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EE.UU: Alza del Techo de Deuda y
Baja en la Clasificacion de Riesgo

Los bonos soberanos de Estados Unidos fueron rebajados por Standard & Poors
desde la calificacion AAA a AA+, implicando un fuerte remezo6n en los mercados
globales y una clara sefial de que la crisis actual tenia una herido mas. Por su parte
Moody’s, el pasado 5 de agosto, informd que a pesar de los recientes sucesos,

mantenia la calificacion de los bonos soberanos en AAA.

No obstante mantener la calificacion en AAA, los
bonos pasaron de una perspectiva estable a negativa.
Esto, debido a la pequefia pero creciente probabilidad
de no pago de las deudas contraidas por el gobierno, a
causa de la eventual imposibilidad de haber
aumentado el limite de la deuda. El tenso y demorado
acuerdo logrado entre demdcratas y republicanos, de
aumentar el techo de la deuda en US$ 2.100 billones
hasta el 2013 evitd, en el Ultimo momento, esa
alternativa negativa. Moody’s reconoce este acuerdo
como el primer paso para logar la consolidacion fiscal
necesaria para mantener como AAA la deuda del
gobierno de Estados Unidos.

Consolidacién Fiscal
En el conjunto de las medidas acordadas se prevé una

“El Congreso llegé a un acuerdo
que va a permitir que hagamos
algun progreso en la reduccioén del
déficit presupuestario de nuestra
nacion. Tenemos que asegurarnos
de que Washington vive dentro de
sus posibilidades, al igual que
hacen las familias. A largo plazo, la
salud de nuestra economia
depende de ello.”

Barack Obama

disminucion en gastos especificos por US$ 917 billones en la proxima década,
ademas se designo una comision en el congreso encargada de sugerir recortes por
US$ 1,5 trillones para la década siguiente. En ausencia de acuerdo, el recorte sera

automético por US$ 1,2 trillones.

Este nuevo mecanismo se enmarca dentro de la ley de presupuestos, en la cual
resistir el paso del tiempo es su mayor complicacién. Si dicho mecanismo fiscal es
sobrepasado puede afectar ain mas la perspectiva negativa que pesa sobre la
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nacién. En el 2012 se avecina una intensa nhegociacién respecto al futuro de
numerosos programas de la era Bush, los cuales impactan fuertemente la deuda.

De acuerdo a lo planteado por la administracién de Obama, se intenta estabilizar el
nivel de la deuda del gobierno en torno al 73% del PIB en el 2012, para
posteriormente llevarla por debajo del 70% en un plazo de 10 afios. Este plan se
debe a que la trayectoria fiscal tiene que ser acorde a la calificacion AAA. Segun lo
planteado por el FMI, es prioritario estabilizar la economia para posteriormente
reducir la deuda, lo cual afecta negativamente la evolucion del PIB. Sin embargo
una deuda a la baja implica un efecto positivo en tasas de interés que también iran a
la baja.

Para lograr esto se plantea rebajar drasticamente los gastos fiscales, en especial los
referentes a Seguridad Social. En el afio 2010 los mayores gastos fueron en las
areas de atencion y cuidado médico un 23%, Seguridad Social 20% y Departamento
de Defensa 20%.

A pesar de tener que recortar los gastos debido al aumento del techo de la deuda, el
gobierno de Obama desea redireccionar algunos planes enfocandolos a la
generacion de empleos. Es de esta forma que se entiende el por qué de medidas
como recortes fiscales a la clase media, créditos fiscales a la contratacion de
veteranos que estén en busca de trabajo y reduccion de la burocracia en el sistema.

El costo de los bonos del tesoro de los Estados Unidos continta siendo muy bajo, a
pesar de las incertidumbres actuales en la politica interna, y los planes fiscales
insuficientes a largo plazo. Los instrumentos de Tesoreria siguen siendo activos de
refugio a nivel global.

Fortaleza econémica persiste

Luego de la crisis subprime del 2008, y la “gran recesion” se afecté seriamente el
financiamiento del gobierno, en el area tributaria, sin embargo, la nacién sigue
siendo la economia lider en el mundo. La mayor parte de las reservas monetarias
del mundo se encuentran en dollares americanos, numerosos paises siguen
confiando en los instrumentos de deuda soberana y por ultimo, el pais se encuentra
en mejor posicion respecto al promedio de las economias de su tipo, destacando
principalmente en flexibilidad, redes globales de negocios, innovacion, tamafio de
mercado, eficiencia del mercado laboral, su sofisticacion en los negocios y en el
desarrollo de sus mercados financieros.

