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més deuda que en décadas completas de
existencia. ,

. De acuerdo con datos de DavidRo-
senberg de Glushkin Sheff, el gobierno
estadounidense gasta 1.60 d6lares por
cada délar de ingresos, lo cual supera
los niveles maximos alcanzados en otras
crisis que rondaban 1.20 d6lares. Gra-
clasa este déficit fiscal y al incremento

Otrofactor deriesgoesla monumen-
tal expansion del balance de la Fed que
ha triplicado su tamafio a 2.4 billones de
dolares con respecto a su nivel antes de
la crisis. David Rosenberg argumenta

- que es patético que el balance de la Fed

haya crecido en un montode 1.5 billo-
nes de délares y-que el PIB nominal sola-
mente haya logrado crecer 500,000 mi-
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Balance de riesgos para la
economia estadounidense
Joaquin Lépez-Doriga O.
J oaqum Lopez Dériga Ostolaza
estadounidense
asexpectativas de crecimiento  €nladeuda puiblica, el gobierno ha po-
econGmicode Estados Unidos didoincrementar el monto de: tansfe-
. sehan venidorevisandocon- rencias federales (es decir, apoyos) acast
__dsistentementealaalzaduran- 3.6 billonesde dolares, casi 2.5 veceslo
te los ultimos dos meses. Estascoinci- ~ queseotorgabaen el 2000y el triple de
den con Ia decisién de la Fed de ampliar 1o que se otorgaba a principios de los 90.
Jas medidas de estimulo monetarioyla . Estosestfmulos fiscales, sin duda,
aprobaciénenel Congresodelaexten-  hanevitadoel colapso dela economia
sién de beneficios fiscales. ‘ " deEstados Unidos, pero su rendimiento
A rafz de estos eventos, el consen- en términos de crecimiento econémico
so esperaque el crecimiento se ubi- ‘parece sumaimente bajo.
queentre 3y 4% durante €1 2011, lo Otro desequilibrio se encuentraen
cual parece razonable. Sin embargo, es ~ elmercadoresidencial donde los pre-
importante no perder devistalosde-  closdelasviviendascorren élriesgode
sequilibrios descomunalesyunaserie ~ unnuevoajustealabaja conformelos
de factores de peso que ponenen iesgo banicos acelerert el proceso de adjudica-
estavision. cién y venta de viviendas con hipotecas
Eldésequilibriomdsobvioeselde ~ vencidas. El exceso deoferta que segui-
“as finanzas publicas de Estados Unidos, ~ mos viendo implica gue la industria dé
donde el déficit fiscal anual se aproxi- _ laconstrucciénde vivienda, importan-
maa1.4billones de ddlares, equivalente ~ te fuente de empleos e inversion, pod:ia
acasi14% del PIB. Este déficitestdsien- - Seguirdepritnida,
dofinanciadopor unincrementoenla - Lacifrade construccién de nue-
deuda piiblica que, durante los tltimos 'vas viviendas se encuientraensumi-
tres afios, hapasadode10a15billones  pymo de los wltimos 50 afios a pesar de
de dlares. Esto quiere decir quedu- = que a poblacion ha venido creciéndo QL ECONOMISTA
rante los tltimos tres afios se haemitido  “.;neistentemente. - D
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llones de ddlares. délares. .
La Fed ha sido consistente en argu- Aunque haymasfacmres de ri&s—

mentar que mantendr4 o inclusive in-
crementard los estimulos monetarios

“para impulsar a la economfa median-

teel ﬁnancianuento por partedel déﬁcn
de gobierno.

Latesis de laFed hasido que el prin- .

cipal riesgo es la deflacién dado el dé-
bil estado del mercado laboral y lagran
cantidad de capacidad ociosa que existe
en laeconomfa. ,

Sin embargo, la ecuacién de la Fed se
podria complicar si las presiones infla-
cionarias provenientes de los incremen-
tos en las materias primas y la deprecia-
ci6n del dolar empiezan a contaminar
las expectativas de inflacion y mermar
la confianza del consumidor.

Rosenberg argumenta quenoeslo
mismo mantener los estimulos mone-
tarios cuando el precio del barril de pe-
tréleo se encuentra en 70 dolares, que
cuando se ubica por arribade los 90

g0, otro de los primordiales es la situa-
cién del mercado laboral. Aunque Ia tasa
de desempleo tuvo una pequeﬁa me-
jorfarecientemente, el timero de des-
empleados sigue en m4ximos historicos.
Peor atn, la duracién promedio del des-
empleo para aquellos que estdn buscan-
do trabajo est4 por arriba de 20 sema-

'nas. Esto es mas del doble de 1a duracién

promediodurante la década anteriory
casiel triple de lo observado en la déca-

- dadelos90.

- Estos factores ponen en riesgo lare-
cuperacién del corisumo, principal .
componente del PIB en Estados Uni-
dos. Aunque lo m4s probable es que el
‘crecimiento en el 2011 alcance las cifras
del consenso, debemos de esperar ta-
sasde crecimientomenores conforme -

-se normalicen las medidas de estimu-, -
lo, locualdeberiaocumraméstardar

enel 2012
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