W< Gwndinize

La economia de Estados Unidos

El sector exterior y las relaciones
comerciales bilaterales

Manuel Moreno Pinedo*

La economia de Estados Unidos representa casi la tercera parte del PIB
mundial, y su comportamiento tiene implicaciones que trascienden mas alla
de sus fronteras, especialmente si, como es el caso en el momento actual,
se dan grandes desequilibrios en el frente fiscal y en el sector exterior.

La evolucion reciente de la economia norteamericana es el objeto del pri-
mer apartado. La coyuntura actual se analiza a la luz de la trayectoria obser-
vada en la ultima década, se presta especial atencion a la problematica de
los déficit gemelos y se especula respecto a su futura evolucion. El segun-
do apartado esta dedicado al sector exterior destacandose algunos rasgos
caracteristicos del comercio de mercancias y servicios, asi como el papel
de las inversiones directas tanto desde Estados Unidos hacia el exterior
como en sentido contrario. El tercer apartado se centra en las relaciones
comerciales bilaterales entre Esparia y Estados Unidos, el alcance de las
mismas y sefiala una serie de factores limitativos que deben tenerse pre-
sentes a la hora de establecer estrategias para intensificar los intercambios.
En el resumen final se recogen las principales conclusiones.

Palabras clave: comercio exterior, inversiones directas, relaciones bila-
terales, acuerdos comerciales.

Clasificacion JEL: O51.

1. Laeconomia de Estados Unidos  de las expectativas que se calificé de exu-
berancia irracional. A partir del segundo
semestre del afio 2000, se registra una
desaceleracion de la economia, con brus-
co deterioro de las expectativas empresa-
riales y evaporacion de parte sustancial de
la euforia producida en el sector privado
por el efecto riqueza generado en los mer-
cados bursatiles.

El exceso de capacidad resultante de la
exuberancia inversora, empieza a sentirse
a principios del afio 2001 con acumulacion
* Técnico comercial y Economista del Estado. de stocks que termina por provocar un

1.1. El cuadro macroeconémico

El periodo (1990-2000) constituye el
ciclo expansivo mas largo de la historia
econOmica de Estados Unidos. Son afios
de fuerte crecimiento, especialmente a
partir de mediados de la década, con es-
tabilidad de precios y un desbordamiento
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recorte generalizado en la produccion. La
economia entra en recesion en marzo del
afio 2001, al producirse una fuerte caida
en la inversién. La recuperacion se inicia
con alguna vacilacion a lo largo del afo
2002, toma fuerza en el afio 2003 y se
llega a cerrar el afio 2004 con un creci-
miento superior al 4 por 100.

De este reciente episodio de recesion
sorprende su moderacién asi como su
corta duracion. Segun el National Bureau
Economic Research (NBER), entidad
reconocida en Estados Unidos a la hora
de establecer la cronologia de los ciclos
econdmicos, la recesion tiene una dura-
cién de 8 meses, desde marzo a noviem-
bre de 2001.

Tan corta duracién no puede dejar de
sorprender si se tiene en cuenta la serie
de adversas circunstancias que afectaron
al pais: crisis bursatil, devastador atentado
terrorista, goteo de escandalos empresa-
riales, como el caso Enron —el mas cono-
cido pero no el unico—. Ademas, en el
sector financiero, la contabilidad creativa
se revela como una practica extendida y
se ponen en tela de juicio practicas ilega-
les o impropias en la gestion de los Fon-
dos de Inversion. Entidades como Freddie
Mac o Fanny Mae —piezas clave en el
mercado hipotecario, que ha jugado un
importante papel en el proceso de recupe-
racibn— resultan también salpicadas.

Una recuperacion tan rapida frente a
circunstancias tan adversas pone de
manifiesto la flexibilidad del sistema eco-
némico. Hay que destacar también la
rapida y enérgica actuacion de las autori-
dades econdmicas: la autoridad moneta-
ria llevé los tipos de interés a minimos
histéricos, y el estimulo fiscal generado
por las reducciones de impuestos impul-
sadas por el Presidente Bush, contribuy6
a la recuperacién del pulso econémico.
Pero en dltimo término, el consumo fue el
principal motor de la recuperacion.

1.2. Comportamiento del consumo

La firmeza del consumo a pesar de las
cuantiosas pérdidas originadas por la
caida de la Bolsa estuvo sustentada por
la evolucion del mercado inmobiliario. El
aumento en los precios de la vivienda,
favorecido por los bajos tipos de interés,
generd un aumento de riqgueza que com-
pensd las minusvalias en el mercado bur-
satil y alimentd el gasto de consumo por
dos vias. En unos casos, se realizaron las
plusvalias en la venta de las viviendas y
en otros casos la renegociacion de las
hipotecas favorecida por un mayor valor
de la vivienda y menores tipos de intere-
ses permitié extraer recursos para el con-
sumo. Como consecuencia, la deuda
hipotecaria ha crecido en los Ultimos
aflos mucho més rapidamente que la
construccion de nuevas viviendas.

El impulso al consumo al realizarse las
plusvalias generadas en el mercado in-
mobiliario se ha traducido en una espec-
tacular caida de la tasa de ahorro familiar
gue en el afio 2004 se situaba en el 1 por
100 frente a una tendencia historica del 7
por 100 en las ultimas décadas. Esta
fuerte caida de la tasa de ahorro tiene,
como veremos mas adelante, impor-
tantes implicaciones para el conjunto del
sistema economico. Es resultado de una
situacién que no puede mantenerse con
caracter permanente por lo que la tasa de
ahorro deberd tender a recuperar sus
valores histéricos.

1.3. Precios y empleo

Debe destacarse el hecho de que, du-
rante el periodo de crecimiento, los pre-
cios se han mantenido estables permi-
tiendo a la Reserva Federal instrumentar
una politica monetaria adaptada a las cir-
cunstancias. A lo largo de todo el periodo
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de expansioén de los 90, el indice de pre-
cios al consumo se ha mantenido en una
banda entre 1,5 por 100-3,5 por 100. La
evolucion ha sido incluso mas moderada
si se eliminan los elementos més volatiles
como energia y alimentacion. Esta misma
senda de moderacion se mantiene en la
recuperacion actual.

