La recesion de 1990-1991
y el comportamiento atipico
de la economia de Estados Unidos
en sus expresiones ciclicas recientes

José Rangele

Introduccién

En forma similar al periodo de recuperacién que antecedid a la
recesion que estall$ en julio de 1990, es posible caracterizar a esta
ultima como definida por un conjunto de rasgos atipicos, los cua-
les no conformaban tradicionalmente los periodos econémicos ci-
clicos conocidos como recesiones. No obstante, ain es demasiado
reciente la ocurrencia de este fenémeno para poder establecer jui-
cios definitorios. Esta recesién requiere, por lo tanto, ser someti-
da 2 un escrutinio mayor y mas cuidadoso que los primeros esbozos
presentados en el presente trabajo.

Con anterioridad se establecieron algunos elementos que per-
mitieron caracterizar rasgos atipicos fundamentales en la recupe-
racién que inicié en 1982.' Asimismo, esta especificidad, de

* Investigador Titular y Secretario Académico del Instituto de Investigaciones Econé-
micas, UNAM.

! Véase Rangel, J. *“La reaganomics y la hegemonia estadounidense: un deterioro irre-
versible'*. Comercio Exterior. vol. 40, nim. 1, México, encro de 1990, pp. 3-15.
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mostrar comportamientos atipicos, parece ser heredada al perio-
do recesivo de 1990-1991.2 De alguna manera estg’muestr? que
los parametros tradicionales que modulan la operacién economica
de la economia estadounidense parecen haber modificado sus
valores. ‘ .

En este trabajo se busca revisar en qué medida esta cal:%ctern-
zacién de la recesién permanece, una vez que la recuperacion pa-
rece haber iniciado su curso nuevamente. Adicionalmente, se tocan
algunos aspectos tedricos que resul?an cuestlonadc?s con los nue-
vos patrones de comportamiento. Finalmente, se discuten l_os me-
canismos que son considerados con mayor ger’lerahdad como
aquéllos en que descansar4 el nuevo periodo, no sélo de recupera-
ci6n, sino de crecimiento de mas largo plazo.

Caracterizacién de la recesién de 1990-1991

% 3
Entre los rasgos més sobresalientes que deterrhinan las caracteris-
ticas atipicas de la recesién se pueden mencionar los siguientes:

1. El que la expansién previa haya estado caracte‘rizada por con-
tener elementos atipicos, entre otros, su duracién (92 rr’leses),
de noviembre de 1982 a julio de 1990. Como se'srftbe, éste h_a
sido el mayor periodo de recuperacién en la héstorla econdmi-
ca registrada de este pafs en épocas de paz, y sélo superada por
el periodo que incluyé la guerra de Vietnam (196 meses). El
tiempo promedio de duracién de estas fases del ciclo en la pos-
guerra (1948-1990) es de 52 meses. y ‘

2. Los desequilibrios no saneados durante la expansién previa.
Fundamentalmente, los déficit comercial externo y fiscal. En
igual forma se pueden mencionar los crecientes 'mveles de en-
deudamiento, privado y corporativo, tanto Interno como
externo. . ‘

3. La inflacién se mantuvo controlada y a la l?aja, con costos la-
borales por debajo del crecimiento de precios. Las recesiones
anteriores se mostraron tradicionalmente antecedidas de aumen-

2 Véase E. Levine y J. Kangel. ‘'Estados Unidos y los grandes pafses ind'ustriali.za-
dos, Recesién y perspectivas de recuperacién en 1991'*. Seminario de Economia Mexica-
na 1991. México, UEc, UNAM, 1992, pp. 7-23.
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to del nivel general de precios, para posteriormente sufrir una
dréstica baja. Ejemplos de ésto se encuentran en las recesiones
de 1973-1974 y 1981-1982. Por otro lado, es necesario obser-
var que el ritmo de crecimiento de los precios ha superado a
la diferencia del crecimiento de la productividad menos el cos-
to laboral horario.

Estos elementos permiten volver a cuestionar sobre las causas
que llevan al estallido de las crisis recesivas. Cuando menos apa-
recen una vez mas los extremos tradicionales del debate, esto
es, en qué grado el quiebre recesivo se debe a una insuficiente
demanda o, por el contrario, son las ganancias que resultan ex-
primidas las responsables de la caida.

