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I. EVOLUCIÓN ECONÓMICA RECIENTE

1) Panorama general

1. Tras un prolongado período de expansión, las perspectivas de crecimiento a corto plazo de la economía estadounidense se deterioraron considerablemente desde finales de 2007.  Durante la mayor parte del período objeto de examen, la economía estadounidense registró unos resultados sólidos, con un crecimiento medio próximo al 3 por ciento anual.  Sin embargo, a finales de 2007, el crecimiento del PIB disminuyó considerablemente como resultado de los efectos negativos de la desaceleración del mercado de la vivienda y las turbulencias en los créditos.  Estos problemas han provocado una enérgica respuesta de la Reserva Federal, que ha aplicado una política monetaria con importantes reducciones de los tipos de interés a corto plazo.  Si bien la inflación se ha mantenido relativamente controlada durante el período objeto de examen, a finales de 2007 se percibió una tendencia al alza, principalmente como consecuencia del aumento de los precios del petróleo y los alimentos.  Por consiguiente, a principios de 2008, los responsables de la formulación de políticas afrontaban al doble reto de restablecer el crecimiento y frenar, al mismo tiempo, las crecientes presiones inflacionistas.

2. El déficit fiscal federal se redujo constantemente entre 2004 y 2007, hasta cerca del 1,2 por ciento del PIB en el ejercicio fiscal 2007.  No obstante, es probable que aumente en 2008 como resultado de la desaceleración económica registrada a finales de 2007 y de las medidas fiscales adoptadas al respecto.  A más largo plazo, es posible que haya que seguir reformando la esfera fiscal a fin de asegurar la sostenibilidad fiscal, especialmente en lo que concierne a los programas que dan derecho a subvenciones.

3. En el período objeto de examen, tanto las importaciones como las exportaciones de los Estados Unidos siguieron creciendo, por lo general, a un ritmo más rápido que el PIB.  El porcentaje del PIB correspondiente al déficit por cuenta corriente de la balanza de pagos estadounidense se redujo de un nivel ligeramente superior al 6 por ciento en 2005 y 2006 a cerca del 5,3 por ciento en 2007.  La buena disposición de los extranjeros a invertir en los Estados Unidos ha sido fundamental para generar las cuantiosas entradas de capital externo necesarias para financiar el déficit por cuenta corriente.  No obstante, la sostenibilidad del déficit no puede darse por sentada, y, como tal, conlleva ciertos riesgos de deterioro de la situación, como por ejemplo un aumento del sentimiento proteccionista.  El déficit por cuenta corriente estadounidense refleja una diferencia entre ahorro e inversión;  por tanto, en la medida en que ello exige una respuesta de política, las medidas restrictivas del comercio no son apropiadas.  Tal vez los Estados Unidos tengan que incrementar su tasa de ahorro manteniendo al mismo tiempo su tradicional apertura, que permite que los productores y consumidores estadounidenses puedan tener acceso a los bienes, servicios y capital del exterior en las mejores condiciones.  También es probable que, para reducir el déficit por cuenta corriente, haya que aumentar las exportaciones estadounidenses, lo cual se vería facilitado por un sistema de comercio más liberal y un crecimiento más fuerte de la demanda fuera de los Estados Unidos.

2) Producción y empleo

4. Durante la mayor parte del período objeto de examen (mediados de 2005 - finales de 2007), la economía estadounidense registró unos resultados sólidos, con un crecimiento medio anual de cerca del 3 por ciento entre 2005 y 2007.  No obstante, el crecimiento económico perdió cierto impulso a finales de 2006 y principios de 2007, en gran medida, como consecuencia del brusco descenso de las inversiones en vivienda.  El crecimiento se recuperó en el segundo y tercer trimestres de 2007, pero se debilitó en el cuarto trimestre debido al ritmo más lento de los gastos de consumo y a la moderación en las inversiones no ligadas a la vivienda (cuadro I.1).  El crecimiento económico parece haber perdido dinamismo desde el inicio de 2008
;  la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO) considera que es muy posible que se registre un crecimiento muy lento al menos durante algunos trimestres, y que, aunque puede que se evite una recesión de la economía en 2008, el riesgo ha aumentado.

Cuadro I.1

Algunos indicadores macroeconómicos, 2002-2007

(Miles de millones de dólares EE.UU. y porcentajes;  valores anualizados, salvo indicación en contrario)
	
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	II 2007
	III 2007
	IV 2007

	PIB (miles de millones de $EE.UU.)
	10.469,6
	10.960,8
	11.685,9
	12.433,9
	13.194,7
	13.841,3
	13.768,8
	13.970,5
	14.074,2

	
	Variación porcentual

	PIB real
	1,5
	2,7
	3,8
	3,0
	2,8
	2,2
	3,8
	4,9
	0,6

	Consumo privado
	2,7
	2,8
	3,6
	3,2
	3,1
	2,9
	1,4
	2,8
	2,3

	
Bienes no perecederos
	7,1
	5,8
	6,3
	4,9
	3,8
	4,7
	1,7
	4,5
	2,0

	
Bienes perecederos
	2,5
	3,2
	3,5
	3,6
	3,6
	2,4
	-0,5
	2,2
	1,2

	
Servicios
	1,9
	1,9
	3,2
	2,7
	2,7
	2,8
	2,3
	2,8
	2,8

	Formación bruta de capital fijo privado
	-2,6
	3,6
	9,7
	5,6
	2,7
	-4,9
	4,6
	5,0
	-14,6

	
Formación de capital fijo
	-5,2
	3,4
	7,3
	6,9
	2,4
	-2,9
	3,2
	-0,7
	-4,0

	
Inversión no ligada a la vivienda
	-9,2
	1,0
	5,8
	7,1
	6,6
	4,7
	11,0
	9,3
	6,0

	

Estructuras
	-17,1
	-4,1
	1,3
	0,5
	8,4
	12,9
	26,2
	16,4
	12,4

	

Equipos y programas informáticos
	-6,2
	2,8
	7,4
	9,6
	5,9
	1,3
	4,7
	6,2
	3,1

	
Inversión ligada a la vivienda
	4,8
	8,4
	10,0
	6,6
	-4,6
	-17,0
	-11,8
	-20,5
	-25,2

	
Variación de las existencias privadas (contribución al crecimiento)
	0,4
	0,0
	0,4
	-0,2
	0,1
	-0,7
	0,2
	0,9 
	-1,8