El comportamiento del empleo no ha
sido tan favorable. El indice de desem-
pleo a finales del afio 2004 se situaba en
el 5,4 por 100, cifra que se compara muy
favorablemente con la situacion en Euro-
pa pero queda aun alejada del 4 por 100
alcanzado en el afio 2000. Ello a pesar
de que se ha producido una caida en la
tasa de participacion (proporcion de la
fuerza de trabajo activamente en busca
de empleo) desde el 67,3 por 100 en el
afio 2000 al 66 por 100 en el afio 2005.

La situacion reciente en el mercado de
trabajo contrasta significativamente con el
comportamiento en la década de los 90. El
namero de personas empleadas crecié
sostenidamente hasta el aifio 2000, llegan-
do a superar los 133 millones de perso-
nas. Este nivel absoluto de empleo no ha

sido aun superado en febrero de 2005, a
pesar de que entre el afio 2000 y el 2004,
el PIB ha crecido un 10 por 100 (Grafico
1). Con ello se pone de manifiesto que la
reciente recuperacion econémica no ha
generado empleo, siendo sustentada por
un aumento en la productividad.

1.4. La productividad

La evolucién de la productividad en
EEUU en los ultimos afios es una cues-
tion que ha llamado poderosamente la
atencién e incluso ha sido calificado co-
mo uno de los mas importantes aconteci-
mientos de la ultima década (Bernanke,
2005).

En el periodo 1970-1995 la productivi-
dad (output por hora de trabajo) crece a
un ritmo anual del 1,5 por 100 por debajo
del crecimiento observado en los paises
europeos industrializados, aunque el
diferencial se va reduciendo a lo largo
del periodo. A partir de 1995 la situacion
se invierte: la productividad en EEUU
crece durante el periodo 1995-2003 a un
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ritmo anual del 2,1 por 100 mientras que
en los paises europeos lo hace tan solo
al 1,2 por 100.

Los datos sobre productividad adolecen
de serias limitaciones, mas aun en una
economia como la de Estados Unidos con
un fuerte predominio del sector servicios
(1). Ademas exhiben un componente cicli-
co: generalmente la productividad crece
por encima de la tendencia en las fases
iniciales de la recuperacion y por debajo al
comenzar una fase de recesion.

No obstante estas limitaciones la opi-
nion generalizada tiende a considerar que
el aumento de productividad registrado
en EEUU responde a un cambio econ6-
mico de caracter estructural. Seria el
resultado del esfuerzo inversor en tecno-
logias de la informacion y telecomunica-
cién, cuya difusion a la préactica totalidad
de las actividades econdmicas se habria
traducido en una mejora en la productivi-
dad. Seria la traduccién en términos de
productividad de lo que se ha denomina-
do la nueva economia.

Esta explicacion podria ser valida en el
caso de Estados Unidos pero plantea el
interrogante de por qué no se ha detecta-
do un comportamiento similar de la pro-
ductividad en Europa, cuando en algunos
ambitos como el de las telecomunicacio-
nes, va por delante de Estados Unidos.

Quizas la explicacion mas plausible
seria que el proceso de difusién entre el
tejido econdmico de los avances en pro-
ductividad es un proceso lento, y viene en
gran medida determinado por la flexibili-
dad del aparato productivo. Las mejoras
en productividad por las nuevas tecnholo-
gias no se producen como resultado de
mayores inversiones en equipos para el
tratamiento de la informacion o equipos

(1) En Estados Unidos, el sector publico tiene una acti-
vidad productiva muy limitada. Si sus actividades se
incluyen en el sector servicios, la participacion de los ser-
vicios en el PIB llegaria al 80 por 100.

de telecomunicacién, sino como conse-
cuencia de los profundos cambios en la
estructura y organizacion de las empre-
sas que supone su aplicacion. En este
sentido, la mayor flexibilidad de la econo-
mia norteamericana puede haber facilita-
do los cambios institucionales necesarios
para capturar las ventajas en eficiencia
gue ofrecen las nuevas tecnologias.

En todo caso, la evolucién de la produc-
tividad en los Ultimos afios debe ser objeto
de especial atencién desde la perspectiva
europea. Hay que tener presente que las
tendencias apuntadas se refieren al output
por hora de trabajo. Si se tiene en cuenta
gue el nimero de horas trabajadas en
EEUU es superior al nimero de horas tra-
bajadas en Europa y, ademas, que el paro
es muy inferior en Estados Unidos, nos
encontramos con una creciente divergen-
cia en el crecimiento del output per capita
a favor de Estados Unidos.

Frente a estos factores positivos como
el crecimiento del PIB, la evolucion de los
precios y el dinamismo en la productivi-
dad, la economia norteamericana pre-
senta dos factores de riesgo cuyos efec-
tos negativos se refuerzan al presentarse
simultdneamente. Nos referimos a los
denominados déficit gemelos: el déficit
fiscal y el déficit por cuenta corriente, que
pasamos a considerar a continuacion.

1.5. Déficit fiscal

El déficit fiscal en el afio 2004 llegbé a
los 412.000 millones de délares lo que
representa un 3,6 por 100 del PIB (2). Este
déficit no solamente llama la atencién por

(2) Las cifras de déficit pablico utilizadas en el presen-
te articulo han sido tomadas de la Oficina Presupuestaria
del Congreso de los EEUU (Congressional Budget Offi-
ce). Se refieren al déficit del gobierno federal y soélo inclu-
yen ingresos y gastos corrientes. En términos de necesi-
dad de financiacién el déficit estaria en torno al 4 por
100 del PIB.
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GRAFICO 2
DEFICIT PUBLICO/ PIB
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Fuente: Datos Congressional Budget Office.

Su cuantia sino porque representa un vira-
je radical en el panorama fiscal. En el pe-
riodo 2000-2004 la situacion fiscal cambia
de signo en una cuantia equivalente al 7
por 100 del PIB. Resulta curioso recordar
que en el afio 2000, en base a las previ-
siones de futuros superdvit presupuesta-
rios, se especulaba que en pocos afos se
rescataria toda la deuda publica y deberi-
an buscarse nuevos instrumentos para la
politica monetaria.

En el origen del déficit estan factores
economicos derivados de la caida de la
actividad econdmica a partir del afio
2000. En particular se esfuman los ingre-
so0s en concepto de ganancias de capital
gue fueron sustanciosas a finales de los
90 cuando la salida a Bolsa de las em-
presas relacionadas con las nuevas tec-
nologias, generaba plusvalias de millares
de dolares. Al efecto de la caida en la
actividad econdémica se atribuye la mitad
del déficit (Muhleissen, 2004).

