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Estados Unidos: Una recuperacion
mas lenta de lo esperada

Estados Unidos acaba de enfrentar las elecciones de mitad del periodo del
presidente Barack Obama, y la situacibn econémica, pese a mostrar aun débiles
signos de recuperacion, no fue un elemento favorable en los resultados adversos a
su gestion.

La economia estadounidense ha venido creciendo desde fines de 2009,

recuperando parte del dinamismo perdido durante la crisis econdémica de los ultimos

afos. En este sentido, es importante destacar la parcial reactivacion de la inversiéon

privada, asi como la lenta recuperaciéon del consumo y

del comercio exterior. Sin embargo, la generacion de Es importante destacar la parcial
empleo se mantiene lenta y una alta tasa de desempleo . L . .

ha pasado a ser una constante en la economia durante reactivacion de la inversion

los dltimos meses. privada, asi como la lenta

La recuperacion de la economia, ademas, se ha basado recuperacion del consumo y del
en gran parte en incentivos fiscales y sobre todo  comercio exterior. Sin embargo, la
monetarios extrema_damente fI_ex_ibIes y que ha llevado a generacion de empleo se mantiene
una alta dependencia del crecimiento con respecto a los
estimulos utilizados. Un importante desafio para el lentay unaaltatasa de desempleo
proximo afio implica hacerse cargo de estas medidas de ha pasado a ser una constante en
estabilizacion y de lograr que la economia . -
norteamericana vuelva a crecer por sus propios medios. la economia durante los ultimos
El alto déficit fiscal en que ha debido incurrir el gobierno meses.
estadounidense en los ultimos afios sera una barrera

importante para disefiar futuros desembolsos contra ciclicos en caso de ser

necesarios.

En el &mbito politico, la reciente pérdida de la mayoria demdcrata en la Camara de
Representantes, creard un escenario adverso para las ambiciones reformistas del
presidente Barack Obama, asi como para las aspiraciones de un sector del Partido
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Demdécrata de un mayor gasto publico. El gobierno del presidente Obama quedara
debilitado y debera reestructurarse para trabajar con los republicanos de modo de
eludir una paralisis.

La economia norteamericana muestra signos de recuperacion

Después del crecimiento negativo de la economia estadounidense durante el 2009,
se proyecta que este afio el PIB se expanda un 2,7%, dando una fuerte sefial sobre
el fin de la crisis econdmica que azotd a ese pais durante los ultimos afios. Gran
parte de este crecimiento se debe a la expansion de la inversion, que se estima
alcance un 14,6%, luego de la brusca caida del 2009 de un 18,3%. Por otro lado, se
proyecta que el consumo privado se expanda en un 1,7%, luego de un afio de cifras
negativas, incidiendo en la positiva inflacibn que muestra la economia desde
noviembre de 2009.

Sin embargo, este aumento en el consumo no ha sido suficiente para absorber la
mayor produccion de la economia durante la primera mitad de este afio, provocando
un aumento en los inventarios y proyectando un riesgo de estancamiento de la
produccién en el corto plazo.

El comercio exterior también ha comenzado a recuperarse luego de la caida
internacional que vivio el comercio mundial durante 2009. Se estima que las
exportaciones superen los US$ 1.193 billones durante el 2010 y que lleguen a
US$ 1.281 billones durante 2011, superando la caida del ultimo afio, pero aun sin
llegar a recuperar el dinamismo mostrado por el sector exportador observado hasta
el afio 2008, cuando el valor de los envios al extranjero llegd a US$1304,9 billones.
Las importaciones se han ido recuperando a una mayor velocidad, incidiendo
negativamente en el saldo de cuenta corriente de la economia norteamericana, que
se espera pase del -2,7% del 2009, al -3,1% durante 2010, lo cual, en todo caso,
sigue estando bajo los niveles exhibidos durante los Gltimos afios.

Dentro del ya histérico déficit comercial de Estados Unidos, un tema particularmente
delicado es el debate que mantiene actualmente con la economia china, pais al que
acusa de mantener un yuan artificialmente bajo para estimular a su sector
exportador. Esta politica cambiaria del gigante asiatico ha incidido en una balanza
comercial muy desfavorable a Estados Unidos que, de manera anualizada, lleva
acumulada un déficit de mas de US$ 170 mil millones. China representa el 16% de
las importaciones de la economia norteamericana, pero solo el 6% de sus
exportaciones. Sin embargo, la reciente subida en los tipos de interés del Banco
Popular de China, asi como la lenta pero progresiva apreciacion del yuan
eventualmente podrian revertir, en parte y transitoriamente, la actual tension entre
ambos paises.