	Consumo e inversión públicos
	4,4
	2,5
	1,4
	0,7
	1,8
	2,0
	4,1
	3,8
	2,0

	   Federal
	7,0
	6,8
	4,2
	1,5
	2,2
	1,7
	6,0
	7,1
	0,5

	
Defensa nacional
	7,4
	8,7
	5,8
	1,5
	1,9
	2,8
	8,5
	10,1
	-0,5

	
Sin relación con la defensa
	6,3
	3,4
	1,1
	1,3
	2,8
	-0,4
	0,9
	1,1
	2,8

	   Estatal y local
	3,1
	0,2
	-0,2
	0,3
	1,6
	2,2
	3,0
	1,9
	2,8

	Exportaciones de bienes y servicios
	-2,3
	1,3
	9,7
	6,9
	8,4
	8,1
	7,5
	19,1
	6,5

	Importaciones de bienes y servicios
	3,4
	4,1
	11,3
	5,9
	5,9
	1,9
	-2,7
	4,4
	-1,4

	Producción industrial (promedio del período)
	0,0
	1,1
	2,5
	3,2
	3,9
	2,1
	3,5
	3,6
	-1,0

	Ahorro e inversión
	Porcentaje del PIB

	Ahorro nacional bruto
	14,3
	13,3
	13,8
	13,9
	14,1
	13,3
	13,8
	13,3
	12,5

	Privado
	14,9
	14,9
	14,7
	13,5
	13,6
	13,0
	13,2
	13,0
	12,3

	Público
	-0,7
	-1,6
	-1,2
	-0,4
	0,5
	0,3
	0,6
	0,3
	0,2

	Ahorro nacional neto
	1,9
	1,1
	1,5
	1,0
	1,9
	1,2
	1,7
	1,2
	0,4

	Tasa de ahorro personal 
(en porcentaje de la renta disponible)
	2,4
	2,1
	2,1
	0,5
	0,4
	0,3
	0,3
	0,6
	0,0

	Inversión interna bruta
	18,4
	18,4
	19,4
	19,9
	20,0
	18,7
	18,9
	18,8
	18,2

	
Privada
	15,1
	15,2
	16,2
	16,7
	16,7
	15,4
	15,5
	15,5
	14,8

	
Pública
	3,3
	3,2
	3,2
	3,2
	3,3
	3,3
	3,4
	3,3
	3,4

	
Inversión interna neta
	0,1
	6,2
	7,1
	7,0
	7,8
	6,6
	6,6
	6,8
	6,1

	
Inversión extranjera neta
	-4,4
	-4,8
	-5,5
	-6,1
	-6,2
	..
	..
	..
	..

	Precios
	Variación porcentual con relación al mismo período del año anterior

	IPC (final de período)
	2,4
	1,9
	3,3
	3,4
	2,5
	4,1
	2,7
	2,8
	4,1

	IPC (promedio del período)
	1,6
	2,3
	2,7
	3,4
	3,2
	2,8
	5,2
	1,0
	5,6

	Deflactor del PIB (implícito)
	1,7
	2,1
	2,9
	3,2
	2,7
	4,2
	2,6
	1,0
	2,6

	Empleo
	Porcentaje

	Tasa de desempleo
	5,8
	6,0
	5,5
	5,1
	4,6
	4,6
	4,5
	4,7
	4,8

	Productividad/costo de la mano de obra
	Variación porcentual con relación al período anterior

	Productividad de la mano de obra (sector no agrícola)
	4,1
	3,7
	2,8
	1,9
	1,6
	1,8
	2,6
	6,3
	1,9

	Productividad de la mano de obra (sector manufacturero)
	6,9
	6,2
	2,3
	4,7
	4,3
	3,7
	3,4
	4,1
	2,3

	Costo unitario de la mano de obra (sector no agrícola)
	-0,5
	0,3
	0,9
	2,0
	2,9
	3,1
	-1,3
	-2,7
	2,6


..
No disponible.

Nota:
las variaciones porcentuales trimestrales se han anualizado.

Fuente:
Departamento de Comercio de los Estados Unidos, Bureau of Economic Analysis, Survey of Current Business, varios números;  e información en línea de la Oficina de Estadísticas Laborales.  Puede consultarse en:  http://www.bls.gov.
5. La CBO también ha observado que el sistema de mecanismos estabilizadores automáticos integrado en el presupuesto federal podría ayudar a mitigar cualquier cambio desfavorable de la coyuntura económica.  Asimismo, la OCDE ha señalado que, tradicionalmente, la economía estadounidense se ha mostrado relativamente resistente a las perturbaciones internas y externas, como resultado de los efectos de reformas normativas anteriores que crearon un entorno competitivo y contribuyeron al aumento de la eficiencia en el último decenio.

6. El crecimiento del consumo privado fue superior al del PIB desde 2006 hasta principios de 2007, respaldado por un mercado laboral firme, el crecimiento de la renta disponible, y el aumento de los precios de los títulos.
  A partir del segundo trimestre de 2007, el crecimiento del consumo privado comenzó a reducirse, afectado por las turbulencias en el mercado de la vivienda.
  El crecimiento del gasto del Gobierno federal se moderó en 2005 y 2006, se redujo durante el primer trimestre de 2007, debido principalmente a una disminución del gasto en defensa, pero se recuperó durante el resto de ese año.  La expansión de las importaciones de bienes y servicios fue superior al crecimiento del PIB en 2005 y 2006, pero en 2007 aumentaron menos que el PIB.  Por lo general, las exportaciones de bienes y servicios han venido experimentando un crecimiento más rápido que el del PIB desde 2004.  El incremento registrado en el tercer trimestre de 2007 fue el más importante desde el cuarto trimestre de 1996.
  La contribución de las exportaciones netas al crecimiento del PIB fue de 1,32 puntos porcentuales en el tercer trimestre de 2007 y de 1,38 en el cuarto trimestre.

7. Desde el anterior examen de los Estados Unidos, las inversiones en vivienda han experimentado una brusca disminución tras varios años de dinamismo.  Las inversiones en vivienda no contribuyeron al crecimiento en 2006 y en 2007, como resultado de la demanda decreciente de vivienda y la reducción de los precios de los bienes raíces, lo cual desencadenó las turbulencias en el mercado de las hipotecas de riesgo superior a la media.  Por otro lado, las inversiones no ligadas a la vivienda, especialmente en estructuras, por lo general, han venido creciendo más rápidamente que el PIB.  En 2007, se produjo una ligera contracción de las inversiones en existencias, lo cual representó una contribución negativa al PIB.

8. Durante el período objeto de examen siguió habiendo una importante diferencia entre ahorro e inversión.  La tasa de ahorro personal permaneció baja, por debajo del 1 por ciento, pese a las medidas adoptadas en 2005 encaminadas a aumentar la tasa de ahorro personal, por ejemplo la reducción de los impuestos sobre los dividendos y las plusvalías.  En términos generales, el ahorro nacional bruto en su conjunto se mantuvo estable durante este período, pero los niveles actuales (el 13,5 por ciento del PIB en el tercer trimestre de 2007) están muy por debajo de los registrados a principios del decenio.  La diferencia entre ahorro e inversión se amplió en 2005 y 2007, antes de contraerse ligeramente en 2007, pero, con un 5,3 por ciento del PIB en el tercer trimestre, sigue siendo sustancial.