El resto del déficit se atribuye a facto-
res externos, como la caida de ingresos
consecuencia de las reducciones de im-

puestos del Presidente Bush y el aumen-
to de los gastos asociado a las medidas
de seguridad nacional, las acciones mili-
tares en el exterior y la ampliacién de
beneficios de algunos programas como
Medicare (3).

Un déficit de estas proporciones no es
en términos relativos una novedad. En
1983 bajo el mandato del Presidente
Reagan el déficit alcanz6 un 6 por 100
del PIB (Gréfico 2). En la situacion actual
sin embargo el déficit primario (excluidos
pagos por intereses) ha sobrepasado en

(3) Medicare es el programa del gobierno que cubre
los gastos en Sanidad para personas de la tercera edad.
Es ilustrativo indicar los beneficios que se reconocen en
la dltima reforma para valorar el alcance de la cobertura
sanitaria en Estados Unidos. Los primeros 250 ddlares
del gasto en medicinas son a cargo del beneficiario.
Medicare se hace cargo del 75 por 100 para el gasto
entre 250 y 2000 dolares. Los participantes pagan nueva-
mente todos los gastos entre 2000 y 5100 délares. A
partir de los 5100 ddlares de gasto anual en medicinas el
gobierno cubre el 95 por 100. Para acogerse al programa
los beneficiarios deben pagar una cuota mensual no
reembolsable de 35 ddlares. En la norma legal que auto-
riza estos beneficios se incorpora una disposicién por la
gue se prohibe al Gobierno Federal negociar reducciones
de precios con las empresas farmacéuticas.
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GRAFICO 3
DEFICIT CUENTA CORRIENTE / PIB
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Fuente: Datos Bureau of Economic Analysis.

términos relativos la posicién alcanzada
en 1983.

En aquella ocasion fue necesaria la
concurrencia de varias circunstancias
para cerrar la brecha fiscal; se redujeron
sensiblemente los gastos de defensa,
hubo un aumento de impuestos y se con-
t6 con un periodo de expansion econdémi-
ca sin precedentes.

El margen de maniobra para reducir el
déficit es limitado. Supone actuar sobre
los denominados gastos discrecionales
gue representan menos del 20 por 100
del gasto del gobierno federal, si se
excluyen los gastos de defensa. Entrar a
reducir los gastos no discrecionales
supone modificaciones legislativas en los
correspondientes programas con las con-
siguientes dificultades del tramite ante el
Congreso. En este sentido las medidas
anunciadas por el Presidente Bush con el
objetivo de reducir a la mitad el déficit fis-
cal durante su segundo mandato, actuan-
do unicamente del lado de los gastos, se
revelan claramente insuficientes.

Del lado de los ingresos, no hay volun-
tad politica para actuar. Aunque las
reducciones de impuestos del Presidente

Bush son de caracter temporal y expiran
a finales del afio 2010, desde ninguno de
los partidos se ha anunciado la intencién
de no extenderlas.

El panorama presupuestario se com-
plicaria de llevarse a cabo una reforma
de la Seguridad Social que el Presidente
Bush presenta como prioritaria (4). Supo-
ne reducir en cuatro puntos porcentuales
las deducciones en némina destinadas a
la Seguridad Social. Con los recursos
detraidos se abririan cuentas personali-
zadas, gestionadas bajo control del
gobierno, y respecto de las cuales los
titulares tendrian, dentro de ciertos limi-
tes, capacidad de decision sobre las
inversiones a realizar. Las cuentas sélo
podrian ser rescatadas al alcanzarse la
edad de retiro. A corto plazo, la implanta-
cién del sistema significa detraer recursos

(4) Las Cuentas de la Seguridad Social vienen arro-
jando un superavit significativo que contribuye a la finan-
ciacion del presupuesto. Se inicia un cambio de tenden-
cia a partir del afio 2008 cuando las generaciones
nacidas después de la segunda guerra mundial vayan
acogiéndose a los beneficios del retiro. A partir del afio
2020 los pagos de la Seguridad Social sobrepasaran sus
ingresos corrientes y el sistema empezara a drenar
recursos al gobierno federal.
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CUADRO 1
FINANCIACION DEFICIT CUENTA CORRIENTE

2000

BALANZA C.C. .o —413.443
BALANZA DE CAPITAL ..ot -809
BALANZA FINANCIERA .......covviiiirieniiinieneens 477.098
Aumento activos extranjeros en EE.UU.. 1.046.896
Activos Oficiales ........ccooeeeriiieiciiinnns 42.758
Activos Privados.... 1.004.138
INVErsioN DIreCta ........ccecvviviieeiiiiiiieie s [321.274]
Aumento de activos de EE.UU en el exterior..... -569.798
DISCREPANCIA ESTADISTICA.....ccccceiiiiieas —62.846

Fuente: Bureau of Economic Analysis.

a la Seguridad Social que, para atender
sus prestaciones, precisaria de aportacio-
nes del Gobierno Federal, cuya cuantia
se estima en 750.000 millones de dolares
a lo largo de la préxima década. Aunque
la reforma favoreceria el ahorro, supone
ampliar un déficit ya de por si abultado.

1.6. Déficit por cuenta corriente

El déficit por cuenta corriente registra
también maximos histéricos. Segun las
cifras provisionales del afio 2004, repre-
senta un 5.7 por 100 del PIB, cifra que no
tiene precedente en Estados Unidos.

Este déficit se origina fundamental-
mente por el desequilibrio en los inter-
cambios comerciales, siendo un hecho
empiricamente contrastado la tendencia
de la economia norteamericana a gene-
rar déficit comerciales. Se conoce como
el efecto Houthakker-Magee, segun el
cual la elasticidad de la exportacion de
EEUU respecto al crecimiento econémico
en el exterior es menor que la elasticidad
de la importacion en EEUU respecto al
crecimiento econdémico interno. Si se
tiene en cuenta que la economia ameri-
cana ha crecido especialmente a partir
del afio 95 a un ritmo superior al de sus
principales socios comerciales, el efecto
mencionado no ha hecho sino profundi-
zar en el déficit comercial.

