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enfrentado con la altura que merece. cierto, algunas iniciativas se plan­
tearon cuestiones estructurales de fondo y propusieron mecanismos para 
avanzar. Creemos que fue el caso del Pacto Andino en sus inicios y del 
Programa de Integración y de Cooperación Económica entre Argentina y 

\ Brasil de 1986. Sin embargo, estos proyectos abortados fueron víctimas 
de sus propias insuficiencias, corno lo hemos visto, pero también del cam­
bio neto de orientación de la política económica hacia una visión neoliberal. 
Los preceptos neoliberales imperantes hoy en día, según los cuales el 
Estado debe retirarse, o hacerse muy pequeño, para confiar a la mano 
invisible del mercado, suerte de hada de la Economía Política, el cuidado de 
generar la solución más eficiente, nos parece incapaz de posibilitar la inte­
gración entre países subdesarrollados y con grandes asimetrías. 
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ESTADOS UNIDOS A INICIOS DE SIGLO: , 
DESEQUILIBRIOS, CRISIS Y EROSION DEL , 

LIDERAZGO ECONOMICO MUNDIAL 

Katia Cobarrubias Hernández* 

RESUMEN 

Este trabajo se propone aportar elementos para argumentar la idea de 
que la debilidad de la recuperación que tuvo lugar en la economía nor­
teamericana entre 2001 y 2008, así como la agudización de 
desequilibrios (comerciales, financieros, fiscales y distributivos) en ese 
período demuestran que esta economía atraviesa por una profunda cri­
sis que va más allá de una simple contracción cíclica. Se trata en 
definitiva de que, si bien Estados Unidos mantiene el liderazgo econó­
mico mundial, su hegemonía muestra claras señales de decadencia, 
lo que se refleja tanto en las condiciones internas del país, como en 
las tensiones que sufre su posición en el orden económico global. 
Estados Unidos tiene ante sí el reto de realizar los ajustes necesarios 
para reacomodar su posición en un escenario que difiere radicalmente 
del que favoreció su liderazgo absoluto, al finalizar la Segunda Guerra 
Mundial. 
Palabras claves: Desequilibrios, crisis, liderazgo, decadencia 
hegemónica, crisis inmobiliaria. 

* Investigadora del Centro de Estudios Hemisféricos y sobre Estados Unidos (CEHSEU) de la Universidad 
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ABSTRACT 

This article argues that the weak recovery ofthe U.S. economy between 
2001 and 2008 as well as the worsening of the imbalances (commercial. 
financial. fiscal and distributives) during that period reveal the evolution 
of a deeper crisis. which goes beyond a common cyclícal contraction. 
Even if the U .S. maíntaíns the world economic leadershíp, its hegemony 
shows clear signs of decline, it ís reflected in domestic conditions as 
well as in the pressures to its position in the world economíc order. 
Nowadays. this superpower faces the challenge of making the necessary 
adjustments to maíntaín its position in a scenario that díffers radícally 
from that of the post Second World War. 
Key Words: Imbalances, crisis. leadership, hegemonic decadence, 
sub-prime crisis. 

JEL:E20.E60.F02. 

Introducción 

Actualmente la posición hegemónica de Estados Unidos en la economía 
mundial está sometida a un constante escrutinio, y los criterios al respecto 
son diversos y no siempre concordantes. Indicadores como la dimensión 
de su economía en relación con la economía mundial, su participación en 
los flujos internacionales de comercio e inversión, el posicionamiento de 
sus empresas transnacionales, entre otros, son esgrimidos para demos­
trar que la preeminencia norteamericana en el terreno económico ha decli­
nado significativamente. Mientras, no son pocos los que refieren una 
reafirmación de la fortaleza económica, a partir de las nuevas característi­
cas estructurales introducidas por las tecnologías de la información y las 
comunicaciones, fundamentalmente a partir de los años noventa!. 

Este trabajo se propone aportar elementos para argumentar la idea de 
que la debilidad de la recuperación que tuvo lugar en la economía norte­
americana entre 2001 y 2008, así como la agudización de desequilibrios 
(comerciales, financier?s, fiscales y distributivos) en ese período, demues­
tran que esta economla atraviesa por una profunda crisis. 

1 La polarización del debate en torno al posicionamiento actual de Estados Unidos en el escenario 
mundial (no sólo en su dimensión económica) ha quedado muy bien definida por Atilio Borón cuando 
refiere q~e "Las posiciones oscilan en tomo a dos polos: hay quienes aseguran que, luego de la crisis 
de 105 anos setenta, estamos en presencia de una recomposición de la hegemonía norteamericana en 
el terreno mí/itar; económico político y social,' y están quienes, por el contrario, adhieren a una tesis 
que postula el debilitamiento de Estados Unidos en la arena mundial." (Borón, 2004). 
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El término crisis se ha utilizado por diversos autores para describir situaci 
nes económicas diversas como, por ejemplo, contracciones cíclicas, turb 
lencias financieras, crisis de las fases del capitalismo, entre otras. Sin er 
bargo la principal tesis que se sostiene en este trabajo hace referencia 
una c~isiS que va más allá de una simple contracción cíclica y que lim 
visiblemente la hegemonía estadounidense en el terreno económico. ­
crisis se caracteriza por el retroceso de importantes indicadores socio-ecor 
micos al interior del país, así como por las presiones competitivas a que 
ve sometido el liderazgo estadounidense a nivel mundial. Se comparte 
criterio de que Estados Unidos mantendrá en el futuro previsible un pal 
irremplazable "como custodio final y reaseguro coercitivo del sistema imJ 
rialista" (Borón, 2004). Sin embargo, se considera que tal certeza deper 
de la capacidad que muestre Estados Unidos para realizar los reajuste~ 
reacomodos necesarios, en función de detener su decadencia hegemón 
en las nuevas condiciones del sistema capitalista global. 

El período de análisis resulta sumamente interesante, no sólo porque m 
ca el inicio del siglo, sino también porque comenzó con una recesión e 
nómica y ya a mediados del 2008, muchos analistas aseguraban la in 
nencia de otra2• Además, coincide con las dos administraciones de Geo 
W. Bush, durante las cuales, la sociedad norteamericana experimente 
rearticulación del proyecto de dominación imperial, tomando como pret 
to la "lucha contra el terrorismo". La administración de la economía el 
período no hizo sino acentuar muchos de los desequilibrios ya existen 
algunos incluso de carácter estructural. 

En general, se conjugan en el análisis elementos cíclicos y coyuntura 
complementándolos con factores históricos y estructurales. Asimismo 
el trabajo se entrelazan dos ángulos en el análisis: el de la situación ecc 
mica interna y el del contexto económico internacional, ambos condicic 
dos por la decadencia hegemónica de Estados Unidos. 

En el primer epígrafe se analizan las principales características de la e 
recuperación económica que tuvo lugar luego de la recesión del 2001 
como la profundización de desequilibrios comerciales, financieros, fiscal 
distributivos que ocurrieron en ese período. Tales desempeños se pUE 
definir como claves para entender la agudización del déficit de CL\' 

corriente y el deterioro de la posición deudora de Estados Unidos E 
economía internacional. A ese particulélr se dedica el segundO epígraft 
el que también se destacan los principales elementos que han garantí: 

2 Las probabilidades de que tenga lugar una recesión durante el 2008, como consecuencia de 1, 
del sector inmobiliario, son muy elevadas según las principales instituciones de investigación ecor 

a nivel mundial. 
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ABSTRACT 

This article argues that the weak recovery of the U .S. economy between 
2001 and 2008 as well as the worsening of the imbalances (commercial, 
financial, fiscal and distributives) during that period reveal the evolution 
of a deeper crisis, which goes beyond a common cyclical contraction. 
Even ifthe U.S. maintains the world economic leadership, its hegemony 
shows clear signs of decline, it is reflected in domestic conditions as 
well as in the pressures to its position in the world economic order. 
Nowadays, this superpower faces the challenge of making the necessary 
adjustments to maintain its position in a scenario that differs radically 
from that of the post Second World War. 
Key Words: Imbalances, crisis, leadership, hegemonic decadence, 
sub-prime crisis. 
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Introducción 

Actualmente la posición hegemónica de Estados Unidos en la economía 
mundial está sometida a un constante escrutinio, y los criterios al respecto 
son diversos y no siempre concordantes. Indicadores como la dimensión 
de su economía en relación con la economía mundial, su participación en 
los flujos internacionales de comercio e inversión, el posicionamiento de 
sus empresas transnacionales, entre otros, son esgrimidos para demos­
trar que la preeminencia norteamericana en el terreno económico ha decli­
nado significativamente. Mientras, no son pocos los que refieren una 
reafirmación de la fortaleza económica, a partir de las nuevas característi­
cas estructurales introducidas por las tecnologías de la información y las 
comunicaciones, fundamentalmente a partir de los años noventa1 • 

Este trabajo se propone aportar elementos para argumentar la idea de 
que la debilidad de la recuperación que tuvo lugar en la economía norte­
americana entre 2001 y 2008, así como la agudización de desequilibrios 
(comerciales, financieros, fiscales y distributivos) en ese período, demues­
tran que esta economía atraviesa por una profunda crisis. 

1 La polarización del debate en torno al posicionamiento actual de Estados Unidos en el escenario 
mundial (no sólo en su dimensión económica) ha quedado muy bien definida por Atilio Borón cuando 
refiere que ''Las pOSiciones oscilan en torno a dos polos: hay quienes aseguran que, luego de la crisis 
de los arras setenta, estamos en presenaa de una recomposición de la hegemomá norteamericana en 
el terreno milita¡; económico político y social,' y están quienes, por el contrano, adhieren a una tesis 
que postula el debilitamiento de Estados Unidos en la arena mundia/. "(Borón, 2004). 
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El término crisis se ha utilizado por diversos autores para describir situacio­
nes económicas diversas como, por ejemplo, contracciones cíclicas, turbu­
lencias financieras, crisis de las fases del capitalismo, entre otras. Sin em­
bargo, la principal tesis que se sostiene en este trabajo hace referencia a 
una crisis que va más allá de una simple contracción cíclica y que limita 
visiblemente la hegemonía estadounidense en el terreno económico. Tal 
crisis se caracteriza por el retroceso de importantes indicadores socio-econó­
micos al interior del país, así como por las presiones competitivas a que se 
ve sometido el liderazgo estadounidense a nivel mundial. Se comparte el 
criterio de que Estados Unidos mantendrá en el futuro previsible un papel 
irremplazable "como custodio final y reaseguro coercitivo del sistema impe­
rialista" (Borón, 2004). Sin embargo, se considera que tal certeza depende 
de la capacidad que muestre Estados Unidos para realizar los reajustes y 
reacomodos necesarios, en función de detener su decadencia hegemónica 
en las nuevas condiciones del sistema capitalista global. 

El período de análisis resulta sumamente interesante, no sólo porque mar­
ca el inicio del siglo, sino también porque comenzó con una recesión eco­
nómica y ya a mediados del 2008, muchos analistas aseguraban la inmi­
nencia de otra 2• Además, coincide con las dos administraciones de George 
W. Bush, durante las cuales, la sociedad norteamericana experimentó la 
rearticulación del proyecto de dominación imperial, tomando como pretex­
to la "lucha contra el terrorismo". La administración de la economía en el 
período no hizo sino acentuar muchos de los desequilibrios ya existentes, 
algunos incluso de carácter estructural. 

En general, se conjugan en el análisis elementos cíclicos y coyunturales, 
complementándolos con factores históricos y estructurales. Asimismo, en 
el trabajo se entrelazan dos ángulos en el análisis: el de la situación econó­
mica interna y el del contexto económico internacional, ambos condiciona­
dos por la decadencia hegemónica de Estados Unidos. 

