspec-
to central de la creacion de demanda? La economia afronta al parecer un
importante problema de coordinacidon, una vez que las industrias de la
«quieva economia» que se suponia que iban a servir de motor se mostraron
incapaces para ello.

El enorme estimulo de la Reserva Federal puede haber exacerbado el pro-
blema, frenando la reconversion de las empresas de elevado coste y bajo
beneficio mediante quiebras o fusiones. En el tercer trimestre de 2003,
tras casi tres anos de ralentizacion, la utilizacion de la capacidad indus-
trial era del 72,9 por 100 (aunque en las industrias de alta tecnologia esta
muy por debajo de esa cifra) y supone un porcentaje inferior al registra-
do en cualquier trimestre de 2001 6 2002 y en cualquier otro trimestre
desde la Segunda Guerra Mundial exceptuando 1982-1983 y 1975, lo que
lastra obviamente cualquier proyecto de invertir en nuevas instalaciones,
equipo o software o de contratar nuevos empleados.

VI. CONCLUSION

Durante los seis primeros meses de 2003 la economia todavia titubeaba. La
evidente promesa de la Reserva Federal de mantener a raya el coste del
endeudamiento hizo caer los tipos de interés a largo plazo hasta casi su
nivel minimo desde la Segunda Guerra Mundial, y los inversores en busca
de rendimientos mas altos se precipitaron hacia el mercado de bonos. Pero
cuando la Reserva Federal anunci6é repentinamente —sin apenas tomar
aliento tras una intensa campana para evitar la caida de precios— que la
perspectiva economica estaba mejorando, el hasta entonces decaido mer-
cado de bonos invirti6 su tendencia y los tipos a largo plazo se elevaron
con una velocidad desconocida en muchos afios. Durante el verano los
precios de los bonos se estabilizaron, pero seguia latente la preocupacion
de que aquello pudiera ser s6lo un comienzo y que los tipos de interés no
solo se corrigieran sino siguieran aumentando cuando un crecimiento mas
rapido trajera consigo precios mas altos y mayor necesidad de crédito. En
tal caso supondrian un grave riesgo para las cotizaciones bursatiles y los
créditos hipotecarios, amenazando bloquear la recuperacion.

Desafiando los sombrios pronosticos del mercado de bonos, el de los titu-
los de renta variable subid como la espuma durante la mayor parte de 2003.
Entre su minimo de febrero-marzo y octubre el indice S&P 500 mostré un
notable aumento del 33 por 100, lo que ha contribuido a aumentar la con-
fianza. Sin embargo, su PER se elevo hasta 35:1, muy cercano al maximo
alcanzado durante la burbuja de finales de la década de los noventa. ;Pue-
den subir mucho mais las cotizaciones? Los directores ejecutivos han
expresado sus dudas. En otofio de 2003 la relacion entre las ventas de

32 Steve GALBRAITH y Mary VIviaNO, «The Missing Piece», Morgan Stanley US and the Americas
Investment Research (3 de noviembre de 2003).
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acciones y las compras por las propias empresas alcanz6 un récord his-
torico de 6:1%2. Aunque el mercado de valores parece haber apreciado el
reciente aumento de los beneficios empresariales, y nuevos aumentos
podrian hacer que se elevaran atn mas las cotizaciones, al mismo tiem-
po éstas parecen haberse vuelto cada vez mas vulnerables a las pertur-
baciones, especialmente al aumento de los tipos de interés o a una caida
del dolar, que provocarian una seria correccion.

