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Este articulo ofrece una revision de la importancia de Estados Unidos en la economia

y el sistema financiero globales, y repasa los principales retos internos y externos que
afronta para mantener su posicion de liderazgo mundial. En el plano interno se destacan
la conduccion de las finanzas publicas hacia una senda sostenible, la configuracion de un
sistema financiero mds estable, el aumento del crecimiento potencial y la reduccion de la
desigualdad. En el externo se subrayan la posicion de Estados Unidos en la gobernanza

de las principales instituciones multilaterales y el pleno desarrollo de los acuerdos

comerciales internacionales.
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1. Introduccion

Estados Unidos como lider econdmico mundial
afronta el reto de mantener su influencia en un con-
texto global que es ahora mucho mas multipolar. La
emergencia de otros paises con capacidad de ejer-
cer un poder econémico y comercial significativo a ni-
vel mundial y las consecuencias derivadas de la crisis
econdmica y financiera, han puesto de manifiesto los
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limites de esa hegemonia y la necesidad de ejercer-
la sobre unas bases renovadas. Estados Unidos debe
empezar por acometer una serie de cambios de carac-
ter interno, que le permitan mantener una economia
flexible y con suficiente potencial de crecimiento para
respaldar ese papel internacional. Ademas, debera re-
definir sus posiciones en los foros de gobernanza glo-
bal para mantener su influencia en un mundo crecien-
temente complejo y multipolar.

El presente articulo hace una revision de la impor-
tancia de Estados Unidos en la economia y el sistema
financiero globales, y se adentra, a continuacion, en la
discusion de los retos internos y externos que afronta
para mantener su posicién de liderazgo.
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2. Laimportancia de Estados Unidos en la
economia global

A comienzos del Siglo XX, la economia de Estados
Unidos se convirtid en la de mayor dimension a escala
global, y en la principal exportadora. Ademas, al hilo de
su creciente peso en el comercio internacional, fue adqui-
riendo también un progresivo protagonismo en el siste-
ma financiero internacional. Sin embargo, no seria hasta
las postrimerias de la Segunda Guerra Mundial cuando
Estados Unidos asumié de manera clara un papel hege-
monico en el orden econdmico internacional. Este lide-
razgo se plasmé en su decisiva contribucion al disefio del
nuevo sistema econdmico y financiero internacional, en la
Conferencia de Bretton Woods de 1944, en la puesta en
marcha del Plan Marshall para contribuir al desarrollo de
las economias europeas y en la apertura al exterior de su
mercado de capitales, pese a que ningun otro pais esta-
ba dispuesto a adoptar medidas similares (Eichengreen,
2011). En 1950, la economia de Estados Unidos repre-
sentaba en torno al 27 por 100 de la economia mundial.

En las décadas posteriores, la recuperacion y
el progresivo desarrollo de otras regiones (Europa
Occidental en la década de los sesenta, Japdn en los
setenta y algunos paises del Este de Asia, posterior-
mente) redujeron, mecanicamente, el peso de la eco-
nomia estadounidense en las magnitudes macroeco-
nomicas globales y contribuyeron a la aparicion de
nuevos retos en términos de cooperacion econémica
y financiera internacional. No obstante, EE UU siguio
desempefiando un papel predominante en las institu-
ciones multilaterales y en la resolucion de crisis inter-
nacionales (América Latina y Asia emergente).

Ya con el cambio de siglo, la plena irrupcion de China
y, mas en general, de un grupo de grandes economias
emergentes! —de modo destacado, el llamado «grupo

1 En este articulo se utiliza la clasificacion en economias avanzadas
y emergentes empleada por el FMI, que se basa principalmente en
tres criterios: PIB per capita, diversificacion de exportaciones y grado
de integracion financiera global. EI FMI considera como economias
avanzadas aquellas que presentan niveles elevados en las tres variables,
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de los BRICS», formado por Brasil, Rusia, India, China
y Sudafrica— en el concierto econémico mundial, con
ritmos de crecimiento muy superiores a los registra-
dos por las economias avanzadas, ha abierto un nuevo
frente de poder econdmico (Carrasco, Molina y Orgaz,
2010). Todo ello apunta a la configuracion de un orden
econdmico internacional mas multipolar, en un mun-
do mas interconectado, que conlleva mayores retos
y oportunidades para todos. No obstante, a pesar de
la aparicion de nuevos focos de poder la influencia de
Estados Unidos en la marcha de la economia interna-
cional sigue siendo determinante.

Las economias emergentes han mostrado un dina-
mismo muy superior al de los paises avanzados desde
el comienzo del presente siglo, alcanzando una tasa de
crecimiento promedio del PIB del 6 por 100, frente al 1,6
por 100 de las avanzadas, en el periodo 2001-2014; es-
te diferencial de crecimiento contrasta con el alcanzado
en las dos ultimas décadas del siglo pasado: un pro-
medio de 3,7 por 100 para las emergentes y de 3,1 por
100 para las avanzadas. De este modo, como se ob-
serva en el Grafico 1, la participacion de las economias
avanzadas en el PIB mundial, valorado en paridad de
poder de compra (PPC) ha descendido con intensidad
en lo que llevamos de siglo, y cabe esperar que esta
tendencia continue en los préximos afios. En el caso de
Estados Unidos, su crecimiento ha pasado de un 3,2
por 100, en el promedio de 1980-2000, a un 1,8 por 100
entre 2001 y 2014, y su peso en el PIB mundial, del 22,1
por 100, en 1980, al 16,1 por 100, en 2014; en 2020 se
prevé que se situe en torno al 15 por 100, mientras que
la participacion de China podria estar cerca del 19 por
100. La aportacién de Estados Unidos al crecimiento
global se ha reducido de manera acorde.

Este cambio en la composicion del crecimiento
mundial se ha producido en un contexto de crecien-
te integracion en los mercados internacionales, tanto

pero no establece umbrales especificos y tiene en cuenta también otros
factores. En la edicion del World Economic Outlook de abril de 2015
consideraba 37 economias avanzadas y 152 emergentes y en desarrollo.
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GRAFICO 1
APORTACION Y PARTICIPACION DE LAS ECONOMIAS AVANZADAS EN EL PIB MUNDIAL
(En %)
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de bienes como de capitales. En el ambito comer-
cial, las economias emergentes —de modo destaca-
do, las asiaticas— han aumentado progresivamente
su apertura al exterior desde la década de los ochen-
ta, lo que se ha traducido en una ganancia de cuota
en el comercio mundial que se ha acentuado en el
presente siglo, desempefando un papel crucial en el
proceso de integracion global. No obstante, Estados
Unidos continua siendo el principal importador mun-
dial y el segundo exportador (superado recientemente
por China)2. Su cuota de exportaciones ha pasado del

12,8 por 100, en 1990, al 9,6 por 100, en 2013, y la
de importaciones del 14,3 por 100 al 12,2 por 100, en
el mismo periodo, como se puede ver en el Grafico 2.