En Al primer epígrafe se analizan las principales características de la débil 
recuperación económica que tuvo lugar luego de la recesión del 2001, así 
como la profundización de desequilibrios comerciales, financieros, fiscales y 
distributivos que ocurrieron en ese período. Tales desempeños se pueden 
definir como claves para entender la agudización del déficit de cuenta 
corriente y el deterioro de la posición deudora de Estados Unidos en la 
economía internacional. A ese particular se dedica el segundo epígrafe, en 
el que también se destacan los prinCipales elementos que han garantizado 

2 Las probabilidades de que tenga lugar una recesión durante el 2008, como consecuencia de la crisis 
del sector inmobiliario, son muy elevadas según las principales instituciones de investigación económica 
a nivel mundial. 
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la persistencia de estos desequilibrios sin desembocar, hasta el momento, 
en una crisis financiera de grandes magnitudes y que forman parte, en 
definitiva, de las fortalezas que aún sostienen el liderazgo económico esta­
dounidense. Finalmente, se hace referencia a la crisis inmobiliaria como 
evento de enorme connotación, no sólo por sus implicaciones para la 
economía mundial, sino también porque las respuestas de política econó­
mica que han tenido lugar pudieran agravar aún más los desequilibrios y 
ahondar la erosión del liderazgo económico estadounidense. 

Entre elcrecimiento anémico y la agudización de los desequilibrios 

La economía estadounidense inició el presente siglo con una recesión que, 
antecedida por el estallido de la burbUja especulativa de las tecnologías de 
la información y las comunicaciones, puso fin a la prolongada expansión de 
los años noventa. Luego, la incertidumbre generada por los ataques terro­
ristas del 11 de septiembre del 2001, contribuyó a agravar el panorama, 
profundizando la debilidad de los principales indicadores económicos. Sin 
embargo, la economía estadounidense retomó dinamismo desde el 2002, 
lo que constituyó uno de los factores que sustentó la expansión de la 
economía mundial en el período. 

Teniendo en cuenta el comportamiento del Producto Interno Bruto (PIB) 
hasta el 2007, la economía creció a un ritmo de 2,7% como promedio 
anual. Sin embargo, esta cifra compara desfavorablemente con el prome­
dio de crecimiento de todas las recuperaciones de similar duración, regis­
tradas después de la Segunda Guerra Mundial (Gráfico 1). 

GRÁFICO 1. Crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) 
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Fuente: Elaborado a partir de Bureau of Economic Analysis (2008) y Bivens (2007), 

Entre 2003 Y 2006, fue principalmente el dinamismo del consumo lo que 
sustentó el crecimiento y, en este caso, tal y como sucedió en la década 
del noventa, las ganancias en las bolsas de valores fue uno de los elemen-
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tos que contribuyó a mantener el crecimiento de este indicador,3. Sin err 
bargo, en este período de recuperación, no sólo las ganancias en la 
bolsas favorecieron el dinamismo del consumo. A ello se .Ie agr~ga,ro 
nuevos elementos como el boom especulativo del mercado Inmobiliario 

las bajas tasas de interés. 

El continuo incremento del precio de las viviendas favoreció una tendenc 
creciente de la riqueza en el caso de los hogares con mayor poder adqL 
sitivo, impulsando su consumo. Al mismo tiemp~, el ,m:yor v~I?; de 1; 
viviendas en combinación con las bajas tasas de mteres , propiCIO que ~ 
abaratar~ el financiamiento hipotecario. Con ello, muchas familias se vi 
ron incentivadas a solicitar créditos con bajos intereses y utilizando con 
garantía el alto valor de sus casas. Esto les permitía incurrir en un nivel I 

gastos que, en muchos casos, superaba sus ingresos y ~omo consecue 
cia se registró una expansión significativa del endeudamiento de las far 
lia~ norteamericanas. Se estima que actualmente el ,8~% d~ la deu~a , 
los consumidores norteamericanos corresponde a credltos hipotecarios 

Si bien el aumento del consumo estimuló el crecimiento del PI~~ u,n e) 
men más detallado de este indicador revela importantes desequilibrios. 
primer lugar, se trataba de un gasto basado en mecanismos de especL 
clón no necesariamente sustentados o que sobrevaloran el ~ompor 
miento del sector real de la economía y que, como consecuenCia, esté 
sujeto a la posibilidad de corregirse abruptamente n:ediante u~a, cr 
bursátil como la ocurrida en el 2001. De hecho los precIos de las ~Ivlenl 
han estado sujetos a la corrección y en noviembre del 2007 hablan ca 
en un 8% con respecto al pico que habían registrado en el 2006

6 
• 

Asimismo era un consumo que se sostenía en gran medida por la po~ 
lidad que 'tenían los hogares norteamericanos de 9a~tar por encima d: 
ingreso disponible, gracias a un mercado de ,credlto r:n uy desarrolle 
pero cuyas normas y términos para la concesion de prestamos se rel 

3 En 105 noventa, los avances tecnológicos propiciaron ,el desarrollo. de 105 mercados finanl 
mediante la creación de nuevos instrumentos de inversion, el surgimiento d~ nuevas Instltu( 
financieras y la masificación del uso de Internet, lo que implicó que cada vez mas hogares e Indl\ 
participaran de forma creciente en el mercado de valores, Se estima que, e~ 1999~ 49.2 miliar 
hogares, aproximadamente la mitad de los hogares norteamericanos, poselan aCCiones, 

4 Con el objetivo de impulsar la reanimación de la economía, la tasa de interés de referencia pe 
fondos federales, se mantuvo en el 1'1'0 desde mediados de 2003 y hasta 2004, luego,. se 1m 
proceso de elevación gradual de las tasas el; función demantener bajo control las p;eslones InflaClo 
derivadas del alza de los precios del petroleo y la pUjanza de la actiVidad economlca, 

5 Martí, Andreu, Crisis hipotecaria, cnsis financiera, cnsis del neo/iberalismo, http://www,rebelíl 

6 Tomado de http://www.economist.com/world/na/displaystory.cfm?story-id= 10134077 
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la persistencia de estos desequilibrios sin desembocar, hasta el momento, 

en una crisis financiera de grandes magnitudes y que forman parte, en 

definitiva, de las fortalezas que aún sostienen el liderazgo económico esta­

dounidense. Finalmente, se hace referencia a la crisis inmobiliaria como 

evento de enorme connotación, no sólo por sus implicaciones para la 


\ economía mundial, sino también porque las respuestas de política econó­

mica que han tenido lugar pudieran agravar aún más los desequilibrios y 

ahondar la erosión del liderazgo económico estadounidense. 

Entreelcrecimiento anémico y la agudizadón de los desequilibrios 

La economía estadounidense inició el presente siglo con una recesión que, 
antecedida por el estallido de la burbuja especulativa de las tecnologías de 
la información y las comunicaciones, puso fin a la prolongada expansión de 
los años noventa. Luego, la incertidumbre generada por los ataques terro­
ristas del 11 de septiembre del 2001, contribuyó a agravar el panorama, 
profundizando la debilidad de los principales indicadores económicos. Sin 
embargo, la economía estadounidense retomó dinamismo desde el 2002, 
lo que constituyó uno de los factores que sustentó la expansión de la 
economía mundial en el período. 

Teniendo en cuenta el comportamiento del Producto Interno Bruto (PIS) 
hasta el 2007, la economía creció a un ritmo de 2,7% como promedio 
anual. Sin embargo, esta cifra compara desfavorablemente con el prome­
dio de crecimiento de todas las recuperaciones de similar duración, regis­
tradas después de la Segunda Guerra Mundial (Gráfico 1). 

GRÁFICO 1. Crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) 
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fuente: Elaborado a partir de Bureau of Economic Analysis (2008) y Bivens (2007). 

,:ntre 2003 Y 2006, fue principalmente el dinamismo del consumo lo que 
~ustentó el crecimiento YI en este casol tal y como sucedió en la década 
~el noventa, las ganancias en las bolsas de valores fue uno de los elemen-
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tos que contribuyó a mantener el crecin;iento de, este indicado~3. Sin em­
bargo, en este período de recuperacion, no solo las ganancias en las 
bolsas favorecieron el dinamismo del consumo. A ello se le agregaron 
nuevos elementos como el boom especulativo del mercado inmobiliario y 
las bajas tasas de interés. 

El continuo incremento del precio de las viviendas favoreció una tendencia 
creciente de la riqueza en el caso de los hogares con mayor poder adqui­
sitivo, impulsando su consumo. Al mismo tiempo, el ,mayor v~I?; de las 
viviendas en combinación con las bajas tasas de interes4 

, propicIo que se 
abaratar; el financiamiento hipotecario. Con ello, muchas familias se vie­
ron incentivadas a solicitar créditos con bajos intereses y utilizando como 
garantía el alto valor de sus casas. Esto les permitía incurrir en un nivel de 
gastos que, en muchos casos, superaba sus ingresos y ~omo consecue~­
cia, se registró una expansión significativa del endeudamiento de las fami­
lias norteamericanas. Se estima que actualmente el 80% de la deuda de 
los consumidores norteamericanos corresponde a créditos hipotecarios5 • 

Si bien el aumento del consumo estimuló el crecimiento del PIB, un exa­
men más detallado de este indicador revela importantes desequilibrios. En 
primer lugar, se trataba de un gasto basado en mecanismos de especula­
ción no necesariamente sustentados o que sobrevaloran el comporta­
miento del sector real de la economía y que, como consecuencia, estaba 
sujeto a la pOSibilidad de corregirse abruptamente n:ediante u~~ crisis 
bursátil como la ocurrida en el 2001. De hecho los precIos de las VIViendas 
han estado sujetos a la corrección y en noviembre del 2007 habían caído 
en un 8% con respecto al pico que habían registrado en el 20066 • 

Asimismo era un consumo que se sostenía en gran medida por la posibi­
lidad que 'tenían los hogares norteamericanos de gastar por encima de su 
ingreso disponible, gracias a un mercado de ,crédito ';1uy desarrolla~o, 
pero cuyas normas y términos para la concesion de prestamos se relaJa­

3 En los noventa, los avances tecnológicos propiciaron ,el desarrollo de los mercados financieros 
mediante la creación de nuevos instrumentos de inversion, el surgimiento de nuevas InstitUCIones 
financieras y la masificación del uso de Internet, lo que implicó que cada vez más hogares e individuos 
participaran de forma creciente en el mercado de valores. Se estima que, e~ 1999~ 49.2 millones de 
hogares, aproximadamente la mitad de los hogares norteamericanos, poselan aCCiones. 

4 Con el objetivo de impulsar la reanimación de la economía, la tasa de interés de referenciapar~ los 
fondos federales, se mantuvo en el 1% desde mediados de 2003 y hasta 2004. Luego,. se IniCIO un 
proceso de elevación gradual de las tasas en función de mantener bajo control las p;eslones InflaCionariaS 
derivadas del alza de los precios del petróleo y la pujanza de la actiVidad economlca. 

5 Martí, Andreu, CrisL'i flípotecaria, crisis financiera, cri5is del neo/íberalismo, http://www.rebelion.org 

6 Tomado de http:jjwww.economist.comjworldjnajdisplaystory.cfm/storLid",10134077 
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ron peligrosamente en los últimos tiempos. Esto ocasionó que se le otor­
garan préstamos inmobiliarios a prestatarios con bajos ingresos, pobre 
historia crediticia y, por tanto, con un el(~vado riesgo impago' . tipo 
de créditos, denominados ,'¡/.lb-prime, St' (~Ievó de 9% del toral (k~ (réditos 
en 1996, a 20% ~n el 2006~~. 

