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LIBERTAD Y DESARROLLO

Estados Unidos: Incertidumbre con
Sesgo Optimista ante llegada de
Trump a la Presidencia

La campafia presidencial del 2016 probablemente sea recordada como una de las mas
téxicas de la historia de Estados Unidos. Mds alld de un pobre debate de ideas, la
contienda se transformé en idas y venidas de acusaciones personales, ataques familiares y
busqueda de material de los equipos de campafia para enlodar al contrincante. Asi, modo
de ejemplo, mientras Hillary Clinton enrostrd a su rival republicano
el no pago de impuestos durante casi 20 afos y las escandalosas
frases que se filtraron de una conversacion con un famoso
productor de TV, respecto a las mujeres; Donald Trump siempre
buscé mostrar a su contendora demdcrata como una persona falsa estadounidense. Pese a lo que se
y alejada de los intereses de los ciudadanos, que habia abusado de
su posicién de Secretaria de Estado para obtener beneficios
personales y para la Fundacion Clinton, mostrandola siempre
como un miembro del establishment politico y empresarial  sido visto como un evento negativo por
vinculada a Wall Street, que no habria hecho nada para modificar
los errores y malas practicas de la elite politica que perjudicaban a
la clase media norteamericana.

Existe incertidumbre en torno a lo que

vaya a suceder con la economia

proyectd antes de la eleccién, el triunfo

de Donald Trump en las urnas no ha

los mercados mundiales, que han

reaccionado favorablemente.

El triunfo de Donald Trump en las elecciones desencadend una reaccidon misceldnea en los
mercados internacionales. La importante caida que sufrieron las bolsas internacionales la
noche de la eleccidn contrasta con el optimismo que se ha vivido tras un mes de que fuese
electo. El discurso conciliador de Trump tras conocer su victoria, haciendo un llamado a la
unidad, que no se habia visto durante la campafia, sumado a las declaraciones y
nombramientos de gabinete que ha hecho en las ultimas tres semanas, han traido mayor
tranquilidad y optimismo en los mercados. Aparentemente, el programa econémico con
sesgo expansionista de Trump, las promisorias cifras de crecimiento en el dltimo trimestre
de Estados Unidos, el rebote de los commodities en las ultimas semanas y la moderacién
del discurso del nuevo Presidente de Estados Unidos estan generando un ambiente
propicio para que la economia norteamericana tienda a fortalecerse.
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Evoluciéon Econémica

La economia de Estados Unidos ha recuperado parcialmente la trayectoria del
crecimiento, aunque siempre con fuerte estimulo financiero. Luego de la caida de 2,8% del
PIB en 2009 después de la crisis financiera, la recuperacién tardo en fortalecerse. A partir
del afio 2010 se vio una recuperacién en forma de “W”, lo que hacia temer que no seria
capaz de consolidarse en el corto plazo. Sin embargo, a partir del 2013 las cifras de
crecimiento se han estabilizado en torno al 2,1%, favoreciendo, de paso, la balanza de
pagos y a la cuenta corriente. El aflo 2015 la economia estadounidense crecié un 2,6%, y
se espera que este afio lo haga un 1,9% y para 2017, un 2,3%, segun la ultima actualizacion
de la FED.

La crisis del sector financiero afectd la economia real, sobre todo en el componente de la
inversioén. Esta sufrié una caida de 13,1% en 2009 y sélo en el 2012 se logré recuperar. El
ano 2014 crecio un 4,1% y el 2015 un 3,7%. Para este ano se espera una merma en el
crecimiento debido a que se proyecta una disminucién del estimulo financiero, bajando a
un 2,3%, y en 2017 debiese verse una recuperacién de este componente de materializarse
las propuestas de estimulo fiscal del Presidente Trump.