La composicion geografica del comercio exterior de
Estados Unidos ha variado en las ultimas décadas.
El peso de las areas avanzadas entre los destinos de
exportacion ha descendido desde casi el 70 por 100
en la década de los ochenta hasta el entorno del 55
por 100 en el periodo 2010-2014, si bien los pesos de
Canada y el area del euro han disminuido en menor
medida, como se ve en el Grafico 3. La participacion

2 En todo caso, la importancia de la economia de Estados Unidos en el
comercio mundial deriva de su tamafio y, en general, atendiendo al peso

de su comercio exterior en el PIB, se la ha tendido a considerar como una
economia cerrada.
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GRAFICO 2
PARTICIPACION EN LAS EXPORTACIONES E IMPORTACIONES MUNDIALES
(En %)
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de las economias avanzadas como origen de las im-
portaciones ha pasado del 66,1 por 100 al 45,6 por
100 en el mismo periodo, siendo destacable el aumen-
to de las importaciones procedentes de México y, so-
bre todo, de China.

Por otro lado, Estados Unidos continia ocupando
una posicién de liderazgo en materia tecnolégica y
de investigacion, como se pone de manifiesto en las
comparaciones internacionales de los indicadores ha-
bitualmente utilizados para aproximar el fomento y di-
fusion del conocimiento, la excelencia investigadora, y
el volumen y calidad de la produccion cientifica.

La importancia de Estados Unidos en los mercados
financieros internacionales es sustancialmente mayor
gue a nivel comercial y descansa, en gran medida, so-
bre el papel central del dolar como principal moneda
de reserva a escala internacional. El délar adquiri6 este
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predominio en la década posterior a la Segunda Guerra
Mundial, en paralelo con el declive de la libra esterli-
na. Desde 1960, el peso del ddlar en la cesta global de
reservas internacionales se ha mantenido en torno al
65 por 100, con algunas oscilaciones provocadas por el
auge y caida de otras divisas (Eichengreen et al., 2014).

La hegemonia del ddlar se extiende a las transac-
ciones comerciales transfronterizas y es generalizada
en los distintos segmentos de los mercados financieros
internacionales. Al cierre de 2014, los activos de renta
fija denominados en dolares representaban cerca del
60 por 100 del volumen vivo de bonos internacionales
(aquellos emitidos en moneda extranjera en un pais dis-
tinto al del emisor) y el ddlar era la moneda de deno-
minacién del 53 por 100 de los préstamos transfronte-
rizos (excluyendo los interbancarios) y del 57 por 100
de los depdsitos transfronterizos. La primacia del délar
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GRAFICO 3

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE ESTADOS UNIDOS, POR PAISES
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conlleva una serie de beneficios (y algun coste). Los
residentes en Estados Unidos —y particularmente, el
Tesoro— pueden colocar deuda entre no residentes a
bajos tipos de interés (al ser percibida como liquida y
segura) e invertir en activos exteriores con rentabilida-
des superiores, beneficio que se conoce en la literatura
académica como exorbitant privilege3.

3 GOURINCHAS y REY (2007) ofrecen una discusion mas detallada del
concepto de «exorbitant privilege» y una cuantificacién del mismo. CANZONERI
et al. (2013) analizan los costes y beneficios asociados al estatus de moneda de
reserva internacional. Junto a los beneficios considerados habitualmente, indican
que este estatus plantea un coste en términos del riesgo de venta masiva de los

Mas alla del dolar, la importancia de Estados
Unidos en el sistema financiero internacional es muy
elevada. La capitalizacion del mercado bursatil esta-
dounidense representé el 38,1 por 100 de la capitali-
zacion total del conjunto de las bolsas mundiales en
el promedio del periodo 2001-2012. La participacién
de Estados Unidos en los mercados de renta fija a
nivel mundial es igualmente significativa, situando-
se en torno al 38 por 100 en 2012. Por otro lado,

activos en manos de no residentes (por ejemplo, reservas de bancos centrales
extranjeros) que conllevaria una elevacion abrupta del tipo de interés local.
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GRAFICO 4

PARTICIPACION DEL CAPITAL DE EE UU EN RELACION CON LOS FLUJOS INTERNACIONALES, 1990-2014
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los activos extranjeros en manos de residentes de
Estados Unidos representan mas del 140 por 100 del
PIB de ese pais, mientras que los activos estadouni-
denses en manos de no residentes suponen alrede-
dor del 170 por 100 de su PIB (Fischer, 2014), siendo
los bonos del Tesoro el activo de reserva por excelen-
cia a escala global.

La participacion de Estados Unidos en los flujos in-
ternacionales de capitales ha permanecido relativa-
mente estable en las ultimas décadas. Asi, el peso de
las entradas de capitales en Estados Unidos sobre el
total de flujos internacionales se ha reducido ligera-
mente tras la crisis financiera, situandose en el 19,6
por 100 en el periodo 2010-2013, frente al 22,9 por
100 registrado en promedio en el periodo 1990-2007,
como se observa en el Grafico 4. En todo caso, este
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descenso es menor que el experimentado por los flu-
jos dirigidos a otras economias avanzadas, que pasa-
ron del 64,7 por 100 al 45,4 por 100 en el mismo inter-
valo. Cabe mencionar también el elevado peso de las
emisiones de valores de renta fija en Estados Unidos
sobre el total mundial, que ha permanecido por enci-
ma del 25 por 100 en lo que va de siglo, en contraste
con el descenso de las emisiones en el resto de eco-
nomias avanzadas.

En definitiva, desde mediados del Siglo XX hasta
hoy, la economia mundial y el sistema financiero in-
ternacional han sufrido profundas transformaciones.
Nuevos paises han ganado importancia a nivel glo-
bal y las interconexiones e interdependencias, tanto
en el plano econémico como en el financiero, se han
multiplicado. De manera acorde, el peso relativo de
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GRAFICO 5

APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB
(En %)
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FUENTE: Bureau of Economic Analysis.
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Estados Unidos en el PIB mundial se ha reducido; no
obstante, sigue siendo un actor de enorme relevancia
para la economia mundial y, especialmente, para el
sistema financiero internacional. Sus autoridades eco-
nomicas sostienen que en el nuevo contexto global,
de mayor integracion econdémica y financiera, la mejor
contribuciéon que pueden hacer a la economia mundial
es la de procurar que la economia de Estados Unidos
transite por una senda de crecimiento dinamico y sos-
tenible. Aunque esta vision, tan unilateral, no es total-
mente compartida en los foros internacionales, no ca-
be duda de que un liderazgo fuerte a nivel global tiene
que estar basado en la solidez interna de la economia
y el sistema financiero. En el siguiente apartado se co-
mentan de manera detallada los principales retos que
tiene planteados Estados Unidos para mantener ese
crecimiento dinamico y sostenible.

3. Las secuelas de la crisis y los retos
econdémicos de Estados Unidos en el medio
plazo

La economia estadounidense ha atravesado tres fa-
ses ciclicas en los ultimos 15 afios, como se puede
ver en el Grafico 5, donde se desglosan también las con-
tribuciones al crecimiento de los componentes del PIB
por el lado de la demanda. A mediados de 2001 se ini-
ci6 una fase expansiva que se prolongé hasta diciem-
bre de 2007, con una duracion de 25 trimestres, supe-
rior a la media de las fases expansivas acaecidas tras
la Segunda Guerra Mundial, y con un crecimiento medio
cercano al 3 por 100 trimestral anualizado.