El boom de la refinanciacion de las hipotecas ha sido impulsado por una
enorme caida de los tipos de interés y un aumento sin precedentes del
precio de la vivienda; pero ambos procesos parecen haberse invertido.
Junto con otros tipos a largo plazo, el interés de las hipotecas pegd un
salto como reaccion a la metedura de pata de la Reserva Federal el 25 de
junio, y ha seguido aumentando desde entonces. En el segundo trimestre
de 2003 (el ultimo para el que tenemos datos), el precio de la vivienda
subid un 0,78 por 100, lo que supone la menor tasa trimestral de revalua-
cion desde 1996. En septiembre y octubre la refinanciacion habia caido
palpablemente. De acuerdo con la Asociacion de Banqueros Hipotecarios,
cabe esperar que los créditos hipotecarios en Estados Unidos disminuyan
de 3,3 billones de dolares en 2003 a 1,4 billones en 2004, si los tipos de
interés suben del 5,8 por 100 al 6,2 por 100 (al 7 por 100 desaparecerian).
Si esto sucede, el efectivo disponible a partir de esos créditos se desplo-
mard, debilitando lo que probablemente ha venido siendo hasta ahora el
motor principal del aumento del consumo y del PIB. El impacto sobre
un sector financiero cuyos beneficios durante los Gltimos tres afios han
dependido tanto del mercado de la vivienda seria severo.

Durante los tres primeros trimestres de 2003 el déficit por cuenta corrien-
te estadounidense sigui6 elevindose hasta nuevos récords, y se espera
que alcance los 550.000 millones de dolares para todo el ano, un 13
por 100 mas que el maximo anterior alcanzado en 2002, que a su vez
rompi6 el antiguo récord establecido en 2000. El déficit seguird aumen-
tando inexorablemente mientras el dolar siga sobrevalorado y la economia
mundial siga dependiendo de estimulos macroeconémicos procedentes
de Estados Unidos. En septiembre la balanza comercial estadounidense,
incluso en articulos tecnolodgicos avanzados en los que se supone que
Estados Unidos goza de mayor ventaja, ofrecia un déficit de 3.900 millo-
nes de dolares, con lo que la cantidad de financiacion extranjera precisa
para cubrirlo ha alcanzado también niveles sin precedentes. Estados Uni-
dos tiene ahora que vender cada dia al resto del mundo 1.500 millones
de dolares de titulos para cubrir esa diferencia, el doble que en 1999,
mientras que con la desaceleracion econdmica y el colapso bursatil los
titulos estadounidenses se han hecho mucho menos deseables. De hecho,
desde finales de la primavera de 2003, el aflujo mensual neto de capital
ha caido precipitadamente, de 110.400 millones de dolares en mayo a
90.600 millones en junio, 73.400 millones en julio, 49.900 millones en
agosto y tan so6lo 4.200 millones en septiembre, 1o que ejerce una creciente
presion sobre el dolar. En otofio, tras una breve recuperacion impulsada
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por el aumento de las cotizaciones y la aceleracion de la economia, el
dolar comenzo6 a caer frente al yen y luego frente al euro®.

El destino del dolar

Entretanto, el gobierno de Bush, como respuesta a las protestas de los
Estados industriales que pierden empleo con una velocidad devastadora
y como preparacion para las elecciones de 2004, ha comenzado a pre-
sionar a China —un objetivo facil debido a su enorme superavit comercial
con Estados Unidos— para que revalie el yuan frente al dolar. En la reu-
nion del G7 celebrada en septiembre en Dubai, Washington ampli6é su
campana tratando de que sus socios y rivales aceptaran una devaluacion
del dolar. En noviembre, tras haber impuesto tarifas aduaneras a las
importaciones de acero desafiando las reglas de la OMC, impuso cuotas
a las importaciones de ciertos articulos textiles procedentes de China. El
objetivo, por supuesto, es descargar parte del exceso de capacidad indus-
trial internacional sobre sus principales socios y rivales, a fin de acelerar
la recuperacion del empleo y la inversion en Estados Unidos.