Por otra parte, al anaiilar e! dcsernpeCío econórí liu) de Estados Unidos en 
los últimos años, destaca el crer.'Í!Tliento de la prud!.Jdivi¡jad d¡>1 tri1hajo. Léí 
expansión de este indicador resulta d'~ g'-cn signíflcac:ón por su pn1É'tlcidi 
impacto en el estándar de vida de la sociedad y por su contribución él 

disminuir las presiones inflacionarias, entre otros efectos positivos. Aunque 
este indicador, medido en el sector no agrícola, se desaceleró en 2005 y 
2006, desde que se inició la recuperación en el 2002, registró un incremen­
to cercano al 3% como promedio anual (Gráfico 2). Esta cifra resulta 
incluso superior a la que se registró durante los noventa, década en la que 
la introducción de nuevos avances tecnológicos y el aumento del stock de 
capital de alta tecnología por trabajador, le aportó fuerzas renovadas a la 
economía norteamericana. 

GRÁFICO 2. Evolución de la productividad del trabajo en el sector no agrícola 
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Fuente: Elaborado a partir de Bureau of Labor Statistics (2007). 

Sin embargo, este incremento de la productividad se dio en combinación 
con un aumento muy moderado de los salarios, lo que explica por qué las 

7 La relajación de las normas y térnlli10S pilra Id cunCl?Slóll (k: ,;¡' "50C,, !¡',:, '1,· . 
perspectivas económicas que imperaron (Iescle 7002, la fuerte cornpdellc:a Intprbi.IIH.il' ;;1 '1 <.011 

instituciones no bancarias, al aumento el" Id clr>f1l;mdil de próstdil"I';, !dS rlcol',¡'!;ld,"· " ",ln"I·,'.,1 
regulatoria del sector y lel innovaCión flllilnClerd. que laVOl .,ce li! lil Ifld'yor <I:',pe, s,o" ,'-''o' !eL 

8 Tomado ele \l1:l;Q:!lW\-V\AJ,lljJLllIil!(t'!"!"¡I,,,,/,,:,,,, '"L',' r,i:)'.~Gl 1>(·1 
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ganancias de las empresas registraron crecimientos de dos dígitos en 1, 

últimos 5 años, promediando 12,1%. De hecho las ganancias corporativ 
fueron el único indicador que en el período analizado alcanzó un desemp 
ño superior al de los anteriores ciclos económicos, en los que registran 
una expansión promedio de 7,3% (Bivens, 2007). 

Este elemento apunta a otro desequilibrio del modelo económico non 
americano: la desigual distribución entre ganancias y salarios. Si bien, 
hecho de que las ganancias de una mayor productividad recaig 
desproporcionada mente sobre el capital y sus propietarios, constituye u 
característica del sistema capitalista que se observa marcadamente en 
economía estadounidense desde los setenta, en la década del noventa 
observó una mejor distribución. 

El presente período expansivo también se ha distinguido de los anterio 
por la débil creación de empleos. Por ejemplo, en el 2005, que era 
cuarto año de expansión, el empleo creció en un 1,5%, en comparac 
con un 3,1% registrado como promedia en el cuarto año de las expansiol 
anteriores (Bemstein, 2006). Tal fragilidad de la demanda de empleo 
reflejó en un crecimiento mucho menor de los salarios nominales para 
trabajadores de los segmentos de salarios medios y bajos, lo que sumad 
la existencia de una mayor inflación, ha condicionado que los salarios re, 
de la mayor parte de los trabajadores presenten una tendencia al estar 
miento o, incluso, decreciente. Precisamente, la mayor productividad ~ 
se ha traducido en un aumento de los salarios reales para el caso de 
trabajadores que perciben las remuneraciones más elevadas. 

Este fenómeno, de múltiples causas, guarda una estrecha relación ca 
erosión que ha sufrido gradualmente el muy limitado Estado benefal 

norteamericano, a partir de la aplicación de políticas económicas de ins~ 
ción neoliberal. Entre los muchos elementos que ejemplifican lo anteriol 
pueden citar los mayores niveles de flexibilidad que presenta el mere 
laboral, lo que propicia la existencia de trabajos a tiempo parcial, con b 
salarios y limitadas prestaciones sociales. Además, ha disminuido consta 
mente el número de trabajadores protegidos por un sindicato o por al 
acuerdo de negociación colectiva y el salario mínimo real había permane 
estancado en 5,15 dólares por hora entre 1997 y 2007, siendo est~ 
período más largo de estancamiento desde que se estableció en 19 
Asimismo, varios estudios habían demostrado que ese nivel de sa 
mínimo mantenía a muchas familias bajo la línea de pobreza (Fax, 20 

9 En el año 2007, el presidente Geors¡e 'vV. Bush firmó una legislación para aumentar el salario m 
lo cual se haría efectiVO en tres pasos, en los años 2007, 2008 Y 2009, hasta llevarlo de 5,15 d 
por hora a 7,25 dólares por hora en el último año (lIttp:j/www.laborlawcenter.com/federal-mini 

wage.asp). 
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ron peligrosamente en los últimos tiempos, Esto ocasionó que se le otor­
garan préstamos inmobiliarios a prestatarios cen bajos ingresos, pobre 
historia crediticia y, por tanto, con un elevado riesgo ':le impago' . tipo 
de créditos, denominados sub-prime, se c~ievó de dE'l toca: ¡n..~d¡¡ os 
en 1996, a 20% en el 2006B • 

\ 

Por otra parte, al analizar el desernpeilú econór;¡icü de E:>tados 
los últimos años, destaca el crecimiento de la productividad dpl 
expansión de este indicador resulta de gré'n signíticac:ón por ::;u 
impacto en el estándar de vida de la sociedad y por su contnbución a 
disminuir las presiones inflacionarias, entre otros efectos positivus. Aunque 
este indicador, medido en el sector no agrícola, se desaceleró en 2005 y 
2006, desde que se inició la recuperación en el 2002, registró un incremen­
to cercano al 3% como promedio anual (Gráfico 2). Esta cifra resulta 
incluso superior a la que se registró durante los noventa, década en la que 
la introducción de nuevos avances tecnológicos y el aumento del stock de 
capital de alta tecnología por trabajador, le aportó fuerzas renovadas a la 
economía norteamericana. 

GRÁFICO 2. Evolución de la productividad del trabajo en el sector no agrícola 
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!Fuente: Elaborado a partir de Bureau of Labor Statistícs (2007). 
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¡Sin embargo, este incremento de la productividad se dio en combinación 
Icon un aumento muy moderado de los salarios, lo que explica por qué las 
1 

7 La relajación de las normas y términos p,lra la concesióli (1(" !;e il';Oci,l ,1 !;., !,(, ,,1'1, 

perspectivas económicas que imper'aron desde 2002, la fuerte cornpctencii! interi),II1<.iuiil ., (,,;, 
Jnstituciones no bancarias, al aumento ele la delll;1I1r1ii de pré';larnll'i, lel'i CII:tJlllc!'irl,". i,., ( "Ir' : ,., 
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ganancias de las empresas registraron crecimientos de dos dígitos en los 
últimos 5 años, promediando 12,1%. De hecho las ganancias corporativas 
fueron el único indicador que en el período analizado alcanzó un desempe­
ño superior al de los anteriores ciclos económicos, en los que registraron 
una expansión promedio de 7,3% (Bivens, 2007). 

Este elemento apunta a otro desequilibrio del modelo económico norte­
americano: la desigual distribución entre ganancias y salarios. Si bien, el 
hecho de que las ganancias de una mayor productividad recaigan 
desproporcionadamente sobre el capital y sus propietarios, constituye una 
característica del sistema capitalista que se observa marcadamente en la 
economía estadounidense desde los setenta, en la década del noventa se 
observó una mejor distribución. 

El presente período expansivo también se ha distinguido de los anteriores 
por la débil creación de empleos. Por ejemplo, en el 2005, que era el 
cuarto año de expansión, el empleo creció en un 1,5%, en comparación 
con un 3,1 % registrado como promedio en el cuarto año de las expansiones 
anteriores (Bernstein, 2006). Tal fragilidad de la demanda de empleo se 
reflejó en un crecimiento mucho menor de los salarios nominales para los 
trabajadores de los segmentos de salarios medios y bajos, lo que sumado a 
la existencia de una mayor inflación, ha condicionado que los salarios reales 
de la mayor parte de los trabajadores presenten una tendencia al estanca­
miento o, incluso, decreciente. Precisamente, la mayor productividad sólo 
se ha traducido en un aumento de los salarios reales para el caso de los 
trabajadores que perciben las remuneraciones más elevadas. 

Este fenómeno, de múltiples causas, guarda una estrecha relación con la 
erosión que ha sufrido gradualmente el muy limitado Estado benefactor 
norteamericano, a partir de la aplicación de políticas económicas de inspira­
ción neoliberal. Entre los muchos elementos que ejemplifican lo anterior, se 
pueden citar los mayores niveles de flexibilidad que presenta el mercado 
laboral, lo que propicia la existencia de trabajos a tiempo parcial, con bajos 
salarios y limitadas prestaciones sociales. Además, ha disminuido constante­
mente el número de trabajadores protegidos por un sindicato o por algún 
acuerdo de negociación colectiva y el salario mínimo real había permanecido 
estancado en 5,15 dólares por hora entre 1997 y 2007, siendo este su 
período más largo de estancamiento desde que se estableció en 19389 • 

Asimismo, varios estudios habían demostrado que ese nivel de salario 
mínimo mantenía a muchas familias bajo la línea de pobreza (Fax, 2007). 

9 En el año 2007, el presidente George W. Bush firmó una legislación para aumentar el salario mínimo, 
lo cual se haría efectivo en tres pasos, en los ,lííos 2007, 2008 Y 2009, hasta llevarlo de 5,15 dólares 
por hora a 7,25 dólares lJor hora ell el último dilO (illtlJ:f/www.laborlawcenter.com/federal-minimum-
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Además¡ la de~igualdad de ingresos ha llegado a niveles sorprendentes, 
comparables solo con los existentes cuando la gran crisis de 1929 e inclu­
so¡ superiores a los del resto de los países industrializados. Por ejemplo, en 
el 2004¡ la p;oductividad del trabajo se expandió en un 3%¡ pero el ingreso 
del 90% mas pobre sólo lo hizo en 1,4% mientras que para el 1% más 
rico aumentó en un 27,5% (Mishel et al, 2006). Elementos como las 
ganancias de las familias más acaudaladas en los mercados bursátiles y 
los recortes de impuestos promOVidos por la administración Sush también 
han acentuado la concentración de la riqueza. 

Si se observa el plano de la política económica, destaca la disminución del 
déficit fiscal en los años 2005 y 2006 (Gráfico 3). El superávit fiscal de 
2¡4% del PIS heredado de la administración Clinton por el actual preSiden­
te, se revirtió hasta alcanzarse un déficit de 3,6% en el 2004 como resul­
tado¡ principalmente, de los sucesivos recortes de impuestos y los crecien­
tes gastos públicos justificados con la llamada "guerra antiterrorista/~ 

GRÁFICo 3. Evolución del déficit fiscal 
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Fuente: Elaborado a partir de Council of Economic Advisers (2008), 

Si, bien el déficit fiscal descendió entre el 2005 y el 2007, esto respondió 
solo a un aumento de los ingresos en correspondencia con el aumento de 
las ganancias empresariales y del ingreso de los grupos sociales de mayor 
re~ta. Pero~ ~s muy probable que estos factores modifiquen su comporta­
miento POSitiVO en la medida en que se modere el dinamismo económico. 
Los gastos, por su parte mantuvieron su ascenso, principalmente los gas­
tos de defensa en función de las guerras de Irak y Afganistán. 
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A pesar de la mejoría del balance fiscal, la deuda pública mantuvo 
ascenso, alcanzando una cifra cercana a los 9 millones de millones I 

dólares en el 2007 (Council of Economic Advisers, 2008). Evidentemen1 
en la medida en que los pagos de intereses se acumulen, haciéndo 
relativamente significativos, las soluciones a valorar para solucionar la 
tuación serían menos atractivas para los contribuyentes norteamericanc 
o un aumento de los impuestos o una mayor contracción de los gast( 
previsiblemente aquellos ajenos a la defensa como los de educación, ~ 
lud, seguridad social. 

