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Economia

=s cierto que la crisis no fue el fin del mundo, pero tampoco puede considerarsela superada. Estados Unidos
aun avanzara temblorosa y a paso lento por algunos trimestres, Por Eduardo Fracchia y Christian Alonso (*)

La economia estadounidense
sigue sin cantar victoria

Treintay dos meses lleva lare-

cesion en la principal potencia
mundial. De acuerdo ala Oficina
Nacional de Investigaciones
Econémicas (NBER), organismo
técnicoencargadode delimitar los
ciclos de la economia de Estados
Unidos la presente crisis se inici6
en diciembre de 2007, Esta exten-
sion la convierte en la més prolon-
gadadesde la Gran Depresion, que
siguid al crac de 1929. Se destru-
yeron casi seis millones de emple-
osyel producto retrocedi6 a tasas
anualizadas superiores al 6% en
los trimestres mas dificiles.

En general es complejo determi- |
| ran los balances de los consumi-

nar el fin de una recesion porque
los indicadores suelen contrade-
cirse habida cuenta que reflejan
aspectos parciales delaeconomia
yque, en momentos de transicion,
las tendencias no son homogéne-
as, sinomas bien sectoriales. Para
el caso de esta crisis en particular,
debe agregarse ademas que la pro-
funda interrelacion entre las eco-
nomias aumenta la vulnerabilidad
frente a shocks externos porgue
los mercados estan sensibles y su
humor, cambiante. Por eso no es
de extrafiar que un dia se celebre
la recuperacion del Dow Jones, y
al otro se den a conocer cifras ne-
gativas de empleo o del mercado
inmobiliario. Es natural. Estas os-
cilaciones persistiran hasta tanto
la recuperaci6tn se encauce.

Pero mientras el panorama se

aclara, algunos indicios pueden
anticiparse. En primer lugar, lare-
lativa calma financiera que ca-
racterizé los liltimos meses per-
miti6 un fuerte avance en el mer-

cado de valores, tendenciaquela |

vulnerabilidad mediterrianea
habia frustrado a comienzos de es-
te ano. En este contexto, las ex-
pectativas tienden a mejorar por

! elefectoriquezaquegeneraenlos

hogares unarevalorizacion de los
activosen supoder. Exactamente
en este mismo sentido opera la
evolucién de los precios en el mer-
cado de bienes raices. Aumentos
en el valor de las viviendas mejo-

dores. Sin embargo, no debe per-

derse de vista que justamenteen |

este mercado se origind la burbu-

ja. Su explosién no necesaria- |

mente implica el fin de las irregu-
laridades. Poresola estabilizacion
atin puede demorar en llegar.

En efecto, los consumidores atin
no terminan de digerir el exceso
deapalancamiento. La explosién
sin precedentes de liquidez que
tuvo lugar en la primera década
de este siglo incentivé el aumen-
to de pasivos. Tras el derrumbe
del valor de sus activos (vivien-
das, acciones, tenencias finan-
cieras), la situacion patrimonial
se vio jaqueada. Los hogares ne-
cesitaran atn mas tiempo para
terminar de cancelar obligacio-
nes hasta alcanzar un nuevo

LOS CONSUMIDORES
EN ESTADOS UNIDOS
AUN NO TERMINAN
DE SUPERAR LOS
EFECTOS DEL ALTO
ENDEUDAMIENTO.

equilibrio. Recién entonces el
consumidor norteamericano vol-
veri a escena con mayor prota-
gonismo.

Por otro lado, el costo nulo de fi-
nanciamiento que enfrenta el Te-

LA ECONOMIA MAS
GRANDE DEL MUNDO
AVANZARA A PASO
LENTO DURANTE
LOS PROXIMOS
ANOS.
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i peligros de un retiro prematuro
i delos programas de estimuloque
{ sostienen la reactivacion de la

economia. A todas luces, el déficit
del gobierno es excesivo y, como

todos los excesos, es peligroso. Pe-
ro la existencia de capitales dis-
puestos a prestar a bajo costo re-
ducela presion para corregir la si-
tuacion. Es claro que las cuentas
deberan comenzar a sanearse tan
pronto como el sector privado ex-
hiba muestras de solidez. El fon-
deo barato compra el tiempo has-
ta entonces.

En cuanto al sector externo, los
guinos de China enrelacion al va-
lor del yuan pueden leerse con op-
timismo. Pero sin olvidar que no
sonmas queeso, guifios. Mientras
tanto, las firmas norteamericanas
deben abocarse a recuperar el te-
rreno perdido en los mercados in-
ternacionales, Lossectoresdetec-
nologia de punta y alto valor agre-
gado no tendran mayores proble-
mas, porque mantienen el lideraz-
go. Pero las industrias de produc-
cion en serieenfrentaran serios de-
safios.

A tres afios de la explosién de la
burbuja inmobiliaria y de produc-
tosestructurados, persisten lasdu-
das. Es ciertoquelacrisisnofueel
fin del mundo, pero tampoco pue-
de considerarselasuperada. Esta-
dos Unidos atin avanzara temblo-
rosay apasolento poralgunostri-
mestres. Para la recuperacion ge-
nuina del empleo habra que espe-
raralgomas.

(*) Economistas del IAE-Universidad
Austral.