9. El déficit por cuenta corriente sigue reflejando un desequilibrio mundial, cuya contrapartida aparece en los países con superávit.  En el contexto de la Consulta multilateral sobre los desequilibrios mundiales celebrada en el Comité Monetario y Financiero Internacional (CMFI), los Estados Unidos y otros países presentaron planes de política por países para abordar los desequilibrios mundiales que, en el caso de los Estados Unidos, comprendían las siguientes medidas:  mayor consolidación fiscal a medio plazo, incluida la eliminación del déficit del presupuesto federal unificado para 2012, reformando el proceso presupuestario a fin de contener el crecimiento del gasto;  reforma de los programas de prestaciones para fortalecer la sostenibilidad fiscal a largo plazo;  incentivos fiscales adicionales para apoyar el ahorro privado;  mejora de la eficiencia energética;  mejora de la competitividad del mercado de capitales;  y políticas de inversión favorables al crecimiento.

10. Pese a la desaceleración moderada de la actividad, el empleo ha seguido aumentando y la tasa de desempleo disminuyó del 5,1 por ciento en 2005 al 4,8 por ciento en el cuarto trimestre de 2007.  La productividad de la mano de obra continuó creciendo durante este período, si bien no tan rápidamente como en años anteriores (cuadro I.1);  no obstante, aumentó menos que el costo unitario de la mano de obra.

3) Políticas monetaria y cambiaria

11. La Reserva Federal tiene a su cargo el establecimiento de la política monetaria de los Estados Unidos, de conformidad con la Ley de la Reserva Federal de 1913, en la que se especifica que, al dirigir la política monetaria, el sistema de la Reserva Federal y el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) deberán "promover efectivamente los objetivos de máximo empleo, estabilidad de precios, y tipos de interés a largo plazo moderados".
  La Reserva Federal utiliza las operaciones de mercado abierto, el tipo de descuento y las prescripciones sobre reservas obligatorias para influir en la demanda y la oferta de liquidez, y altera de ese modo el tipo aplicado a los fondos federales, que es el tipo de interés central.  La Reserva Federal no establece un objetivo de inflación específico.

12. Durante el período objeto de examen, inicialmente se aplicó una política monetaria más rígida a fin de contener las presiones inflacionistas.  El FOMC elevó el objetivo del tipo de los fondos federales cuatro veces durante el primer semestre de 2006, aumentándolo del 4,25 por ciento a principios de año al 5,25 por ciento.  En el segundo semestre de 2006 y el primero de 2007, el FOMC no varió los tipos de interés, ya que la información económica disponible apuntaba a una perspectiva relativamente favorable tanto para el crecimiento económico como para la inflación.

13. La política monetaria fue más acomodaticia a raíz de las turbulencias en los créditos relacionadas con las hipotecas de riesgo superior a la media, y el tipo de los fondos federales se redujo tres veces durante el segundo semestre de 2007, llegando al 4,25 por ciento al término del año.
  El tipo de los fondos federales volvió a reducirse en 75 centésimas de punto porcentual a principios de enero de 2008, hasta el 3,5 por ciento, y de nuevo a finales de enero hasta el 3 por ciento.
  En marzo de 2008 se llevó a cabo otra reducción hasta el 2,25 por ciento.
  La finalidad de las intervenciones de la Reserva Federal era ayudar a evitar algunos de los efectos desfavorables de las perturbaciones causadas en los mercados financieros por las turbulencias de las hipotecas de riesgo superior a la media y promover un crecimiento moderado.
  También pretendían ayudar a sostener los niveles de crédito y contener el incumplimiento de pago.
  Al anunciar la primera reducción de enero de 2008, el FOMC señaló que había adoptado esta medida en vista del debilitamiento de las perspectivas económicas y del aumento del riesgo de deterioro del crecimiento.
  La disminución del tipo de los fondos federales ha dado lugar a una reducción de los tipos de interés nominales del mercado y ha sentado las bases para una aceleración de la tasa de expansión del agregado monetario M2 (cuadro I.2).

14. Como medida adicional para hacer frente a las turbulencias de las hipotecas de riesgo superior a la media, en abril, julio y septiembre de 2007, la Reserva Federal, junto con los demás organismos financieros federales y la Conferencia de Supervisores de Bancos Estatales (CSBS), emitieron declaraciones en las que alentaban a las instituciones sujetas a reglamentación federal a cooperar con los titulares de préstamos para vivienda con riesgo de impago a fin de alcanzar acuerdos para evitar ejecuciones hipotecarias innecesarias.
  En diciembre de 2007, la Reserva Federal -junto con el Banco del Canadá, el Banco de Inglaterra, el Banco Central Europeo (BCE) y el Banco Nacional Suizo (SNB)- anunció medidas destinadas a abordar las presiones en los mercados de financiación a corto plazo, principalmente por medio de la creación de un Servicio de Subasta de Fondos a Plazo en los Estados Unidos para proporcionar liquidez cuando los mercados interbancarios se hallan bajo presión, y el establecimiento de acuerdos de créditos recíprocos en divisas con el BCE y el SNB.  Las dos primeras subastas, de 20.000 millones de dólares EE.UU. cada una, tuvieron lugar en diciembre de 2007.

15. El dólar continuó depreciándose en términos nominales y reales durante el período objeto de examen, al igual que ha venido sucediendo desde 2002 tras un período de siete años de apreciación.  Esta depreciación del período 2005-2007 se produjo a pesar del incremento de los tipos de interés hasta mediados de 2007 (cuadro I.2) y de un diferencial (positivo) de los tipos de interés con respecto al euro y al yen.

Cuadro I.2

Algunos indicadores monetarios y cambiarios, 2000-2007
	
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	II 2007
	III 2007
	IV 2007

	M1 (tasa de crecimiento anual ajustada para tener en cuenta las variaciones estacionales)
	3,4
	6,3
	5,4
	-0,1
	-0,8
	-0,2
	-0,9
	-3,4
	-1,9

	M2 (tasa de crecimiento anual ajustada para tener en cuenta las variaciones estacionales)
	6,5
	4,3
	5,5
	4,1
	5,4
	6,1
	5,2
	5,8
	4,7

	Tipos de interés (porcentaje)
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Tipo de los fondos federales (efectivo)a
	1,67
	1,13
	1,35
	3,22
	4,97
	5,02
	5,25
	4,94
	4,24

	Tipo de interés preferencial
	4,67
	4,12
	4,34
	6,19
	7,96
	8,05
	8,25
	8,03
	7,33

	Tipo de las obligaciones del Tesoro 
(a 3 meses, mercado secundario)
	1,61
	1,01
	1,37
	3,15
	4,73
	4,36
	4,61
	3,70
	3,00