En el corto plazo se plantea un empeoramiento del déficit, a 2,9% del P 
debido al plan por 145 mil millones de dólares lanzado por el gobierno 
enero del 2008, para evitar la recesión a partir de devoluciones de impu 
tos a particulares e incentivos fiscales para las empresas (Council of Econol 
Advisers, 2008). A ello se le agrega, una elevación de los gastos 
Pentágono en un 7,5% y los del Departamento de Seguridad Nacional 
un 10,7%10, lo que evidencia que la prioridad del gobierno sigue sier 
mantener su supremacía militaf¡ más allá de lo que eso pueda costar a 
contribuyentes. Además, la continuidad de los conflictos en Asia Centr 
Medio Oriente, la necesidad de ofrecer sustento a los futuros jubilado~ 
una sociedad aquejada por el envejecimiento y el pago de los interese~ 
la deuda pClblica, confirman la probable persistencia del déficit fiscal e 

largo plazo. 

En definitiva, las características de la recuperación analizada configurar 
cuadro de crisis a lo interno del sistema, ya que¡ a pesar de que la ec( 
mía creció¡ esto sucedió a costa de la acumulación de desajustes signil 
tivos en las áreas comercial, financiera¡ fiscal y distributiva. Una situa 
como la descrita se debe ver reflejada necesariamente en la proyec 
económica internacional de Estados Unidos. En este sentido se analiza 
desequilibrio externo como síntesis del proceso de debilitamiento a 1; 

plazo del dominio económico de esa economía. 

El desequilibrio externo de Estados Unidos y las bases 
liderazgo económico mundial 

El consumo desenfrenado de los hogares norteamericanos¡ apoyadO I 

burbl.lja inmobiliaria que caracterizó el inicio del siglo¡ favoreció el de< 
miento de los niveles de ahorro de la economía y, con ello, la agudiz¡ 
del desequilibrio externo norteamericano. Aunque este desequilibrio 

10 Tomado de EFE, Bush presenta un presupuesto que doblará déficit fiscal de EEUU, 4 de febr 

2008, http://www.eleconomista.es 
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Además, la desigualdad de ingresos ha llegado a niveles sorprendentes 
comparables sólo con los existentes cuando la gran crisis de 1929 e inclu~ 
so, superiores a los del resto de los países industrializados. Por ejemplo, en 
el 2004, la productividad del trabajo se expandió en un 3%¡ pero el ingreso 
del 90% más pobre sólo lo hizo en 1,4% mientras que para el 1 % más 

\ rico aumentó en un 27,5% (Mishel et al, 2006). Elementos como las 
ganancias de las familias más acaudaladas en los mercados bursátiles y 
los recortes de impuestos promovidos por la administración Sush también 
han acentuado la concentración de la riqueza. 

Si se observa el plano de la política económica¡ destaca la disminución del 
déficit fiscal en los años 2005 y 2006 (GráfiCO 3). El superávit fiscal de 
2,4% del PIS heredado de la administración Clinton por el actual presiden­
te, se revirtió hasta alcanzarse un déficit de 3,6% en el 2004 como resul­
tado, principalmente, de los sucesivos recortes de impuestos y los crecien­
tes gastos públicos justificados con la llamada "guerra antiterrorista/l. 

GRÁFICO 3. Evolución del déficit fiscal 
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Fuente: Elaborado a partir de Council of Economic Advisers (2008). 

Si, bien el déficit fiscal descendió entre el 2005 y el 2007, esto respondió 
solo a un aumento de los ingresos en correspondencia con el aumento de 
las ganancias empresariales y del ingreso de los grupos sociales de mayor 
renta. Pero, es muy probable que estos factores modifiquen su comporta­
miento positivo en la medida en que se modere el dinamismo económico. 
Los gastos, por su parte mantuvieron su ascenso, principalmente los gas­
tos de defensa en función de las guerras de Irak y Afganistán. 
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A pesar de la mejoría del balance fiscal, la deuda pública mantuvo su 
ascenso, alcanzando una cifra cercana a los 9 millones de millones de 
dólares en el 2007 (Council of Economic Advisers, 2008). Evidentemente, 
en la medida en que los pagos de intereses se acumulen, haciéndose 
relativamente significativos, las soluciones a valorar para solucionar la si­
tuación serían menos atractivas para los contribuyentes norteamericanos: 
o un aumento de los impuestos o una mayor contracción de los gastos, 
previsiblemente aquellos ajenos a la defensa como los de educación, sa­
lud, seguridad social. 

En el corto plazo se plantea un empeorarniento del déficit, a 2,9% del PIS, 
debido al plan por 145 mil millones de dólares lanzado por el gobierno en 
enero del 2008, para evitar la recesión a partir de devoluciones de impues­
tos a particulares e incentivos fiscales para las empresas (Council of Economic 
Advisers, 2008). A ello se le agrega, una elevación de los gastos del 
Pentágono en un 7,5% y los del Departamento de Seguridad Nacional en 
un 10,7%10 J lo que evidencia que la prioridad del gobierno sigue siendo 
mantener su supremacía rnilita~ más allá de lo que eso pueda costar a los 
contribuyentes. Además, la continuidad de los conflictos en Asia Central y 
Medio Oriente, la necesidad de ofrecer sustento a los futuros jubilados en 
una sociedad aquejada por el envejecimiento y el pago de los intereses de 
la deuda pública, confirman la probable persistencia del déficit fiscal en el 
largo plazo. 

En definitiva, las características de la recuperación analizada configuran un 
cuadro de crisis a lo interno del sistema, ya que, a pesar de que la econo­
mía creció, esto sucedió a costa de la acumulación de desajustes significa­
tivos en las áreas comercial, financiera¡ fiscal y distributiva. Una situación 
como la descrita se debe ver reflejada necesariamente en la proyección 
económica internacional de Estados Unidos. En este sentido se analizará el 
desequilibrio externo como síntesis del proceso de debilitamiento a largo 
plazo del dominio económico de esa economía. 

El desequilibrio externo de Estados Unidos y las bases del 
liderazgo económico mundial 

El consumo desenfrenado de los hogares norteamericanos, apoyado en la 
burbuja inmobiliaria que caracterizó el inicio del siglo, favoreció el decreci­
miento de los niveles de ahorro de la economía y, con ello¡ la agudización 
del desequilibrio externo norteamericano. Aunque este desequilibrio, ex­

10 Tomado de EFE, Bush presenta un presupuesto que doblará défiCit fiscal de EEUU, 4 de febrero del 
2008, http://www.eteconomista.es 
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presado en el déficit de cuenta corriente y el creciente endeudamiento, 
constituye un problema estructural de la economía estadounidense que ha 
persistido por más de 25 años, el deterioro más pronunciado se produjo 
entre los años 2000 y 2006. En el Gráfico 4 se muestra el déficit de cuenta 
corriente, el cual alcanzó la extraordinaria cifra de 811 mil millones de 
dólares en el 2006. Mientras, el endeudamiento externo de la economía, 
reflejado en la Posición de la Inversión Internacional Netall también deno­
ta una expansión extraordinaria en comparación con períodos anteriores 
(Gráfico 5). 

GRÁFICO 4. EE.UU.: Balance de Cuenta Corriente (1960- 2006) 
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Fuente: Elaborado por la autora a partir de Council of Economic Advisers (2008). 

GRÁFICO 5. EE.UU.: Posición de la Inversión Internacional Neta en relación con el PIB 
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Fuente: Elaborado por la autora a partir de Jackson (2007). 

11 La PIIN se define como. la diferencia entre el stock de activos de Estados Unidos en el exterior y el 
sto.ck de activos de extranJeros en Estados Unidos. Se utiliza como medida de la posición de Estados 
Unidos en cuanto a sus obligaciones con el exterior. 
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El deterioro del saldo de la cuenta corriente en el último cuarto de siglo, 
respondido a que la economía norteamericana ha padecido un déficit cról 
co de recursos internos, o sea, ha existido una amplia brecha entre 
disponibilidad de recursos o ahorro nacional y los niveles de inversión. 

La recesión del año 2001 fue enfrentada con una combinación de estírr 
los monetarios y fiscales. La Reserva Federal redujo la tasa de interés 
los fondos federales hasta ubicarla en un 1%, el nivel más bajo des 
1958, el cual se mantuvo hasta mediados del 2004. El bajo nivel de 
tasas de interés facilitó el gasto de capital. En general, la inversión de 
economía en relación con el PNB se mantuvo alrededor del 20% en 
2000 y 2006, similar al promedio alcanzado durante los noventa. 

El ahorro privado mantuvo una tendencia descendente a pesar de la n 
joría experimentada por el ahorro generado en el sector empresarial. NI 
vamente, esta situación se explica a partir de la evolución desfavorable 
la tasa de ahorro personal, que llegó a alcanzar valores negativos desdE 
2005, como consecuencia del auge del consumo analizado en el epígr, 
anterior. 

Así, el ahorro privado no ha cubierto la inversión bruta, pero, a diferen 
con los años noventa, la situación fiscal contribuyó a agravar el déficit 
recursos del país. El hecho de que los gastos públicos aún superen 
ingresos y de que la deuda pública ascienda por día, acentúa la insufiCÍI 
cia de recursos internos de la economía y la necesidad de recibir cap 
desde el exterior. De esta forma, en los primeros años del siglo XXI, 
brecha entre el ahorro nacional y la inversión ha alcanzado niveles recor 
ha sido cubierta por flujos financieros externos, agravando el carác 
deudor de la economía estadounidense. 

Igualmente, la profundización del déficit comercial norteamericano ha 
tado muy vinculada con la pérdida relativa de ventajas en cuanto ( 
competitividad de los bienes estadounidenses, proceso que se ha verifi 
do desde la década del setenta. A pesar de la renovación de la b 
técnico-productiva que ha tenido lugar en la economía a partir de la in, 
ducción y aplicación extensiva de las nuevas tecnologías de la informac 
y las comunicaciones, otros países han alcanzado niveles de productivil 
muy cercanos a los estadounidenses, favoreciendo la competitividad 
sus exportaciones. 

También en los últimos años ha aumentado la importancia de los défi 
bilaterales con países subdesarrollados, destacándose China, otros pa 
del sudeste asiático y México. Una parte significativa de este come 
responde a la relocalización en el extranjero de transnacionales estadol 
denses, que han insertado a estas economías en sus sistemas region; 
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presado en el déficit de cuenta corriente y el creciente endeudamiento 
con~tit~ye un pr~blema estr:!ctural de la economía estadounidense que h~ 
persistido eor mas de 25 anos, el deterioro más pronunciado se produjo 
entre los anos 2000 y 2006. En el Gráfico 4 se muestra el déficit de cuenta 
corriente, el cual alcanzó la extraordinaria cifra de 811 mil millones de 

\ dólares en el 2006. Mientras, el endeudamiento externo de la economía 
reflejado en la Posición de la Inversión Internacional Netall también deno~ 
ta una expansión extraordinaria en comparación con períodos anteriores 
(Gráfico 5). 