2001 2002 2003

—385.701 -473.944 ~530.668
-1.083 -1.260 -3.079
416.091 570.232 545,759
782.859 768.246 829.173
28.059 113.900 248,573
754.800 654.256 580.600
[167.201] [72.411] [39.890]
~366.768 -198.014 -283.414
-29.307 —95.028 ~12.012

La fuerte demanda de activos en dola-
res ha permitido financiar este déficit co-
mercial. Asi, el aumento en la productivi-
dad y la euforia burséatil generé una fuerte
corriente de inversion hacia Estados Uni-
dos y, paralelamente, las crisis financieras
en Asia, Rusia y Latinoamérica aumen-
taron el atractivo del doélar como valor
seguro propiciando la acumulacién de
reservas para prevenir futuras crisis finan-
cieras. Hasta el afio 2000, el déficit por
cuenta corriente fue financiado predomi-
nantemente por flujos financieros privados,
que llegaron a superar el billon de délares,
de los cuales 320.000 millones de doélares
fueron de inversién directa (Cuadro 1).

A partir del afio 2000 se produce un
cambio significativo: caen los flujos finan-
cieros privados, y paralelamente se pro-
duce un aumento en los activos oficiales
de paises extranjeros, de forma que la
acumulacion de reservas pasa a adquirir
importancia creciente en la financiacion
del déficit por cuenta corriente. Como con-
secuencia, en el periodo 2001-2003 se ha
registrado un aumento de 700.000 millo-
nes de dodlares en las reservas en dolares
de los bancos centrales de paises asiati-
cos: Japon y China principalmente.

Un déficit por cuenta corriente financia-
do por acumulacion de reservas resulta
muy inestable y dificilmente sostenible a
medio plazo por no mencionar que una
acumulacion de reservas en délares por
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CUADRO 2
PRINCIPALES PRODUCTOS EN EL COMERCIO EXTERIOR DE EEUU (2003)

VALOR

IMPORTACIONES millones US$

114.720
101.722

Motores automov.......

Ordenadores y part... 52.012
Partes vehiculos ....... 32.637
Derivados petroleo.... 26.795
Transformad. TV...... 24.970
Equipos oficina ..... 24.473
Medicamentos .......... 22.978
Circuitos integrados .. 21.281
Diamantes................. 12.961
Aparatos telefonia.............ccooceiiiiiiiiiicie 12.822

Fuente: World Trade Atlas.

parte de paises como China tiene impli-
caciones mas alla de las consideraciones
estrictamente econémicas. Reconocién-
dose que la situacién no es sostenible,
hay discrepancias en cuanto a los efectos
gue puede generar el proceso de ajuste.
Desde una perspectiva optimista se
argumenta que los mercados de capitales
se han profundizado vy flexibilizado, desa-
rrollando instrumentos que permitirian
absorber los shocks y suavizar el ajuste sin
mayores dificultades (Greenspan, 2004).
Frente a ello se contraargumenta que, Si
bien el desarrollo en el mercado de capita-
les esta permitiendo financiar el abultado
déficit, en ultimo término, no esta sino
retrasando el necesario ajuste que sera
tanto mas profundo cuanto mas se difiera.
Ademas, el efecto sobre el tipo de cambio
del délar en el proceso de ajuste no depen-
dera del funcionamiento de los mercados
de capital sino del ajuste en el mercado de
bienes a un menor consumo de bienes
comercializables (Obstfeld y Rogoff, 2004).
En EEUU la produccién de bienes co-
mercializables viene a representar el 25
por 100 del PIB, de forma que la elimina-
cién de un déficit por cuenta corriente
equivalente al 5 por 100 del PIB, supone
una caida del 20 por 100 en la demanda
de comercializables. Para mantener la
demanda agregada, el precio de los no
comercializables debe caer en porcentaje

VALOR

EXPORTACIONES millones US$

Circuitos integrados ..........coceevrierecieieeee e 41.930
Partes VENICUIOS .........ccoeveenieiiieiieeieseesie s 27.711
AVIONES ...t 24.438
Motores VENICUIOS..........ooivieiiiiiieiieeieesee e 22.777
Ordenadores y Part. .........cccoceerienecieneeeeeenene 21.594
EQUIP0S OfiCiNG .....ooveeiiiiiieiieeeeeeee s 18.414
TUMDINAS G8S ..o 15.545
Partes aeronaves.............ccooeeoeeirneeieeiesoeeie s 14.890
INSt. MEAICOS. .....eeiiiiiiieiii e 10.990
MediCamEeNtOS ..........ccoeeiiiieeie s 9.953
SOJ8 i 7.936

que vendria determinado por la elastici-
dad de sustitucion entre comercializables
y no comercializables. Este movimiento
en precios relativos supone una caida en
el tipo de cambio del ddlar, que se vera
reforzada por un efecto en el resto del
mundo en sentido contrario, es decir, ha-
cia un aumento en el precio relativo de
los no comercializables.

En la respuesta del tipo de cambio hay
que tener también presente el efecto susti-
tucién entre comercializables producidos
en Estados Unidos frente a comercializa-
bles producidos en el resto del mundo,
pero la evidencia empirica indica que el
efecto sustitucion entre comercializables y
no comercializables seria predominante.

Bajo diferentes supuestos en cuanto a
las elasticidades de sustitucion, Obstfeld y
Rogoff (2004) estiman que el ajuste del
déficit supondra una caida del 20 por 100
en el tipo de cambio ponderado del ddlar
con movimientos a corto plazo de hasta un
40 por 100. Ello no implica necesariamen-
te un ajuste doloroso. Como sefalan,
movimientos de esta amplitud tuvieron
lugar a finales de los 80 al cerrarse el défi-
cit por cuenta corriente de la era Reagan.
Sin embargo, una situacion como la actual
caracterizada por aumentos dificilmente
previsibles en gastos de seguridad, pre-
cios de la energia en ascenso, déficit
gemelo y la necesidad de un reequilibrio
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en la politica monetaria, puede desembo-
car en un ajuste mucho mas severo.

Evidentemente, el ajuste del tipo de
cambio no es un proceso autbnomo sino
gue debe venir acompafiado de cambios
en el comportamiento de los agentes eco-
nomicos. Contablemente, el déficit por
cuenta corriente es equivalente a la dife-
rencia entre la inversion y el ahorro nacio-
nal. Hasta el afio 2000 reflejaba un extra-
ordinario aumento en la inversion, a partir
de entonces, la inversion neta ha caido en
EEUU y el aumento en el déficit revela una
caida en la tasa de ahorro nacional. Por
consiguiente, el ajuste debe venir acompa-
flado de un aumento en el ahorro familiar y
una mayor disciplina presupuestaria.

