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Lasexpectativas de crecimientoeconómico de Estados Unidos
se hanvenido revisando con
sistentemente a la alza duran

te los últimos dos meses Éstas coinci
den con la decisión de la Fed de ampliar
las medidas de estímulo monetario y la
aprobación en el Congreso de la exten
sión de beneficios fiscales

A raíz de estos eventos el consen
so espera que el crecimiento se ubi
que entre 3 y 4 durante el 2011 lo
cualparece razonable Sin embargo es
importante no perder de vista los de
sequilibrios descomunalesy una serie
de factores depeso que ponen en riesgo
estavisión

El desequilibrio más obvio es el de
Tas finanzas públicas de Estados Unidos
donde el déficit fiscal anual se aproxi^
maal 4billones de dólares equivalente
a casi 14 del PIB Este déficit está sien
do financiadopor un incremento en la
deudapúblicaque durante losúltimos
tres años hapasado de 10 a 15 billones
de dólares Esto quiere decir que du
rante los últimos tres años se ha emitido
más deuda que en décadas completas de
existencia

De acuerdo con datos de David Ro
senbergde Glushkin Sheff elgobierno
estadounidense gasta 1 60 dólares por
cada dólar de ingresos lo cual supera
los niveles máximos alcanzados en otras
crisis que rondaban 1 20 dólares Gra
cias a estedéficit fiscal y al incremento

en ladeudapública elgobiemojiapo
dido incrementar elmonto de transfe
rendas federales es decir apoyos acasi
3 6 billones de dólares casi 2 5 veces lo
que se otorgabaen el 2000 y eltriple de
lo que se otorgaba aprincipios de los 90

Estos estímulos fiscales sin duda
han evitado el colapso de la economía
de Estados Unidos pero su rendimiento
en términosde crecimiento económico
parece sumamentebajo

Otrodesequilibrio seencuentraen
elmercadoresidencialdonde lospre
cios delasviviendascorren él riesgo de
un nuevoajuste alabaja conforme los
bancos acektfenelproceso de adjudica
cfóny ventade viviendascon hipotecas
vencidas El exceso de oferta que segui
mosviendo implicaque la industria dé
h construectóndevivienda importan
te fuente de empleose inversión podría
seguirdeprimida

Ladfra dé Construcciónde nue
vasviviendasseeiícüéntraensumí

nimo de los últimos 50 años apesar de
que la población ha venidocreciendo
consistentemente

Otro factor de riesgo es la monumen
tal expansión del balance de la Fed que
ha triplicado su tamaño a 2 4 billones de
dólares con respecto a su nivel antes de
la crisis David Rosenberg argumenta
que es patético que el balance de la Fed
haya crecido enun monto de 1 5 billo
nes de dólares yque el PIB nominal sola
mente haya logrado crecer 500 000 mi
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llones de dólares
La Fed ha sido consistente en argu

mentar que mantendrá o inclusive in
crementará los estímulos monetarios

para impulsar a laeconomíamedian
te el flnanciarniento porparte del déficit
de gobierno

La tesis de la Fed ha sido que elprin
cipal riesgo es la deflación dado el dé
bil estado del mercado laboraly lagran
cantidad de capacidad ociosa que existe
en la economía

Sin embargo la ecuación dé la Fed se
podría complicar si las presiones infla
cionarias provenientes de los incremen
tos en las materias primas y la deprecia
ción del dólar empiezan a contaminar
las expectativas de inflación y mermar
la confianza del consumidor

Rosenberg argumenta que no es lo
mismo mantener los estímulos mone
tarios cuando el precio delbarril de pe
tróleo se encuentra en 70 dólares que
cuando se ubicapor arriba de los 90

dólares
Aunque hay más factores de ries

go otrode los primordiales es la situa
ción del mercado laboral Aunque la tasa
de desempleo tuvo unapequeña me
joría recientemente el número de des
empleados sigue en máximos históricos
Peor aún la duraciónpromedio del des
empleo para aquellos que estánbuscan
do trabajo estápor arriba die 20 sema
nas Esto es más deldoble de Id duración
promediodurante ladécada anterior y
casi el triplede loobservado en la déca
dadek s90

Estos factoresponenenriesgo la re
cuperacióndel consumo principal
componente del PIB en Estados Uni
dos Aunque lo más probable es que el
crecimientoen el 2011 alcance las cifras
delconsenso debemos de esperar ta
sasde crecimientomenores conforme
senormalicen las medidasde estímu
lo lo cualdebería ocurrir a más tardar
enel2012
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