Este crecimiento se apoydé en determinados ele-
mentos, como el sobredimensionamiento de los sec-
tores financiero e inmobiliario, el crecimiento excesivo
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del precio de la vivienda y el sobreendeudamiento de
hogares y sociedades, que favorecieron un aumen-
to del consumo privado superior al de la renta dispo-
nible, dejando a la tasa de ahorro en niveles minimos,
un avance de la inversion residencial muy por encima
de su norma historica y un elevado déficit de la balanza
por cuenta corriente. Esta etapa de crecimiento, basa-
da en factores de dificil sostenibilidad, generd notables
desequilibrios en el plano econdmico y financiero, que
terminaron desembocando en una crisis financiera, de
dimensiones globales, y una etapa recesiva que se pro-
longd durante 2008 y la primera mitad de 2009, y en la
que el PIB disminuy6 un 4,3 por 100, muy por encima
de recesiones previas, y en la que solo el gasto publico
y las exportaciones netas registraron contribuciones po-
sitivas. Es por ello que en la literatura econdmica esta
etapa se conoce como la «Gran Recesiony.

Apoyada en la respuesta inmediata (monetaria, fis-
cal y financiera) a la crisis, la economia estadouniden-
se inicid una nueva fase expansiva en el tercer trimes-
tre de 2009, que esta resultando ser larga, pero con
un crecimiento medio del 2,3 por 100 en tasa trimestral
anualizada, por debajo de la media histérica. Este es-
caso dinamismo se explica en parte por la necesidad
de corregir los desequilibrios generados antes de la
crisis, y también algunos que fueron resultado de la
propia crisis y de la respuesta de las politicas. Asi la
contribucion negativa del gasto publico al crecimiento
que se aprecia en el Grafico 5 es consecuencia de una
politica fiscal necesariamente restrictiva. Conviene ha-
cer un repaso de los principales desequilibrios de la
economia de Estados Unidos.

Como se ha sefialado al principio de este apartado,
entre 2001 y 2005 la inversion residencial (un tipo de
inversion que ralentiza el crecimiento de la producti-
vidad) aumentoé considerablemente en porcentaje del
PIB, para descender con rapidez en la etapa de ajus-
te, hasta situarse muy por debajo de su media histo-
rica, donde aun permanece, segun se aprecia en el
Grafico 6. Ligado al ciclo alcista de la inversion resi-
dencial, se produjo un fuerte aumento de los precios
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de la vivienda hasta alcanzar un maximo en la prima-
vera de 2006, y una posterior caida que se prolongé
hasta el invierno de 2012 y que supuso una correc-
cion del 43 por 100 en términos reales. Desde enton-
ces se ha producido una recuperaciéon de los precios
que, de acuerdo con las medidas habituales*, estarian
en valores cercanos al de equilibrio. El avance de los
precios se explica, en parte, por la evoluciéon favora-
ble del indice de accesibilidad, recogido también en el
Grafico 6, que afecta de forma retardada a la demanda
de vivienda, y que se mantiene muy por encima de su
media histdrica, principalmente por los bajos tipos de
interés de los préstamos hipotecarios. Mas alla de sus
efectos sobre la inversion residencial, la evolucion de
los precios de la vivienda tiene efectos sobre el con-
sumo privado, a través de la riqueza y de la tasa de
ahorro.

El déficit de la balanza por cuenta corriente aumen-
té de forma constante durante casi dos décadas hasta
situarse por encima del 6 por 100 del PIB en 2006, co-
mo se observa en el Gréafico 7. Durante el breve pero
intenso periodo recesivo, la necesidad de financiacion
de la economia se redujo en unos 3 pp del PIB lo que,
desde el punto de vista interno, fue resultado de un au-
mento de la capacidad de financiacion del sector pri-
vado (un mayor ahorro y una menor inversion residen-
cial), compensado, en parte, por una mayor necesidad
de financiacion del sector publico. Durante la fase ex-
pansiva mas reciente, la necesidad de financiacion del
sector publico ha disminuido notablemente contribu-
yendo a una reduccion adicional del déficit por cuenta
corriente, que en porcentaje del PIB se ha situado en
uno de los registros mas reducidos desde mediados
de los afios noventa. Desde el punto de vista de los
componentes de la balanza por cuenta corriente, parte
importante de la reduccion mas reciente del déficit se
debe al fuerte incremento de la produccién de petroleo
y gas, pues aunque el déficit comercial de bienes ex-
cluido el petréleo ha retornado a los niveles de 2006,

4 Comparados con el pago de alquileres y la renta personal disponible.
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GRAFICO 6

INVERSION RESIDENCIAL Y MERCADO INMOBILIARIO
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impulsado por la reciente apreciacion del ddlar, el sal-
do negativo correspondiente a productos petroliferos
ha registrado un notable descenso.

En el Grafico 7 se recoge también la evolucion del
endeudamiento de los hogares, medido en porcentaje
de su renta disponible. Desde que se iniciara la crisis,
la ratio de deuda de los hogares ha disminuido has-
ta quedar situada en un nivel similar al registrado en
2002 (como lo ha hecho el endeudamiento de las so-
ciedades no financieras), y este proceso de desapa-
lancamiento, junto a los bajos tipos de interés, ha per-
mitido que la carga financiera como porcentaje de la
renta disponible se situe en un minimo histérico.

A pesar de la recuperacion experimentada en los
anos mas recientes, la economia estadounidense aun

no se ha repuesto totalmente del fuerte golpe que su-
pusieron la crisis financiera y la gran recesion que la
acompand. Aunque los desequilibrios y desajustes
que abocaron a la crisis se han corregido en buena
medida, lo que proporciona una base mas sdlida pa-
ra el crecimiento, aun queda tarea por hacer, en par-
ticular, en lo que se refiere a la implementacion de la
reforma financiera. Ademas, la crisis deja legados, co-
mo el elevado endeudamiento del sector publico que,
sumados a ciertos cambios estructurales relevantes
—una demografia menos favorable, menores ganan-
cias de productividad, una distribucién mas desigual
de la renta, pero también una mayor produccioén de
energia—, definen un conjunto de retos a los que
las autoridades econdmicas —y la sociedad en su
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GRAFICO 7

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y CONSUMO Y ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES
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conjunto— deben enfrentarse para asentar una sen-
da de crecimiento elevado y sostenible. A estos retos
se dedican los siguientes subapartados®.