GRÁFICO 4. EE,UU.: Balance de Cuenta Corriente (1960- 2006) 
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Fuente: Elaborado por la autora a partir de Council of Economic Advisers (2008). 
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GRÁFICO 5. EE.UU.: Posición de la Inversión Internacional Neta en relación con el PIB 
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El deterioro del saldo de la cuenta corriente en el último cuarto de siglo, ha 
respondido a que la economía norteamericana ha padeCido un déficit cróni­
co de recursos internos, o sea, ha existido una amplia brecha entre la 
disponibilidad de recursos o ahorro nacional y los niveles de inversión. 

La recesión del año 2001 fue enfrentada con una combinación de estímu­
los monetarios y fiscales. La Reserva Federal redujo la tasa de interés de 
los fondos federales hasta ubicarla en un 1%, el nivel más bajo desde 
1958, el cual se mantuvo hasta mediados del 2004. El bajo nivel de las 
tasas de interés facilitó el gasto de capital. En general, la inversión de la 
economía en relación con el PNB se mantuvo alrededor del 20% entre 
2000 y 2006, similar al promedio alcanzado durante los noventa. 

El ahorro privado mantuvo una tendencia descendente a pesar de la me­
joría experimentada por el ahorro generado en el sector empresarial. Nue­
vamente, esta situación se explica a partir de la evolución desfavorable de 
la tasa de ahorro personal, que llegó a alcanzar valores negativos desde el 
2005, como consecuencia del auge del consumo analizado en el epígrafe 
anterior. 

Así, el ahorro privado no ha cubierto la inversión bruta, pero, a diferencia 
con los años noventa, la situación fiscal contribuyó a agravar el déficit de 
recursos del país. El hecho de que los gastos públicos aún superen los 
ingresos y de que la deuda pública ascienda por día, acentúa la insuficien­
cia de recursos internos de la economía y la necesidad de recibir capital 
desde el exterior. De esta forma, en los primeros años del siglo XXI, la 
brecha entre el ahorro nacional y la inversión ha alcanzado niveles record y 
ha sido cubierta por flujos financieros externos, agravando el carácter 
deudor de la economía estadounidense. 

Igualmente, la profundización del déficit comercial norteamericano ha es­
tado muy vinculada con la pérdida relativa de ventajas en cuanto a la 
competitividad de los bienes estadounidenses, proceso que se ha verifica­
do desde la década del setenta. A pesar de la renovación de la base 
técnico-productiva que ha tenido lugar en la economía a partir de la intro­
ducción y aplicaCión extensiva de las nuevas tecnologías de la información 
y las comunicaciones, otros países han alcanzado niveles de productividad 
muy cercanos a los estadounidenses, favoreciendo la competitividad de 
sus exportaciones. 

También en los últimos años ha aumentado la importancia de los déficits 

¡ bilaterales con países subdesarrollados, destacándose China, otros países 
111 La PIIN se define como la diferencia entre ~I stock de activos de Estados Unidos en el exterior y el del sudeste asiático y México. Una parte significativa de este comercio 

tock de activos de extranjeros en Estados Unidos. Se utiliza como medida de la posición de Estados responde a la relocalización en el extranjero de transnacionales estadouni­~nidos en cuanto a sus obligaciones con el exterior. 
denses, que han insertado a estas economías en sus sistemas regionales 
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e internacionales de producción integrada, con el objetivo de lograr una 
adecuada valorización del capital. Así, en Estados Unidos, la competitividad 
de sectores como el de la electrónica, textiles, calzado, juguetes, entre 
otros, se ha deteriorado aún más debido al fuerte proceso de desinversión 
al que se han visto sometidos. 

Sin lugar a dudas, el sostenimiento y desarrollo del desequilibrio externo 
estadounidense ha sido posible porque la economía norteamericana man­
tiene características esenciales que la sitúan, hasta el momento y a pesar 
de los d~sequilibrios estructurales que se analizaron antes, al frente de la 
economla mundial. El principal elemento en este sentido es que el dólar, 
aunque actualmente tiene una posición menos predominante que hace 30 
años, ha mantenido su lugar como principal moneda de reserva internacio­
nal. Este rol le fue asegurado cuando el Sistema Monetario Internacional 
(SMI) establecido en Bretton Woods en 1944, estableció que el dólar sería 
la única moneda convertible oficialmente en relación con el oro a nivel 
internacional. En 1971, el gobierno de Nixon canceló unilateralmente la 
convertibilidad del dólar en oro y, como la mayoría de los países habían 
acumulado un considerable volumen de esta moneda, el SMI se convirtió 
de hecho en un "puro patrón dólar/~ al sustituir esta moneda al oro como 
principal activo de reserva internacional y devenir principal medio de pago. 

El abandono del SMI diseñado en Bretton Woods, posibilitó una mayor 
p~rticipación de otras monedas en las reservas internacionales, pero el 
dolar se ha mantenido como centro del sistema. Actualmente se realizan 
en dólares la mitad de las exportaciones de bienes y servicios y un tercio 
del comercio de valores en los mercados financieros internacionales. Ade­
más, se estima que dos tercios de las reservas internacionales mundiales 
se encuentran denominadas en esta moneda. Una elevada porción de la 
deuda externa de los países subdesarrollados está denominada en dólares 
y muchos países han establecido la dolarización de sus economías o utili­
zan el dólar como referencia para establecer sus regímenes de tipo de 
cambio. 

Esta posición privilegiada de la moneda norteamericana, ha posibilitado 
que, por 25 años, la economía norteamericana capte el financiamiento 
externo imprescindible para financiar su déficit de cuenta corriente, a pe­
sar de su elevada magnitud. Gracias a esos atributos los inversionistas 

I ' 

externos la hablan valorado como una moneda segura para colocar sus 
inversiones y han confiado en la capacidad de la economía para recuperar­
se de tener lugar una situación de inestabilidad en los mercados financieros 
domésticos y globales. 

Este criterio es aplicable tanto para los inversionistas privados, como para 
los inversores oficiales de cada país. Así, por ejemplo, a partir de la crisis 
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financiera asiática en la región de Asia- Pacífico, se han advertido creciel 
tes superávits de cuenta corriente como por ciento del PIB, debido fund. 
mentalmente a la implementación de una estrategia de crecimiento bas 
da en las exportaciones. Este exceso de ahorro interno ha sido inverti( 
preferentemente en activos en dólares, que han pasado a engrosar I 
reservas de divisas de estas economías. 

La acumulación de reservas en dólares ha respondido, en muchos case 
a intervenciones en los mercados cambiarios para mantener estable 
valor de sus monedas, e incluso disminuirlo, con el objetivo de mantener 
competitividad de sus exportaciones. Después de las crisis financieras q 
sufrieron muchos países subdesarrollados desde mediados de los nOVE 
ta también se reforzó la tendencia a acumular reservas para contrarn 
ta~ la volatilidad y la posibilidad de reversiones de los flujos de capital. 
definitiva, este proceso ha facilitado la canalización del ahorro extel 
hacia Estados Unidos, no sólo desde esta región sino también desde ot 

regiones del mundo. 

Ser la economía que emite la principal moneda del actual orden moneté 
internacional le ha permitido a Estados Unidos que la mayor parte de 
obligaciones externas estén denominadas en su propia mone?a. El ~r~1 
ma de descalce de monedas que han sufrido otras economlas, pnnClI 
mente subdesarrolladas, no es una dificultad para Estados Unidos. 
aquellos casos, el endeudamiento en moneda extr~n~era resulta di 
combinación entre los bajos niveles de ahorro domestico y una mon 
débil, con la que no se pueden obtener créditos externos (Hidalgo, 201 
Estados Unidos, en cambio, presenta una insuficiencia crónica de ahl 
interno, pero ostenta la moneda centro del sistema. De esta forr;'a 
menor su vulnerabilidad ante las variaciones del tipo de cambio del dala 

relación con otras monedas. 

Asimismo, desde los ochenta, excluyendo los breves períodos de rece~ 
léI economía norteamericana ha mantenido, en general, un dinamismo 
nómico superior al del resto de los países industrializados. Este elem 
también ha favorecido el atractivo de los activos norteamericanos ' 
garantizado la entrada de un flujo continuo de inversión extranjera. 

Por otra parte, el sistema financiero estadounidense está centra?~ ~ 
mercado de valores (bonos, acciones y otros instrumentos bursatlle 
diferencia, por ejemplo, del mercado financiero japonés o europeo, 
presentan un mayor protagonismo de las instituciones bancarias. Est 
Unidos recibe una porción significativa del financiamiento externo a ti 
de esos mercados financieros, los cuales, por sus dimensiones, IiqL 
diversidad de instrumentos e integración a nivel de la Unión, han 
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e internacionales de producción integrada, con el objetivo de lograr una 
adecuada valorización del capital. Así, en Estados Unidos, la competitividad 
de sectores como el de la electrónica, textiles, calzado, juguetes, entre 
otros, se ha deteriorado aún más debido al fuerte proceso de desinversión 
al que se han visto sometidos. 

Sin lugar a dudas, el sostenimiento y desarrollo del desequilibrio externo 
estadounidense ha sido posible porque la economía norteamericana man­
tiene características esenciales que la sitúan, hasta el momento y a pesar 
de los d?sequilibrios estructurales que se analizaron antes, al frente de la 
economla mundial. El principal elemento en este sentido es que el dólar, 
aunque actualmente tiene una posición menos predominante que hace 30 
años, ha mantenido su lugar como principal moneda de reserva internacio­
nal. Este rol le fue asegurado cuando el Sistema Monetario Internacional 
(SMI) establecido en Sretton Woods en 1944, estableció que el dólar sería 
la única moneda convertible oficialmente en relación con el oro a nivel 
internacional. En 1971, el gobierno de Nixon canceló unilateralmente la 
convertibilidad del dólar en oro y, como la mayoría de los países habían 
acumulado un considerable volumen de esta moneda, el SMI se convirtió 
de hecho en un "puro patrón dólar", al sustituir esta moneda al oro como 
principal activo de reserva internacional y devenir principal medio de pago. 

El abandono del SMI diseñado en Sretton Woods, posibilitó una mayor 
P~rticipación de otras monedas en las reservas internacionales, pero el 
dolar se ha mantenido como centro del sistema. Actualmente se realizan 
en dólares la mitad de las exportaciones de bienes y servicios y un tercio 
del comercio de valores en los mercados financieros internacionales. Ade­
más, se estima que dos tercios de las reservas internacionales mundiales 
se encuentran denominadas en esta moneda. Una elevada porCión de la 
deuda externa de los países subdesarrollados está denominada en dólares 
y muchos países han establecido la dolarización de sus economías o utili ­
zan el dólar como referencia para establecer sus regímenes de tipo de 
cambio. 

Esta posición privilegiada de la moneda norteamericana, ha posibilitado 
que, por 25 años, la economía norteamericana capte el financiamiento 
externo imprescindible para financiar su déficit de cuenta corriente, a pe­
sar de su elevada magnitud. Gracias a esos atributos, los inversionistas 
externos la habían valorado como una moneda segura para colocar sus 
inversiones y han confiado en la capacidad de la economía para recuperar­
se de tener lugar una situación de inestabilidad en los mercados financieros 
domésticos y globales. 

