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Obama esta aqui

® IMPRESIONA, INCLUSO a veces emociona,
la esperanza que los ciudadanos de Estados
Unidos han puesto en Barack Obama. Se es-
pera, entre otras cosas, que lidere a su pafs en
el camino de salida de la crisis econémica en
que estd sumido. Las tiltimos dfas, justo cuando
asumfa Obama, volvieron los temores acerca
de la fortaleza del sistema financiero luego
de los resultados de los principales bancos de
Estados Unidos. Frente a este panorama, el
flamante Presidente de la nacién més pode-
rosa del mundo debe enfrentar, en este orden,
los siguientes desaffos en la conduccién de la
economfa: a) Restablecimiento de la confianza
en el sistema financiero, b) Recuperacion de los
sectores productivos de la economfa americana,
¢) Manejo de las consecuencias de largo plazo

estabilidad de los bancos, el flujo de créditos
de consumo y las finanzas municipales. Ya
veremos aspectos mds concretos de su plan. El
problema de politica econémica hoy estd dado
por una tasa de interés muy baja, cercana a
cero, que dificulta el estimulo a través de polf-
ticas monetarias tradicionales como la baja de
tasas. Por eso se habla del “quantitative easing”,
politicas tendientes a ampliar la base de activos
de la economifa utilizando para ello el balance
del propio Fed, que ha crecido sustancialmente
en los tiltimos meses y continuard haciéndolo
en los préximos. Con ello se pueden llevar
adelante politicas menos ortodoxas, llegando
incluso a los préstamos al Fisco para financiar,
aunque sea transitoriamente, el incremento en

el gasto fiscal provocado por los paquetes de

Cuando deje de aumentar el desempleo recién los americanos
se atreverdn a consumir mds y cuando el precio de las viviendas
sea suficientemente bajo para que alguien las encuentre baratas

y empiece a comprar, se producird el punto de inflexion

del rescate financiero.

Para hacerlo cuenta con un equipo de lujo y
ahf Obama se anota su primer punto. Conti-
nitia en el Fed Bernard Bernanke, uno de los
economistas que m4s sabe de crisis econémicas
y financieras y se integran como secretario
del Tesoro Timothy Geithner, ex banquero
de la Reserva Federal de New York y Larry
" Summers, economista de la Universidad de
Harvard de reconocido prestigio, que ya tuviera
una gestién brillante durante el gobierno de
Clinton.

a) Restablecimiento de la confianza en el
sistema financiero: Geithner ha dicho que
redisefiar4 el Plan de Rescate para asegurar la
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‘rescate. Esto se realiza en medio de un proceso

de “deleveraging” o desendeudamiento que
significard de todos modos una disminucién
del tamario y la importancia relativa del sector
financiero en la economia. Lo fundamental es
terminar con las dudas acerca de la solvencia
de los bancos porque de lo contrario no fun-
cionard normalmente el sistema financiero y
asf no se puede mejorar la economia sino sélo
empeorar.

b) Recuperacién de los sectores productivos
de la economfa americana: los americanos
son hoy mids pobres, porque sus activos han
bajado de valor (viviendas y acciones). Para
agravar el problema, la transmision de la crisis
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al sector real ha aumentado la tasa de desem-
pleo. Asi, el consumo, tradicional motor de la
economfa americana estd deprimido. Los dos
indicadores clave a mirar para anticipar el fin
de la crisis son la tasa de desempleo y el precio
de las viviendas. Cuando deje de aumentar el
desempleo recién los americanos se atreverdn a
consumir més y cuando el precio de las vivien-
das sea suficientemente bajo para que alguien
las encuentre baratas y empiece a comprar,
se producird el punto de inflexién. Lo mismo
pasa con las acciones y otros activos. Otro dato
amirar es el de resultados de las empresas, pues
incidird tanto en las perspectivas de empleo
como en la decisién de los inversionistas de
volver a los mercados para no quedarse afuera
de un “raid” de alzas de precios. El resto lo hard
la fortaleza de la economfa americana, una de
las mé4s flexibles del mundo.

¢) Manejo de las consecuencias de largo plazo
del rescate financiero: La forma que se elija
para el rescate es importante para determinar
las consecuencias de largo plazo de todo este
episodio. Si el Estado se hace duefio de los
bancos sin un mecanismo claro de salida se
afectard la eficiencia del sistema financiero. Por
otra parte, el enorme gasto fiscal que significan
los paquetes de rescate tendrd efectos sobre el
déficit y la inflacion, llevando inevitablemente
en algin momento a un debilitamiento del
délar. Pero para eso falta bastante, pues por
¢l momento con la crisis los inversionistas
siguen apostando al délar por esto del “flight
to quality” y los pafses asidticos no quieren ver
desvalorizadas sus reservas denominadas en
dolares. Ser4 este tiltimo, entonces, un proble-
ma para el segundo periodo de Obama, si es
capaz de sortear con éxito el primero.
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