La conduccion de las finanzas publicas a una
senda sostenible, en un contexto de crecientes
gastos sanitarios y en pensiones

Entre 2009 y 2012, en parte como consecuencia de
la crisis financiera, el Gobierno federal registro los ma-
yores déficits fiscales, en términos de PIB, desde el
final de la Segunda Guerra Mundial, como se recoge

en el Grafico 8, provocando un notable aumento de
la deuda publica federal (del 35,2 por 100 al 70,4 por
100).6 Ademas, desde que el Partido Demécrata per-
diera la mayoria en la Camara de Representantes, en
noviembre de 2010, tanto la aprobacion de los presu-
puestos anuales como la elevacién periddica del techo
de la deuda han estado sujetas a procesos de nego-
ciacion muy complejos, y se han saldado con acuerdos
en el ultimo momento (julio/agosto de 2011, diciembre
de 2012, octubre de 2013, diciembre de 2014), llegan-
do a provocar el cierre parcial de la Administracion fe-
deral durante 15 dias en octubre de 2013. Mas alla de

5 Otros factores que determinaran el comportamiento de la economia
estadounidense en el mas corto plazo, como la salida de la politica
monetaria ultra expansiva de la Reserva Federal, no se tratan en este
articulo.
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6 La deuda publica federal en manos del publico incluye todos los
titulos del Gobierno federal en manos de agentes distintos del Gobierno
federal: individuos, empresas financieras y no financieras, Reserva
Federal, no residentes, y Gobiernos estatales y locales.
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—— Deuda en manos del publico (esc. dcha)
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FUENTE: Congressional Budget Office.

GRAFICO 8
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(En % PIB)
Deuda publica Descomposicion del gasto total
26 T 110 14 .
I . I
1 Proyecciones I Proyecciones
| - 100 |
I
! 90 :
! 104 A
| - 80 |
1 8 1 g W
T
20 70 : m\ww‘,..n.\\\%\ww\
| AN
61 oo T
- 60 I\\\\W‘mm\‘wm
18-4 ‘ I\ JTsmmmmmme T e |
‘| /I \\ ,’: - 50 4 w\“@{\»oouu«\ ’ :
16 \II ‘\ g : ) |
J IO SO S A I ——————————
‘\l Voo L 40 2 4 g
\ 7 ]
V24 1 1
S b 8 6 & b & & 0 05— —<g v 5 T 5 I
N\ O N N £\ (\ ) e} X O Q Q Q N
Q Q Q Q Q Q Q Q Q N Q N N ¥ v O O >
U S A S D S S S S S S

— Seguridad social
+++¢+ Gasto federal en los principales programas de salud

Otros gastos (sin intereses) Intereses netos

los efectos negativos sobre la actividad, resultado de
la incertidumbre previa y de la fuerte contraccion fiscal
resultante, los acuerdos alcanzados tras los sucesivos
impasse’, junto con la recuperacion economica y los
bajos tipos de interés, explican la notable reduccion
del déficit publico en los ultimos afios, la mayor des-
de el final de la Segunda Guerra Mundial, y el que se
proyecten déficits reducidos (2,5-3 por 100 del PIB)
hasta 2018.

Sin embargo, a partir de 2019 el déficit publico vol-
vera a aumentar, debido principalmente, como tam-
bién se recoge en el Grafico 8, al incremento del gasto

7 Recogidos en cuatro leyes principales: Budget Control Act, 2011;
American Taxpayer Relief Act, 2012; Bipartisan Budget Act, 2013
y Agricultural Act, 2014. EI 77 por 100 de los ahorros procede de
reducciones de gastos y el 23 por 100 de aumentos de ingresos.

en los programas sanitarios federales que, segun pro-
yecciones de la Oficina del Presupuesto del Congreso
(CBO por sus siglas en inglés; CBO, 2015a), pasara
del 5,2 por 100 del PIB, en 2015, al 8 por 100 en 2040,
y a los pagos por intereses de la deuda publica, a me-
dida que los tipos de interés retornen a niveles mas
normales. Y todo ello pese a que el gasto discrecional,
que ha sido el objeto de los ajustes aprobados en los
acuerdos de los ultimos afios (y que presenta el mayor
multiplicador), se mantiene en niveles minimos histori-
cos en términos de PIB.

En suma, la CBO proyecta que en 2040 el gasto pu-
blico federal se situara en el 25,3 por 100 del PIB (fren-
te a la media de 20,5 por 100 de los ultimos 40 afos) y
que los ingresos publicos llegaran al 19,4 por 100 del
PIB (frente una media anterior del 17,5 por 100), de
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forma que el déficit publico alcanzara el 5,9 por 100,
el mayor desde la Segunda Guerra Mundial (excluyen-
do los afios de la crisis financiera). Por su parte, la
deuda publica federal se situaria en una senda de in-
sostenibilidad, superando el 100 por 100 del PIB. Los
elevados niveles de deuda y déficit publicos proyec-
tados son preocupantes por sus potenciales efectos
negativos sobre la inversion privada (crowding-out) y
porque limitan la posibilidad de utilizar la politica fiscal
como mecanismo de estabilizaciéon frente a shocks y
los desequilibrios exteriores.

Para que las cuentas publicas se sitiuen en una sen-
da sostenible en el largo plazo, sera preciso recon-
ducir los gastos derivados de los distintos programas
sanitarios (FMI, 2013), aumentar los ingresos publicos
en mayor medida de lo previsto o una combinacién de
ambos tipos de medidas. La magnitud de los ajustes
necesarios dependera de si la ralentizacion que se ha
observado en los gastos sanitarios per capita desde
2009 es transitoria o permanente, sobre lo que existen
notables discrepancias entre los analistas. Asimismo,
es importante el nivel de deuda publica al que se con-
sidere adecuado converger y el ritmo al que se haga
—una reduccion rapida tendra efectos positivos so-
bre la credibilidad pero negativos sobre la actividad—.
A pesar de que lo 6ptimo seria tomar estas decisiones
lo antes posible, sera dificil que se alcance un compro-
miso sobre la composicidon del ajuste fiscal pendien-
te (menores gastos y/o mayores ingresos) en el cor-
to plazo, dado el elevado enfrentamiento politico y la
expectativa de que los déficits publicos se mantengan
contenidos en los proximos afos.

La configuracion de un sistema financiero mas
estable

La crisis econdomica y financiera global —cuyo pri-
mer foco fue el estallido de las hipotecas subprime en
EE UU— llevo al borde del colapso a amplios seg-
mentos de los mercados financieros internacionales
y obligd a las autoridades econdémicas a desplegar
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un amplio abanico de medidas de urgencia con el fin
de evitar el hundimiento inicial de los mercados. En
Estados Unidos la provision extraordinaria de liquidez
por parte de la Reserva Federal, el programa de reca-
pitalizacion de entidades bancarias (TARP), la inter-
vencion de las agencias de titulizacion hipotecaria, y
los programas de modificacién y refinanciacion de hi-
potecas fueron fundamentales para superar la crisis.

Pero mas alla de la respuesta paliativa, la crisis de-
j6 al descubierto importantes deficiencias en la regu-
lacion y supervision del sistema financiero a escala
global, que dieron lugar a una asuncién excesiva de
riesgos y que exigian cambios profundos. Una vez su-
perada la fase mas aguda de la crisis, se abri¢ un pro-
fundo debate sobre qué reformas introducir en la re-
gulacion para evitar nuevas crisis o para mitigar sus
efectos en caso de que tuviesen lugar. Este debate se
articuld en un doble nivel: cambios en las legislaciones
nacionales y avances en el establecimiento de un mar-
co regulatorio comun en el plano internacional.