Pero es dificil que estas iniciativas lleguen a materializarse. Ni una reva-
luacion del yuan ni la imposicion de tarifas aduaneras serviran para mejo-
rar mucho el déficit comercial estadounidense o el empleo. El aumento
de importaciones procedentes de China refleja una disminucién paralela de
las importaciones de los mismos articulos de bajo coste de otros paises
de Asia oriental (la proporcion del conjunto de Asia en el mercado esta-
dounidense incluso ha disminuido un poco). Por otra parte, las importa-
ciones de productos de trabajo barato de la Republica Popular China
incluyen s6lo una pequena parte de articulos producidos por las indus-
trias estadounidenses que han experimentado las pérdidas de empleo mas
severas: ordenadores y equipo electronico, maquinaria, productos metali-
cos y ropa. Ademads la disparidad de salarios entre China y Estados Uni-
dos es tan grande que ni siquiera una revaluacion del yuan del 30 por 100
ayudaria mucho a los productores estadounidenses. Al mismo tiempo, los
minoristas estadounidenses disfrutan de margenes de beneficio tan enor-
mes sobre las importaciones chinas que se estima que un billon de doéla-
res de capitalizacion de mercado estaria en grave peligro sin ellas. Los
niveles salariales son mucho mas proximos en Japén y una revaluacion
del yen favoreceria en un principio las exportaciones estadounidenses;
pero como es probable que también perjudique la incipiente recupera-
cion econdmica japonesa, muy dependiente de las exportaciones, proba-
blemente no valdria la pena’'.

3 G. CHAVEz, «Weak capital influx seen choking dollar rally»; Alan BearTiE, «Greenback’s fall
may prove mixed blessing at home and abroad», The Financial Times (8 de octubre de 2003).
3 Carolyn Baum, Bush Gets Double “D” in Handling China Bra Flap», Bloomberg.com, 20 de
noviembre de 2003; «Currency Wars», The Financial Times (8 de septiembre de 2003).
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La campana del gobierno de Bush ha acelerado un proceso ya iniciado de
declive del dolar. Aunque el mercado de valores estadounidense ha disfruta-
do de un saludable ascenso en términos de dolares, en términos de euros se
ha mostrado mucho mas débil, y peor atin en yenes. El debilitamiento de la
demanda extranjera ha venido ejerciendo una presion creciente a la baja sobre
el dolar, y el continuo, aunque lento, declive de los precios de los bonos esta-
dounidenses ha operado en el mismo sentido. En ese contexto, la actitud cada
vez mas proteccionista de la Administracion estadounidense se ha entendido
como indicacion de su creciente determinacion de rebajar el dolar, cuyo tipo
de cambio ha caido notablemente. En noviembre el euro alcanz6 su cotiza-
cion mias alta frente al dolar, y el yen su nivel mas alto en tres afos.

Pero quiza lo mis desestabilizador sea que tanto Japon como China parecen
haber comenzado a reducir sus acostumbradas compras de bonos del Teso-
ro, dejando potencialmente al descubierto una porcion creciente del déficit
por cuenta corriente estadounidense. Japon ha accedido al parecer a los
deseos de Estados Unidos, y aunque todavia ha intervenido en cierta medi-
da en el mercado monetario, no ha impedido un alza del yen del 9 por 100
entre agosto y noviembre. En el caso de China, la presion estadounidense
para que revalie el yuan ha coincidido con las crecientes preocupaciones del
gobierno chino sobre el recalentamiento econémico y los pasos iniciales para
contenerlo. En 2003 el crecimiento del PIB chino parece haber superado con
mucho el esperado 9 por 100; el de la produccion industrial, el 16 por 100,
y el de la inversion en activos fijos, el 30 por 100. Como respuesta, el gobier-
no chino ha pedido reducciones en la compra de nuevas instalaciones y
equipo en todo el sector industrial y ha exigido a los bancos que aumenten
sus reservas para hacer mas dificiles los créditos. Dado que sus compras de
dolares han desempenado un gran papel en el aumento —mas del 20 por 100
anual- de la oferta monetaria en la Republica Popular China, Pekin proba-
blemente tendrd que recortarlas si pretende seriamente controlar la burbuja
inmobiliaria en las principales ciudades y el exceso de capacidad que atena-
za tantas industrias chinas. Como otros inversores, Pekin también puede estar
preocupado por las pérdidas que sufrird en sus bonos del Tesoro estadouni-
dense si los tipos de interés suben y los precios de los bonos bajan, las
ganancias potenciales que estd perdiendo al no invertir en activos mas ren-
tables y las mayores pérdidas monetarias que tendrd que sufrir cuanto mas
retrase la revaluacion. La presion politica de Estados Unidos puede estar asi
haciendo mis facil a China dar un paso que ya habria decidido®.