	Tipo de los pagarés del Tesoro (vencimiento a 10 años)
	4,61
	4,01
	4,27
	4,29
	4,80
	4,63
	5,10
	4,52
	4,10

	Instrumentos negociables (financieros, a 1 mes)
	1,68
	1,12
	1,41
	3,27
	5,00
	5,07
	5,25
	5,04
	4,51

	Certificados de depósito (a 1 mes)
	1,72
	1,15
	1,45
	3,34
	5,06
	5,23
	5,30
	5,46
	5,07

	Tipo de cambio (final de período)
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Tipo de cambio efectivo nominal (1997=100)
	126,7
	119,1
	113,6
	110,7
	108,5
	103,4
	104,1
	101,9
	99,3

	
Variación porcentual
	-2,0
	-4,7
	-4,6
	-2,6
	-2,0
	-4,7
	-2,4
	-2,1
	-2,5

	Tipo de cambio efectivo real (1997=100)
	110,83
	104,12
	100,24
	97,85
	96,70
	91,32
	93,99
	88,42
	88,00

	
Variación porcentual
	0,18
	-6,1
	-3,72
	-2,4
	-1,8
	-5,6
	-0,9
	-5,9
	-0,5

	$EE.UU./Euro
	0,95
	1,13
	1,24
	1,24
	1,26
	1,37
	1,34
	1,39
	1,46

	$EE.UU./£
	1,5
	1,63
	1,83
	1,82
	1,84
	2,00
	1,99
	2,02
	2,02

	Yen/$EE.UU.
	125,22
	115,94
	108,15
	110,11
	116,31
	117,76
	122,69
	115,04
	112,45

	Yuan/$EE.UU.
	8,28
	8,28
	8,28
	8,19
	7,97
	7,61
	7,63
	7,52
	7,37


a
El tipo de los fondos federales es el costo de los préstamos de fondos inmediatamente disponibles, principalmente por un día.  El tipo efectivo es el promedio ponderado de los tipos aplicados a las transacciones realizadas en el día por conducto de los agentes de Nueva York.  Los instrumentos negociables financieros son pagarés negociables a corto plazo expedidos por empresas y vendidos a inversores.

Fuente:
Información en línea del Consejo de la Reserva Federal.  Puede consultarse en:  http://www.federalreserve.gov/releases.
16. A pesar del aumento de los precios del petróleo, la inflación se ha mantenido bajo control durante la mayor parte del período objeto de examen.  En los 12 meses anteriores a diciembre de 2006 el IPC aumentó un 2,5 por ciento, frente al incremento del 3,4 por ciento registrado en los 12 meses anteriores a diciembre de 2005.  No obstante, se aceleró en el cuarto trimestre de 2007:  en enero de 2008, el IPC era un 4,3 por ciento más elevado que el año anterior, principalmente, a causa del alza pronunciada de los precios de la energía y los alimentos.

4) Política fiscal

17. Los resultados de las cuentas fiscales mejoraron en 2006 y 2007.  En el ejercicio fiscal 2007, el déficit Gobierno federal alcanzó 162.000 millones de dólares EE.UU., es decir alrededor del 1,2 por ciento del PIB;  lo cual representa la mitad del promedio de 40 años (1967-2007) del 2,4 por ciento del PIB.
  El déficit estructural del Gobierno federal, que excluye la actividad económica cíclica, y el saldo presupuestario normalizado, que incluye ciertos ajustes adicionales, también disminuyeron, hasta el 0,9 y el 1 por ciento del PIB.  Los ingresos aumentaron del 18,4 por ciento del PIB en el ejercicio fiscal 2006 al 18,8 por ciento del PIB en el ejercicio fiscal 2007;  el porcentaje del PIB correspondiente a los desembolsos se redujo del 20,4 al 20,2 por ciento.
  La reducción del déficit fiscal del Gobierno federal vino acompañada de una ligera disminución del déficit de los gobiernos estatales y locales en 2005 y 2006 (a fecha de marzo de 2008 no se disponía de datos sobre 2007), lo cual dio lugar a una contracción del déficit general del Gobierno al 3 por ciento del PIB, aproximadamente, en el ejercicio fiscal 2006.
18. La reducción de los déficit fiscales no ha logrado detener la tendencia al aumento de la deuda pública observada en los últimos años.  La proporción de deuda pública con relación al PIB ascendió a cerca del 65,5 por ciento en el ejercicio fiscal 2007 (cuadro I.3).

Cuadro I.3

Algunos indicadores fiscales, ejercicios fiscales de 2002 a 2007
	
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007

	Balanza fiscal (porcentaje del PIB)
	
	
	
	
	
	

	
Saldo fiscal del gobierno federal
	-1,5
	-3,5
	-3,6
	-2,6
	-1,9
	-1,2

	
Saldo fiscal de los gobiernos estatales y locales
	-1,6
	-1,6
	-1,3
	-1,2
	-1,1
	..

	
Saldo total del gobierno
	-3,1
	-5,1
	-4,9
	-3,8
	-3,0
	..

	
Saldo estructural del gobierno federala
	-0,8
	-2,5
	-3,0
	-2,3
	-1,8
	-0,9

	
Saldo presupuestario normalizadob
	-1,1
	-2,5
	-2,4
	-1,9
	-1,8
	-1,0

	Deuda pública
	
	
	
	
	
	

	
Deuda pública (en miles de millones de $EE.UU., ejercicio fiscal)
	6.198,4
	6.760,0
	7.354,7
	7.905,3
	8.451,4
	9.007,8

	
Deuda pública (porcentaje del PIB)
	59,7
	62,5
	63,9
	64,4
	64,7
	65,5


..
No disponible.

a
El saldo presupuestario estructural se define como el saldo real menos los efectos de las desviaciones cíclicas con respecto a la producción potencial.

b
El saldo presupuestario normalizado es el saldo ajustado coyunturalmente para reflejar las discrepancias entre el pago de impuestos y la obligación tributaria, las variaciones en la recaudación del impuesto sobre las plusvalías, y otras.

Fuente:
Presupuesto para el ejercicio fiscal 2008;  información en línea de la CBO y la OMB (http://www.cbo.gov, y http://www.whitehouse.gov/omb.);  información en línea del Tesoro de los Estados Unidos, Oficina de la Deuda Pública.  Consultado en:  http://www.publicdebt.treas.gov/opd/opdpenny.htm;  y CBO, The Cyclically Adjusted and Standardized Budget Measures:  An Update, agosto de 2007.  Consultado en:  http://www.cbo.gov/ftpdocs/85xx/doc8589/08-30-StandardizedBudget.pdf.
19. En febrero de 2008 se introdujo un conjunto de medidas de estímulo fiscal valorado en cerca de 168.000 millones de dólares EE.UU., en virtud de la Ley de Estímulo Económico de 2008 (P.L. 110-185).  La ley otorga desgravaciones fiscales a determinados contribuyentes, aumenta la bonificación por gastos para los activos comerciales depreciables, y prevé medidas encaminadas a abordar las turbulencias de las hipotecas de riesgo superior a la media.