En Estados Unidos la reforma se abordé con un en-
foque amplio, que afectd a gran parte del sistema finan-
ciero. El principal resultado fue la aprobacion de la lla-
mada Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act®, en julio de 2010, cuyos objetivos son
preservar la estabilidad financiera en Estados Unidos,
controlar los problemas derivados de la existencia de
entidades sistémicas, evitar que los contribuyentes asu-
man los costes de rescate de las entidades financieras y
proteger a los consumidores de las practicas abusivas.

Uno de los pilares de la ley Dodd-Frank es el nue-
vo disefo institucional para las tareas de regulacion y
supervision del sistema financiero, con la creacion de
dos nuevos organismos —el Consejo de Estabilidad
Financiera y la Agencia de Proteccion al Consumidor—
y una asignacion mas clara de competencias entre las
distintas agencias, a escala federal y estatal. El nuevo
marco amplia las competencias de la Reserva Federal

8 Un analisis de esta reforma y de sus objetivos puede encontrarse en
GONZALEZ MOTA y MARQUES (2010).



en el ambito de regulacién y supervision, si bien limita
el grado de discrecionalidad con el que cuenta para
proveer financiacion extraordinaria o garantias a una
entidad en caso de crisis. Cabe notar que esta limita-
cion, de haber estado vigente en el momento algido de
la crisis, habria dificultado la decisiva actuacion de la
Reserva Federal ante el desplome de liquidez en nu-
merosos mercados.

En cuanto al sistema bancario, la reforma limita los
riesgos que pueden asumir las entidades y trata de mi-
nimizar el coste de potenciales quiebras para el con-
tribuyente. Para ello, se ha aprobado un nuevo proce-
dimiento de resolucién que evita la liquidacién de una
entidad por la legislacion general de quiebras si ello
supone riesgos para la estabilidad financiera. También
hay un conjunto de medidas orientadas a reducir los
riesgos asociados a la actividad de las entidades sisté-
micas (entre ellas, unos requerimientos adicionales de
capital y liquidez). Finalmente, se ha introducido la lla-
mada Volcker Rule, que prohibe a las entidades ban-
carias que captan depdsitos cubiertos por el fondo de
garantia de depdsitos la realizacion de operaciones por
cuenta propia, propietary trading, como la compraventa
a corto plazo de titulos y derivados, si bien permite las
transacciones con deuda publica estadounidense y las
actividades de cobertura y creacion de mercado.

La reforma Dodd-Frank también ha incidido sobre la
regulacion y supervision de los mercados y agentes mas
relacionados con la crisis financiera, como el mercado
de titulizaciones (mejorando los incentivos para origina-
dores y colocadores) y los mercados de derivados (con
un nuevo marco institucional para su supervision y la
introduccion de nuevos requerimientos de capital y de
cobertura de posiciones). En cuanto a las agencias de
rating, se introducen normas para mejorar sus controles
internos y evitar los conflictos de intereses.

En definitiva, la reforma supone una transformacion
profunda del funcionamiento del sistema financiero en
Estados Unidos y contribuye a aclarar el panorama re-
gulatorio al que se enfrentan las entidades financieras
en ese pais. Sin embargo, también suscita importantes
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incertidumbres, relacionadas con la complejidad de su
implementacion —de hecho, su desarrollo legislativo
no ha concluido—; ademas, la estimacion de su im-
pacto sobre el funcionamiento del sistema financiero
y, en particular, sobre el sistema bancario entrafia una
enorme dificultad. Por otra parte, aunque la reforma
esta en sintonia con las principales recomendaciones
del G20 y con los acuerdos sobre regulacién financie-
ra alcanzados en el Finantial Stability Board (FSB),
en algunos aspectos se ha anticipado a los posibles
acuerdos, en detrimento de la armonizacion con otros
paises, lo que puede dar lugar a fricciones posteriores
a nivel internacional. Por ultimo, a pesar de su ampli-
tud, la reforma Dodd-Frank tiene lagunas que, en al-
gunos casos, como la regulacién de algunas parcelas
del sistema financiero en la sombra (shadow banking)
o de las agencias publicas de titulizacion hipotecaria,
resultaran enormemente complejas de rellenar.

En sintesis, el origen financiero de la reciente crisis glo-
bal ha dado lugar a un tsunami regulatorio, una avalancha
de reformas en la regulacion y supervision del sistema
financiero, que ha combinado iniciativas nacionales con
un fuerte impulso de coordinacion internacional. Estados
Unidos ha ejercido, también en este ambito, un papel de
liderazgo y ha promovido una profunda transformacion
del marco normativo en el que se desenvuelve su sistema
financiero. Aunque quedan todavia areas pendientes de
reforma y coordinacion internacional, y la implementacion
sera laboriosa, el proceso de reformas ha contribuido a
reforzar la solidez del sistema financiero estadounidense,
reduciendo la probabilidad de crisis y mitigando sus cos-
tes en caso de que finalmente ocurran®.

El renacimiento de las manufacturas y la energia
En el rebote de la producciéon manufacturera de

Estados Unidos tras la crisis, que ha sido inusual en
términos histéricos, como se observa en el Grafico 9,

9 Una valoracion detallada de la situacién actual del proceso de
reformas puede encontrarse en FMI (2015a).
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GRAFICO 9

EMPLEO POR SECTOR MANUFACTURERO; OFERTA Y DEMANDA DE PETROLEO
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FUENTE: Bureau of Labor Statistics y Bureau of Economic Analysis.
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han confluido varios factores de impulso: i) el boom
del sector energético, que ha reducido los costes in-
ternos de la energia, especialmente para los sectores
intensivos en gas natural, como plasticos y quimicos, y
ha estimulado una mayor demanda de bienes interme-
dios y de inversion; ii) el menor incremento de salarios,
en relacion con otros sectores de la economia; vy, iii) el
incremento de los costes laborales en los paises emer-
gentes. Sin embargo, aunque el liderazgo de Estados
Unidos en algunos sectores industriales es claro (como
el aeroespacial y la maquinaria industrial), hay factores
que obligan a moderar al optimismo sobre el futuro de
las manufacturas y su capacidad de palanca sobre la
economia de Estados Unidos (FMI, 2013). De hecho,
su impacto sobre el empleo es reducido porque se tra-
ta de sectores cada vez menos intensivos en el factor

22 ICE ESPANA Y LAS RELACIONES ECONOMICAS TRANSATLANTICAS
Mayo-Junio 2015. N.° 884

trabajo: el Grafico 9 muestra como a finales de los afios
setenta el empleo en el sector suponia mas de un 25
por 100 del empleo total, mientras que actualmente es
solo ligeramente superior al 10 por 100. Ademas, la for-
taleza del ddlar dificultara la evolucion del sector manu-
facturero en el corto plazo.

