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Estados Unidos: Recuperacion
Economica y Fortaleza del Dolar

Evolucién Econdmica

En 2014, el PIB estadounidense vari6 en un 2,4%, algo mas que en 2013. Sin

embargo, se espera que para 2015 esta situacion mejore
y que el PIB presente una variacion de un 3%. Por otro
lado, en 2009, debido a la gran crisis econ6mica vy
financiera, el PIB de Estados Unidos disminuyé en un
2,8%.

El consumo privado, la demanda interna y la inversion,
en tanto, también mostraron una fuerte caida en el 2009.
A partir de entonces, se han recuperado paulatinamente
presentando una variacién de un 1,4%, 2,2% y 3,5%
respectivamente en 2014. Para el consumo privado se
espera un moderado aumento.

Por otro lado, la variacion de la inflacion ha disminuido a
partir de 2012, afio en el cual la cifra fue de un 2,9%. De

La primera economia mundial
recupera el pulso. Cerca del pleno
empleo, muestra la fortaleza del délar,
obtiene la autosuficiencia energética
y ahuyenta a los fantasmas de la Gran
Recesion. Esto se ha podido apreciar
en la variacion positiva del PIB, la
caida de la tasa de desempleo y el
saludable aumento de las
exportaciones y importaciones.

acuerdo a la informacién entregada por JP Morgan, la inflacion en 2014 varié en un
1,2% y se espera que en 2015 ésta disminuya a un 0,4% para luego aumentar a un

2% en 2016.

Tanto las exportaciones como las importaciones han aumentado de forma continua
en el transcurso del tiempo, salvo en el afio 2009 cuando las exportaciones cayeron
en US$ 159.597 billones y las importaciones en US$ 333.719 billones.

En 2014 las exportaciones fueron de US$ 2.175.644 billones y las importaciones de
US$ 2.672.839 bhillones. Se espera que para 2015 estos montos aumenten a
US$ 2.299.876 billones y US$ 2.789.877 billones, respectivamente.

www.lyd.org
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El desempleo, por ultimo, ha descendido desde 2010, afio en el cual la tasa de
desempleo bordeaba el 10%, mientras que en 2014 la tasa disminuy6 hasta el 5,6%.
El altimo dato disponible corresponde a febrero de 2015, mes en el que la tasa de
desempleo estadounidense fue de un 5,5%.

Deuda Publica

La deuda publica de Estados Unidos en 2013 fue de US$ 18.967.440 millones, lo
gue significa un aumento de US$ 288.519 millones desde el afio anterior.

Esta cifra supone gue la deuda en 2013 alcanzé el 104,2% del PIB, un alza de 1,68
puntos. En 2014, la deuda publica de Estados Unidos llegé al 105,6% del PIB y se
espera una leve disminucion para 2015.

La deuda per capita, en tanto, fue de US$ 45.135 por habitante en 2013, mientras
gue en 2012 ésta alcanz6 a US$ 44.519.

La posicion de Estados Unidos frente al resto del mundo ha empeorado hasta el
puesto numero 168, de los 179 paises considerados. Respecto a su deuda per
capita, el pais se ubica en el lugar nUmero 176.

Ranking de Competitividad y Riesgo Soberano

De acuerdo al Ranking de Competitividad elaborado por el World Economic Forum
(WEF), Estados Unidos se encuentra en la tercera etapa de desarrollo, la cual es la
de economias impulsadas por la innovacion.

Estados Unidos ocupa el tercer lugar del ranking, subiendo asi desde la posicion
namero 6. Esto se debe a la mejora en diversas areas, entre las cuales se
encuentra el marco institucional (subié del puesto 34 al 30), percepciones mas
positivas en cuanto a la sofisticacion de los negocios (del 6 al 4) y la innovacioén (del
7 al 5).

Esta economia ha logrado recuperarse de la crisis gracias a sus compafiias
altamente sofisticadas e innovadoras, las cuales son apoyadas en gran medida por
un excelente sistema universitario. Si a esto se le suma un mercado laboral
altamente flexible se puede observar que es una economia bastante competitiva.

