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La prensa internacional de negocios se encuentra confundida. Por una parte festeja las
noticias econémicas que parecen indicar que vivimos una recuperacion firme y duradera.
Por ejemplo, recientemente celebrd la nueva de que la economia de Estados Unidos habia
cumplido 92 meses de crecimiento econémico ininterrumpido. Los titulares se escribieron
en automatico: La recuperacion se consolida.

Pero, por otro lado, esa misma prensa recibe con desaliento todas aquellas informaciones
susceptibles de mostrar que el desempefio econdmico sigue siendo mediocre.

El primer lugar de los titulares con las buenas noticias esta invariablemente reservado para
el crecimiento del PIB en Estados Unidos. Sin embargo, el crecimiento en 2017 apenas
alcanzé 2.3 por ciento y ese nivel de expansion fue mas bajo que el rebote que siguié a la
pasada recesidon. Muchos comentaristas piensan que los recortes a los impuestos
introducidos por la administracién Trump permitirdn alcanzar un crecimiento superior. La
realidad es que el efecto se dejara sentir por una Unica ocasién el afio que viene y, ademas,
con las cicatrices que ha dejado la crisis financiera no es del todo seguro que ese efecto sea
significativo.

Otra muy bien recibida pieza de informacién es la que concierne a la caida del desempleo a
niveles histéricos. Desgraciadamente, casi nunca se informa que una parte importante de
los nuevos empleos generados por la recuperaciéncorresponde a puestos de baja calidad,
sin beneficios y sin perspectivas de largo aliento. Y tampoco hay espacio en las noticias,
salvo raras excepciones, para decir que esa medida de desempleo es la mas estricta y que
si se consideran los demads aspectos del mercado laboral se podra observar que la reduccién
en la tasa de desempleo también depende en buena medida de la salida de mucha gente de
la fuerza de trabajo. Es decir, muchos que han buscado empleo infructuosamente durante
demasiado tiempo han preferido abandonar la busqueda activa de empleo y, de acuerdo
con las estadisticas laborales, han dejado de calificar como desempleados en sentido
estricto. Para decirlo como los nuevos macroeconomistas clasicos, esos ya no son
desempleados y hoy estan de vacaciones.

El boletin de noticias casi nunca tiene espacio para informar que los salarios siguen
estancados. Esta preocupante tendencia, que perdura desde la primera mitad de la década
de los 70, no es revertida por las fuerzas que hoy nos llevan por el camino de la
recuperacioén. La deficiencia crénica en la demanda agregada que este comportamiento de
los salarios ha traido aparejada ha tenido que ser compensada mediante multiples episodios
de inflacién en los precios de diferentes tipos de activos o burbujas. Pero aun ese tipo de
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episodios no fue suficiente y los hogares tuvieron que recurrir al endeudamiento para
mantener sus niveles de consumo y de vida. Hoy, el mediocre ritmo de crecimiento que
marca esta recuperacién se debe en buena medida al desendeudamiento que practican los
distintos agentes de la economia mientras buscan equilibrar sus hojas de balance.

La prensa de negocios tampoco elabora sobre el tema una postura de politica monetaria,
que ya cumple nueve afios de mantenerse en la regién de las tasas de interés cercanas a
cero. El acrénimo en inglés para esta postura, ZIRP, ha estado presente en todo el debate
sobre la recuperacién. Pero ahora que la Reserva Federal (Fed) ha comenzado a
incrementar la tasa de interés de referencia, tal pareciera que el tema de
la normalizacién ha desplazado al ZIRP.

Todavia no se alcanza la meta de inflacion que la Fed considera adecuada para una
expansion saludable, y cualquier signo que parezca indicar fragilidad en la recuperacion es
visto con recelo. Todo mundo contiene la respiracién mientras el Comité de Operaciones
Abiertas de la Fed ajusta su calendario de incrementos futuros de la tasa de interés. Otra
sefal de que todavia estamos lejos de los festejos para celebrar el fin de la crisis.

Ademas, si bien es cierto que en Estados Unidos se detuvo el programa de flexibilizacion
cuantitativa desde octubre de 2014, para esa fecha la Reserva Federal ya habia acumulado
mas de 4.5 billones (castellanos) de délares en su hoja de balance. Ese programa de
compras de activos sirvio mas que nada para apuntalar a los bancos y para canalizar
recursos hacia la especulacién. No se utilizé para incrementar el crédito al consumo y la
inversién productiva. De todos modos, toda esa liquidez que se inyecté al sistema financiero
no se ha podido reabsorber y sigue impulsando los espiritus animales en la bolsa de valores.
Y a todo esto, habria que sefialar también que en Europa todavia ni siquiera se termina la
flexibilizaciéon (aunque el Banco Central Europeo ha bajado el ritmo en la compra de activos)
y se estd mas lejos de comenzar el periodo de normalizacion.

El escenario no es brillante para el futuro inmediato de la economia mundial, por mas que la
prensa de negocios quiera ofrecer un bonito paisaje para hacernos olvidar las cicatrices
profundas que quedan después de la crisis.
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