Este criterio es aplicable tanto para los inversionistas privados, como para 
los inversores oficiales de cada país. Así, por ejemplo¡ a partir de la crisis 
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financiera asiática en la región de Asia- Pacífico, se han advertido crecien­
tes superávits de cuenta corriente como por ciento del PIS, debido funda­
mentalmente a la implementación de una estrategia de crecimiento basa­
da en las exportaciones. Este exceso de ahorro interno ha sido invertido 
preferentemente en activos en dólares, que han pasado a engrosar las 
reservas de divisas de estas economías. 

La acumulación de reservas en dólares ha respondido, en muchos casos, 
a intervenciones en los mercados cambiarios para mantener estable el 
valor de sus monedas, e incluso disminuirlo, con el objetivo de mantener la 
competitividad de sus exportaciones. Después de las crisis financieras que 
sufrieron muchos países subdesarrollados desde mediados de los noven­
ta, también se reforzó la tendencia a acumular reservas para contrarres­
tar la volatilidad y la posibilidad de reversiones de los flujos de capital. En 
definitiva, este proceso ha facilitado la canalización del ahorro externo 
hacia Estados Unidos, no sólo desde esta región sino también desde otras 
regiones del mundo. 

Ser la economía que emite la principal moneda del actual orden monetario 
internacional le ha permitido a Estados Unidos que la mayor parte de sus 
obligaciones externas estén denominadas en su propia moneda. El proble­
ma de descalce de monedas que han sufrido otras economías, principal­
mente subdesarrolladas, no es una dificultad para Estados Unidos. En 
aquellos casos, el endeudamiento en moneda extranjera resulta de la 
combinación entre los bajos niveles de ahorro doméstico y una moneda 
débil, con la que no se pueden obtener créditos externos (Hidalgo, 2002). 
Estados Unidos, en cambio, presenta una insuficiencia crónica de ahorro 
interno, pero ostenta la moneda centro del sistema. De esta for~a, es 
menor su vulnerabilidad ante las variaciones del tipo de cambio del dolar en 
relación con otras monedas. 

Asimismo, desde los ochenta, excluyendo los breves períodos de recesión, 
lo economía norteamericana ha mantenido, en general, un dinamismo eco­
nómico superior al del resto de los países industrializados. Este elemento 
también ha favorecido el atractivo de los activos norteamericanos y ha 
garantizado la entrada de un flujo continuo de inversión extranjera. 

Por otra parte, el sistema financiero estadounidense está centra?? en el 
mercado de valores (bonos, acciones y otros instrumentos bursatlles), a 
diferencia, por ejemplo, del mercado financiero japonés o europeo, que 
presentan un mayor protagonismo de las instituciones bancarias. Estad~s 
Unidos recibe una porción significativa del financiamiento externo a traves 
de esos mercados financieros, los cuales, por sus dimensiones, liquidez, 
diversidad de instrumentos e integración a nivel de la Unión, han sido 
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percibidos por los inversores como el destino más seguro para la valoriza­
ción de sus activos. 

El mercado de bonos públicos, por ejemplo, se considera el más desarro­
llado entre los países industrializados. En este, los inversores extranjeros 
disponen de activos líquidos libres de riesgo y con rangos de vencimiento 
entre 30 días y 30 años (Mann, 1999). Estas características colocan a 
este mercado en posiciones realmente ventajosas para captar recursos 
externos, ante otros mercados de títulos públicos, incluso de países 
industrializados. 

Estados Unidos reviste una gran significación como mercado de consumo 
y como plaza para colocar los ahorros externos del resto del mundo. Ello 
junto a su capacidad para imponer en el exterior una doctrina económica 
que, para ser funcional al proceso de globalización transnacional, privilegia 
el crecimiento basado en la exportaciones y la libre movilidad del capital, 
entre otras prescripciones, ha posibilitado que se configure una situación 
de interdependencia global, en cuanto a las estructuras económicas y, con 
ello, en cuanto a las opciones de política (Cobarrubias y Martínez, 2006). 

Así mismo, como Estados Unidos ha dependido de las importaciones para 
satisfacer sus necesidades de inversión y consumo y del financiamiento 
externo de bajo costo para compensar sus niveles de ahorro deprimidos, 
las principales economía superavitarias, han basado su expansión en las 
exportaciones hacia ese mercado y, cada vez más dependen de la com­
pra de activos norteamericanos para mantener la competitividad de sus 
productos y el valor de los activos que ya están en su poder. 

Esta mutua dependencia ha posibilitado que se mantenga el desbalance 
externo, basado en las ventajas que cada parte ha estado percibiendo. 
Ello, además, explica por qué, hasta el momento, las decisiones de políti­
ca, de cada parte, hayan estado dirigidas a mantenerlo o, al menos, a 
evitar que este se quebrante súbitamente. Por ejemplo, las masivas com­
pras de activos financieros norteamericanos por los gobiernos asiáticos en 
los últimos años, responde a que estos han tratado de evitar la deprecia­
ción del dólar. La depreciación sería una contribución significativa para redu­
cir el déficit de cuenta corriente norteamericano. Sin embargo, estos go­
biernos tratan de evitarla para que el tipo de cambio no actúe en contra de 
sus exportaciones y sus reservas internacionales no se desvaloricen. 

El protagonismo del dólar en el SI....,I, el dinamismo económico, las caracte­
rísticas estructurales de la economía y el alto nivel de desarrollo del sistema 
financiero, constituyen pilares en los que se asienta uno de los recursos 
más importantes del liderazgo económico norteamericano, la confianza, la 
cual le ha permitido mantener sin graves consecuencias un nivel de endeu-
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damiento impensable para cualquier otro país. Precisamente, la absorció 
continua de recursos externos y la tolerancia de un creciente endeude 
miento para mantener su dinámica expansiva, pudiera interpre~arse corr 
una forma particular de ejercer su dominio global, aunque sena, en toe 
caso, una forma no sostenible de ejercerlo. 

La crisis inmobiliaria Y e/ futuro de/liderazgo económico 

El año 2007 estuvo marcado por la inestabilidad financiera asociada ~ 
contracción del mercado inmobiliario norteamericano. La desacel~r~clf 
que se observaba desde el 2006 en la actividad del se.ctor de la vlVle~' 
en Estados Unidos y la insolvencia en el mercado de hipotecas sub-pm 
constituyeron los detonantes de este evento altamente ri~~goso para 
economía mundial. La crisis contagió a los mercados bursatlles alredee 
del mundo, provocandO importantes retroce~os en sus índices. Los balé 
ces de los principales bancos y fondos se vieron afectados Y lo~ b~n( 
centrales de las economías avanzadas reaccionaron proveyendO liqUide 
los mercados para reducir los riesgos de crisis. 

Aunque el episodio de volatilidad financiera y el ajuste del sector inmobilié 
estadounidense podrían extenderse aún por unos meses ya es ~n h~( 
la desaceleración del crecimiento en el corto plazo. Esto ~uce?ena, prn 
palmente, porque los altos niveles de consumo que hablan Imp~~sad( 
crecimiento hasta el momento, se verían afectados por la reducclon di 
disponibilidad de crédito y el aumento de su costo. Debido.~ que los a 
niveles de actividad en el sector habían pOSibilitado la creaClon de empl 
en el mismo, una menor actividad se ha reflejado ya en un ajuste de 
nóminas, limitando aún más el gasto de consumo., Igualmente, 
multimillonarias pérdidas sufridas por un importante num~ro.de ,banl 

entidades hipotecarias, fondos de cobertura, ent~e otras Instltuclone: 
nancieras como Citigroup, Margan Stanley, Mernl Lynch, entre las I 

mencionadas, así como la significativa incertidumbre acerca del curs~,e 
economía, tendría un importante efecto en términos de la contracClOI 
fondos disponibles para la inversión. 

Adicionalmente, la crisis del sector inmobiliario en combin~ción con ~ 
factores de riesgo del entorno mundial como las pote~Clales pres!( 
inflacionarias, la volatilidad y tendencia alcista de los precIos. del petral 
la persistencia de los desbalances globales de cue,~ta cornen~e,. ele, 
probabilidad de que no ocurra sólo una desaceleraClon del creclmlent( 
una recesión. De hecho, las probabilidades de que esto ocurra ,son 
mente altas, cercanas al 50%, según algunas agencias especializad, 

Por supuesto, se han puesto en mar~ha diversas m~dida~ ~e po 
económica para moderar la contraccion. Estas han sido Similares 
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percibidos por los inversores como el destino más seguro para la valoriza­
ción de sus activos. 

El mercado de bonos públicos, por ejemplo, se considera el más desarro­
llado entre los países industrializados. En este, los inversores extranjeros 
disponen de activos líquidos libres de riesgo y con rangos de vencimiento 

\ entre 30 días y 30 años (Mann, 1999). Estas características colocan a 
este mercado en posiciones realmente ventajosas para captar recursos 
externos, ante otros mercados de títulos públicos, incluso de países 
industrializados. 

Estados Unidos reviste una gran significación como mercado de consumo 
y como plaza para colocar los ahorros externos del resto del mundo. Ello 
junto a su capacidad para imponer en el exterior una doctrina económica 
que, para ser funcional al proceso de globalización transnacional, privilegia 
el crecimiento basado en la exportaciones y la libre movilidad del capital, 
entre otras prescripciones, ha posibilitado que se configure una situación 
de interdependencia global, en cuanto a las estructuras económicas y, con 
ello, en cuanto a las opciones de política (Cobarrubias y Martínez, 2006). 

Así mismo, como Estados Unidos ha dependido de las importaciones para 
satisfacer sus necesidades de inversión y consumo y del financiamiento 
externo de bajo costo para compensar sus niveles de ahorro deprimidos, 
las principales economía superavitarias, han basado su expansión en las 
exportaciones hacia ese mercado y, cada vez más dependen de la com­
pra de activos norteamericanos para mantener la competitividad de sus 
productos y el valor de los activos que ya están en su poder. 

Esta mutua dependencia ha pOSibilitado que se mantenga el desbalance 
externo, basado en las ventajas que cada parte ha estado percibiendo. 
Ello, además, explica por qué, hasta el momento, las decisiones de políti­
ca, de cada parte, hayan estado dirigidas a mantenerlo o, al menos, a 
evitar que este se quebrante súbitamente. Por ejemplo, las masivas com­
pras de activos financieros norteamericanos por los gobiernos asiáticos en 
los últimos años, responde a que estos han tratado de evitar la deprecia­
ción del dólar. La depreciación sería una contribución significativa para redu­
cir el déficit de cuenta corriente norteamericano. Sin embargo, estos go­
biernos tratan de evitarla para que el tipo de cambio no actúe en contra de 
sus exportaciones y sus reservas internacionales no se desvaloricen. 

El protagonismo del dólar en el SMI, el dinamismo económico, las caracte­
rísticas estructurales de la economía y el alto nivel de desarrollo del sistema 
financiero, constituyen pilares en los que se asienta uno de los recursos 
más importantes del liderazgo económico norteamericano, la confianza, la 
cual le ha permitido mantener sin graves consecuencias un nivel de endeu-
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damiento impensable para cualquier otro país. Precisamente, la absorción 
continua de recursos externos y la tolerancia de un creciente endeuda­
miento para mantener su dinámica expansiva, pudiera interpre~arse como 
una forma particular de ejercer su dominio global, aunque sena, en todo 
caso, una forma no sostenible de ejercerlo. 

La crisis inmobiliaria y el futuro del liderazgo económico 

El año 2007 estuvo marcado por la inestabilidad financiera asociada ~,1a 
contracción del mercado inmobiliario norteamericano. La desaceleraclon 
que se observaba desde el 2006 en la actividad del s~ctor de la vivie~da 
en Estados Unidos y la insolvencia en el mercado de hipotecas sub-pnme 
constituyeron los detonantes de este evento altamente ri~~goso para la 
economía mundial. La crisis contagió a los mercados bursatlles alrededor 
del mundo, provocando importantes retrocesos en sus índices. Los balan­
ces de los principales bancos y fondos se vieron afectados y lo~ b~ncos 
centrales de las economías avanzadas reaccionaron proveyendo liqUidez a 
los mercados para reducir los riesgos de crisis. 