El consumo y la demanda interna han tenido un comportamiento menos volatil, y durante
el 2015 ambos tuvieron un crecimiento del 2,8% y 3,2% respectivamente, ligeramente
superior a las proyecciones de la OCDE. Para el 2016 se esperaba un fortalecimiento de los
componentes del PIB, con un crecimiento del 3,1% para el consumo y del 3% para la
demanda. Sin embargo, el debilitamiento del escenario externo y el rally alcista de las
tasas de la FED han restringido el acceso a crédito de los consumidores y postergado
decisiones de inversion y consumo, con lo que el crecimiento proyectado para 2016 bajo a
2,3% para la demanda interna y 2,5% para el consumo, cifras que debieran mantenerse en
2017.

La tasa de politica monetaria de Estados Unidos es manejada independientemente por la
Reserva Federal con el doble objetivo de la inflacién y el empleo. Probablemente la tasa de
interés del pais del norte es la mas relevante para la economia global, debido a su
influencia en la disponibilidad de flujos de recursos en otros mercados financieros. La tasa
se ha mantenido bajisima en el marco del programa de EM, que comenzé con Ben
Bernake, con quien se redujeron a un minimo histérico de 0,125%. Durante el aifio 2015 se
esperaba el alza de las tasas, pero la inestabilidad financiera mundial y algunos riesgos
externos, como la desaceleracion china o la amenaza del Brexit han sido motivo de
postergacién del alza. El Unico suceso de aumento de tasas se dio en diciembre de 2015,
cuando pasé de 0,25% a 0,5%. En junio de este afio la FED y el FOMC sefialaron en sus
minutas que se concretarian 2 alzas durante este afo, hecho que no se produjo hasta el
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dia 14 de diciembre cuando se materializd la segunda alza de la década, dejando la tasa en
el rango 0,5% a 0,75%.

La inflacion en Estados Unidos ha tenido un comportamiento débil y bajo las expectativas
de la Reserva Federal. De hecho, los bajos niveles de inflacién fueron un factor critico para
que la FED tomara la decisién de mantener las tasas durante el afio pasado, aunque con un
alza de 0,25 hacia fines de afio, que en definitiva fue percibida como extemporanea por los
mercados financieros, que reaccionaron negativamente. En la revision de diciembre se
sefialé que pese a que las presiones inflacionarias del ultimo trimestre se explicaban
mayoritariamente por una reposicién de inventarios, la inflacion subyacente estd en
niveles que permiten un alza de tasas. En 2014 la inflacién fue de 1,6% promedio
interanual, y si bien se proyectd un crecimiento de 0,9% para el 2015, el cual estuvo bajo
las expectativas, alcanzando apenas un 0,2% promedio interanual. El 2016 la inflacion
esperada es de 1,3%, y para 2017 debiese aumentar a 2,5%, de acuerdo a proyecciones
recientes. Esta cifra podria disminuir si se materializan otras alzas de la FED.

Por su parte, la deuda como porcentaje del PIB ha crecido desde 2006 debido a la
necesidad de inyectar recursos principalmente centrados en los programas de salud y
fomento del empleo. La deuda ha tenido un crecimiento permanente y ha sido motivo de
debate en la Cdmara de Representantes. En 2012 alcanzd un 102%, superando la
emblematica barrera del 100%; y el afio 2015 trepd hasta un 106% del PIB. Se proyecta
que en 2016 y 2017 siga creciendo moderadamente, hasta un 108% en los préximos afios.

El dolar se ha apreciado frente a casi todas las monedas en tipo de cambio multilateral, el
punto es que se acerca a la paridad 1/1 con el euro. Esto ha ocurrido principalmente
debido al hecho que hay una repatriacién especulativa de capitales, fortalecida también
por las mejoras en las condiciones internas y la probabilidad de alza de tasas, que hacen
mas atractiva la inversion interna. En sintesis, la apreciacién se debe al fortalecimiento de
la economia norteamericana y a las sucesivas alzas de las tasas de interés por parte de la
FED que se proyectan para 2017. La moneda norteamericana tiene un valor promedio en
la ultima década de 540 CLP / USD, mientras que en el afio 2016 se calcula en un promedio
de 677 CLP / USD, fuertemente inducido por los altos valores que alcanzé en enero,
cuando se cotizd por sobre los 730 CLP / USD. Cabe sefialar que la depreciacion del peso
chileno frente al ddlar se explica también por el menor precio del cobre en los mercados
internacionales, y por el débil dinamismo de la economia.