20. El presupuesto para el ejercicio fiscal 2008 tiene como objetivo alcanzar un presupuesto equilibrado en 2012.  Los Estados Unidos también se fijaron esta meta en el contexto de la Consulta Multilateral sobre los Desequilibrios Mundiales.  En el presupuesto para 2008 se propone limitar la tasa de crecimiento del gasto discrecional no ligado a la seguridad al 1 por ciento, por debajo de la tasa de inflación.
  No obstante, tal vez haya que revisar las proyecciones presupuestarias a fin de tener en cuenta cualquier posible desaceleración económica y los efectos del conjunto de medidas de estímulo fiscal.

21. En el período objeto de examen siguieron proporcionándose desgravaciones fiscales en virtud de la Ley de Crecimiento Económico y Reconciliación Tributaria de 2001 (EGTRRA), la Ley de Reconciliación Tributaria de Puestos y Crecimiento de 2003 (JGTRRA), y la Ley de Desgravaciones Fiscales para las Familias Trabajadoras de 2004.
  Muchas de las disposiciones de esta ley expirarán el 1º de enero de 2011, a menos que se promulguen disposiciones adicionales que den un carácter permanente a los cambios.  A este respecto, la Administración ha propuesto una prórroga permanente del programa de desgravaciones fiscales en su conjunto basándose en que promovería un crecimiento sostenido.  No obstante, el Congreso ha venido aplicando una norma de pago con cargo a los ingresos corrientes para los nuevos proyectos de ley examinados por la Cámara y el Senado.  Esta norma prohíbe al Congreso examinar cualquier disposición legislativa que rebaje impuestos o aumente el gasto en prestaciones a menos que los costos de esas disposiciones se compensen mediante el incremento de otros impuestos o la reducción de otras prestaciones.

22. Aunque ha tomado nota de la contracción del déficit presupuestario federal de los Estados Unidos, la OCDE ha hecho hincapié en que su eliminación requiere una mayor disciplina en el gasto.  En cuanto a los ingresos, la OCDE estima que debe darse prioridad a las reformas que ampliarían la base impositiva reduciendo las preferencias fiscales, pero también deben considerarse los impuestos indirectos basados en el consumo.
  Asimismo, considera que para asegurar una sostenibilidad fiscal a largo plazo es fundamental reformar los programas de prestaciones, que se verán sometidos a una presión creciente a causa del envejecimiento de la población y el aumento de los gastos médicos.  A este respecto, el FMI ha señalado que la corrección sostenible del déficit exige una reforma de los programas Medicare, Medicaid y de la Seguridad Social, y que la adopción de medidas en breve plazo reduciría el costo del ajuste.

5) Balanza de pagos

23. Pese a un importante aumento de las exportaciones, el déficit por cuenta corriente de la balanza de pagos siguió aumentando a lo largo de 2005 y 2006 hasta alcanzar la cifra sin precedentes de 811.500 millones de dólares EE.UU., es decir, el 6,2 por ciento del PIB, en 2006 (cuadro I.4).  No obstante, en 2007, el déficit se redujo al 5,3 por ciento del PIB (738.600 millones de dólares EE.UU.).

24. El rápido crecimiento de las exportaciones no impidió el deterioro de la balanza del comercio de mercancías en 2006, si bien el déficit disminuyó en cierta medida en 2007 (cuadro I.4).  En 2006 se mantuvo el superávit del comercio de servicios, que se acrecentó en 2007 cuando las exportaciones aumentaron más rápidamente que las importaciones.  La balanza de los ingresos mantuvo un superávit en 2006 y 2007, que reflejó el incremento de los ingresos procedentes de la inversión directa de los Estados Unidos en el extranjero.  Las entradas netas de capital extranjero en los Estados Unidos y las inversiones estadounidenses en el extranjero aumentaron en 2006, lo cual dejó una balanza favorable a los Estados Unidos.  En 2006, la deuda externa neta de los Estados Unidos era de 2,54 billones de dólares EE.UU., es decir, alrededor del 19,2 por ciento del PIB, ligeramente por debajo del nivel de 2002:  las autoridades señalan que ello se debió principalmente a los cambios en la valoración de la moneda.

Cuadro I.4

Cuenta corriente y cuenta de capital, 2002-2007

(Miles de millones de dólares EE.UU.)
	
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007 
	2007 II
	2007 III

	Balanza por cuenta corriente
	-460
	-522
	-640
	-755
	-811
	-739
	-190
	-177

	Exportaciones de bienes, servicios y rentas
	1.256
	1.338
	1.559
	1.789
	2.096
	2.411
	591
	626

	
Exportaciones de bienes
	682
	713
	808
	895
	1.023
	1.149
	279
	297

	
Exportaciones de servicios
	292
	304
	350
	388
	423
	479
	117
	123

	
Ingresos en concepto de rentas
	281
	321
	402
	505
	650
	782
	195
	204

	Importaciones de bienes, servicios y rentas
	-1.652
	-1.790
	-2.115
	-2.455
	-2.818
	-3.045
	-758
	-781

	

Importaciones de bienes
	-1.167
	-1.264
	-1.477
	-1.682
	-1.861
	-1.965
	-484
	-512

	

Importaciones de servicios
	-231
	-250
	-292
	-316
	-343
	-372
	-91
	-98

	

Pagos en concepto de rentas
	-254
	-275
	-346
	-457
	-614
	-708
	-183
	-171

	

Transferencias unilaterales netas al extranjero
	-64
	-71
	-84
	-89
	-90
	-104
	-23
	-28

	Saldos
	
	
	
	
	
	
	
	

	
Bienes y servicios
	-424
	-497
	-612
	-714
	-759
	-709
	-178
	-173

	

Bienes
	-485
	-551
	-670
	-787
	-838
	-815
	-205
	-201

	

Servicios no imputables a factores
	61
	54
	57
	73
	80
	107
	26
	28

	Renta neta de la inversión
	28
	45
	56
	48
	37
	74
	13
	21

	Transferencias oficiales
	-17
	-12
	-17
	-22
	-23
	-41
	-7
	-9

	Transferencias privadas
	-42
	-40
	-47
	-49
	-58
	-65
	-16
	-18

	Transacciones de la cuenta de capital, netas
	-1
	-3
	-2
	-4
	-4
	-2
	-1
	-1

	Inversiones de los Estados Unidos en el extranjero, netas (aumento)
	-294
	-325
	-905
	-427
	-1.055
	-1.206
	-466
	-174