Tipos de interés

Sin embargo, la rebaja del billete verde supone importantes riesgos para
Washington. Un dolar alto en general y compras desde Asia oriental de acti-

¥ Jenny WIGGINS, «Asian investors may drop Treasury bonds», The Financial Times (8 de sep-
tiembre de 2003); Daniel BOGLER, «Asia backs out of the greenback», The Financial Times
(23 de noviembre de 2003) (gracias a Nick Beams por esta referencia).
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vos denominados en dolares en particular han sido indispensables para la
recuperacion estadounidense, permitiendo una politica monetaria hiperex-
pansionista sin presion al alza sobre los tipos de interés o los precios. Si el
dolar sigue cayendo, se incrementarin las presiones sobre las acciones y obli-
gaciones estadounidenses y aumentara la inflacion. Pero, si se eleva el nivel
de precios, lo mismo sucedera con el coste de los créditos, amenazando los
bajos tipos de interés que han constituido el fundamento tltimo de la recu-
peracion ciclica. Cualquier aumento significativo de los tipos de interés pon-
dria fin a la enorme oleada de crédito hipotecario que ha impulsado el
consumo Yy dificultaria al gobierno la financiacion del enorme —y creciente—
déficit presupuestario sin elevar los tipos de interés y sin poner en peligro la
recuperacion, pero anadiendo presion a la baja sobre los precios de los acti-
vos. De hecho, dado que el resto del mundo posee 7,61 billones de dolares
en titulos estadounidenses —el 40 por 100 de la deuda comercializable del
gobierno estadounidense, el 26 por 100 de los bonos y el 13 por 100 de las
acciones—, un declive significativo del dolar podria desencadenar una venta
generalizada de esos titulos y una violenta espiral descendente de la mone-
da y de los precios de los activos. Con otras palabras, si la Administracion de
Bush consigue su deseo de rebajar el dolar, podria llegar a lamentarlo.

El endeudamiento y las burbujas que han alentado la recuperacion cicli-
ca estadounidense parecen estar ahora disminuyendo, ejerciendo una
presion a la baja sobre el gasto en consumo e incrementando la vulnera-
bilidad de los precios de los activos frente a diversas perturbaciones. Pero
si la bolsa deja de subir, los créditos hipotecarios disminuyen y el dolar
sigue bajando, mis pronto o mas tarde tendrd que producirse un aumen-
to de la inversion y el empleo para evitar otra desaceleracion o algo peor.
En teoria, el notable aumento de la rentabilidad estadounidense deberia
ofrecer una soélida base para un aumento del gasto empresarial, y la
reciente aceleracion del PIB deberia hacer que aumentaran atn mas las
ganancias. Pero de hecho, hasta este momento, no se ha producido nin-
gln aumento significativo del gasto empresarial. A corto plazo cabe espe-
rar probablemente un crecimiento mas rapido de la inversion y el empleo
con el habitual efecto multiplicador, en particular a la vista del enorme
estimulo gubernamental, que se ampliara atin mis este afio. Sin embargo,
sigue en cuestion la sostenibilidad de ese acrecentado dinamismo, espe-
cialmente si se tiene en cuenta el legado del remonte posterior a 2001.
¢Una expansion mds rapida no propiciard un aumento de los costes de
endeudamiento en un momento en que las familias, el gobierno, las empre-
sas y el propio sector financiero se han endeudado excesivamente? ;No
propiciard también un acrecentamiento del déficit por cuenta corriente en
un momento en que el dolar estd cayendo? ;Puede avanzar la economia
mediante la expansion de los sectores financiero y de servicios volcados
sobre el consumo, cuando los sectores clave de produccion de bienes
siguen lastrados por el exceso de capacidad y la reducida rentabilidad,
cuando los productores extranjeros se estin haciendo con porciones cada
vez mayores del mercado estadounidense, cuando las exportaciones
estin cayendo cada vez mas con respecto a las importaciones sin espe-

94



ranza de cerrar la brecha con los tipos de cambio actuales, y cuando Esta-
dos Unidos depende de la generosidad de los gobiernos de Asia oriental
para cubrir sus obligaciones internacionales? La economia estadouniden-
se se halla en un territorio no cartografiado y cabe poner en duda su
capacidad para encontrar un buen rumbo.