La balanza comercial de Estados Unidos se mantiene deficitaria, considerando que el valor
de importaciones y exportaciones ha crecido de manera desequilibrada. En el ultimo afio
las importaciones aumentaron su valor en un 1,9%, mientras que las exportaciones lo
hicieron sélo un 0,4%. Esto explica el aumento del déficit comercial desde US$ 651 billones
a USS 697 billones. En 2015 las exportaciones fueron de USS 2199 billones y en 2016 fue
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de USS 2209 billones. Por su parte, las exportaciones han crecido a un ritmo menor,
pasando de USS 2807 billones a USS 2861 billones entre 2015 y 2016. El aumento de las
importaciones se debe principalmente al aumento del consumo interno y la demanda
domeéstica, y en segundo plano a demandas de capital fisico extranjero. Se espera que la
tendencia se mantenga en 2017, y las exportaciones tengan un aumento de 3,5%, frente a
las importaciones que debiesen crecer un 4,3%.

El desempleo en Estados Unidos se duplicé entre 2006 y 2010, aumentando desde 4,6% a
9,6%. Las criticas al gobierno del Presidente Obama durante el final de su primer mandato
y principios del segundo se centraban en parte en la lentitud del crecimiento econémico y
la débil recuperacién del empleo, por lo que parte de la gestién del segundo periodo ha
estado orientada al fortalecimiento de los pilares econdmicos de la nacion, aunque otras
iniciativas de politica publica de la administracidn Obama han contribuido a un
debilitamiento macroecondmico. Desde 2011 el desempleo ha mostrado una caida lenta
pero persistente. En 2014 el promedio fue de 6,15% y durante el afio 2015 se alined con
las proyecciones de la OCDE alcanzando un 5,29%. Durante el 2016 se ha evidenciado otra
baja y en noviembre el desempleo era de 4,86%. Cabe sefialar que varios expertos han
sefialado que la calidad del empleo creado en los ultimos afios es de menor calidad, con
puestos de trabajo mas precarios y menor grado de formalidad.

La cuenta corriente de balanza de pagos en Estados Unidos ha sido histéricamente
deficitaria a partir de los 90. Este hecho se explica principalmente por un exceso de gasto
agregado y por la importancia que tiene el consumo privado y la demanda interna, lo que
genera una balanza comercial deficitaria y por ende, una cuenta corriente de las mismas
caracteristicas. El déficit se ha reducido desde el 2006, alcanzando su minimo el 2014 con
un 2,25%, tendencia que se revirtié a partir de 2015, cuando volvié a subir a 2,7%.
Agencias internacionales proyectan que el déficit se mantendra entre el 2% y 3% del PIB,
con un 2,45% para el 2016 y 2,54% para 2017.

Alza de tasas de la FED se concreta en diciembre

Ya en mayo se comentaba que era muy probable que en la reuniéon de junio se
materializard el segundo aumento de las tasas de interés en el marco del plan de término
del Monetary Easing (ME), impulsado por Ben Bernake. La primera de estas alzas se
concretd en diciembre de 2015, cuando la tasa pasé de 0,25% a 0,5%, y se esperaba que
durante el 2016 alcanzara 1,25%. Sin embargo, la coyuntura internacional y la debilidad
del crecimiento en los primeros dos trimestres del afio postergaron la decision de FOMCy
la FED de aumentar la tasa. Los factores que se conjugaron fueron la incertidumbre ante
las elecciones internas, la desaceleracidn china y el Brexit.
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El 14 de diciembre se concretd la segunda alza en la década, desde que comenzara el
proceso de ME en 2007. En la declaracién emitida por el FOMC, se sefiala que la inflacion
se encuentra bajo control, y que las ganancias del empleo han sido sélidas en los meses
recientes.

