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economia de EEUU mejora
ro sigue la incertidumbre

O El descenso del
apoyo a Obama ha
ido en paralelo al
crecimiento del paro

Guillem Lépez
i Casasnovas

aeconomiade EEUU estd re-

cuperando su pulso vital.

Los datos lo avalan. De un

crecimiento negativo para
el 2009del-2.5,1a prevision (yalalza)
parael 2010 esdel 2.7, ydel 2.1 para
el 2011. En positivo, y desdeya:la ta-
sa del tercer trimestre es del 2.1%,
pese a que lainteranual ofrezca atin
valores negativos. Resulta ademas
curioso que las propias previsiones
revisadas (las del National Bureau of
Economic Analysis) den cifras algo
inferiores a las enunciadas anteayer
por el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI), al contrario de lo que ha
sido la respuesta gubernamental es-
panola, desafiando los malos presa-
gios del FMI. Parece que, aun anode
la toma de posesion de Obama, re-
surge el espiritu salvaje del business
estadounidense.

Persisten sin embargo algunas
incertidumbres. Primero, la proce-
dente de la actuacién del Gobierno,
la constatacion de que Obama no es
superman.Dejar desprotegida del ha-
do protector Obama a la candidata
democrata de Massachusetts le pue-
de costar al presidente el incumpli-
miento mds flagrante de una de sus
promesas electorales: la reforma del
sistema desalud. Sin embargo, noes
esteeltinico frente abiertoal que tie-
ne dedarrespuesta.

EL DESEMPLEO

Del 8% al 10% bajo el
mandato democrata

La pérdida de apoyo electoral corre
en paralelo al incremento de las ci-
fras de paro. De menos del 8% hace
un ano al 10% actual. Correlacion
espurea o causalidad, un paro en
EEUU del 10%, pese a su desigual
dispersion sectorial y geografica, es

mucho paro. Es paro de verdad, ya
que a este se asocia la pérdida de se-
guro sanitarioy las prestaciones so-
ciales sustitutorias, excepto en be-
neficencia, no abundan.

El arma de respuesta democrata
es el impulso fiscal de los planes de
ocupacion. Lo que implica que las
promesas de contencion del eleva-
do déficit piblicoactual, en tornoal
10%, a través de la anunciada conge-
lacién del gasto, puede no resultar
creible paralos mercados.

Elimpulsofiscal estimado parael
2010, como coste de las medidas dis-
crecionales relacionadas con la cri-
sis, comparado con la situacién an-
teriora esta, alcanza casidos puntos
del PIB, y la presion de voces influ-
yentes, como el Nobel de Economia
Paul Krugman, abogan por su au-

»» Un desempleado, en una feria de ofertas de trabajo.

AFP

mentoyno sudisminucion.

El paro es pues la piedra en el za-
pato de Obama que resta credibili-
dadalanecesidad de congelarel gas-
to publico, vista la dificultad de reti-
rar en esta situacion los estimulos
fiscales.

LA DEUDA PUBLICA

Un escenario
cambiante

Lafaltadeempatiadela Administra-
cion de Obama con el emergente po-
der chino introduce también algu-
nas incertidumbres.
Aparentemente, las expectati-
vas de inflacién parecen ancladas
enel 2%. Perola deuda bruta estado-
unidense en términos del PIB es del

220%. Es cierto que los tipos de inte-
résalargo plazo (bonos a 10 anos) se
sitian enunafranjade financiacién
comoda, del 3.5%.Y que los merca-
dos financieros han vuelto a las emi-
siones de bonos corporativos a nive-
les previos a la crisis, en clara recu-
peracion diferenciada respecto del
segmentodefinanciacionbasadaen
préstamos bancarios (estos, todavia,
con tasas de variacién intertrimes-
tral negativas). Pero este escenario
puede cambiar si el elevado superd-
vit comercial de los paises emergen-
tes, y del gigante chino en particu-
lar, focaliza otras divisas u otros des-
tinos de sus inversiones, o se vuelca
en mayor medida en consumo in-
ternoadnariesgodesutasadeinfla-
cién. La deuda nacional de EEUU se
prevésuperelos 12 trillones de dola-
resenel 2015.

EL SISTEMA FINANCIERO

El abuso moral no
se ha corregido

Sondeberes todavia pendientesdela
Administracién de Obama poner en
cintura a parte de su sistema finan-
ciero, para que el resurgimiento del
espiritu salvaje bancario sea menos
salvaje. En efecto, el sistema de retri-
bucion de gestores bancarios pare-
ce volver a las andadas, no ha mejo-
rado la transparencia de los produc-
tos financieros y no se ha corregido
de momento el abuso moral de mu-
chas de las intervenciones efectua-
das. Sin duda, se han retirado ya las
ayudas en garantias y compra de ac-
tivosy las de financiacién yrecapita-
lizacion cada vez pesan menos. Sin
embargo, la alineacion de incenti-
VOs entre tomar nuevo riego y mejo-
rar la gestion y el control del riesgo,
en un marco macroprudencial mas
coordinado, resta pendiente.

Esta es la situacion a dia de hoy y
las mencionadas son algunas de las
previsiones mds destacadas. Pero es-
tas son resultado de unos ejercicios
de prediccién que no ofrecen mds
garantia que las de los modelos en
los que se basan. Y como se ha pro-
bado, estas predicciones no siempre
aciertan.=
Catedratico de Economia de la UPF