	Inversiones extranjeras en los Estados Unidos, netas (aumento)
	798
	864
	1.462
	1.204
	1.860
	1.864
	623
	277

	Discrepancia estadística
	-42
	-13
	86
	-18
	-18
	84
	35
	67

	Pro memoria
	
	
	
	
	
	
	
	

	Saldo de la cuenta corriente expresado en porcentaje del PIB
	-4,4
	-4,8
	-5,5
	-6,1
	-6,2
	-5,3
	-5,5
	


Fuente:
Información en línea del Departamento de Comercio de los Estados Unidos, Oficina de Análisis Económicos, consultada en:  http://www.bea.doc.gov.
25. Existen diversas opiniones acerca de la causa del déficit por cuenta corriente de los Estados Unidos.  Éste se ha vinculado a factores como el desequilibrio fiscal, o el mayor crecimiento de la demanda en los Estados Unidos que en sus interlocutores comerciales.  Según un estudio reciente, el déficit por cuenta corriente de los Estados Unidos se debe, en parte, a un incremento autónomo de la cantidad de ahorro puesto a disposición de los Estados Unidos por sus interlocutores comerciales.
  En un documento interno de la Reserva Federal se señala que las pruebas históricas indican que la probabilidad de un ajuste externo desordenado es baja, y que el ajuste externo de los Estados Unidos podría ayudar a estabilizar la economía mundial, amortiguando la disminución de la demanda estadounidense y limitando el sobrecalentamiento de las economías extranjeras.
  Por otro lado, un estudio interno del FMI señala que la corrección de los desequilibrios de la cuenta corriente requerirá una mayor depreciación del dólar EE.UU. a largo plazo, ya que, aun teniendo en cuenta el atractivo de los activos financieros estadounidenses, es probable que las entradas disminuyan con el tiempo a medida que se satisface la demanda de inversiones de cartera, lo cual significa que el valor del dólar EE.UU. se mantendrá más bajo a largo plazo.

26. Como se señala en el Informe sobre el Comercio Mundial 2007 de la OMC, una reducción del déficit por cuenta corriente de los Estados Unidos no tendría que producir forzosamente un efecto desfavorable en el comercio mundial si el ajuste se lleva a cabo mediante una aceleración del crecimiento de las exportaciones de mercancías de los Estados Unidos, con un ajuste moderado de las importaciones;  existen pruebas históricas que sustentan este marco hipotético de "aterrizaje suave".
  Ello no implica que el ajuste no conlleve costos:  la rapidez y los efectos económicos dependen de la medida en que el ajuste se realice mediante cambios en la valoración de activos, una reducción de la absorción, o reorientación del gasto, así como de la coordinación internacional entre las autoridades financieras y de los bancos centrales a fin de asegurar un entorno de política propicio.  Asimismo, para llegar a esa situación hipotética de aterrizaje suave, la aceleración del crecimiento de las exportaciones de los Estados Unidos tendría que coincidir con un aumento de la demanda de bienes estadounidenses en el resto del mundo.

6) Evolución del comercio y la inversión

i) Comercio de mercancías

27. La depreciación del dólar EE.UU., junto con un crecimiento fuerte en el resto del mundo, ha tenido repercusiones positivas para las exportaciones estadounidenses durante el período objeto de examen.  Las exportaciones totales aumentaron en casi el 15 por ciento en 2006, mientras que las importaciones crecieron en un 11 por ciento aproximadamente.
  En 2006, las exportaciones de mercancías (incluidas las reexportaciones) ascendieron a 1,04 billones de dólares EE.UU. y las importaciones alcanzaron 1,92 billones de dólares EE.UU. (cuadros AI.4 y AI.2).  Las manufacturas representaron la categoría de exportaciones más importante, con cerca del 80 por ciento del total en 2006;  la maquinaria y el equipo de transporte, y los ordenadores y productos electrónicos fueron las principales exportaciones de manufacturas, pero su participación disminuyó en el período 2004‑2006.  Al mismo tiempo, la cuota de los productos primarios aumentó al 15,8 por ciento en 2006, principalmente debido a la creciente importancia de la minería.

28. Las manufacturas también representaron la principal categoría de importaciones, con un porcentaje ligeramente superior al 70 por ciento del total en 2006.  Entre las importaciones de manufacturas, el mayor crecimiento correspondió a las de hierro y acero, pero los principales grupos de productos fueron la maquinaria y el equipo de transporte, que representaron el 37,7 por ciento de las importaciones.  En general, las importaciones de productos primarios crecieron mucho más que las importaciones de manufacturas.

29. El comercio de los Estados Unidos está diversificado desde el punto de vista geográfico.  En cuanto a las exportaciones, las otras partes del TLCAN siguieron absorbiendo en 2006 el porcentaje mayor:  el 22,2 por ciento se destinaron al Canadá y el 12,9 por ciento a México (cuadro AI.3).  El Brasil y Venezuela son los principales interlocutores no pertenecientes al TLCAN en las Américas.  La Unión Europea es el segundo mercado principal de exportación de los productos estadounidenses;  en el período 2005-2006, su cuota de mercado se mantuvo al mismo nivel.  En lo referente a los interlocutores asiáticos, el valor de las exportaciones a China registró un considerable crecimiento, así como la cuota de mercado, que alcanzó el 5,3 por ciento del total en 2006.  El Japón sigue siendo el principal mercado asiático, si bien su cuota de mercado se redujo de forma constante entre 2000 y 2006.

30. El principal proveedor de los Estados Unidos sigue siendo el Canadá, que en 2006 fue la fuente del 16 por ciento de las importaciones estadounidenses, si bien su cuota de mercado se redujo en un punto porcentual entre 2004 y 2006 (cuadro AI.4).  No obstante, las importaciones procedentes de China registraron un fuerte incremento durante el período 2004-2006 (del 13,8 al 15,9 por ciento de las importaciones totales), prácticamente igualando la cuota de mercado del Canadá como principal proveedor de los Estados Unidos.

ii) Comercio de servicios

31. En 2006 el superávit del comercio transfronterizo de servicios ascendió a 96.600 millones de dólares EE.UU.;  el superávit aumentó en 2005 y 2006, ya que las exportaciones crecieron más rápidamente que las importaciones.  Los mayores superávit se registraron en los sectores de los servicios prestados a las empresas, servicios profesionales y servicios técnicos, y de las regalías y los derechos de licencia, que representan los ingresos y pagos en concepto de derechos de propiedad intelectual, seguidos de cerca por los servicios financieros, otros servicios privados, y servicios de enseñanza;  el mayor déficit correspondió a los seguros (cuadro AI.5).  Las exportaciones que crecieron con mayor rapidez fueron las correspondientes a los servicios de telecomunicaciones, servicios financieros, seguros, y servicios prestados a las empresas y servicios profesionales;  las exportaciones de servicios de transporte, que abarcan los viajes y las tarifas del transporte de pasajeros, también aumentaron durante el período objeto de examen.  En cuanto a las importaciones, los mayores incrementos se registraron en los servicios de investigación y desarrollo y servicios de ensayo, los servicios de consultores en administración, y los servicios de informática y de información.