Segun analistas, la proyeccién de la FOMC con tres alzas anuales hasta el 2019, para
alcanzar una normalidad del 3% de tasa en ese afio, es una sefial al mercado, de esperanza
en que el proceso de fortalecimiento de la economia estadounidense se consolide a lo
largo de los proximos meses.

En el comunicado reciente de politica monetaria, la Presidenta de la FED, Janet Yellen,
indicd que si bien la decision de alza de tasas se tomé por unanimidad, el panorama
econdmico es incierto y las posturas de los miembros podrian variar segun la respuesta a
las sefnales macro y microecondmicas a los cambios en las tasas. Al mismo tiempo, no se
refirio de manera directa a las politicas propuestas por el Presidente Trump, pero sefiald
gue cambios en la politica fiscal podrian afectar el panorama econdmico, y si bien es muy
temprano para saber hacia dénde se dirigirdn los cambios o qué magnitud tendran, las
decisiones de la FED no dejaran de considerar los impactos de la politica fiscal en Ia
economia.

En relacién con lo anterior, algunos miembros de la mesa de la FED sefalaron que
consideraron la previsién de una inyeccion fiscal expansiva en la economia, a partir del
programa de gobierno de Donald Trump, mientras que la mayoria sefialé que no considerd
ese elemento en el analisis, y no lo considerara hasta ver concretarse algunos programas
propuestos por el Presidente electo. Respecto a la posibilidad de concretar 3 alzas anuales
entre 2017 y 2019, para alcanzar la normalidad del 3%, se ha sefialado que estas incluso
podrian ser mas si la politica fiscal se vuelve mas expansiva y con ello crecen las presiones
inflacionarias.

Ranking de Competitividad y Riesgo Soberano

Estados Unidos se mantuvo en el puesto nimero tres del ranking de competitividad por
tercer afo consecutivo. Este ranking, publicado por el Foro Econdmico Mundial (WEF),
sigue estando encabezado por Singapur y Suiza, quienes también mantuvieron su lugar. La
posicion de EEUU se sostiene principalmente en su inmejorable desempefio en el
subindice de eficiencia, donde se ubica en el primer lugar.

Sin embargo, en el subindice de requerimientos bdsicos, Estados Unidos enfrenta sus
mayores desafios, sobre todo en el entorno macroeconémico, debido a la incapacidad (o
desinterés) del sistema politico de enfrentar riesgos estructurales de sustentabilidad
econdmica, como el creciente nivel de deuda. Estados Unidos ha mostrado retrocesos
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absolutos y relativos en los pilares de instituciones, infraestructura, ambiente
macroecondmico y eficiencia en el mercado de bienes. Este Ultimo punto, probablemente
debido a las distorsiones que generan los subsidios médicos y educacionales promovidos
por la administracién Obama.

En el subindice de eficiencia siguen existiendo brechas en los pilares de eficiencia en el
mercado de bienes y capacidad de absorcién tecnoldgica, en los cuales EE.UU. se ubica en
el puesto numero 16 (debido a los altos subsidios en mercados como el trigo, el azucar y
los lacteos) y 17 respectivamente. Por Ultimo, en el subindice de sofisticacion también el
desempefio es sobresaliente, con el puesto nimero 4 a nivel global.

Las agencias calificadoras de riesgo coinciden en que los bonos de Estados Unidos estdn
entre los mas seguros. La clasificaciéon por parte de Moody’s es de Aaa, que junto con
Fitch, que califica de AAA, entregan su mayor clasificacién de riesgo a esta economia. Por
su parte, Standard & Poors castigd la clasificacién hace algunos afios por las permanentes
y traumaticas negociaciones entre el Ejecutivo y el Congreso por ampliar el techo de la
deuda, entregando una clasificacion de AA+. No se vislumbran revisiones en el corto plazo.