Por otro lado, unas cuantas debilidades continian presentes, como lo son la falta de
confianza en los politicos, preocupaciones sobre favoritismo dentro del gobierno y
una percepcion generalizada de que el gobierno gasta el dinero de forma ineficiente.
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Por dltimo, el ambiente macroeconémico persiste como la mayor debilidad de
Estados Unidos, posicionandose en el puesto nimero 113 en esta area aun cuando
el déficit fiscal continla disminuyendo y la deuda publica es ligeramente menor por
primera vez desde la crisis.

En cuanto al riesgo de Estados Unidos tanto Moody’s como Fitch y Standard &
Poors califican al pais como estable, entregando una puntuacion de Aaa, AAA'y
AAA respectivamente.

La fundacién Heritage, en tanto, posiciona a Estados Unidos en el puesto nimero
12 en su Ranking de Libertad Econdémica. Aun cuando su puntaje disminuyé en el
area de libertad en los negocios, el puntaje total estadounidense ha subido. Esto se
debe a mejoras en los &mbitos de libre de corrupcion, gasto gubernamental, libertad
fiscal, libertad laboral, libertad monetaria y libertad comercial.

Cabe mencionar que en los &mbitos de derechos de propiedad, libertad de inversién
y libertad financiera no hubo cambios.

Conversaciones con La Habana

La jefa de diplomacia para América Latina de Estados Unidos, Roberta Jacobson,
se reunird con la directora de los Estados Unidos de la Cancilleria cubana, Josefina
Vidal, tras dos ciclos de discusiones en enero y febrero en La Habana y
Washington. “Esta en el mejor interés de los dos paises que se restablezcan las
relaciones diplomaticas y se reabran las embajadas” indicé un funcionario del
Departamento.

Estos planes, sin embargo, podrian verse afectados por las nuevas sanciones
adoptadas hace una semana por Washington contra ocho altos funcionarios de
Venezuela y las declaraciones de Obama al calificar la situacién en ese pais como
una “amenaza extraordinaria e inusual a la seguridad nacional y la politica exterior
de los Estados Unidos”. A esto le siguid la respuesta de La Habana, la cual
reacciond defendiendo a su estrecho aliado politico y econémico y acusando a
Estados Unidos de intervenir en asuntos internos de Caracas, a la vez que califico
esas sanciones como “arbitrarias y agresivas”.

Cabe mencionar, ademas, que se consult6 sobre la razén de esta improvisada visita
de Jacobson en momentos en que ambos paises se enfrentan por la situacion en
Venezuela y el Departamento de Estado se mostré evasivo.
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Posteriormente, en la VII Cumbre de las Américas en Panama, los presidentes
Obama y Castro se reunieron, y como consecuencia, Obama pidié al Congreso de
Estados Unidos sacar a Cuba de la lista de Estados Terroristas en la que estaba
desde 1982. Esto contribuir4 a acelerar los siguientes pasos de acercamiento y a
abrir embajadas.

El presidente Obama se reunié también con el presidente Maduro, para considerar
las sanciones. Todo esta contribuyendo a un acercamiento de EE.UU. a América
Latina.

Candidaturas Presidenciales

Recientemente, se inici6 en Estados Unidos, el proceso de candidaturas
presidenciales en los partidos Demdcrata y Republicano, con miras a 2016.

La candidata mas destacada, en este momento, es Hillary Clinton, de quien se dice
gue tendria un 90% de probabilidad de triunfar en esas elecciones, o sea, parte
como la carta favorita para esos comicios.

La sefora Clinton aparece también como una candidata de vasta experiencia y
competencia, por su extensa trayectoria en torno a Washington como primera dama,
senadora, candidata a Presidenta y Secretaria de Estado. A esto se agrega una
vasta red de contactos de alto nivel, a través de todo el mundo, por sus extensos
viajes como Secretaria de Estado.

Sin embargo, los analistas sefialan que se sabe poco, en concreto, de cudles serian
sus posiciones respecto a diversos temas de gobierno.

Un aspecto mas bien operativo es que se piensa seria mejor y mas proactiva para
llegar a acuerdos con parlamentarios de ambos partidos, que el Presidente Obama.

