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CONTROL DE LA SALUD ECONOMICA

Estados Unidos: Segun el FMI,
recuperacion anémica tras la crisis
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e El crecimiento de Estados Unidos probablemente siga siendo moderado en 2012 y
2013

e Laincertidumbre en torno al “precipicio fiscal” y la crisis de la zona del euro son los
principales riesgos para las perspectivas

e Las autoridades deben llegar a un acuerdo sobre un plan a mediano plazo para
reducir la deuda

En Estados Unidos, la recuperacion sigue siendo anémica. Al mismo tiempo, se han
agudizado los riesgos, como los que plantean el recrudecimiento de la crisis de la zona del
euro y la incertidumbre que rodea a los planes fiscales nacionales, sefiala el FMI en su
ltima evaluacion de la economia mas grande del mundo.

El FMI concluyé hace poco el control anual de la economia estadounidense, en lo que se
conoce como una Consulta del Articulo IV. En una entrevista con el Boletin Digital del FMI,
el titular del equipo encargado de la evaluacion, Gian Maria Milesi-Ferretti, explica qué
riesgos dificultan la recuperacion, cémo ha gestionado el gobierno la economia y cuando
podria reanimarse el mercado de la vivienda.

Boletin Digital del FMI: ¢Cuales son las perspectivas para la economia de Estados
Unidos?

Milesi-Ferretti: Segln nuestros prondsticos, la reactivacion sera anémica en 2012 y 2013
—del orden de 2% y 2¥%, respectivamente—, en coincidencia con la gran lentitud de la
recuperacion que observamos después de otras crisis financieras y colapsos del sector de la
vivienda.

Pero las perspectivas siguen
siendo dificiles. Como los ‘é
precios de la vivienda no :
repuntan y los hogares estan
deshaciéndose de deuda para
reconstruir su patrimonio, el
crecimiento del consumo
seguira siendo lento. Las
exportaciones han dado una
nota positiva, pero chocaran con
las limitaciones impuestas por la
desaceleracion del crecimiento
de los socios comerciales y el
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fortalecimiento del dolar. Y la inevitable correccion del déficit fiscal, que es muy profundo,
significard menos gastos y mas impuestos a partir de este afio.

Lamentablemente, también percibimos riesgos negativos, particularmente si se ahonda la
crisis de la deuda de la zona del euro, lo cual deprimiria la demanda de las exportaciones de
Estados Unidos y perjudicaria a los mercados financieros. La economia también se
resentiria si las autoridades estadounidenses no lograran llegar a un acuerdo para subir el
tope de la deuda y evitar el “precipicio fiscal”; es decir, los recortes del gasto y la caducacion
a gran escala de beneficios tributarios que se produciran a partir del 1 de enero de 2013 si
no se hace nada al respecto.

Pero también podria haber sorpresas positivas si se despejara la incertidumbre y entonces
el mercado de la vivienda mejorara y las empresas incrementaran el gasto y las
contrataciones programadas.

Boletin Digital del FMI: ¢ Cuanto le preocupa el precipicio fiscal?

Milesi-Ferretti: Las autoridades deben afrontar lo antes posible la incertidumbre que genera
esa eventualidad. Si Estados Unidos cayera en el precipicio fiscal, los efectos serian graves:
la economia se contraeria a principios de 2013 y los efectos de contagio negativos se harian
sentir en el mundo entero. Algunos efectos desfavorables podrian aparecer este afio si, al
no tener seguridad sobre las tasas impositivas y los niveles de gasto publico, los
consumidores y las empresas recortaran el gasto.

Para nosotros, o mejor que pueden hacer las autoridades antes de fin de afio es acordar un
plan a mediano plazo para recortar la deuda a niveles mas sostenibles mediante una
reduccion paulatina del déficit. Tampoco pueden demorarse en subir el tope de la deuda
federal para alejar el riesgo de trastornos en los mercados financieros y la pérdida de la
confianza de los consumidores y las empresas.

Boletin Digital del FMI: La tasa de los fondos federales es casi cero. (Qué mas puede
hacer la Reserva Federal para estimular la recuperacion?

Milesi-Ferretti: Desde fines de 2008, la Reserva Federal ha tomado medidas poco
ortodoxas —en contraposicion al ajuste mas tradicional de la tasa de politica monetaria—
para ayudar a normalizar los mercados financieros y apuntalar la recuperacion. Por ejemplo,
compré en volumenes sustanciales bonos del gobierno nacional y titulos respaldados por
hipotecas emitidos por Fannie Mae y Freddie Mac, para hacer bajar las tasas hipotecarias y
las tasas de interés a largo plazo. La Reserva Federal también se comprometié a mantener
baja la tasa de politica monetaria durante un periodo prolongado, que se extendera por lo
menos hasta fines de 2014.

Ahora que las tasas de interés ya estan a niveles excepcionalmente bajos, no hay mucho
margen para distender mas la politica monetaria, pero la Reserva Federal todavia tiene
algunas opciones para respaldar mas la actividad econémica de ser necesario. Por ejemplo,
podria comprar aun mas titulos, y eso haria bajar todavia mas las tasas de interés y también
alentaria los inversionistas a comprar activos mas riesgosos, como acciones. Asi lograria
mejorar las condiciones financieras y las valoraciones bursétiles. También podria anunciar



gue la tasa de politica monetaria se mantendra a un nivel bajo durante un periodo méas
largo, mas all4 de 2014.