El nuevo estilo del Presidente Trump

Muchos analistas atribuyen el triunfo de Donald Trump a un fendmeno especifico: la
capacidad que tuvo de interpretar a un amplio sector de electores de clase media y para
convencer a los votantes norteamericanos de que Hillary representaba un establishment
egoista y mentiroso, y que él representaba a los ciudadanos desinteresados y patriotas en
pro de la grandeza de Estados Unidos. La estrategia fue arriesgada y costosa, le valio el
repudio de practicamente todos los medios escritos y televisivos en Estados Unidos,
incluida la cadena FOX -reconocidamente republicana-. Varios rostros histdricos de su
propio partido lo negaron y le quitaron apoyo, incluso llamando a no votar por Donald
Trump a los electores de sus distritos. Todo lo anterior operd, finalmente, de manera
efectiva, para posicionar a Trump como un outsider, un personaje que era repudiado por
la clase politica y el establishment, tanto demdcrata como republicano. Un personaje que
no tenia miedo de decir lo que pensaba el norteamericano de clase media, que no vive en
grandes ciudades, ni esta inmerso en el ambiente cosmopolita de las grandes urbes
norteamericanas.

La estrategia del Presidente Trump tuvo varios costos, entre ellos, que fue dificil ver
durante su campanfa propuestas de politicas publicas concretas y coherentes. El debate se
desvid permanentemente a las acusaciones cruzadas entre ambos candidatos y no abundé
una discusion de ideas. La propuesta econdmica del candidato republicano, sin embargo,
puede resumirse en tres ejes, consagrados en su lema “Hagamos a Estados Unidos grande
de nuevo”.
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El primer eje es un recorte en los impuestos. Trump y su equipo econémico propusieron
una simplificacion del sistema tributario, con tres tramos de renta que van desde el 10% al
25% dependiendo del nivel de renta anual, y la exencién a todas las familias que ganen
menos de USS 25.000 al afio. Al mismo tiempo, se pretende reducir la tasa de impuesto a
las empresas, de forma gradual, para alcanzar un 15% en 10 afios, desde un 25% actual.
Segun el centro de estudios de Washington “Tax Foundation”, los recortes podrian
significar una reduccion de ingresos fiscales de entre USS 2,6 y USS 3,9 billones al afio. La
apuesta es que la reduccidon de impuestos se vea compensada por el aumento del
crecimiento econdmico y por el retorno de empresas nacionales que pagan impuestos
fuera de Estados Unidos, como GE, Apple o Facebook. Expertos han sefialado que
histéricamente esta ultima estrategia no funciona, principalmente por los costos de
transaccion asociados al cambio de domicilio fiscal y que la Unica motivacién posible para
hacerlo seria un patriotismo de los accionistas. En el pasado el patriotismo no fue
suficiente, como comprobd Reagan en los 80.

El segundo pilar del programa es la inversidn en infraestructura. Como vimos
anteriormente, Estados Unidos ha caido sostenidamente en su posicidén absoluta y relativa
de competitividad, en el pilar de infraestructura. No es casual que Trump haya tomado
como ejemplo el “New Deal” de F.D. Roosvelt, quien a partir de un ambicioso plan de
inyeccion fiscal logré empujar la economia real devastada por la gran depresion del 29°. El
objetivo de Trump es fortalecer la posicion de competitividad a través de obras de
infraestructura, lo que ligado al recorte de impuestos y restricciones a empresas locales
para invertir fuera de Estados Unidos e importar materiales, debiese traducirse en una
triada que promueva la formacidn de puestos de trabajo de buena calidad en el mediano
plazo.

El tercer pilar es quizas el mas polémico. El proteccionismo propuesto por Donald Trump
es dificil de interpretar. Analistas coinciden en que no cumplird algunas promesas de
campafia, como la declaracién de una guerra comercial con China (uno de sus principales
socios comerciales) o el gravar las importaciones de productos de empresas
norteamericanas que se produzcan al otro lado de la frontera. Sin embargo, el presidente
electo ha dado seiiales como el rechazo categdrico a los términos del TPP.