En politica exterior, Hillary ha dicho que no es una realista ni una idealista, sino una
“idealista-realista”, probablemente mas dura que Obama.

En materias econOmicas, se piensa que estd algo a la izquierda de las politicas
economicas que desarroll6 el presidente Clinton en su mandato. Se estima que
favorece politicas como Obama Care en salud; que tiene tendencias estatistas o
esta cerca de lo que se ha llamado “inclusive capitalism”, que contendria iniciativas
en infraestructura; subsidios a ciertos salarios; consejos para acercar a trabajadores
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y gerentes; subsidios para hipotecas; apoyo al trabajo de los jévenes y poco
interesada en acuerdos comerciales.

Por el lado de los republicanos, estan apareciendo numerosos candidatos, menos
conocidos y con menor trayectoria politica que la sefiora Clinton, como: Ted Cruz,
Rand Paul, Jeb Bush y otros que tendrian que competir en primarias.

En otro aspecto, estdn surgiendo y perfilandose en estas precandidaturas a la
presidencia, dos dinastias: la dinastia Clinton y la dinastia Bush.

Fortalecimiento del délar

El vigor y la debilidad del délar tienen un cierto caracter ciclico, aunque no muestra
regularidad. Actualmente, estamos observando una fase de fortalecimiento del délar
gue puede ser duradera, porque la economia norteamericana esta en un proceso
avanzado de recuperacion y su politica monetaria empieza a restringirse
gradualmente, primero, limitando la etapa de “quantitative easing” y luego, en un
futuro mas bien cercano no determinado, precisamente, se entrard a la segunda
etapa de elevar, por parte de la Federal Reserve (FED), la tasa monetaria, que ha
estado cercana a cero, por un tiempo prolongado.

La fortaleza de la economia norteamericana y el curso de la politica monetaria son
incentivos para una trayectoria de fortalecimiento de la moneda norteamericana, en
relacion a una canasta de monedas usadas internacionalmente.

En los dltimos tres meses el dolar se ha fortalecido en un 11% y respecto del afio
pasado, se elevé en un 22%, lo cual es un hecho singular, que no se observaba
desde hace afios.

Con respecto al euro, el dolar se esta acercando a la paridad, lo que sucedid
también a comienzos de la década del 2000.

El fortalecimiento del dolar ayudard a los exportadores de economias menos
dinamicas que la de Estados Unidos en Europa, América Latina y Asia. Pero estos
movimientos amplios del doélar tienen beneficios y también riesgos o costos
efectivos.

Los principales elementos que apuntan a un rapido vigor del dolar son la relativa
fortaleza de la economia norteamericana, que es un proceso continuo frente a la
debilidad de Europa, Japon y los mercados emergentes, y por otra parte, China
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debilitandose gradualmente, lo que lleva al alza relativa del délar, con respecto a las
monedas de economias mas débiles.

La economia de Estados Unidos creceria 3,6% en 2015, mientras Europa lo haria
en un 1% y China, segun el FMI, recortaria su crecimiento de 7,4% (2014) a un
6,6% este afo.

Simultaneamente, como se menciond, la Reserva Federal esta estrechando la
politica monetaria de fuerte estimulo, que imper6 post crisis, en etapas sucesivas,
para lo cual puso término a su programa de compra de activos y esta preparando
pausadamente el ambiente para ir mas alld. De este modo, la FED alter6 su
lenguaje, preparandose para empezar a elevar las tasas monetarias de interés, en
algin momento bien escogido, de caracter no traumatico, para evitar una fuerte
volatilidad en los mercados financieros y probablemente posibles dafios a las
economias mas débiles y endeudadas en doélares, como es el caso de las
economias emergentes, entre las que se cuentan algunos “bricks” gravitantes en la
economia global como Brasil, Rusia, India y otros de menor magnitud.

Con Estados Unidos conteniendo su politica monetaria y las economias mas débiles
expandiéndose, se producen situaciones de divergencias en las tasas de interés,
gue generan movimientos de flujos financieros, los cuales pueden afectar
severamente a las economias mas débiles, como es el caso de las economias
emergentes, que después del “superciclo” de commodities transitan a una fase de
bajo crecimiento y bajos precios de sus materias primas o petrdleo, o sea, estan en
una situacién de mayor vulnerabilidad econémica.