Boletin Digital del FMI: Los precios de la vivienda siguen bajos. ¢ Cuando podria
reanimarse el sector?

Milesi-Ferretti: Los precios de la vivienda indudablemente siguen deprimidos a pesar de
gue las tasas de interés se encuentran a un nivel muy bajo, pero es posible que la tendencia
se esté revirtiendo finalmente, ya que los precios estuvieron en alza durante el primer
semestre del afio. Y tanto la construccién como las ventas vienen mejorando desde finales
del verano de 2011, aunque partieron de niveles muy bajos.

Nuestra expectativa es que estas mejoras continuaran y que el mercado de la vivienda se
recuperara con lentitud pero sin pausa y dejara atras lo peor de la crisis. En particular, la
mayor asequibilidad promovera las ventas; ahora bien, hay una gran cantidad de viviendas
gue probablemente terminaran vendiéndose forzosamente y eso probablemente moderara la
recuperacion de los precios. Al mismo tiempo, una proporcion creciente de viviendas nuevas
—que bajo sustancialmente durante la contraccion de la economia— implicaria una
demanda mayor de viviendas, lo cual sustentaria el crecimiento de la construccion.

En términos generales, proyectamos que la actividad del sector retomara los niveles
promedio previos a la crisis en unos 4-5 afios.

Boletin Digital del FMI: ¢ Qué se necesita para una creacion de empleos vigorosay una
disminucién significativa de la desocupacién?

Milesi-Ferretti: La debilidad del mercado laboral es un reflejo de la persistente debilidad de
la recuperacion. En nuestra opinién, el fuerte desempleo constituye principalmente un
fenédmeno ciclico; por ejemplo, mas o menos la mitad de la caida drastica de la tasa de
participacion en la fuerza laboral ocurrida desde que comenzé la recesion estaria
relacionada con la debilidad de la actividad econémica, que empuja a la gente a optar por
continuar o retomar los estudios 0 a abandonar durante un tiempo la fuerza laboral. Por
ende, se necesitaria un crecimiento robusto —significativamente mayor que el producto
potencial— para afianzar sustancialmente la creacion de puestos de trabajo y reducir las
tasas de desocupacion y subempleo, que aun son elevadas.

La aceleracion de la recuperaciéon no solo permitiria que encontrara trabajo la gente que
actualmente estd desocupada o subempleada, sino que también atraeria a la fuerza laboral
al gran numero de personas que han dejado de buscarlo desde que estallo la crisis.

Al mismo tiempo, hay medidas como la capacitacion y la asistencia en la busqueda de
empleo que ayudarian a los desempleados a largo plazo a encontrar trabajo y preservarian
el capital humano, reduciendo el riesgo de que el desempleo se mantenga por encima de las
tasas previas a la crisis aunque la economia se recupere.

Boletin Digital del FMI: ¢ En qué medida se encuentran expuestos los bancos
estadounidenses a la crisis europea?



Milesi-Ferretti: La exposicion directa de los bancos estadounidenses a los paises de la
periferia de la zona del euro es limitada, estrictamente desde el punto de vista del crédito. La
exposicién es un poco mayor si tenemos en cuenta también la relacion indirecta con los
bancos y las empresas de estos paises a través de garantias y derivados crediticios.

Pero, por otra parte, los bancos de Estados Unidos tienen interconexiones mas sustanciales
con los grandes bancos del nucleo de la zona del euro y del Reino Unido. Por lo tanto,
podrian verse afectados por los problemas que sufran los bancos del nucleo de la zona del
euro, estén causados por el empeoramiento de la situacion de su respectivo pais o bien por
el contagio de los problemas de la periferia de la zona del euro a la que se encuentran
expuestos esos bancos.

A nivel mas general, una situacion de turbulencia en los mercados financieros mundiales
seria perjudicial para los bancos estadounidenses debido a un efecto de contagio
generalizado, que agudizaria la aversién mundial al riesgo y la volatilidad de los mercados
financieros y haria bajar los precios internacionales de los activos.

Boletin Digital del FMI: Estados Unidos, ¢todavia podra desempefiar el papel de
principal motor del crecimiento mundial?

Milesi-Ferretti: La consolidacion fiscal y el desapalancamiento de los hogares
probablemente continden obstaculizando la recuperacién en el futuro inmediato. Por eso, la
contribucién de Estados Unidos a la demanda mundial serd menor que antes de la crisis
financiera.

Mientras Estados Unidos se recupera de los efectos de la crisis financiera, otros paises,
sobre todo los que tienen grandes superdvits en cuenta corriente, tendran que ponerse a la
altura de las circunstancias y contribuir mas a la demanda mundial. Ese reequilibramiento de
la demanda reducira los factores de vulnerabilidad que sacé a relucir la crisis y ayudara a
lograr una tasa de crecimiento mas rapida y sustentable para la economia mundial.