Mas alld del plan econdmico, otro factor critico de la administracion Trump sera la
diplomacia. Obama buscé consolidar su legado aumentando la influencia en la cuenca del
pacifico (a través del TPP) y América Latina (acercamiento con Cuba), en desmedro de los
conflictos que existen en Medio Oriente. Esto es interpretado como una esfuerzo por no
chocar con los intereses rusos, altamente comprometidos en Siria y Europa del Este. Sin
haber asumido el cargo, Trump ya anuncié el rechazo de las condiciones del TPP actual y el
rechazo, también, a cualquier acuerdo con Cuba mientras no se garanticen libertades
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basicas. Al mismo tiempo, mostrd un estilo distinto de diplomacia, con llamados directos a
autoridades de Taiwan y Medio Oriente, sin solicitar asesoria o consejo de los miembros
del Departamento de Estado.

El nombramiento del gabinete tampoco ha estado exento de polémica. El equipo que
asumira el 20 de diciembre esta conformado, entre otros, por el ex gobernador de Texas
Rick Perry, quien durante la campafia primaria de 2012 sefialé que de ser Presidente
eliminaria justamente la cartera que hoy debera encabezar. También estard Rex Tillerson,
ex CEO de Exxon Mobile, quien asumird como Secretario de Estado. Es conocida la
simpatia de las autoridades rusas por Tillerson, en consecuencia, el nombramiento podria
interpretarse como un intento por mejorar la relacién con las autoridades del gigante
euroasiatico, aun a costa de asperezas en el Congreso para su ratificacion. Por otra parte,
Rex Tillerson fue partidario del TPP.

Relacion con Chile

Chile y Estados Unidos mantienen una intensa relacion comercial, cuyo pilar es el tratado
de libre comercio que entrd en vigencia el afio 2004. Desde tal aiio el comercio bilateral ha
aumentado en un 340%. Un comunicado de la Casa Blanca con respecto a la relacién de
EE.UU. con Chile indica que los paises “comparten un fuerte compromiso en la expansion
del crecimiento econdmico y la creacion de empleos a través de la integracién a los
mercados globales. Nuestro Tratado de Libre Comercio bilateral y la cooperacién para
formar la Alianza Transpacifica (TPP), son ejemplos recientes de esfuerzos para fortalecer
los lazos de comercio e inversiones bilateralmente y para expandir los vinculos
econdmicos entre las Américas y los mercados crecientes de la Cuenca del Pacifico.”
Ambos paises son miembros de la OCDE, APEC y de la Iniciativa de Caminos hacia la
Prosperidad en las Américas. Estados Unidos es observador en el proceso de integracion
econdmica de la Alianza del Pacifico. Cabe destacar que Chile fue uno de los fundadores y
de los principales impulsores del TPP. Préximamente, el tratado multinacional del TPP,
firmado a comienzos de afo por el Gobierno de Chile, serd enviado al Congreso.

En 2014, las exportaciones desde Chile a EE.UU. anotaron USS 9.275 millones y las
importaciones, US$ 14257 millones, lo que representé una caida para ambos montos de
4,9% vy 12,8%, respecto del afio anterior. Este fendmeno se debid a la caida en el valor de
las exportaciones mineras metalicas y no metdlicas. La DIRECON indica que los mayores
productos exportados por Chile a Estados Unidos son derivados de cobre, filete de salmén
y oro, mientras que los productos mds importados por Chile desde la superpotencia son
aceites combustibles destilados (diesel), propano, gasolina de 93 octanos y vehiculos de
turismo.
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La inversién directa chilena en EE.UU. totaliza unos USS$ 7.285 millones, en el periodo 1990
— 2014, la que se concentra en el area de servicios, mientras que una pequeiia proporcion
esta en los sectores econdmicos de mineria (8,8%) e industria (11,2%). La inversion
estadounidense en nuestro pais es considerablemente mayor, siendo sdélo la inversién
materializada en 2012 de USS$ 2951 millones, y la inversién acumulada de USS 29.006
millones. La inversion de EE.UU. esta diversificada en los distintos sectores econdmicos,
siendo los principales componentes las dreas de comercio, electricidad y seguros, que
acumulan mas del 50% de la inversidn total.