32. En 2006, los principales interlocutores comerciales en las exportaciones de servicios de los Estados Unidos fueron el Reino Unido (11,8 por ciento del total), el Japón (10,2 por ciento), el Canadá (9,7 por ciento), México (5,6 por ciento) y Alemania (5,1 por ciento).  En el caso de las importaciones, los principales interlocutores fueron el Reino Unido (12 por ciento), el Japón (7,8 por ciento), el Canadá (7,6 por ciento), Alemania (6,8 por ciento) y Bermudas (4,9 por ciento).

33. Los servicios vendidos a extranjeros en el extranjero por empresas estadounidenses por conducto de sus filiales extranjeras con participación mayoritaria de la empresa matriz ascendieron a 528.500 millones de dólares EE.UU. en 2005, último año sobre el que se dispone de datos.
  Las filiales en Europa representaron alrededor del 52 por ciento del total, seguidas de las de la región de Asia y el Pacífico (24 por ciento), y América Latina (11 por ciento).  El valor de los servicios vendidos a nacionales estadounidenses por empresas transnacionales extranjeras por conducto de sus filiales estadounidenses con participación mayoritaria de la empresa matriz ascendió a 389.000 millones de dólares EE.UU.  En 2005 las ventas de servicios realizadas por empresas transnacionales estadounidenses a través de sus filiales con participación mayoritaria de la empresa matriz aumentaron un 9,4 por ciento con relación al año anterior, en tanto que las ventas de servicios a personas estadounidenses realizadas por empresas transnacionales extranjeras por conducto de sus filiales en los Estados Unidos con participación mayoritaria de la empresa matriz se incrementaron un 1,9 por ciento.

iii) Inversión extranjera directa

34. El nivel de las inversiones extranjeras directas de los Estados Unidos aumentó a 1,79 billones de dólares EE.UU. en 2006, a la par del promedio de crecimiento anual del 11 por ciento registrado en 1994-2004.
  Las entradas de inversiones extranjeras directas en 2006 ascendieron a 180.600 millones de dólares EE.UU.
  Las entradas netas de capital fijo representaron la mayor contribución a este flujo, con un incremento del 73 por ciento en términos nominales, tras cinco años consecutivos de disminuciones.  Las utilidades reinvertidas, que se mantuvieron por encima de la norma histórica por tercer año consecutivo, contribuyeron al aumento de las entradas;  los ajustes por valoración y las inversiones en deuda entre empresas contribuyeron en menor medida.  El Reino Unido sigue siendo la principal fuente, con un volumen de inversiones de 303.200 millones de dólares EE.UU., es decir, el 17 por ciento del total, seguido por el Japón con 211.000 millones de dólares EE.UU. (12 por ciento), y por Alemania y los Países Bajos con el 11 por ciento respectivamente.  Los mayores aumentos de inversiones de capital fijo por extranjeros en 2006 se registraron en los sectores de las finanzas y los seguros, los productos químicos, los ordenadores y los productos electrónicos, las manufacturas, y la manufactura de maquinaria.

35. Las inversiones directas de los Estados Unidos en el extranjero aumentaron en un 12 por ciento en 2006, alcanzando 2,38 billones de dólares EE.UU.;  este incremento fue superior al de 2005 (de menos del 1 por ciento), y estuvo en consonancia con el promedio de crecimiento anual del 13 por ciento registrado en 1994-2004.  Las salidas de inversión extranjera directa en 2006 ascendieron a 235.400 millones de dólares EE.UU.  Las utilidades reinvertidas representaron la mayor contribución al aumento de 2006;  las inversiones netas de capital fijo también contribuyeron al incremento, pero fueron las más bajas registradas desde 1996.
  Más de la tercera parte del volumen total de inversión correspondió a tres países receptores:  el Reino Unido (364.100 millones de dólares EE.UU., o el 15 por ciento del total), el Canadá (246.500 millones de dólares EE.UU., es decir, el 10 por ciento), y los Países Bajos (215.700 millones de dólares EE.UU., o sea, el 9 por ciento).  Los aumentos más importantes de la inversión de capital fijo para la adquisición o el establecimiento de nuevas filiales en 2006 se registraron en el Reino Unido, los Países Bajos y Luxemburgo.  Más de las dos terceras partes de las aportaciones de capital a filiales extranjeras existentes se destinaron a filiales en Europa.  De todas las ramas, las mayores aportaciones correspondieron a filiales en los sectores de las finanzas y los seguros.  Los mayores volúmenes de inversión extranjera directa en los Estados Unidos corresponden a empresas del Reino Unido, el Japón, los Países Bajos y Alemania.  Los mayores volúmenes de inversión extranjera directa estadounidense en el extranjero siguen correspondiendo al Reino Unido y el Canadá (cuadro AI.6).

7) Perspectivas

36. A mediados de 2007, según las previsiones de la Oficina de Presupuesto del Congreso el crecimiento del PIB será del 2,9 por ciento en 2008, que se acelerará hasta alcanzar el 3,2 por ciento en 2009 y 2010.
  Se espera que la tasa de desempleo se mantenga baja en 2008 y 2009, en un 4,7 y 4,8 por ciento respectivamente, y que la tasa de inflación calculada en función del IPC disminuya del 2,8 por ciento en 2007 al 2,3 por ciento en 2008 y el 2,2 por ciento en 2009 y 2010.  Se prevé que el déficit presupuestario total se reducirá del 1,2 por ciento del PIB en 2007 al 1,1 por ciento en 2008, y aumentará ligeramente en 2009 y 2010, antes de volver a disminuir y convertirse en superávit en 2012.

37. El Consejo de la Reserva Federal espera que el PIB crezca entre el 1,3 y el 2 por ciento en 2008, un ritmo considerablemente menor que su tasa tendencial, debido principalmente al agravamiento de la contracción en el sector de la vivienda y a la restricción de los créditos disponibles para la vivienda y las empresas.  Dadas las reducciones sustanciales del objetivo del tipo de los fondos federales, el Consejo prevé que el crecimiento del PIB seguirá acelerándose, alcanzando alrededor del 2,1-2,7 por ciento en 2009 y el 2,5-3 por ciento en 2010.  Se espera que la inflación se contraiga en 2008 (hasta llegar al 2,1-2,4 por ciento) y en 2009 (al 1,7-2 por ciento), respecto de sus niveles más recientes, ya que se prevé que los precios de la energía se estabilizarán y que la atonía económica contendrá la subida de los costos y los precios.  Según las previsiones, la tasa de desempleo se mantendrá entre el 5 y el 5,3 por ciento en 2008 y 2009, y disminuirá algo en 2010.