En el sector energético el renacimiento es mas claro.
La produccion interna de energia (petréleo, gas natural y
energias renovables) ha experimentado un fuerte aumen-
to, relacionado con avances tecnolégicos y con los eleva-
dos precios de estos productos. Los avances en la tec-
nologia de extraccion de petroleo y de gas natural de las
formaciones rocosas (horizontal drilling y hydraulic frac-
turing technology) han hecho que ese tipo de extraccion
sea competitiva con otras tecnologias, revirtiendo la caida
de la produccion que se venia observando en las ultimas



décadas, como consecuencia del agotamiento de los de-
positos convencionales. El aumento de la produccién ha
tenido efectos directos modestos sobre el PIB y el empleo
agregados, aunque las implicaciones para los precios in-
ternos del gas natural (sujeto a restricciones tecnoldgicas
para su exportacion) y los precios del petréleo, que han
experimentado una fuerte caida desde mediados de 2014
a nivel internacional, han sido significativas (Nufio, 2015).

A la mayor produccién de energia se ha unido una
menor demanda relativa, por la disminucion de la in-
tensidad energética'®, lo que ha producido cambios
sustanciales en la dependencia energética de Estados
Unidos en los ultimos afos. El saldo exterior energéti-
co o la diferencia entre oferta y demanda de petroleo,
como figura en el Grafico 9, ha disminuido, reduciendo
la exposicion a shocks negativos de oferta proceden-
tes del exterior, pues los cambios de precios relativos
suponen una transferencia de renta entre agentes de
la economia americana, en lugar de una transferen-
cia al exterior. También cabe esperar una menor vo-
latilidad del precio del petrdleo, pues la produccion en
Estados Unidos es mas estable que en otras regiones
por razones geopoliticas.

Las proyecciones de la Agencia Internacional de la
Energia apuntan a que la produccién de petroleo pue-
de seguir aumentando hasta el ano 2019, para lue-
go reducirse lentamente. No obstante, existen incerti-
dumbres sobre esta tecnologia y sobre la cantidad de
petroleo y gas natural acumulado en estas formacio-
nes y el ritmo al que se agotan. La viabilidad econdmi-
ca de los proyectos de inversion es también incierta,
pues la produccion tiene elevados costes marginales,
la deuda acumulada para su financiacion es elevada y
la exportacién de petroleo crudo esta limitada, permi-
tiendose solo la de productos refinados. Ademas, las
preocupaciones medioambientales son elevadas. En
el caso de la extraccion de gas el panorama es mas

10 |_a reduccion de la dependencia energética en los Ultimos 15 afios
refleja la menor importancia relativa del sector manufacturero —a pesar de
su dinamismo en la reciente fase expansiva—y la sustitucién del petréleo
por otro tipo de energia.
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halaguefio, especialmente si se conceden mas permi-
sos para la exportacién de gas liquido.

La reversion del descenso en el crecimiento
potencial

La mayoria de los analistas coinciden en que la eco-
nomia estadounidense presenta una elevada brecha
de produccion negativa', que se ira reduciendo pro-
gresivamente durante los proximos afos, en la medida
en que se prolongue el actual ciclo expansivo y el PIB
siga creciendo por encima de su tasa de crecimiento
potencial'2. A pesar de que las estimaciones del cre-
cimiento potencial estan sujetas a controversia, dado
el caracter prociclico que suelen tener y la dificultad
de estimarlo en tiempo real, el consenso de analistas
apunta a que el crecimiento potencial de la economia
estadounidense estaria situado ligeramente por enci-
ma del 2 por 10013,

Aunque la recuperacion de la inversion aumenta-
ra el capital (que aun asi creceria a tasas inferiores
a las previas a la crisis) y cabe esperar cierta mejora
en la productividad del trabajo', el crecimiento de es-
te factor sera menor que en décadas anteriores, por
los desarrollos demograficos (menor crecimiento de la
poblacion'® y reduccién de su tasa de participacion, a
medida que envejece) y por la estabilizacion de la tasa
de participacion femenina, tras los fuertes incremen-
tos registrados entre los afios sesenta y mediados de

11 La CBO (CBO, 2015) y el FMI (ALICHI, 2015) sittian la brecha de
produccion en el -2 por 100 del producto potencial al cierre de 2014.

12 E| producto potencial se define como el nivel de producto sostenible que
recoge la evolucion de los factores productivos disponibles (trabajo y capital)
y la tecnologia para combinarlos (productividad total de los factores).

13 El CEA (Council of Economic Advisers) lo sitia en el 2,3 por 100, el
FOMC de la Reserva Federal en el intervalo 2-2,3 por 100, el CBO en el
2,2 por 100 y el Blue Chip Consensus en el 2,3 por 100.

14 Para una descripcidn de la evolucion de la productividad del trabajo
en las ultimas décadas en EE UU, véase GORDON (2014).

15 Segun las estimaciones del Census Bureau (COLBY y ORTMAN,
2015), el crecimiento de la poblacion en 2060 sera la mitad que el actual,
por el descenso de la natalidad y el aumento de mortalidad. Se espera un
menor avance de la inmigracion legal.
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GRAFICO 10

PRODUCTIVIDAD DEL FACTOR TRABAJO Y CAMBIOS EN EL PRODUCTO PROYECTADO
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los afios noventa'8. Por tanto, el crecimiento potencial
sera notablemente inferior al registrado en la década
de los noventa y algo inferior al de los primeros afos
del Siglo XXI —cuando se produjo una mejora tempo-
ral en el crecimiento de la productividad, por el efecto
de Internet y la mejora en el capital humano—, pero
superior al registrado durante la crisis financiera y la
posterior recuperacion (2008-2014), como se recoge
en el Grafico 10 (CBO, 2014b).

Este menor crecimiento potencial proyectado pa-
ra el medio plazo tiene importantes implicaciones para
las politicas econdmicas, pues dificulta la reduccion del

16 |a tasa de participacion disminuyd en mas de 4 puntos porcentuales de
2000 a 2014. La mayoria de los trabajos apuntan que al menos la mitad de la
caida se explica por factores demograficos (BALAKRISHNAN et al., 2015).
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endeudamiento y, al conducir a menores tipos de interés
reales de equilibrio, hace mas probable la incidencia del
problema del limite inferior a los tipos de interés oficiales
(zero lower bound), en caso de recesion economica.

El abanico de medidas que se pueden utilizar pa-
ra elevar el crecimiento potencial de la economia es-
tadounidense es amplio, empezando por las politicas
de demanda, para evitar los efectos histéresis en el
mercado de trabajo y para aumentar la inversion (FMI,
2015b). La inversion en infraestructuras, la reforma del
impuesto de sociedades y la reduccion del déficit publi-
co son relevantes para estimular la inversién. También
son deseables politicas para aumentar la productivi-
dad, que mejoren la formacion, y elevar la tasa de par-
ticipacion, especialmente para mujeres y trabajadores
de edades mas elevadas. Asimismo, son importantes
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GRAFICO 11

EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD Y RENTA DEL TRABAJO, 1948-2013

Productividad del trabajo y renta real del hogar mediano

indice 100=1947
350

300 /
250 /

200 /

150
//
100-/
VT d S e 4 e @
05 & Q N
T F F S F

= Productividad Renta real del hogar mediano

FUENTE: Economic Policy Institution (EPI).