Aunque el episodio de volatilidad financiera y el ajuste del sector inmobiliario 
estadounidense podrían extenderse aún por unos meses ya es ~n h~ch? 
la desaceleración del crecimiento en el corto plazo. Esto sucedena, princI­
palmente porque los altos niveles de consumo que habían impulsado el 
crecimie~to hasta el momento, se verían afectados por la reducción de la 
disponibilidad de crédito y el aumento de su costo. Debido ~ que los altos 
niveles de actividad en el sector habían posibilitado la creacion de empleos 
en el mismo, una menor actividad se ha reflejado ya en un ajuste de las 
nóminas limitando aún más el gasto de consumo. Igualmente, las 
multimill~narias pérdidas sufridas por un importante número de bancos, 
entidades hipotecarias, fondos de cobertura, entre otras instituciones ry­
nancieras como Citigroup, Morgan Stanley, Merril Lynch, entre las mas 
mencionadas así como la significativa incertidumbre acerca del curso de la 
economía, te~dría un importante efecto en términos de la contracción de 
fondos disponibles para la inversión. 

Adicionalmente la crisis del sector inmobiliario en combinación con otros 
factores de rie~go del entorno mundial como las pote~ciales pres!ones 
inflacionarias la volatilidad y tendencia alcista de los precIos del petroleo y 
la persistenci~ de los desbalances globales de cue.~ta corrien~e,. eleva I~ 
probabilidad de que no ocurra sólo una desaceleraClon del creCimiento y SI 
una recesión. De hecho, las probabilidades de que esto ocurra son real­
mente altas, cercanas al 50%, según algunas agencias especializadas. 

Por supuesto, se han puesto en mar~ha diversas m~dida~ ~e política 
económica para moderar la contraccion. Estas han Sido Similares a la 
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combinación de estímulos monetarios y fiscales utilizados en el 2001: una 
agresiva rebaja de las tasas de interés por la Reserva Federal y la amplia­
ción del gasto y el recorte de impuestos por el gobierno federal. Si el 
contexto inflacionario que conforman la subida de los precios del petróleo y 
los alimentos a nivel global se combina con la incapacidad de las medidas 
monetarias y fiscales para reanimar la actividad económica, dado el dete­
rioro del sistema financiero, estaríamos en presencia de un proceso de 
estanflación, con graves implicaciones para la economía norteamericana. 

Asimismo, estas medidas, aunque similares a las del 2001, se implementan 
en un paisaje económico bien diferente. Desde esa fecha muchos de los 
deseqUilibrios se han prOfundizado: el déficit fiscal y la deuda pública son 
mayores, la tasa de ahorro nacional es más baja, es aún más amplio el 
déficit de cuenta corriente, así como la acumulación de pasivos externos. 
Si bien una desaceleración del crecimiento podría inducir una mejora del 
déficit de cuenta corriente, no se debe descartar la posibilidad de que las 
medidas propuestas refuercen esas tendencias: mayor déficit público e 
incremento de la ya abultada deuda fiscal, desestímulo al ahorro personal 
e incremento del déficit externo. Además, la orientación de la política mo­
netaria¡ la continua depreciación del dólar y la desaceleración de la produc­
tividad podrían reforzar las presiones inflacionarias y complicar la situación 
de la economía. 

En definitiva¡ la efectividad del tradicional paquete de estímulo se puede 
ver limitada porque muchas variables han alcanzado un nivel de 
insostenibilidad evidente. En efecto¡ existen grandes posibilidades de que 
permanezcan los desequilibrios¡ principalmente el externo. Esto favorece­
ría una mayor erosión del liderazgo económico estadounidense y elevaría 
el riesgo de ocurrencia de una crisis financiera de graves consecuencias. 

Precisamente¡ el elevado volumen de obligaciones externas podría dar 
lugar a que los inversores teman que el país no tendrá la capacidad para 
servir la deuda Y/o que los activos de ese país representan una proporción 
excesiva en sus carteras. Ellos podrían entonces decidir la venta de algu­
nos activos¡ lo que podría generar una presión a la depreciación del tipo de 
cambio Y/o una presión al alza en los tipos de interés (Mann¡ 1999). 

Esta sería una señal inequívoca de la pérdida de confianza de los acreedo­
res en la economía y podría ocurrir de forma abrupta¡ provocando una 
crisis financiera que afecte el desempeño de la economía mundial. Hasta el 
momento este tipo de desenlace no ha tenido lugar¡ aunque no se descar­
ta la pOSibilidad de que ocurra¡ dada la enorme influencia que tienen las 
expectativas de los inversionistas globales y la profunda integración de los 
mercados financieros internacionales. 

ENSAYOS DE No. 31,2007:65-85 

Katia Cobarrubias Hernandez 

No obstante¡ la tendencia a la depreciación que manifiesta el dólar desd 
el 2002 ha estado directamente vinculada con la excesiva oferta de act 
vos fin;ncieros norteamericanos en los mercados financieros internacion¡ 
les, para cubrir el déficit de recursos internos (Mann, 20~3):, Este mo\¡ 
miento se inició tras más de diez años de constante apreClaClon. 

La pérdida de valor acumulada hasta el momento no~ha podidO revertir 
apreciación que registró esta moneda durante los anos noventa. Aunql 
la depreciación ha sido significativa frente a monedas como el euro, has 
el último trimestre del 2007¡ el tipo de cambio real del dólar sólo se hat 
depreciado en un 24%, según el tipo de cambio del dólar ponderado p~r 
comercio de un grupo amplio de socios comerciales de los Estados Unid 

(Gráfico 6). 

GRÁFICO 6. EE.UU.: Tipo de cambio real del dólar. 
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Fuente: Elaborado por la autora a partir de Councll of Economlc Advlsers (2008). 

El hecho de que esta depreciación haya sido gradual y sin movimier 
desordenados¡ responde en parte a las intervenciones de las autoridé 
monetarias de diversos países para evitar la apreciación de sus mone' 
en línea con la relación de interdependencia descrita antes. Tambiér 
estado relacionado con el dinamismo económico que ha mantenid 
economía estadounidense en los últimos años. 

A partir de la amenaza real que significa para la salud financiera de mUI 

economías esta pérdida de valor del dólar y las perspectivas de su CI 

nuidad por el nivel a que ha llegado el déficit corriente estadounid:nse¡ 
sido frecuentes las declaraciones de diversas autoridades monetanas ac 
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combinación de estímulos monetarios y fiscales utilizados en el 2001: una 
agresiva rebaja de las tasas de interés por la Reserva Federal y la amplia­
ción del gasto y el recorte de impuestos por el gobierno federal. Si el 
contexto inflacionario que conforman la subida de los precios del petróleo y 
los alimentos a nivel global se combina con la incapacidad de las medidas 

\ monetarias y fiscales para reanimar la actividad económica, dado el dete­
rioro del sistema financiero, estaríamos en presencia de un proceso de 
estanflación, con graves implicaciones para la economía norteamericana. 

Asimismo, estas medidas, aunque similares a las del 2001, se implementan 
en un paisaje económico bien diferente. Desde esa fecha muchos de los 
desequilibrios se han profundizado: el déficit fiscal y la deuda pública son 
mayores, la tasa de ahorro nacional es más baja, es aún más amplio el 
déficit de cuenta corriente, así como la acumulación de pasivos externos. 

. Si bien una desaceleración del crecimiento podría inducir una mejora del 
déficit de cuenta corriente, no se debe descartar la pOSibilidad de que las 
medidas propuestas refuercen esas tendencias: mayor déficit público e 
incremento de la ya abultada deuda fiscal, desestímulo al ahorro personal 
e incremento del déficit externo. Además, la orientación de la política mo­
netaria, la continua depreciación del dólar y la desaceleración de la produc­
tividad podrían reforzar las presiones inflacionarias y complicar la situación 
de la economía. 

En definitiva, la efectividad del tradicional paquete de estímulo se puede 
ver limitada porque muchas variables han alcanzado un nivel de 
insostenibilidad evidente. En efecto, existen grandes posibilidades de que 

•permanezcan los desequilibrios, principalmente el externo. Esto favorece­
ría una mayor erosión del liderazgo económico estadounidense y elevaría 
el riesgo de ocurrencia de una crisis financiera de graves consecuencias. 

,Precisamente, el elevado volumen de obligaciones externas podría dar 

lugar a que los inversores teman que el país no tendrá la capacidad para 


J servir la deuda y/o que los activos de ese país representan una proporción 

excesiva en sus carteras. Ellos podrían entonces decidir la venta de algu­

.. nos activos, lo que pOdría generar una presión a la depreciación del tipo de 
¡cambio y/o una presión al alza en los tipos de interés (Mann, 1999). 

\Esta sería una señal inequívoca de la pérdida de confianza de los acreedo­
jres en la economía y pOdría ocurrir de forma abrupta, provocando una 
¡crisis financiera que afecte el desempeño de la economía mundial. Hasta el 
¡momento este tipo de desenlace no ha tenido lugar, aunque no se descar­
Ita la posibilidad de que ocurra, dada la enorme influencia que tienen las 
!expectativas de los inversionistas globales y la profunda integración de los 
mercados financieros internacionales. 
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No obstante la tendencia a la depreciación que manifiesta el dólar desde 
el 2002, ha ~stado directamente vinculada con la excesiva oferta de acti­
vos financieros norteamericanos en los mercados financieros internaciona­
les, para cubrir el déficit de recursos internos (Mann, 2003). Este movi­
miento se inició tras más de diez años de constante apreciación. 

La pérdida de valor acumulada hasta el momento no ha podido revertir la 
apreciación que registró esta moneda durante los años noventa. Aunque 
la depreciación ha sido significativa frente a monedas co~o el ,euro, has~a 
el último trimestre del 2007, el tipo de cambio real del dolar solo se habla 
depreciado en un 24%, según el tipo de cambio del dólar ponderado por el 
comercio de un grupo amplio de socios comerciales de los Estados Unidos 

(Gráfico 6). 

GRÁFICO 6. EE.UU.: Tipo de cambio real del dólar . 
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Fuente: Elaborado por la autora a partir de Council of Economic Advisers (2008). 


El hecho de que esta depreciación haya sido gradual y sin movimientos 
desordenados, responde en parte a las intervenciones de las autoridades 
monetarias de diversos países para evitar la apreciación de sus monedas, 
en línea con la relación de interdependencia descrita antes. También ha 
estado relacionado con el dinamismo económico que ha mantenido la 
economía estadounidense en los últimos años. 

A partir de la amenaza real que significa para la salud financiera de muchas 
economías esta pérdida de valor del dólar y las perspectivas de su conti­
nuidad por el nivel a que ha llegado el déficit corriente estadounidense, han 
sido frecuentes las declaraciones de diversas autoridades monetarias acerca 
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de la intención de diversificar sus reservas internacionales¡ aumentando la 
participación de otras divisas e¡ incluso¡ el oro. Las autoridades monetarias 
de países como China¡ Rusia¡ Venezuela¡ Suiza y Emiratos Árabes Unidos 
han dado pasos en esa dirección. 