2. Sector exterior
2.1. Flujos comerciales

Estados Unidos ha mantenido tradicio-
nalmente un déficit en la balanza comer-
cial de mercancias y un superavit en la
balanza comercial de servicios. El déficit
en balanza de mercancias viene crecien-
do rapidamente desde principios de los
afos 90, el superavit en balanza de servi-
cios viene disminuyendo pero, en cual-
guier caso, tiene escasa entidad para
compensar el déficit en el comercio de
bienes. El Cuadro 2 recoge la evolucion
de los flujos en el comercio de bienes y
de servicios en los ultimos afios.

La tasa de cobertura en el comercio de
mercancias viene descendiendo rapida-
mente; en el afio 2001 era del 62,7 por
100 y en el afio 2004 ha bajado al 54,0
por 100. En el afio 2004 se alcanzd la
cifra record de 666.000 millones de déficit
en el comercio de mercancias, corres-
pondiendo la cuarta parte del déficit al
comercio con China, que se ha converti-
do en el segundo suministrador de Esta-

dos Unidos después de Canada y despla-
zando a México.

Este enorme déficit y la fuerte caida del
empleo en el sector industrial ha le-
vantado muchas voces de protesta en
contra de la deslocalizaciéon de las activi-
dades productivas. La participacion del
sector industrial en el PIB ha caido signifi-
cativamente en Estados Unidos desde
16,9 por 100 en 1989 al 12,7 por 100 en
2003, pero mas rapida aun ha sido la
caida del empleo en el sector industrial en
los ultimos afios. A finales del afio 2000 el
empleo en el sector industrial superaba
los 18 millones de personas y en febrero
de 2005 no llega a los 14,5 millones, lo
que supone la pérdida de 3,5 millones de
puestos de trabajo en el sector. Frente a
estas cifras parece dificil aceptar las argu-
mentaciones en el sentido de que las pér-
didas de empleo en el sector industrial no
estan relacionadas con las importaciones
(Lindsey, 2004).

Las tensiones proteccionistas se han
extendido al comercio de servicios al ex-
tenderse la practica del offshore outsour-
cing por parte de las empresas norteameri-
canas. La contratacién de servicios en el
exterior, favorecida por la caida en los pre-
cios de las telecomunicaciones, va a supo-
ner en el periodo 2000-2015 (5) —de
acuerdo con un estudio ampliamente cita-
do— la pérdida de 3,3 millones de puestos
de trabajo, incluyendo puestos de alto valor
afiadido en el ambito de las tecnologias de
la informacion. La preocupacion por esta
pérdida de puestos de trabajo ha llevado a
curiosas iniciativas legales (6).

(5) Forrester Research Tech Strategy Brief November
2002. (www.forrester.com).

(6) EIl establecimiento de los centros de atencion al
consumidor (call centers) en el exterior es una practica
bastante extendida por parte de las empresas norteame-
ricanas. Segun una iniciativa discutida en el Senado, se
exigiria que el operador identificara el pais desde el que
esta atendiendo la llamada.
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CUADRO 3
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (IDE). POSICION DE EEUU A 31-12-2003 (COSTES HISTORICOS)

IDE RECIBIDA
PAIS Millones

de délares
REINO UNIO ... 230.374
Japon........ 159.258
Alemania... 148.774
Holanda . 146.117
Francia... 143.341
Suiza...... 112.856
Canada 105.255
Luxemburgo.......... 104.452
Islas Caribe (RU) .. 28.949
Irlanda................... 26.793
Australia. 24.652
Hungria.. 20.439
Suecia.... 19.823
Bélgica... 10.678
Espafia 5.520
RESLO PAISES...ccuvieiiiiiiiiieeee e 68.971
TOTAL MUNDIAL ....coviiiiiiieniiciee e 1.378.001

Fuente: Bureau of Economic Analysis (BEA) .

El comercio de mercancias en Estados
Unidos tiene un claro patrén intra-indus-
trial, como se refleja en el Cuadro 3 que
recoge los principales productos de
importacion y exportacion. Si se eliminan
las commodities, los deméas productos
(circuitos integrados, motores y partes de
vehiculos, ordenadores, equipos de ofici-
na, medicamentos, etcétera) aparecen
tanto del lado de la importacion como de
la exportacion.

Otra caracteristica a destacar es la
importancia del comercio intra-empresa.
Del lado de la importacion el 40 por 100
del comercio se mueve entre empresas
vinculadas bien desde la casa matriz en el
exterior a una filial en Estados Unidos o
entre una filial en el exterior y la casa
matriz en Estados Unidos. Del lado de la
exportacion, la tercera parte de los flujos
comerciales son intra-empresa. Tanto en la
importacion como en la exportacion los flu-
jos intra-empresa van predominantemente
desde casas matrices a filiales. Curiosa-
mente, el porcentaje del comercio intra-
empresa no exhibe una tendencia a crecer
a lo largo del tiempo; mas bien parece

IDE EMITIDA
PAIS Millones

de délares
REINO UNIAO ... 272.640
CaANAAA ... 192.409
HOlANAA ... 178.933
SUIZA ..t 86.435
BEIMUAAS ..ot 84.609
AlCMANIA ... 80.163
JAPON .t 73.435
LUXEMBUIGO ..ttt 66.919
MEXICO .t 61.526
SINQGAPU ettt 57.589
IHANDA. ... 55.463
Islas Caribe (RU) ......ccccooeriiieniiiiiene e 54.507
Francia.... 47.914
Hong Kong.. o 44.323
AUSEFAlIAL. ..o 40.985
ESPAMNA....c.eiiiiiiiiiiiieiec e 38.215
RESI0 PAISES...eeeuiiieiiiieie it 340.969
TOTAL MUNDIAL .....ooiiiiiiiieiiiiceee e 1.788.911

oscilar alrededor de los porcentajes ante-
riormente sefalados (Zeile, 2003).

