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Después de un agitado perfodo en el cual la economia fue de mal en peor, una serie de

acontecimientos ha alimentado las esperanzas de que Estados Unidos se encuentre al borde
de la recuperacion. Pero todavia hay cosas que pueden salir mal. Por Eduardo Fracchia (*)

Estados Unidos con senales
confusas sobre su recuperacion .

Laeconomiaarrojaadiarioun

flujo constante de cifras, pero
hacia el final de una recesion, nor-
malmente los datos positivos se
mezclan con los negativos, comoha
pasadoaltimamente. El optimismo
generado por una buenanoticiase
desvanece rapidamente cuando
una mala noticia apunta a una re-
caida.
Después de un agitado periodo en
elquelaeconomiafuedemalen pe-
or, unaseriedeacontecimientosha
alimentado las esperanzas de que
Estados Unidos se encuentreal bor-
dedelarecuperacion. Los costos de
financiamiento han bajado paralas
empresas. Algunos sondeos mues-
tran unamayor confianza tantode
las compaiiias como delos hogares.
Elmercado laboral exhibe senales
tentativas demejora. Losinversio-
nistas se han apoderado de estos
“brotes verdes”, como los tildé en
sumomentoel presidente de la Re-
serva Federal, Ben Bernanke, v el
promedio Industrial Dow Jones
anota un alza significativa.
Sinembargo, las ventas minoristas
siguen flojas lo que desinflo las
esperanzas dequeel consumoesté

enalza,y el mercado inmobiliario, |
en el que se origind la recesion, si- |

gueen problemas. Enresumen, las
senales derecuperacion hastaaho-
radistan desercontundentes. “Los
brotes todavia estan bastante ver-
des y bastante delgados”, advirtié
James Hamilton, economistadela
Universidad de California en San
Diego.

Los economistas proyectan que el
producto interno brutoreanudara

su expansion en EE.UU. a media-
dos de 2011. Pero muchos traba-
jadores, conempleoosinél, nosen-
tirdn mucholarecuperacion pues-
toquelasempresas tienden a espe-
rar hasta que estén seguras de que
su negocio esta repuntando antes
de volver a contratar.
“Lamayoria de las personasno va
apensar que yasetoc6fondo hasta
quebaje el desempleo, aunque crez-
cael PIB. ;Por qué deberian hacer-
10?” dice Alan Blinder, economista
dela Universidad de Princetonyex
vicepresidente de la Fed.

La Oficina Nacional de In-
vestigacion Econémica (NBER,
por sus siglas en inglés) es 1a enti-
dad encargada de determinar los
ciclos econémicosen EE.UU. El or-

ganismodefineunarecesioncomo |
“un declive significativo en la |

actividad a lo largo de la eco-
nomia”, Desde que empez06 la ac-

tual recesion, en diciembre de |

2007, EE.UU. ha perdido 5,7 millo-
nes de empleos, el PIB se ha con-

mas de 6% durante dos trimestres,

“Hastaqueel PIBy latasadeem- |

pleo sereviertan, es prematuro de-

de la Universidad de Harvard y
miembro del NBER.

Frankel, de todos modos, recalca
que las condiciones en los merca-

man Brothers en el septiembre ne-

de interés interbancarias a corto

Ben Bernanke, presidente de la Reserva Federal, es optimista.
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clarar cualquier tipo de victoria”, |
dice Jeffrey Frankel, economista |
| sonaltasencomparaciénalasdela
| deuda del Tesoro de EE.UU. “Si
| vuelven alanormalidad y logra-
| mosesquivarnuevasbalas, enton-
dos de crédito han mejoradonoto- |
riamente desde el colapso de Leh- |

ces la situacion se ve muy bien”,
afirma este economista.

| Losmercados financieros estan
gro. Unindicadores que lastasas |

apuntandoa unarecuperacion. Un

| alzaenlos precios de los bonos de
plazo han bajado, aunque todavia |

empresas ha provocadouna caida

INTERPRETAR DE
MANERA OPTIMISTA
UNA CANTIDAD DE
ESTADISTICAS ES
INCORRECTO, DICE
MARTIN FELDSTEIN.

en sus rendimientos. La disposi-
cion delosinversionistas a asumir
mas riesgo ha hecho bajar los pre-
cios de los bonos del Tesoro y ele-
var sus rendimientos. El resulta-
do es una reduccion en la diferen-
cia, ospread, entre los rendimien-
tos delos bonos corporativosylos
de los bonos del Tesoro, un acon-
tecimiento que a menudo es pre-

cursor de unarecuperacién econg-
mica,

Losinversionistas suelenanticipar
el final de una recesion y los mer-
cados alcistas a menudo propor-
cionan una clara sefial que infun-
de confianza tanto a los consumi-
dores comoa lasempresas. Unode
los factores que ha contribuido al
mayor optimismo son los resulta-
dos de la encuesta del Instituto de
Gestion de Suministros, gque mues-
traque el Animo de los gerentes de
compras del sector manufacturero
ha mejorado, lo que indicaria que
ladesaceleracionse haaliviado. La
cantidad de gerentes que dijeron
que los pedidos estaban subiendo
supero a los que indicaron que es-

| taban cayendo, una senal clara-
i mentebien venida.
| Peroenunaeconomiaazotada por

la peor recesion en al menos 25
afos, atin hay muchas cosas que

| puedensalirmal. “Creoquelasin-
| terpretaciones optimistasde una

cantidad de estadisticas recientes
son incorrectas, demasiado opti-
mistas”, afirma Martin Feldstein,
economista de la Universidad de
Harvard y miembrodel comité. En
cada recesion, la economia rompe
alguna regla. Aunque alos econo-
mistasles gustaria que todoslosin-
dicadoressecifianasusteorias, re-
conoce Frankel, “la realidad es
siempre muchomasirregular”. En
definitiva un panorama con luces
ysombras gue exige un monitoreo
sistematico de la principal eco-
nomia mundial.

(*)IAE - Universidad Austral.