Renta del trabajo
indice 100=2009

115

110 |

105
100
9 > > S X Q >
o & S & e o s

= Renta del trabajo (% renta nacional)

FUENTE: Bureau of Labor Statistics.

los acuerdos comerciales que se estan negociando
con la zona euro (Transatlantic Trade and Investment
Partnership, TTIP) y paises del Pacifico (TransPacific
Partnership, TPP).

La reduccion de la desigualdad y el
fortalecimiento de las clases medias

En los ultimos afos, la evolucion de la desigual-
dad en la distribucion de la renta y la riqueza se ha
convertido en un foco de atencién, en parte por el
aumento de la misma en las economias avanzadas
—en Estados Unidos en particular—, pero también
por el creciente consenso en torno a los efectos des-
favorables de la desigualdad sobre el crecimiento
economico y la estabilidad financiera (Estrada et al.,

2015). Este debate ha puesto de manifiesto la impor-
tancia de la reduccién de la desigualdad como objeti-
vo de la politica econémica.

En 2013, la renta real del hogar mediano' esta-
dounidense se situé en su minimo desde 1996, tras
caer un 8,1 por 100 entre 2007 y 2012. En realidad,
esta variable ya experimenté una desaceleraciéon a
principios de los anos setenta, como se observa en
el Grafico 11, alejandose de los avances del periodo
1948-1972, caracterizado por el fuerte aumento de

17 El hogar mediano es aquel que se encuentra en el centro de la
distribucion de la poblacién por renta (es decir, tiene mas renta que la
mitad de la poblacién con menos renta, y menos renta que la mitad de
la poblacion con mas renta). El indice de Gini, la medida de desigualdad
de la renta mas utilizada, pondera sobre todo a los individuos que se
encuentran en el centro de la distribucion.
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la productividad y de la participacion femenina, y por
una distribucion relativamente igualitaria de la renta
entre los hogares. La caida de la renta del hogar me-
diano desde principios de los afos setenta se puede
atribuir a cuatro factores: j) menor crecimiento de la
productividad; ij) crecimiento de los salarios reales in-
ferior a la productividad, con caida en la participacién
de las rentas laborales en el PIB, desde principios de
siglo; iii) reduccién de la ratio entre la renta mediana
de los hogares y su media, reflejando una distribu-
cién de la renta mas desigual'®; y iv) mayor creci-
miento de los precios de consumo en relacion con el
deflactor del PIB (en parte, por el incremento del pre-
cio relativo de la energia y la sanidad).

En los afos 1973-1995, la desaceleracion de la pro-
ductividad quedo parcialmente atenuada por el au-
mento de la participacion femenina. Posteriormente,
entre 1995 y 2014, el avance de la productividad me-
jord, aunque sin alcanzar las tasas del periodo 1948-
1972, pero la tasa de participacion se redujo, especial-
mente entre la poblacion masculina, por la jubilacion
de la generacion de baby-boomers. No obstante, en
los afios previos a la crisis las bajas tasas de paro y
la expansion del crédito atenuaron la percepcion de
desigualdad en la renta, al permitir un consumo mayor.

En los préximos afios, la tasa de crecimiento de la
renta real del hogar mediano podria elevarse por enci-
ma de la observada en el periodo 1973-2013, reflejan-
do la incidencia de factores temporales, como la caida
del precio de la energia y la recuperacion del merca-
do de trabajo. Sin embargo, para que ese avance se
consolidase tendrian que producirse cambios estruc-
turales mas profundos. Medidas como la expiracién

18 Entre los factores explicativos de este aumento en la desigualdad
salarial se suelen mencionar: la globalizacion, el desarrollo tecnolégico y
la reduccién del poder de los sindicatos. Otro factor es la polarizacion del
mercado de trabajo: en las ultimas décadas, los niveles de cualificacion de
la oferta de trabajo han aumentado a un ritmo menor que su demanda, lo
que ha producido un aumento en los salarios relativos de los trabajadores
de mayor cualificacién; por otro lado, entre los trabajadores de baja
cualificacion, la mayor demanda se ha visto compensada por una mayor
oferta, sin impacto en sus salarios relativos (véase BERGANZA, 2014).
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parcial, a principios de 2013, de los recortes imposi-
tivos aprobados por el presidente Bush, que han au-
mentado el tipo impositivo medio de los contribuyen-
tes con rentas mas elevadas, van en la linea de una
mayor igualdad en la distribucion de la renta. También
se enmarcan en esa linea las propuestas de elevacion
del salario minimo (PIIE, 2015) o las presentadas por
el presidente Obama en su ultimo discurso sobre el
Estado de la Unién, como el aumento de impuestos
sobre el 1 por 100 mas rico de la poblacion y sobre las
entidades financieras, con el fin de reducir la presion
impositiva sobre la clase media y aumentar el gasto
publico que la beneficia.

4. Los retos de Estados Unidos como lider
global

En el apartado anterior se han repasado algunos
de los principales retos que tiene planteados Estados
Unidos para alcanzar un crecimiento econémico ele-
vado y sostenible en el medio y largo plazo, como ba-
se para continuar ejerciendo un papel de liderazgo en
el orden econdmico internacional. La fortaleza econé-
mica de Estados Unidos descansa en una serie de ca-
racteristicas —la calidad de las instituciones econémi-
cas (el respeto al derecho de propiedad y a las leyes),
el pragmatismo de los responsables de la politica eco-
nomica y la flexibilidad de la economia y de su mer-
cado de trabajo— que explican que la recuperacion
experimentada tras la recesion de 2008 y 2009, aun-
que débil, haya sido mas firme que la de otras econo-
mias desarrolladas. Las medidas monetarias, fiscales
y bancarias adoptadas a raiz de la crisis muestran cé-
mo la adhesién al «principio de economia de merca-
do» no ha impedido la intervencion decidida de sus
autoridades para corregir comportamientos o resulta-
dos no deseados, a pesar de las fuertes discrepancias
que existen entre sus ciudadanos sobre el papel y el
tamafio 6ptimos del Gobierno.

La diversificacion de la economia y la capacidad de
adaptacion rapida a los cambios y a las innovaciones



(en un entorno que incentiva particularmente su apari-
cion) son activos fundamentales para enfrentar un fu-
turo con perspectivas de crecimiento mas bajas y una
serie de retos, como los descritos en el apartado ante-
rior, aun por acometer. La estabilidad politica y la exis-
tencia de mecanismos federales de redistribucion jue-
gan asimismo a favor de un crecimiento estable. En
definitiva, Estados Unidos dispone de las bases para
seguir ocupando una posicion de liderazgo en la eco-
nomia mundial y, en particular, para seguir respaldan-
do el papel del délar como la principal divisa de reser-
va internacional.

No obstante, la fortaleza econdmica es sélo una
condicidon necesaria, no suficiente, para mantener un
liderazgo global. Como se ha comentado en el segun-
do apartado, el Siglo XX se cerré con Estados Unidos
como poder hegemonico en el terreno econémico y
en el financiero (ademas de en otros ambitos, como el
militar). Sin embargo, ya estaban operando una serie
de tendencias, que afloraron de forma mucho mas ex-
plicita en la primera década del Siglo XXI, anunciando
la llegada de un nuevo orden. Por una parte, la globali-
zacion econdmica se hizo evidente, asi como la emer-
gencia de China y de otros paises en desarrollo como
actores decisivos en un mundo cada vez mas inter-
conectado comercialmente. Por otra, la globalizacion
financiera, al hilo del proceso de desregulacion que
tuvo lugar en Estados Unidos a finales de los afios no-
venta, se intensificé notablemente, sobre la base de la
preponderancia del délar y del libre juego de las fuer-
zas del mercado.