El comercio intra-empresa pone de
manifiesto la importancia de la presencia
comercial en Estados Unidos para generar
flujos comerciales y en consecuencia los
vinculos entre la inversién y la intensidad
de los flujos comerciales. Un caso signifi-
cativo es Alemania, donde casi el 60 por
100 de las exportaciones de Alemania a
Estados Unidos es comercio intra-empre-
sa, porcentaje que en un 9 por 100 corres-
ponde a exportaciones desde filiales de
Estados Unidos en Alemania a sus casas
matrices en Estados Unidos, el 50 por 100
restante a exportaciones desde empresas
alemanas a sus filiales en Estados Unidos.

2.2. Flujos financieros

El persistente déficit por cuenta co-
rriente ha debilitado notablemente la posi-
cion financiera de Estados Unidos que,
desde mediados de los afios 80, mantiene
pasivos netos frente al resto del mundo. A
finales del afio 2003 los activos eran de 7,9
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billones de délares y los pasivos de 10,5
billones con un saldo negativo de 2,6 billo-
nes equivalente a un 24 por 100 del PIB.

Se ha llamado la atencién sobre las
importantes implicaciones que esta posi-
cion tiene en el ajuste del sector exterior
teniendo en cuenta que los pasivos estan
denominados en délares y, aproximada-
mente, el 70 por 100 de los activos en
otras monedas. En un calculo grosso
modo, una depreciacién del délar en un 10
por 100 representa una transferencia
desde el resto del mundo equivalente al 5
por 100 del PIB de Estados Unidos, es
decir, proxima al actual déficit por cuenta
corriente (Gourinchas y Rey, 2005) (7).

Este mecanismo de ajuste a través del
valor de los activos actuaria de forma com-
plementaria al ajuste via intercambios
comerciales. Desafortunadamente, se
carece de un marco analitico apropiado
para tener en cuenta simultaneamente
ambos aspectos. Ademas, los datos sobre
activos financieros, al estar generalmente
calculados a costes histéricos, no permiten
capturar el alcance de las revalorizaciones
(Obstfeld, 2004).

Si nos limitamos Unicamente a la inver-
sion directa, la posicion neta es favorable a
Estados Unidos, cuyas inversiones en el
exterior son superiores a la inversion
extranjera en el pais, como puede obser-
varse en el Cuadro 3 que recoge la posi-
cion a costes historicos a finales del afio
2003, de la inversion directa desde y hacia
Estados Unidos.

Los paises europeos, ademas de Ja-
poén, son los principales inversores en
Estados Unidos y es de destacar la escasa
presencia espafola. Nuestra inversion es
30 veces inferior a la de paises como Ale-

(7) Los célculos referidos a posiciones netas deben
tomarse con mucha reserva. Son posiciones valoradas a
costes histéricos que pueden no reflejar adecuadamente
la realidad.

mania o Francia, circunstancia que como
veremos mas adelante, se traduce en unos
débiles intercambios comerciales.

En la inversion directa de Estados Uni-
dos se pone de manifiesto la amplia cober-
tura de la presencia norteamericana en el
exterior. Hay importantes inversiones en
América, principalmente en los paises
NAFTA, en Europa (Reino Unido, Holanda,
Suiza, Alemania, Irlanda), y en Asia (Ja-
pén, Singapur, Hong Kong/China).

Hay que destacar el caso de Irlanda con
una importante inversion norteamericana
en tecnologias de la informacién y produc-
tos farmacéuticos. Se trata de inversiones
que obedecen a una estrategia de deslo-
calizacion de actividades productivas y que
ha generado importantes flujos co-
merciales de forma que Irlanda ha escala-
do hasta el puesto nimero 10 por su cuota
de mercado de EEUU.

El dato sobre posicién de la inversion di-
recta de EEUU en Espafia se compara fa-
vorablemente con la inversién de otros pai-
Ses europeos si se contempla en términos
relativos en relacion con el PIB. Por consi-
guiente, Espafia puede decirse que ha
constituido un destino preferente para la in-
version norteamericana. Su presencia es
de particular importancia en el sector de ve-
hiculos de transporte, el sector quimico y el
sector farmacéutico. Sin embargo, es una
inversion gue obedece una estrategia de
penetracion en el mercado espafiol y de la
UE, con limitados efectos en la generaciéon
de flujos comerciales hacia Estados Unidos.

3. Relaciones comerciales
bilaterales

3.1. Presencia espafiola en
el mercado de EEUU

El comercio entre Espafia y Estados
Unidos es modesto. Los flujos anuales en
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ambos sentidos representan unos 12.000
millones de délares al afio y estan relati-
vamente equilibrados. De hecho, segln
los datos de fuente norteamericana, la
balanza comercial es favorable a Espafia
mientras que los datos de fuente espafio-
la muestran que el saldo comercial favo-
rece a Estados Unidos.

Espafia se sitla en el lugar nimero 30
como pais suministrador de Estados Uni-
dos con una cuota de mercado del 0,53
por 100. Es una situacion relativa desfa-
vorable si tenemos en cuenta que Espa-
fla en el contexto global aparece como
pais exportador nimero 15 con una cuota
de mercado de 2 por 100.

Las cifras de nuestra exportacion refle-
jan una concentracién en sectores que
representan un porcentaje reducido en la
importaciéon norteamericana. Los capitu-
los en que nuestra cuota de mercado es
mayor (conservas, bebidas, perfumeria,
caucho, libros, calzado, cemento, produc-
tos ceramicos y obras de arte) represen-
tan Gnicamente el 4,5 por 100 de la
importaciéon en Estados Unidos. Este
patron no parece obedecer a caracteristi-
cas de nuestra oferta exportable y sugie-
re prestar mayor atencioén a la exporta-
ciéon de productos industriales.

En nuestra exportacion a Estados Uni-
dos el 27,2 por 100 es comercio intra-
empresa y se divide casi en partes igua-
les entre exportaciones desde filiales de
Estados Unidos en Espafia hacia sus
casas matrices y exportaciones desde
empresas en Espafa hacia sus filiales en
Estados Unidos.

Como se seflalaba anteriormente, las
inversiones norteamericanas en Espafa
al obedecer a una estrategia de penetra-
cién de mercado no generan flujos co-
merciales significativos hacia Estados
Unidos. En el caso de las empresas es-
pafnolas, la debilidad de los flujos intra-
empresa viene determinada por nuestra

escasa presencia inversora en Estados
Unidos.