En el caso de Estados Unidos, hay dos efectos interesantes. El primero, es que la
baja en los precios del petréleo produce una opacidad respecto a la inflacién interna,
generando una vision subestimada de la inflacién, para efectos de politica monetaria
y de la FED. El segundo, es que el alza del délar o su apreciacion, afecta a las
empresas exportadoras, que se vuelven menos competitivas, porque no pueden
ajustarse, en el corto plazo, frente a cambios rapidos en el valor relativo del délar.

Otra consecuencia importante de la apreciacion del dolar, el medio de pago y de
denominacion de deudas mas universal, es relativa al stock de deudas en doélares
de los deudores no financieros, fuera de Estados Unidos.

Segun el Bank of International Settlements, ese stock de deudas ha subido un 50%
desde la Crisis Financiera Subprime (2008) y llega a un monto de US$ 9 trillones.
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Se estima que las economias de mercados emergentes tienen la mitad de ese
monto, que antes de la crisis era sélo un tercio. En China, el monto de la deuda
denominada en délares subi6 en el plazo mencionado de US$ 200 billones a US$ 1
trillén.  El incentivo para aumentar la deuda denominada en délares ha sido las
bajas tasas de interés y el aumento de la liquidez, que han hecho preferir
endeudarse a invertir en capital, en el caso de los sectores corporativos no
financieros. Esa situacion se puede tornar riesgosa cuando el délar se aprecia, Si
los ingresos de las empresas y el servicio de la deuda estan en moneda local
depreciada.

El costo de endeudarse sube y el costo de refinanciamiento también, lo cual puede
llevar a un aumento de las quiebras corporativas.

La situacién y dinamica anterior es ain mas compleja, cuando las economias donde
ocurre estan en una fase de bajo crecimiento o recesién, como es el caso de Brasil
y Rusia y de otras economias emergentes.

El punto de caracter general es que el fortalecimiento del ddlar puede contribuir a
aumentar la carga de la deuda, sin generar mayores exportaciones o en un periodo
en que éstas se contraen, por caida de precios de commodities 0 en un momento en
gue los flujos financieros cambian de direccion, por efecto de los diferenciales de
tasas de interés y percepcién de riesgos.

Relacidn con Chile

El 6 de junio del 2003 Chile firmé un Tratado de Libre Comercio con Estados
Unidos, el cual entr6 en vigencia el primero de enero del afio siguiente.

Por otro lado, tanto Chile como Estados Unidos forman parte del Foro de
Cooperacién Econdémica Asia-Pacifico (APEC), de la Organizacion para la
Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE), de la Organizacion Mundial de
Comercio (OMC) y de la Organizacion Mundial de Propiedad Intelectual (OMPI).
Asimismo, Estados Unidos y Chile estan en el bloque negociador del Transpacific
Partnership, en el cual las negociaciones estan avanzando, con la meta de concluir
este afio.

Las exportaciones desde Chile a Estados Unidos se han mantenido relativamente
estables en el transcurso de los afios, con una baja en el 2009 ocasionada por la
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crisis econémica. En 2013, las exportaciones alcanzaron los US$ 9.731,2 millones y
en 2014 estas fueron de US$ 9.273,3 millones.

Los principales productos que se exportan desde Chile a Estados Unidos son
catodos y secciones de catodos de cobre refinado, filetes de salmones del Atlantico
y del Danubio y neumaticos de caucho para automdviles de turismo.

Las importaciones desde Estados Unidos hacia Chile, en tanto, se han comportado
de forma mas erratica, con importantes aumentos en los afios 2008, 2011 y 2012.
En los afios 2013 y 2014 las importaciones llegaron a los US$ 16.061 millones y
US$ 14.282,6 millones, respectivamente.

Los principales productos que se importan desde Estados Unidos a Chile son
aceites combustibles destilados, como lo son la gasolina y el diesel, propano licuado
y automoviles de turismo.

Por otro lado, Estados Unidos permanece como quinto mercado receptor de las
inversiones chilenas en el extranjero, con un monto total de US$ 7.285 millones de
inversion directa acumulada a junio de 2014, monto que representa el 7,8% de
todas las inversiones realizadas en el extranjero.