La crisis econdémica y financiera de 2008 fue el re-
vulsivo que terminé de establecer, de manera abrupta,
ese cambio en el orden global. En primer lugar, por su
fuerte impacto econémico en Estados Unidos, epicen-
tro de la crisis, muy superior al que tuvo sobre China
y otros paises emergentes, que apenas experimenta-
ron la Gran Recesion. En segundo lugar, porque las
interconexiones financieras, en un sistema con po-
cos colchones —o buffers—y cortafuegos, hicieron que
la crisis originada en Estados Unidos se extendiera
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rapidamente a otros sistemas financieros, provocando
ademas una notable volatilidad en los flujos interna-
cionales de capitales y en los tipos de cambio (efec-
tos spillover), volatilidad que se ha prolongado en el
tiempo, con efectos perturbadores para la estabilidad
financiera en las economias emergentes.

La emergencia de otros paises con peso econémi-
co significativo, y la intensidad de los efectos spillover
tanto econémicos como financieros, han puesto de
manifiesto la necesidad de una mayor cooperacion
entre autoridades econdmicas y la de construir colcho-
nes o redes de seguridad a nivel internacional, que
proporcionen ayuda financiera a los paises que pue-
dan verse afectados por esos efectos sistémicos. En
este contexto, los principales paises emergentes quie-
ren que su relevancia sea reconocida formalmente en
las estructuras de la gobernanza global. Estas, por su
parte, se han ido reforzando. El creciente protagonis-
mo de nuevas —o renovadas— instituciones multilate-
rales, como el FSB (en todo lo que se refiere al orden
financiero internacional) y el G20 (como organismo de
cooperacion entre Gobiernos al maximo nivel ilustran
la importancia del nuevo orden econdémico global, en
el que el Fondo Monetario Internacional (FMI o Fondo)
ha reforzado también su protagonismo, como institu-
cion central del sistema monetario internacional, pro-
porcionando un apoyo fundamental al G20 en este
ambito.

La calidad e importancia del liderazgo que Estados
Unidos tenga en este nuevo contexto dependera de
su actitud como lider. Actuar en un contexto mas mul-
tipolar requerira dar el peso adecuado a los intereses
de otros paises —que pueden verse afectados por las
acciones de Estados Unidos— vy utilizar mas el poder
de persuasion, la autoridad para imponer de manera
no coercitiva los puntos de vista propios —el llamado
soft power, (Nye, 2014)—, en lugar de la imposicion.
Por otra parte, un apoyo fundamental para la hegemo-
nia de EE UU es, sin duda, el hecho de que la prepon-
derancia del dolar como principal moneda del sistema
monetario internacional no se ha visto afectada por la
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crisis. La profundidad y el alcance de los mercados de
activos en dolares —en especial, del mercado de deu-
da publica federal— y la existencia de infraestructuras
asentadas y de dificil reemplazo hacen muy poco pro-
bable que esa preponderancia se vea amenazada en
el medio plazo.

Cabe destacar, para terminar, dos ambitos impor-
tantes —ademas de la reforma financiera— en los que
la actitud de Estados Unidos sera crucial para deter-
minar su calidad como lider global. El primero es el de
la gobernanza de las principales organizaciones eco-
nomicas multilaterales, y muy particularmente del FMI
y el Banco Mundial. La resistencia del Congreso de
Estados Unidos a pasar la reforma de la gobernanza
del FMI —acordada en 2010 y aprobada por toda la
membresia, salvo Estados Unidos, que tiene poder de
veto— esta socavando su autoridad. La reforma lleva
aparejada la dotacion de un mayor nivel de recursos
para la institucion —importante para salvaguardar su
papel en el entramado de redes de seguridad globa-
les— e implica el reconocimiento de un mayor peso
de los paises emergentes (y de China, en particular)
en el gobierno del Fondo. Este impasse explica, en
gran medida, que los paises emergentes, liderados
por China, hayan puesto en marcha otras instituciones
de financiacion internacional, como el Banco Asiatico
de ilnversioén en Infraestructura (AlIB, por sus siglas en
inglés) del que EE UU se ha autoexcluido.

El segundo plano es el de las iniciativas de comer-
cio internacional. En este ambito, Estados Unidos ha
tomado la iniciativa con mayor rotundidad. Ademas de
su papel activo en los foros multilaterales de libera-
lizacidon comercial, la negociacion de sendos mega-
acuerdos con los paises del Pacifico (TPP) y con la
Unién Europea (TTIP) no solo ampliara las oportuni-
dades para las empresas y los consumidores de los
paises implicados sino que tendra gran trascenden-
cia para el futuro de las relaciones comerciales a nivel
mundial. Estos acuerdos, junto con los tratados bila-
terales firmados por Estados Unidos con economias
en desarrollo, contribuiran a elevar los estandares en
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las condiciones laborales y en la proteccién medioam-
biental en esos socios comerciales.

En definitiva, el proceso de globalizacion de las ul-
timas décadas ha modificado radicalmente las rela-
ciones economicas y financieras entre paises, y ha
cambiado las posiciones de poder de los principales
actores a nivel mundial. Este nuevo entorno, que ofre-
ce mayores oportunidades de desarrollo para todos,
implica también un mayor grado de exposicién de ca-
da pais a los acontecimientos externos y resulta mu-
cho mas complejo de manejar para aquellos paises
que aspiran a tener influencia global. Estados Unidos,
como pieza principal de este nuevo orden, debe en-
contrar una forma de liderazgo que promueva un de-
sarrollo mayor, mas sostenible y mas equilibrado.
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EL SECTOR EXTERIOR 2014

Numero monografico del Boletin de
Informacién Comercial Espafiola dedicado

al sector exterior. La Secretaria de Estado de
Comercio presenta un aflo mas el nimero
monografico del Boletin de Informacién
Comercial Espafiola dedicado al sector exterior
espafol, con el fin de recopilar los datos mas
relevantes y las principales tendencias de los
flujos comerciales y financieros a nivel mundial
y para Espafa en particular.

La estructura del nimero dedicado a 2014

sigue su configuracion habitual. Asi, abre el
monografico un capitulo inicial que analiza las
principales cifras macroeconémicas del sector
exterior espafol, seguido de un capitulo sobre la
evolucion del comercio mundial de mercancias
y servicios, un tercero con el analisis del
comercio exterior de Espafa, un cuarto capitulo
sobre las inversiones exteriores directas, un
quinto con el estudio de la politica comercial

de la Unién Europea y un ultimo capitulo sobre
la politica de apoyo financiero y de promocién
comercial. Se cierra este monografico con un
Apéndice Estadistico que recopila multitud de
datos relevantes sobre el sector exterior.
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