A ello se le agregan los anuncios realizados por varios gobiernos acerca de 
la diversificación de las monedas utilizadas en transacciones internaciona­
les tan importantes como el comercio de petróleo. Ya en el año 2000. Irak 
había convertido todas sus transacciones petroleras a euros¡ vulnera~do la 
hegemonía que había mantenido el dólar en el comercio mundial del crudo 
desde mediados de los setenta¡ cuando Estados Unidos logró que la OPEP 
aceptara comercializar el petróleo sólo en dólares. En el 2001 ya Rusia 
exportaba la mitad de su petróleo y gas en euros e Irán, que es el cuarto 
productor de petróleo a nivel mundial, ha propuesto la creación de una bolsa 
internacional de petróleo en euros (Iranian Oil Bourse, IOB). Sin dudas, el 
comportamiento declinante del dólar condiciona estas decisiones, aunque es 
muy probable que existan también motivaciones políticas relevantes. 

Esto implica que, aunque las tensiones acumuladas durante casi un cuarto 
de siglo de endeudamiento externo no han llegado a provocar una crisis 
financiera, ni han afectado significativamente la demanda de activos en 
dólares¡ sí ha habido un cambio de actitud ante la divisa estadounidense. 
Sin dudas, el surgimiento del euro en 1999¡ favoreció este tipo de reaccio­
nes. El establecimiento exitoso de esta moneda fue uno de los aconteci­
mientos más significativos de la economía mundial en el último siglo: surgía 
una moneda que, además de profundizar la integración europea podría 
rivalizar con el dólar como moneda de reserva internacional. ' 

Entre 1999 y 2004, el 44% de nuevos bonos se cotizaron en euros y el 
48°/~ en dólares (Du Boff, 2004). Asimismo, ya en diciembre del 2006, 
segun reportaba el diario Financial Times/ el valor de sus monedas y 
billetes en circulación a nivel global, sin contar las reservas de divisas de los 
bancos centrales¡ superó al de los dólares (Stratta, 2007). 

El establecimiento del euro también significa un impulso importante al de­
sarrollo del sistema financiero de la Unión Europea. Una moneda única 
facilita que se eliminen las barreras entre los segmentos del mercado 
financiero de Europa y que este sea más amplio y más líquido. Aunque a 
ocho años de su introducción, la integración de los mercados de capitales 
en Europa está en un nivel muy primario en comparación con el mercado 
financiero estadounidense, los mercados de eurobonos y de acciones com­
piten con más ventajas que antes con el mercado de capitales de Estados 
Unidos. 
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Aunque el avance del euro es un proceso que ocurrirá de fo:ma gra?uc 
constituye un elemento importante en contra de la hegemoma del dolar 
la preponderancia del mercado financiero norteamericano en la econom 
mundial. La captación del financiamiento para sostener el déficit sería, E 

tales condiciones, más difícil. 

Por otra parte, no se deben soslayar las implicaciones del elevado ende 
damiento para las perspectivas de crecimiento y desarrollo de la econorr 
estadounidense en el largo plazo. Tan elevado nivel de obligaciones extE 
nas se justificaría, en parte, si se destinaran fundamentalmente a la invE 
sión con lo cual se garantizaría el desarrollo de las capacidades produc 
vas de la economía, el crecimiento en el largo plazo y, con ello, la cread 
de una base productiva lo suficientemente sólida como para hacerle frer 
al costo de servir la deuda en el futuro. Sin embargo, los ahorros del re~ 
del mundo se han dirigido sistemáticamente al consumo, amenazan 
seriamente una de las bases sobre las que se asienta la suprema, 
económica de Norteamérica, su capacidad productiva. 

Si la situación persiste en el largo plazo, los norteamericanos tendrían e 
servir una alta deuda externa en contraposición con una base product 
relativamente pequeña para hacer frente a tales pagos (Cline, 1989). 
alternativa sería mantener altas tasas de interés para atraer el financiamie 
desde el exterior, lo que sería desfavorable para impulsar la inversión int 
na y el crecimiento económico en el largo plazo. 

Conclusiones 

Los años transcurridos en lo que va de siglo, sintetizan las paradojas 
capitalismo norteamericano. Si bien, la economía se expandió, se elev1 

productividad y se elevaron las ganancias empresariales, se siguieron ~ 
fundizando importantes desequilibrios. De hecho, la peligrosa situación 
lacionada con la burbuja inmobiliaria y las vulnerabilidades acumulada~ 
el sector financiero, desembocaron finalmente en uno de los episodio~ 
vol3tilidad y crisis financiera más importante de los últimos años. 

Resulta interesante cuestionarse qué significado tiene este análisis en 
minos del liderazgo de Estados Unidos en la economía mundial. Se pL 
afirmar que actualmente, la potencia que antes era líder absoluto, t 
ante si el desafío de realizar los ajustes necesarios para reacomoda 
posición en un escenario económico mundial que difiere radicalmentE 
que sucedió a la Segunda Guerra Mundial. En aquel momento Esté 
Unidos consolidó una hegemonía absoluta a costa de la debilidad con 
el resto de las economías industrializadas emergió de la conflagración 

Aunque una contracción económica como la que se pronostica, pe 
servir como válvula de escape para aliviar algunos desequilibrios fu 
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de la intención de diversificar sus reservas internacionales, aumentando la 
participación de otras divisas e, incluso, el oro. Las autoridades monetarias 
de países como China, Rusia, Venezuela, Suiza y Emiratos Árabes Unidos 
han dado pasos en esa dirección. 

\ A ello se le agregan los anuncios realizados por varios gobiernos acerca de 
la diversificación de las monedas utilizadas en transacciones internaciona­
les tan importantes como el comercio de petróleo. Ya en el año 2000, Irak 
había convertido todas sus transacciones petroleras a euros, vulnerando la 
hegemonía que había mantenido el dólar en el comercio mundial del crudo 
desde mediados de los setenta, cuando Estados Unidos logró que la OPEP 
aceptara comercializar el petróleo sólo en dólares. En el 2001 va Rusia 
exportaba la mitad de su petróleo y gas en euros e Irán, que es el cuarto 
productor de petróleo a nivel mundial, ha propuesto la creación de una bolsa 
internacional de petróleo en euros (Iranian Oil Bourse, 10B). Sin dudas, el 
comportamiento declinante del dólar condiciona estas decisiones, aunque es 
muy probable que existan también motivaciones políticas relevantes. 

Esto implica que, aunque las tensiones acumuladas durante casi un cuarto 
de siglo de endeudamiento externo no han llegado a provocar una crisis 
financiera, ni han afectado significativamente la demanda de activos en 
dólares, sí ha habido un cambio de actitud ante la divisa estadounidense. 
Sin dudas¡ el surgimiento del euro en 1999, favoreció este tipo de reaccio­
nes. El establecimiento exitoso de esta moneda fue uno de los aconteci­
mientos más significativos de la economía mundial en el último siglo: surgía 
una moneda que, además de profundizar la integración europea, pOdría 
rivalizar con el dólar como moneda de reserva internacional. 

Entre 1999 y 2004, el 44% de nuevos bonos se cotizaron en euros y el 
48% en dólares (Du Boff, 2004). Asimismo, ya en diciembre del 2006, 

, según reportaba el diario Financia! Time~ el valor de sus monedas y 
billetes en circulación a nivel global¡ sin contar las reservas de divisas de los 
bancos centrales, superó al de los dólares (Stratta, 2007). 

El establecimiento del euro también significa un impulso importante al de­
sarrollo del sistema financiero de la Unión Europea. Una moneda única 
facilita que se eliminen las barreras entre los segmentos del mercado 
financiero de Europa y que este sea más amplio y más líqUido. Aunque a 
ocho años de su introducción, la integración de los mercados de capitales 
en Europa está en un nivel muy primario en comparación con el mercado 
financiero estadounidense, los mercados de eurobonos y de acciones com­

, piten con más ventajas que antes con el mercado de capitales de Estados 
, Unidos. 

ENSAYOS DE No,31,2007:65-85 

Katia Cobarrubias Hernández 83 

Aunque el avance del euro es un proceso que ocurrirá de forma gradual, 
constituye un elemento importante en contra de la hegemonía del dólar y 
la preponderancia del mercado financiero norteamericano en la economía 
mundial. La captación del financiamiento para sostener el déficit sería, en 
tales condiciones¡ más difícil. 

Por otra parte, no se deben soslayar las implicaciones del elevado endeu­
damiento para las perspectivas de crecimiento y desarrollo de la economía 
estadounidense en el largo plazo. Tan elevado nivel de obligaciones exter­
nas se justificaría, en parte, si se destinaran fundamentalmente a la inver­
sión, con lo cual se garantizaría el desarrollo de las capacidades producti­
vas de la economía, el crecimiento en el largo plazo y, con ello, la creación 
de una base productiva lo suficientemente sólida como para hacerle frente 
al costo de servir la deuda en el futuro. Sin embargo, los ahorros del resto 
del mundo se han dirigido sistemáticamente al consumo, amenazando 
seriamente una de las bases sobre las que se asienta la supremacía 
económica de Norteamérica¡ su capacidad productiva. 

Si la situación persiste en el largo plazo, los norteamericanos tendrían que 
servir una alta deuda externa en contraposición con una base productiva 
relativamente pequeña para hacer frente a tales pagos (Cline, 1989). La 
alternativa sería mantener altas tasas de interés para atraer el financiamiento 
desde el exterior, lo que sería desfavorable para impulsar la inversión inter­
na y el crecimiento económico en el largo plazo. 

Conclusiones 

Los años transcurridos en lo que va de siglo¡ sintetizan las paradOjas del 
capitalismo norteamericano. Si bien, la economía se expandió¡ se elevó la 
productividad y se elevaron las ganancias empresariales, se siguieron pro­
fundizando importantes desequilibrios. De hecho, la peligrosa situación re­
lacionada con la burbuja inmobiliaria y las vulnerabilidades acumuladas en 
el sector financiero, desembocaron finalmente en uno de los episodios de 
vO!3tilidad y crisis financiera más importante de los últimos años. 

Resulta interesante cuestionarse qué significado tiene este análisis en tér­
minos del liderazgo de Estados Unidos en la economía mundial. Se puede 
afirmar que actualmente, la potencia que antes era líder absoluto, tiene 
ante si el desafío de realizar los ajustes necesarios para reacomodar su 
posición en un escenario económico mundial que difiere radicalmente del 
que sucedió a la Segunda Guerra Mundial. En aquel momento Estados 
Unidos consolidó una hegemonía absoluta a costa de la debilidad con que 
el resto de las economías industrializadas emergió de la conflagración. 

Aunque una contracción económica como la que se pronostica, podría 
servir como válvula de escape para aliviar algunos desequilibrios funda-
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mentales, las acciones de política económica que se han promovido pare­
cen alejar esa posibilidad. Tal afirrnélción adquiere rnás fortaleza si se con· 
sidera que tales desequilibrios no respiJnden solamente a una lógica cíclica. 
Como ejemplo, se puede mencionar la muy probable persistencia de los 
déficits fiscales, a partir de las preten~)íones norteamericanas de mantener 
y fortalecer su hegemonía política y militar. En definitiva, la forma irrespon­
sable con que ha sido administrada la economía, agudiza la erosión que 
sufre el liderazgo económico norteamericano, 
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mentales, las acciones de política económica que se han promovido pare­
cen alejar esa posibilidad. Tal afirmación adquiere más fortaleza si se con 
sidera que tales desequilibrios no responden solamente a una lógica cíclica. 
Como ejemplo, se puede mencionar la muy probable persistencia de los 
déficits fiscales, a partir de las pretensiones norteamericanas de mantener 

\ y fortalecer su hegemonía política y militar. En definitiva, la forma irrespon­
sable con que ha sido administrada la economía, agudiza la erosión que 
sufre el liderazgo económico norteamericano. 
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