El 59,1% de esta inversion es destinada al sector de Servicios, principalmente en
Intermediacion Financiera. Luego, el 30,8% se destina al sector de Mineria, 10% a
Industria y un 0,2% al sector Agropecuario y Silvicola.

La inversion directa acumulada estadounidense en Chile, en tanto, alcanzd los
US$ 25.429 millones a junio del 2014. El 24% de este monto se destind a Mineria y
Canteras, el 14,7% a Electricidad Agua y Gas y un 14% a Comercio.

Concluyendo, Estados Unidos ha logrado recuperarse de forma importante de la
pasada crisis econémica, logrando una trayectoria positiva en su PIB, disminuyendo
su deuda y bajando el desempleo. La economia norteamericana esta atrayendo,
también, sustanciales flujos de inversion.
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Cuadro N° 1

Indicadores Econdmicos

[®= Estados Unidos

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015p 2016p
PIB Real (var %) 0,3 2,8 2,5 1,6 23 2,2 2,2 3,0 2,5
Demanda Interna (var %) -1,3 -3,8 2,9 1,6 2,2 1,9 2,2 2,9 3,0
Consumo Privado (var %) 31 -0,1 1,7 2,5 1,8 1,2 1,4 1,4 1,7
Inversion {var %) -4.8 -13,1 1,1 3,7 53 2,7 3,5 53 5,6
Inversion (% PIB) 208 175 184 185 192 193 198 20,4 211
Balanza Comercial {bill USS) -616970 -442848 -512700 -515182 -508860 -475922 -497195 -490001 -506829
Exportaciones (bill USS) 1814974 1655377 1852300 1979211 2043644 2105888 2175644 2299876 2429557
Importaciones (bill USS} 2431944 2098225 2365000 2494393 2552504 2581810 2672839 2789877 2936386
Cuenta Corriente (% del PIB) -4,7 -2,6 -3,0 -3,0 -2,9 -2,4 -2,5 -2,6 2,7
Inflacidn {%dic/dic) 43 0,03 2,6 1,6 2,9 1,6 1,2 0,4 2,0
Deuda PublicaBruta (% del PIB) | 72,8 861 948 99,0 1025 1042 1056 1050 104,8
Balance Fiscal (% del PIB) 5,3 7.2 9,1 7.8 6,3 48 -4,0 33 3.4

Fuente: FMI, JP Morgan, OECD Statistics.
Grafico N° 1
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Grafico N° 2

Deuda Publica Bruta (% del PIB)
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Fuente: FMI

Cuadro N° 2

Clasificaciones de Riesgo Soberano

Aaa AA+ AAA

Fuente: Moody's, Standard & Poor's y Fitch
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Grafico N° 3

CDS (5 Yrs)
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Gréafico N° 4

Balance Estructural (% PIB)
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Gréafico N° 5

Inflacién (variacion con respecto al afio anterior)
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Gréfico N° 6

Balanza Comercial (USD Bill.)
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Grafico N° 7
Saldo Cuenta Corriente (% PIB)
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Gréfico N° 8
Evolucion de la tasa de desempleo
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Gréafico N° 9

Evolucién de la Demanda Interna, el Consumo Privado y la Inversién
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Gréafico N° 10

Exportaciones e Importaciones de Chile a Estados Unidos
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Fuente: Indicadores de Comercio Exterior del Banco Central de Chile.
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Grafico N° 11

Inversion (%PIB)
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Grafico N° 12

Inversién Acumulada Directa de Estados Unidos en Chile segun Sector 1974-2012
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Fuente: CIE
Nota: La inversion directa acumulada de Estados Unidos en Chile a junio del 2014
fue de US$ 25.429 millones segun informacion de la DIRECON.
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Grafico N° 13

Inversion Directa Acumulada de Chile en Estados Unidos segun Sector 1990-2013
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Fuente: CIE
Nota: La inversion directa acumulada de Chile en Estados Unidos a junio de 2014
fue de US$ 7.285 millones segun informacion de la DIRECON.

16