38. El FMI preveía en octubre de 2007 un crecimiento del PIB real del 1,5 por ciento en 2008.
  Anteriormente, había señalado que se esperaba que debido a las dificultades del mercado de las hipotecas se prolongaría la contracción de las inversiones en vivienda, y que con la bajada de los precios de la vivienda se moderase el consumo privado.
  Se prevé que la inflación del IPC alcanzará el 2,3 por ciento en 2008, y que la tasa de desempleo se elevará al 5,7 por ciento.  Se estima que el déficit público general proyectado para el ejercicio fiscal 2008 aumentará al 2,9 por ciento del PIB, y que el déficit por cuenta corriente ascenderá a cerca del 5,5 por ciento del PIB.
� Consejo de la Reserva Federal (2008).


� CBO (2008).


� OCDE (2007c).


� FMI (2007b).


� Habida cuenta de que las turbulencias relacionadas con las hipotecas de riesgo superior a la media han erosionado la confianza de los consumidores, el FMI señala que algunos de los riesgos de las turbulencias actuales se derivan de la posibilidad de un agravamiento de la pérdida de confianza de los consumidores en términos más generales, lo cual podría causar efectos desproporcionados en el consumo (FMI, 2007b).


� Oficina de Análisis Económicos (BEA) (2007c).


� FMI (2007a).


� Información en línea del Consejo de la Reserva Federal.  Consultada en:  � HYPERLINK "http://www.federalreserve.gov/pf/pf.htm" ��http://www.federalreserve.gov/pf/pf.htm�.


� Consejo de la Reserva Federal, (2007).


� Las hipotecas de riesgo superior a la media son préstamos para vivienda que no se ajustan a los criterios aplicados a las hipotecas de bajo riesgo, y cuya probabilidad de reembolso total prevista es más baja.  La proporción de las hipotecas de riesgo superior a la media aumentó de forma sustancial en 2005-2006 y, según las estimaciones del FMI, representan cerca del 12-15 por ciento de las hipotecas pendientes de pago en los Estados Unidos.  Los préstamos de riesgo superior a la media están sujetos a tipos de interés más elevados que los préstamos de bajo riesgo, y pueden ajustarse tras un período inicial de tipos más bajos (FMI, 2007b).


� Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, Comunicado de prensa, 30 de enero de 2008.  Consultado en:  � HYPERLINK "http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20080130a.htm" ��http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20080130a.htm�.


� Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, Comunicado de prensa, 18 de marzo de 2008.  Consultado en:  � HYPERLINK "http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20080318a.htm" ��http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20080318a.htm�.


� Sistema de la Reserva Federal, 12 CFR parte 201 [Reglamento A], Extensions of Credit by Federal Reserve Banks, Federal Register, 27 de septiembre de 2007 (Vol. 72, Nº 187) [normas y reglamentos] pp. 54813-54815.


� La Reserva Federal señala que, a finales de septiembre de 2007, más del 17 por ciento de las hipotecas de tipos de interés variables y riesgo superior a la media presentaba una alta tasa de impago, que triplicaba con creces la tasa registrada a mediados de 2005.  Véase:  información en línea de la Reserva Federal:  Loan modifications and foreclosure prevention.  Declaración del Gobernador Randall S. Kroszner ante el Comité de Servicios Financieros de la Cámara de Representantes de los Estados Unidos, 6 de diciembre de 2007.  Consultada en:  � HYPERLINK "http://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/kroszner20071206a.htm" ��http://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/kroszner20071206a.htm�.


� Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, Comunicado de prensa, 22 de enero de 2008.  Consultado en:  � HYPERLINK "http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20080122b.htm" ��http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20080122b.htm�.


� Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal (2007b).


� BLS, Consumer Price Index:  enero de 2008.  Consultado en:  � HYPERLINK "http://www.bls.gov/news.release/pdf/cpi.pdf" ��http://www.bls.gov/news.release/pdf/cpi.pdf�.


� Comunicado de prensa de la Oficina de Gestión y Presupuesto (OMB).  11 de octubre de 2007.  Declaración conjunta de Henry M. Paulson, Jr., Secretario del Tesoro, y de Jim Nussle, Director de la OMB, sobre Budget Results for Fiscal Year 2007.  Consultado en:  � HYPERLINK "http://www.treasury.gov/press/releases/hp603.htm" ��http://www.treasury.gov/press/releases/hp603.htm�.


� Información en línea de la OMB.  Consultado en:  � HYPERLINK "http://www.whitehouse.gov/omb" ��http://www.whitehouse.gov/omb�.


� Información en línea del Tesoro de los Estados Unidos.  Consultada en:  � HYPERLINK "http://www.publicdebt.treas.gov/opd/opdpenny.htm" ��http://www.publicdebt.treas.gov/opd/opdpenny.htm�.


� Información en línea de la Biblioteca del Congreso.  Consultada en:  � HYPERLINK "http://thomas.loc.gov/cgi-bin/query/z?c110:H.R.5140" ��http://thomas.loc.gov/cgi-bin/query/z?c110:H.R.5140�:


� CBO (2007).


� A partir de 2003, la EGTRRA redujo el tipo impositivo sobre los ingresos por concepto de dividendos al 5 por ciento para el tramo fiscal del 10 o el 15 por ciento, y en 2008 disminuyó hasta el 0 por ciento;  para los demás tramos fiscales, el tipo se redujo al 15 por ciento.  El impuesto sobre la plusvalía aplicado a determinadas plusvalías por concepto de bienes raíces o existencias retenidos durante cinco años se redujo del 10 al 8 por ciento.


� Horney, et al. (2007).


� OCDE (2007c).


� FMI (2007b).


� Gruber y Kamin (2005).


� Kamin et al. (2007).


� Balakrishnan et al. (2007).  Obstfeld y Rogoff (2005) obtuvieron un resultado similar.


� OMC (2008).


� Sobre la base de datos procedentes de la base de datos Comtrade de las Naciones Unidas, que difieren de los datos estadounidenses relativos a la balanza de pagos.  Entre 2003-2006, las exportaciones crecieron más del 40 por ciento, en comparación con la depreciación efectiva nominal de alrededor del 10 por ciento.


� Información en línea de la BEA.  Consultada en:  � HYPERLINK "http://www.bea.gov/international/xls/pos_06.xls" ��http://www.bea.gov/international/xls/pos_06.xls�.


� BEA (2007f).


� Información en línea de la BEA.  Consultada en:  � HYPERLINK "http://www.bea.doc.gov/bea" ��http://www.bea.doc.gov/bea�.


� BEA (2007b).


� Ibarra y Koncz (2007).


� CBO (2007).


� Consejo de la Reserva Federal (2008).


� FMI (2008).


� FMI (2007c).