En conclusidn, existe incertidumbre en torno a lo que vaya a suceder con la economia
estadounidense. Pese a lo que se proyectd antes de la eleccién, el triunfo de Donald
Trump en las urnas no ha sido visto como un evento negativo por los mercados mundiales,
gue han reaccionado favorablemente. Es mas, algunos sefialan que los brotes verdes que
se avizoraron en octubre y noviembre se ven fortalecidos con un nuevo aire en la politica
exterior. Por otro lado, la situacion geopolitica mundial atraviesa un momento complejo. Si
el Presidente Electo insiste en sus dichos racistas y homofébicos y en acciones, durante su
mandato, es altamente probable que se desencadene una reaccion general de rechazo y
una polarizacién entre los ciudadanos, no sélo en Estados Unidos, sino que a nivel global.
Trump gano de la mano de un relato nacionalista, xenéfobo y racista, y si avanza en esa
direccion podria envalentonar a otros lideres a nivel mundial a seguir ese paso. Al mismo
tiempo, parte de su ambiciosa agenda econémica depende del éxito que tenga en la
repatriacion de capitales, a partir de la reduccion de impuestos, del plan de
infraestructura, y de la generacion de expectativas positivas y sostenidas. Probablemente,
un relato de proteccionismo y antiglobalizacion no favorezcan ese proceso, pero habra
gue esperar, por lo menos hasta el 20 de enero préximo, cuando asuma el cargo de
Presidente de Estados Unidos y explicite sus politicas publicas de gobierno.
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Cuadro N2 1

Indicadores Econdmicos

[ W= Ectados Unidos

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016p 2017p
PIB Real {var %] 0,0 1,6 2,2 1,7 2,4 2,6 1,8 21
Demanda Interna (var %) 1,5 1,7 1,9 1,2 g5 2,8 2,3 24
Consumo Privado (var %) 1.9 2.3 1,5 1,7 2,7 3,2 2,5 2.3
Inversian (var %) 1,1 3,7 6,3 2,4 4,1 3,7 2,4 45
Balanza Comercial (bill USS) -512,7 -515,2 -503,2 -472,8 -500,3 -6074  -6351,8 -697,8
Exportaciones (bill USS) 1852,3 1979,2 2046,9 2104,1 21752 22000 22094 2285,6
Importaciones (bill US$) 23650 24944 2550,0 25769 26755 2807,4 28611 2983,4
Cuenta Corriente (% del PIB) -3,0 -3,0 -2,8 -2,3 -2,2 -2,7 -2,5 -2,5
Inflacion {%DIC!DIC} 1,6% 3,2% 2,1% 1,4% 1,6% 0,1% 1,3% 2,5%
Deuda Publica Bruta (% del PIB) 86,0 94,7 99,0 102,5 104,6 104,6 105,2 108,2
Balance Fiscal (% del PIB) -12,2 -10,8 -89 -5,5 -5,1 -2,4 -3,2 -3,3
Fuente: OECD; GP Morgan, FMI
Gréfico N2 1
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Grafico N2 2
Deuda Publica Bruta (% del PIB)
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Grafico N2 3
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Cuadro N2 2

Clasificaciones de Riesgo Soberano
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Fuente: Moody's, Standard & Poor's y Fitch
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Grafico N2 5
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Fuente: OECD, IP Morgan

Grafico N2 6
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Grafico N2 7

Balanza Comercial (USD Bill.)
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Grafico N2 8
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Grafico N2 9

Tipo de cambio nominal
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Grafico N2 10
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Grafico N2 11

Evolucion de la Demanda Interna, el Consumo Privado y la Inversidn
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Fuente: FMI; OECD

Grafico N2 12
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Grafico N2 13

Inversion Interna Bruta (%PIB)
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