Las exportaciones chilenas a Estados Unidos también se han visto fuertemente
afectadas por el escenario adverso de los Ultimos afios. Los envios a ese mercado
cayeron en un 24% vy las importaciones lo hicieron en un 34% durante 2009. Aunque
las exportaciones chilenas a Estados Unidos van cayendo desde el afio 2007, es
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desde 2008 que su monto ha sido menor que el de las importaciones, dejando un
saldo negativo en la balanza comercial chilena, con respecto a la economia
norteamericana, en parte importante debido a la debilidad internacional del délar
durante los ultimos afios. Para 2010 se proyecta un crecimiento en el comercio entre
Chile y Estados Unidos, pero el saldo comercial para Chile se sigue estimando
negativo.

Pese a las cifras positivas de la economia estadounidense, aun se refleja una alta
dependencia de la recuperacién en los estimulos aplicados durante los ultimos afios
por parte del Gobierno, asi como de los incentivos monetarios de la Reserva
Federal. En este sentido, es importante destacar los grandes desembolsos fiscales
gue ayudaron a apuntalar diversos sectores de la economia durante la crisis, asi
como la drastica rebaja en la tasa de interés aplicada por la FED que, partiendo de
una cifra del 4,25% a finales de 2007, alcanz6 un rango entre el 0 y el 0,25% a
finales del 2008, en donde se mantiene hasta hoy en dia, y de donde no se esperan
grandes cambios nominales durante 2011. No obstante, hay intenciones para
disminuir alin mas las tasas reales de la economia, mediante compra de activos y
por medio de esfuerzos por aumentar las expectativas inflacionarias en el mediano
plazo, de forma de acelerar una reactivacibn que, aunque mostrando signos
positivos, sigue siendo lenta. Mas aun, el sector financiero no esta totalmente
recuperado y tampoco lo esta el sector habitacional.

La politica fiscal ha jugado un rol clave durante la recuperacion de la economia
norteamericana, especialmente en rubros como la banca, el sector automotriz y el
inmobiliario, donde se han entregado importantes créditos y respaldos, destinados a
apuntalar sectores claves de la economia que vivieron una situacion critica durante
la crisis. De esta forma, el gasto publico llegé a representar el 43,3% del PIB
norteamericano durante el afio 2009 con un desembolso de mas de US$6.000
billones. Esta tendencia comenzé a revertirse durante 2010, donde se proyecta que
el gasto fiscal experimente una leve reduccion, para continuar creciendo a tasas
moderadas a partir del afio 2011.EI alto endeudamiento publico, que para el 2010 se
estima llegue al 61,9%, asi como los déficits fiscales de dos digitos vistos por la
economia norteamericana durante 2009 y 2010, sin duda, serdn barreras
importantes para continuar los estimulos fiscales actuales.

Una de las areas donde la recuperacion econémica se ha visto mas débil es en la
generacion de empleos. Al comienzo de la crisis economica, los empleadores
estadounidenses recortaron empleos de una manera mas rapida que sus pares de
la OECD, sin embargo, al reactivarse la economia, el proceso de recontratacion ha
sido més lento de lo esperado. En efecto, pese al mayor dinamismo de la economia
durante este afio, el desempleo se ha mantenido en torno al 9%, su mayor nivel
desde la década de los 80, y cerca de la mitad de esa cifra se refiere a personas
gue se encuentran buscando empleo de hace mas de seis meses, fendmeno que
tiene un impacto directo no sélo en las cifras de desempleo, sino en la futura
productividad de un importante grupo de trabajadores que estara fuera del mercado
laboral por un periodo importante de tiempo, haciendo, de manera adicional, mas
dificil su reinsercion.
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Este problema, en un contexto electoral, ha significado un duro revés para las
intenciones del actual gobierno, dirigido por Barack Obama, para sacar adelante su
programa de Gobierno y, por lo tanto, recibir acusaciones de incumplimiento.

Las consecuencias politicas de una recuperacion parcial

El pasado 2 de noviembre, los ciudadanos estadounidenses votaron en las
elecciones parlamentarias de su pais, donde se renovo la totalidad de la Camara de
Representantes, asi como parte del Senado y de un importante numero de
gobernadores.