La diversidad de la economia americana es una de las mas amplias en el mundo,
sus sectores industriales mas importantes son la manufactura y los servicios. Sin
embargo también son muy significativos los sectores agricultores y de recursos
naturales. La productividad y la innovacion en la naciéon son dos caracteristicas que
contribuyen positivamente al crecimiento econdémico y su resiliencia. El gran gasto
del pais en investigacion y desarrollo es el mejor indicador de sus esfuerzos pro
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innovacion.

En el mundo, el rol del délar americano, sigue siendo fundamental, en lo relativo a
estabilidad economica y liquidez de los mercados financieros, siendo la moneda
americana quien posee mas de un 60% de las reservas internacionales del mundo,
junto con la mayoria del comercio internacional y las inversiones. Puede ser que a
causa de los hechos recientes, se pueda sentir un debilitamiento temporal del ddlar
americano, pero en la actualidad, no existe una moneda capaz de desempefiar las
funciones que tiene el délar en el mundo. Este papel en el corto plazo no podra ser
asumido por el euro, ni otra moneda a corto plazo.

Estados Unidos posee la calificacibn mas alta respecto a fuerza laboral. Esto se
puede visualizar en su ingreso per capita, que califica dentro de los mas altos de
acuerdo a la OECD. El pais cuenta con una poblacion de 309 millones de
habitantes, con un ingreso per capita de US$ 47.140. Sin embargo, los niveles de
desempleo han crecido dramaticamente, desde un 4,6% el 2007 a un 5,2% en el
2008 y a un 9,3% en el 2009, y de 7,5% para el presente afio.

El crecimiento del PIB mundial se encuentra en un periodo de deceleracion.
Moodys plantea que, a pesar de las tasas muy bajas registradas en el primer
semestre de 2011, las cuales haran mas dificil la consolidacion fiscal, se espera que
Estados Unidos crezca algo mas que la Zona Euro.

El crecimiento real de Estados Unidos comenzé a caer al 2008 tornandose
ligeramente negativo -0,02%. En el 2009 se profundizé llegando a un -2,7%, aunque
esto incluye la recuperacion que comenzé en el segundo semestre de ese afio. Para
este afo se espera que el PIB tenga un crecimiento del orden del 1,8% y para el
2012 se proyecta un crecimiento del 2,4% de acuerdo a informacién entregada por
el Institute of International Finance.

Proyecciones y conclusiones

El 18 de agosto, Morgan Stanley reevalu6 sus proyecciones econdémicas, rebajando
el crecimiento mundial de 4,2% al 3,9% para el presente afio, mientras que para el
2012 la rebaja fue mas drastica, pasando de un 4,5% a un 3,8%. Se sefial6 que los
datos economicos del segundo trimestre eran decepcionantes, al igual que los
errores politicos ocurridos en el mundo desarrollado, argumentando que Estados
Unidos y Europa se encuentran en una posicibn complicada ante una posible
recesion.

En este escenario adverso, Morgan Stanley rebaj6o de un 2,6% a un 1,8% la
proyeccion del PIB para Estados Unidos para el 2011, mientras que para Europa la
proyeccion de crecimiento, cay6 de un 1,2% a un 0,5%, bordeando la recesion.

Por su parte CitiGroup fue menos pesimista en situando el crecimiento del PIB de
Estados Unidos para el 2011 en un 1,6%, s6lo una décima menos que en su
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evaluacion anterior. En cuanto al 2012, cree en un escenario donde el crecimiento
se aproximard al 2,1%, a diferencia del 2,7% pronosticado anteriormente.

Para JP Morgan el escenario actual ha llevado a estimar que en el Ultimo trimestre
de 2011, el crecimiento de Estados Unidos se sitie en el 1% lejos del 2,5%
estimado anteriormente y para el primer trimestre de 2012 éste se eleva soélo al
1,5%.

En el trasfondo de las débiles proyecciones de nivel de actividad econdémica
anteriores, el acuerdo politico de deuda y reduccién de gasto fiscal, aporta poco a la
confianza y expectativas de los agentes econémicos. De acuerdo a los andlisis que
se han hecho, la consolidaciéon fiscal contenida en el acuerdo del Congreso y el
Presidente Obama, logra sélo un poco méas de la mitad de lo que se necesita, para
estabilizar la relacién de deuda publica y PIB, a un nivel sano para la economia
norteamericana.