Nota sobre las fuentes

1) Personal consumption expenditures, non-residential investment (structures
and equipment and software), exports and imporis of goods and of services,
government consumption expenditures, personal income, disposable personal
income, total wages and salaries, contributions to growth of GDP [Gastos de
consumo personal, inversion no residencial (estructuras, equipo y software),
exportaciones e importaciones de bienes y servicios, gastos de consumo piibli-
co, ingresos personales, ingresos personales disponibles, salarios totales, con-
tribuciones al aumento del PIBJ: National Income and Product Accounts
(NIPA), Bureau of Economic Analysis (BEA), http://www.bea.doc.gov/bea/
dn/nipaweb/index.asp. 2) Gross value added, compensation, employees sel-
Sfemployed, by industry [Valor aniadido bruto, retribuciones, empleados, auto-
empleados, por sectores]: US Gross Product Originating by Industry (GPO),
Bureau of Economic Analysis,http://www.bea.gov/bea/dn2/gpo.htm. 3) Net
capital stock, depreciation, investment (current and constant) by industry
[Stock neto de capital, depreciacion, inversion (corriente y constante) por sec-
tores/: Fixed Asset Tables, Bureau of Economic Analysis, http://www.bea.gov/
bea/dn/faweb/Index.htm. 4) Corporate profits [Beneficios empresariales/:
NIPA, cuadros 1.6 y 6.16, Bureau of Economic Analysis, http://www.bea.doc.
gov/bea/dn/nipaweb/index.asp. 5) Employment and wages (nominal), by
industry [Empleo y salarios (nominales) por sectores]: National Employment
and Earnings, Table b, Historical Data, Bureau of Labour Statistics (BLS),
http://www.bls.gov/ces/cesbtabs.htm. 6) Borrowing and debt outstanding for
government, households, non-financial corporations [Endeudamiento y
deuda viva del gobierno, las familias y las empresas no financieras/: Flow
of Funds, Federal Reserve Board (FRB), http://www.federalreserve.gov/
releases/Z1/. 7) Purchase and sale and ownership of assets by non-financial
conporations, households, rest of the world [Compra, venta y propiedad
de activos por empresas no financieras, hogares, resto del mundol: ibid.
8) Non-financial corporate net capital stock (current) [Stock neto de capital
(corriente) de las empresas no financieras: Flow of Funds, Table B.102,
http://www federalreserve.gov/releases/z1/Current/z1r-5.pdf. 9) Industrial out-
put and capacity utilization [Produccion industrial y utilizacion de la capa-
cidad]: Federal Reserve Board, Table G17, http://www.federalreserve.gov/
releases/G17/Current/default.htm. 10) Non-farm, manufacturing, non-finan-
cial corporations, total economy: value added (nominal and real), output per
hour, total compensation, compensation per hour (nominal and real), hours
worked [Empresas no agropecuarias, no financieras e industriales, economia
total: valor anadido (nominal y real), produccion por hora, retribuciones
totales, retribucion hora (nominal y real), horas trabajadas/: Industry Analy-
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tical Ratios for Business, Manufacturing Non-Financial Corporations, Total
Economy, Bureau of Labour Statistics (se pueden solicitar copias al BLS).
11) Interest rates, equity prices, price-earnings ratios [Tipos de interés, cotiza-
ciones en bolsa, ratio precio-ganancial Economic Report of the President,
2003, Washington, DC, 2003, disponible en http://www.gpoaccess.gov/eop/
tables03.html. 12) Manufacturing exporis, imports and trade balance [Expor-
laciones e importaciones industriales y balanza commerciall: Table 3, US
Aggregate Foreign Trade Data, International Trade Administration (ITA),
http://www.ita.doc.gov/. 13) Deflator for consumer prices (CPI-U-RS) [Deflactor
para los precios al consumo (IPC)J: Consumer Price Indexes, Bureau of
Labour Statistics (BLS), http://www.bls.gov/bls/inflation.htm.
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