En el marco de estas elecciones, el presidente Barack Obama contd con un nivel de
popularidad bajo el 50%, y los demdcratas se enfrentaban a la posibilidad de perder
la mayoria en ambas cadmaras del Congreso, lo que finalmente termin6 sucediendo
de forma parcial, al perder la mayoria en la Cadmara de Representantes frente a la
oposicion republicana. En el Senado, los Demdcratas lograron mantener la mayoria
por escaso margen. La lenta reactivacion de la economia y el alto desempleo,
especialmente en bastiones demécratas de la costa oeste de Estados Unidos,
hacen prever un dificil futuro para las ambiciones reformistas del actual gobierno
que, a partir de ahora, ya no contara con las mayorias necesarias para sacar
adelante sus proyectos de ley.

Proyecciones y conclusiones

Se proyecta que para este afio el crecimiento de la economia norteamericana
alcance el 2,7%, y se mantenga el impulso para que 2011 se logre una expansion
del 2,4%. En ambos casos, el mayor impacto sera producido por la inversion, que se
estima que crezca en un 14,6% y un 9,1% respectivamente, en parte explicado por
la gran contraccion del 18,3% sufrida durante el afio 2009.

El consumo privado se mantendra débil durante 2010, proyectandose una ligera
expansion del 1,7%. Sin embargo, se estima que durante 2011, al ir dejando atras
los efectos de la crisis, logre una mayor expansion y crezca al 2,4%. No obstante, la
persistencia de un alto desempleo —en torno al 9%- incidira negativamente como
una barrera hacia un mayor consumo privado, dadas las restricciones
presupuestarias que enfrentaran casi 1 de cada 10 ciudadanos estadounidenses.
Aunque las expectativas para la economia norteamericana son positivas para el
préximo afio, no hay estimaciones de una caida importante en la cifra de
desempleo, que se espera se mantenga en niveles analogos a los actuales.

Se proyecta que el comercio exterior siga su progresiva recuperacion luego de la
caida que sufrié durante el afio 2009. Las exportaciones avanzaran en torno a un
11,7% durante este afio, y un 7,4% durante 2011. Las importaciones se expandiran
a un ritmo mayor durante 2010, alcanzando un 13%, pero se estima que para 2011
retomaran un ritmo mas lento al expandirse a un 6,4%. En ambos casos, la
recuperacion no llegara a alcanzar los valores previos a la crisis.
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La reciente pérdida de la mayoria demécrata en la Camara de Representantes de
Estados Unidos, eventualmente implicara una mayor resistencia a las presiones por
un mayor gasto fiscal de estimulo o para una politica monetaria altamente
expansiva. El actual déficit, asi como los elevados niveles de gasto publico
heredados del gobierno anterior, también incidiran en un lento crecimiento del gasto
para los préximos afos, que se espera baje de representar el 40% del PIB para el
afo 2012.

Tabla N° 1

Indicadores Econdmicos de Estados Unidos

E= Estados Unidos 2004 2005 2008 2007 2008 2009 2010p 2011p
PIB Real (var % 3.6 3.1 2.7 1.9 0.0 -2.6 27 2.4

3.5 3.4 2.9 24 -0.3 -1.2 1.7 2.4

-783.8 -630.5 -523.2 -834.7 -507.0 -586.6 -612.4

114855 16028 18753 19836 21305 15754 17803  1894.2
24 2,2 1.9 3,1 3.8 -03 1.6 1.0

Fuente: JPMorgan, OECD, FMI

Grafico N° 1

Tasa de Crecimiento de Estados Unidos
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Gréfico N° 2

Inflacion en Estados Unidos

Inflacion en Estados Unidos
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Tabla N° 2

Proyecciones para la Tasa de Interés de Estados Unidos

0,125 0,125 0,125 0,125 0,125

Fuente: JPMorgan

Tabla N° 3

Clasificaciones de Riesgo Soberano de Estados Unidos

Aaa AAA

Fuente: Moody’s, S&P

Gréfico N° 4

Demanda Interna, Consumo Privado e Inversion de Estados Unidos
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Grafico N° 5

Balance Fiscal de Estados Unidos
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Grafico N° 6

Saldo Cuenta Corriente de Estados Unidos
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Grafico N° 7

Balanza Comercial de Estados Unidos
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Grafico N° 8

Intercambio Comercial entre Chile y Estados Unidos
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Grafico N° 9

Tipo de Cambio Délar / Euro
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Gréfico N° 10
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Grafico N° 11

Gasto Fiscal de Estados Unidos

Gasto fiscal de Estados Unidos
7.000 50,0
6.500
Y [ 450
6.000 //\
5.500 =~ | 40,0
5.000 //
A
/
4.000
/ - 30,0
3.500
3000 T T T T T T T T T T T 25,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
———JSS Billones =——% del PIB
Fuente: FMI
Grafico N° 12
Deuda Publica de Estados Unidos
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Grafico N° 13

Tasa de Desempleo de Estados Unidos
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