Esta débil presencia tanto inversora
como comercial pone de manifiesto que,
en su proceso de internacionalizacion, la
empresa espafiola no ha considerado de
interés el mercado de EEUU. Mdltiples
factores pueden estar detras de esta apa-
rente falta interés; probablemente son de
naturaleza econémica y estan relaciona-
dos con los altos costes de entrada. Pero
también se suelen invocar otros factores
como la carencia de una imagen de
marca-pais o las barreras culturales y de
idioma. Son cuestiones todas ellas que
merecen unas breves consideraciones.

3.2. Barreras de entrada

Existen en el mercado norteamericano
importantes barreras de entrada que supo-
nen inversiones significativas con periodos
largos de maduracion. Se trata de requisi-
tos en materia de reglamentaciones y nor-
mas técnicas, exigencias de calidad y agili-
dad en el suministro, responsabilidad legal
y, en muchos casos, necesidad de servi-
cios post-venta. A ello deben afadirse las
barreras culturales y de idioma. En algu-
nos casos, las empresas han optado por
hacer recaer parte de estos gastos sobre
terceros mediante la exportacién con
marca blanca. Es una estrategia que pre-
senta muchas limitaciones y no puede
mantenerse en el tiempo porque la evolu-
cién de costes respecto a los paises com-
petidores exige una mayor atencion a los
aspectos relacionados con la calidad, la
eficacia en el suministro, la adaptacién a
las necesidades del usuario o consumidor
y la diferenciacién de marca.

Prestar una adecuada atencion a los
factores indicados exige la presencia
comercial en Estados Unidos. Asi parece
indicarlo la importancia del comercio in-
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tra-empresa y el hecho de que se mueva
predominantemente desde casas matri-
ces de empresas europeas hacia sus
filiales en Estados Unidos. Probablemen-
te la falta de una infraestructura de distri-
bucion sobre el terreno sea una de las
mayores debilidades de nuestra exporta-
cion a Estados Unidos, porque no sola-
mente nuestra inversion es muy reducida
sino que ademas, en su mayor parte,
esta dirigida al sector financiero y es muy
escasa en redes de distribucion.

3.3. Laimagen de marca pais

La imagen-pais es concepto amplio en
el que confluyen aspectos politicos, cultu-
rales, econdémicos, comerciales, deporti-
VoS, etcétera, que se refuerzan entre si.
Cuando se centra la atencion en el
aspecto comercial suele hablarse de la
marca-pais o del «made in». Tiene las
caracteristicas de un bien publico en el
sentido econémico del término, por lo que
debe ser objeto de particular atencién
desde el sector publico.

La marca Espafia puede considerarse
como un efecto externo, generado por la
presencia de nuestros productos vy
empresas en el exterior. No es de extra-
flar, por tanto, que un pais como Estados
Unidos donde nuestra presencia comer-
cial e inversora es reducida, nuestra ima-
gen de marca sea débil. Es dificil valorar
en qué medida esta debilidad haya sido
factor limitativo de nuestra presencia en
el mercado norteamericano. Una imagen
méas favorable nos hubiera situado en
mejor posicidn pero dificilmente puede
atribuirse nuestro actual posicionamiento
a la debilidad de marca-pais. Significaria
que los veintinueve paises que figuran
por delante de Espafia como proveedores
de Estados Unidos, disfrutan de una
marca-pais mas favorable.

Todo ello no implica que deba restarse
importancia a la imagen de marca sino
todo lo contrario. La marca-pais represen-
ta una referencia que puede dotar de
diferenciacion positiva a los productos y
servicios de un pais. Es un activo impor-
tante y como tal debe tratarse con espe-
cial cuidado porque también puede llegar
a tener efectos distorsionadores.

En principio, es importante analizar
dénde reside la capacidad de promocién
de imagen porque se dan elementos
objetivos en nuestra exportacién que
debilitan los efectos generadores de
marca-pais. Los principales productos de
exportacion, automaviles y productos qui-
micos, no generan imagen al ser comer-
cializados bajo marca de multinacionales
establecidas en Espafa. De particular
relevancia es el caso de los automoviles,
por ser un ejemplo frecuentemente citado
al hablar del posicionamiento en cuanto a
la marca-pais de nuestros principales
paises competidores. En gran medida, la
marca Espafia en el exterior esta asocia-
da a empresas de servicios que han lle-
vado a cabo importantes inversiones en
el exterior, entre ellas, las empresas rela-
cionadas con el turismo, nuestro principal
sector exportador.

En el caso de Estados Unidos es pro-
bable también que nuestra mayor capaci-
dad para generar imagen resida en el
sector servicios, donde empresas espa-
fiolas estan en posicion de llevar adelante
importantes proyectos en ambitos como
los servicios financieros, la energia edlica
o la explotacion de autopistas de peaje.

Existe un amplio campo de actuacion
para la promocion de imagen sin incurrir
en costes importantes, reforzando el
efecto generador de imagen de las activi-
dades econdmicas y comerciales. Nos
referimos a acciones como presencia ins-
titucional en determinados momentos,
organizacion en paralelo de jornadas téc-
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nicas o seminarios, participacion en foros
de debate, etcétera.

Més dudoso es el efecto de medidas
cuyo objetivo directo es comunicar ima-
gen, caso de las campafias de prensa o
las campafas publicitarias. En un merca-
do de la dimension del de Estados Uni-
dos, este tipo de acciones deben enfocar-
se a un publico objetivo bien definido
para ser eficaces. Las campafias genera-
listas resultan muy costosas y su efecto
tiende a evaporarse con extraordinaria
rapidez.

Volviendo al concepto amplio de ima-
gen-pais cabe finalmente sefalar que
una oportuna articulacion de las activida-
des que desde diferentes ambitos se lle-
van a cabo en Estados Unidos redunda-
ria en beneficio tanto de la imagen-pais
como de sus componentes, entre ellos la
marca-pais. Es lo que suele denominarse
aprovechamiento de sinergias.

3.4. Barreras culturales y de idioma

El efecto de las barreras culturales y
de idioma es también dificil de evaluar
pero su incidencia puede ser significativa.
Como elemento de referencia puede ser-
vir el comparar la presencia espafiola en
Estados Unidos y en México, ambos mer-
cados muy abiertos a la competencia
exterior y sin diferencias en cuanto a dis-
tancia. Sin embargo, la presencia de
Espafia en México es notablemente su-
perior, de forma que nuestra cuota de
mercado en México (1,3 por 100) es mas
del doble que nuestra cuota de mercado
en Estados Unidos, ello a pesar de ser un
mercado fuertemente dominado por Esta-
dos Unidos que tiene una cuota de mer-
cado del 65 por 100.