La negociacion politica de nivel de deuda y consolidacion fiscal, que el mundo ha
observado con tensién en Estados Unidos, se ha calificado como un serio fracaso
de gobernabilidad, que, de continuar y no enmendarse, tendra serios efectos
econdmicos internos y globales.
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Cuadro N° 1
Datos Econdmicos Estados Unidos

2009 2010 2011p 2012p
PIB real -3,5 3,0 1,6 2,0
Consumo -1,9 2,0 2,2 25
Gasto Publico 1,7 0,7 -2,1 -2,0
Inversién Fija -18,8 2,6 5,6 6,7
Maquinaria -16,0 14,6 9,5 7,7
Estructura -21,2  -15,8 1,3 5,6
Residencial -22,3 -4,3 -1,5 4.3
Variacion de existencias ($ millones, base 2000) -1449 58,8 47,4 44,1
Exportaciones -94 113 8,1 9,0
Importaciones -13,6 12,5 6,1 6,7
Deflactor del PIB 1,0 1,1 2,0 1,4
PIB nominal -2,5 4,2 3,8 3,8
Contribucién a los cambios en el PIB real:
Ventas Domesticas Finales -3,8 1,9 1,8 2,3
Exportaciones netas 1,0 -0,5 0,1 0,1
Inventarios -0,8 1,6 -0,1 0,0
Balanza Comercial (miles de millones US$) -506,0 -646,0 -738,0 -715,0
Balanza en Cuenta Corriente (US$ millones) -377,0 -471,0 -513,0 -433,0
como porcentaje del PIB -2,7 -3,2 -3,4 -2,8
Precios al Consumo -0,3 1,6 2,9 1,0
Los precios subyacentes al consumidor 1,7 1,0 15 1,6
Tasa Fondos Fed (final del periodo) 0,3 0,3 0,3 0,3
Tipo de cambio US$/ € (final del periodo) 1,4 1,3 1,4 1,4
¥ por cada $ (final del periodo) 93,0 81,1 80,0 82,0
Balance de Presupuesto Federal (el afio fiscal, US$ millones) -1416,0 -647,0 -1345,0 -992,0
como porcentaje del PIB -10,2 -8,9 -9,0 -6,4
Produccién Industrial -13,5 9,6 45 4.0
Tasa de desempleo 9,3 54 8,9 8,4
Fuente: IIF
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Cuadro N° 2
PIB Estados Unidos
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Fuente: Fondo Monetario Internacional

Cuadro N° 3

" Poblacion de 65 afios y mas

H Poblacion 0-14 ® Poblacién 15-64 afios

Fuente: Banco Mundial
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Cuadro N° 4
Reservas monetarias mundiales
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H Reservasasignadas ™ Reservas no asignadas
Fuente: FMI

Cuadro N° 5

Desempleo referente a la fuerza laboral
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Fuente: White House
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Cuadro N° 6
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Fuente: FMI

Cuadro N° 7
Evolucion PIB
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Fuente: FMI
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Cuadro N° 8

Tasa de interés interbancaria londinense
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= Depositos en dolares =  Depositos en euros
Fuente: FMI
Cuadro N° 9

Ingresos y egresos afio fiscal 2010 (mill USD)

Octubre 135.293 311.656 -176.363
Noviembre 133.563 253.850 -120.287
Diciembre 218.919 310.329 -91.410
Enero 205.239 247.873 -42.634
Febrero 107.520 328.429 -220.909
Marzo 153.358 218.745 -65.387
Abril 245.260 327.950 -82.690
Mayo 146.794 282.721 -135.927
Junio 251.048 319.470 -68.422
Julio 155.546 320.588 -165.042
Agosto 163.998 254.524 -90.526
Septiembre 245.207 279.813 -34.606

2161745 3455948  -1.294203

Fuente: Servicio Gestion Financiera, Departamento del Tesoro
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Cuadro N° 10

Ingresos y egresos afio fiscal 2011

Octubre 145.951 286.384 -140.433
Noviembre 148.970 299.364 -150.394
Diciembre 236.875 315.009 -78.134
Enero 226.550 276.346 -49.796
Febrero 110.656 333.163 -222.507
Marzo 150.894 339.047 -188.153
Abril 289.543 329.929 -40.386
Mayo 174.936 232.577 -57.641
Junio 249.658 292.738 -43.080
Julio 159.063 288.439 -129.376
Fuente: Servicio Gestion Financiera, Departamento del Tesoro
Cuadro N° 11
Déficit (-) /Superavit Fiscal Mensual
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Fuente: Servicio Gestion Financiera, Departamento del Tesoro
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Cuadro N° 11

Subsidios en Estados Unidos (Millones de délares ajustados a tasa anual)
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Fuente: Bureau of Economic Analysis

Cuadro N° 11

Porcentaje de Disminucién en los Precios de Residencias
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Fuente:Fiserv, FHFA, M. Analitics
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