A falta de mejor explicacion, cabe pen-
sar que las barreras culturales y de idioma
juegan un importante papel en la explica-

cién de estas diferencias. Si ello es asi, la
creciente importancia de la minoria hispa-
nica en Estados Unidos, es un factor al
gue debe prestarse particular atencion.

Lo hispano es un concepto con raices
culturales, ambiguo y heterogéneo, con-
fluencia de diferentes identidades nacio-
nales, pero es evidente que representa
una sefia de identidad para los residentes
o ciudadanos norteamericanos hispano-
hablantes. Puede tener también un signi-
ficado econdmico que debe contemplarse
bajo dos vertientes:

» Como mercado objetivo en Estados
Unidos.

e Como Jobby de acceso al mercado
norteamericano.

En la vertiente de /o hispano como
mercado objetivo, especialmente en el
caso del mercado de bienes, es dificil sus-
tentar en el mercado hispano una estrate-
gia de entrada al mercado norteamerica-
no. Si tenemos en cuenta los principales
productos de nuestra exportacion a Esta-
dos Unidos (revestimientos ceramicos,
partes del automavil, vinos, maquinaria,
medicamentos, aceitunas, calzado, etcé-
tera) no resultan evidentes las ventajas de
una orientacién hacia lo hispano como
mercado objetivo. Ni siquiera para los pro-
ductos alimenticios lo hispano representa
un mercado diferenciado, sino que apare-
ce segmentado por nacionalidades.

En los casos en que el idioma o la cul-
tura sea aspecto determinante como el
libro, la musica, los medios de comunica-
cion, los servicios financieros, los servi-
cios de enseflanza, etcétera, resultaria
factible sustentar en el mercado hispano
una estrategia de penetracion. Un ejemplo
es la reciente iniciativa del BBVA muy
enfocada hacia la comunidad hispana vy,
en especial, a las remesas de emigrantes.

En la vertiente de /o hispano como
lobby para facilitar el acceso al mercado
americano es donde puede adquirir mas
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importancia la eliminacion de las barreras
culturales y de idioma. La experiencia de
las empresas hispanas en el mercado
americano y nuestra proximidad cultural
serian elementos que podrian facilitar el
acceso al mercado norteamericano. Hay
que destacar aqui el caso del Estado de
Florida que puede representar una impor-
tante plataforma de entrada. Seria nece-
sario también disponer de mayor informa-
ciébn sobre la presencia hispana por
sectores y su significacion econdmica
dentro de ellos, para identificar y valorar
esta capacidad de apoyo, que puede ser
importante en particular para las PYMES.

4. Conclusiones

La economia norteamericana ha dado
muestras de una gran flexibilidad y dina-
mismo que contrastan con la situacién en
otros paises desarrollados. Después de
un breve episodio de recesion la econo-
mia ha recobrado el pulso econdmico,
manteniéndose la estabilidad de precios
y con avances significativos en la produc-
tividad.

Respecto al déficit fiscal, no parece
existir particular preocupacion por parte
de la actual administracion. De hecho, la
politica fiscal parece seguir la hoja de
ruta auspiciada por el neoconservaduris-
mo en Estados Unidos. Se trataria de
reducir impuestos y generar grandes défi-
cit que limitarian fuertemente el gasto
publico y llevarian al deterioro de muchos
de los actuales programas publicos. Las
reducciones de impuestos deben benefi-
ciar a las rentas mas altas, de forma que
los principales beneficiarios de los pro-
gramas sociales del gobierno - a los que
se califica como «lucky duckies»- percibi-
rian su deterioro sin que al mismo tiempo
hubieran visto reducidas sus aportacio-
nes al fisco. Como consecuencia, termi-

narian por apoyar su abandono. Es una
estrategia repetidamente denunciada
desde el sector més liberal (Krugman,
2003), y el resultado de las dltimas elec-
ciones parece indicar que es favorecida
por el electorado norteamericano.

El déficit por cuenta corriente presagia
un deslizamiento del délar a la baja que
puede llegar a ser importante y sobre
cuyos efectos hay mucha incertidumbre,
al existir poca informacion sobre los
detentadores ultimos del riesgo dado el
extraordinario desarrollo del mercado de
derivados. Es evidente que un movimien-
to del ddlar tendra efectos globales y la
economia norteamericana, por su flexibili-
dad y el mayor desarrollo de sus merca-
dos financieros, esta mejor preparada
para asumirlo.

Del comercio exterior de Estados Uni-
dos se ha destacado el papel del comercio
intra-empresa y, como consecuencia, la
relacion entre flujos comerciales e inver-
sién. Es un aspecto relevante a la hora de
analizar los intercambios comerciales
entre Espafia y Estados Unidos, cuya
debilidad puede obedecer a la falta de una
infraestructura inversora de apoyo. Es
oportuno prestar atencion a este aspecto
por las oportunidades que en un escenario
de ddlar a la baja se ofrecen a la inversion
en Estados Unidos.

La presencia inversora en Estados Uni-
dos no es una opcién abierta a muchas
empresas, y mas en particular a las
PYMES que, en su penetracion comercial,
deben hacer frente a fuertes barreras de
entrada. La importancia de estas barreras
aconseja prestar especial atencion a las
medidas de apoyo que puedan ofrecerse
mas alla de los programas convenciona-
les, como el desarrollo de Centros de
Negocios.

Una mejor percepcion de nuestra ima-
gen de marca-pais redundaria en benefi-
cio de la exportacion de nuestros bienes
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y servicios. La promocion de la imagen
de marca debe buscarse reforzando efec-
tos externos positivos de las actividades
comerciales y no como un objetivo en si
mismo. A este respecto, se ha apuntado
la mayor capacidad del sector servicios
para generar imagen.

Finalmente, se ha hecho referencia al
papel de la minoria hispana como factor
gue puede reducir el efecto de las barre-
ras culturales y de idioma. Es un aspecto
al que conviene prestar atenciéon y que
aconseja un reforzamiento de las relacio-
nes institucionales con las asociaciones
de base hispana de caracter econémico
existentes en Estados Unidos.
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