4. No existieron condiciones de sobrecalentamiento, principalmente
en términos de agotamiento de recursos productivoes, previas
a que la crisis se desatase. El nivel de desempleo se mantuvo
clevado para el momento de maxima expansién. Adicionalmen-
te, este nivel mantuvo su nivel ascendente, en otras palabras,
cada periodo expansivo ha sido crecientemente incapaz de ab-
sorber, como en los periodos previos, la oferta disponible de
mano de obra.

Esta especificidad obliga a reconsiderar cuiles son las nue-
vas condiciones de equilibrio, en particular cuando economias
con una enorme capacidad propia para sostener y generar sus
propios equilibrios, como la estadounidense en el pasado, no
son solamente incapaces ahora de encontrar un equilibrio de
pleno empleo, sino ni siquiera las tendencias apuntan a la re-
cuperacién del equilibrio como resultado de las condiciones bajo
las cuales se encuentran operando. De aquf la necesidad de re-
forzar el estudio de las economias en desequilibrio y, asimis-
mo, replantearse conceptos y determinantes de cuestiones como
la existencia de la tasa natural de desempleo, su relacién con
economias operando en condiciones de equilibrio general y, por
otro lado, la posibilidad de encontrar condiciones para que es-
te tipo de economias operen ahora en condiciones de equilibrio,
pero que podria llamarse sub6ptimo. Esto es, en condiciones
estables de operacién, pero sin emplear totalmente los recursos
disponsibles.

5. La relacién inventarios-ventas en manufactura y en comercio
no se comportaron de acuerdo con las expectativas correspon-
dientes a periodos recesivos. Esto es, no se presentaron ni el
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agotamiento previo al estallido de la crisis, ni la sobreexisten-
cia correspondiente a la recesién. '

Durante la recesién el empleo en el sector servicios mantuvo
su obstinada tendencia negativa. Aun cuando en la recupera-
cién es el sector que repunté mas ripidamente.

En el momento de la cresta ciclica en julio de 1990 existian po-
cos sintomas de la recesién en curso, entre otros se pueden men-
cionar:

a. Una tendencia creciente de los indicadores lideres todavia

en el mes de mayo.
4. Los precios accionarios alcanzaron su méximo una vez ini-

ciada la recesién, y cayeron hasta después de la invasién de
Kuwait. ‘

¢. Solamente 2 de 40 pronosticadores sondeados por el peri6-
dico The Wall Street_Journal anunciaron que habria una con-
traccién del PNB en el mes de julio.

d. Fl indicador experimental del National Bureau of Economic
Research (NBER), oficialmente la oficina responsable de fi-
jar las fechas de los movimientos ciclicos de la economia es-
tadounidense, no fue capaz de anunciar el inicio de la crisis.
Para ello se argumentd la presencia de un comportamiento
perverso de las variables financieras, en tanto las variables
reales parecen haberse comportado ‘“‘normalmente’’. Este
punto podria tener un profundo significado, en la medida
en que parece mostrar un aspecto que ha sido sujeto de ana-
lisis, pero que parece requerir mayor atencién, la aparente
desarticulacién entre el sector real de la economia vis d vis
el sector monetario financiero.

¢. Las tasas de interés en el corto plazo alcanzaron su mdximo
16 meses antes del inicio de la contraccién, frente a la cuasi
coincidencia en las recesiones anteriores, cuando ¢l maximo
se alcanzé en promedio 12 dfas previos al punto climético
de la recuperacion.
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La recesién de 1990 vista en perspectiva

La recesién que inicié en julio de 1990, y aparentemente concluyé
en abril de 1991,% es la novena recesion de la posguerra. Y su
grado recesivo puede observarse en el cuadro 1, en el cual se le
compara con el promedio de recesiones de la posguerra.

, CGUADRO 1
LA RECESION DE 1990 EN PERSPECTIVA
Recesion Promedio Desviacion

Variable 1990 antertores * estdndar
Duracién 9 meses 11 meses *3.5 meses
% Industrias con caida

de empleo (difusi6n) 73 % 81 % 9 %
Caida del pnB** —1.5% —2.6% +1.2%
Caida del empleo —15% —3.0% +1.3%
Tasa maxima desempleo 7.1% 7.8% +1.5%
Capacidad de utilizacién

en la manufactura 77.2% 73.6% +3.2%

* Ocho recesiones anteriores de la posguerra.
** Délares de 1982,
FUENTE: Federal Reserve Bank of Boston.

Sobre la base del cuadro 1 puede establecerse que, estadistica-
mente, la novena recesién que inici6é en 1990 parece haber sido
mas suave que €l promedio de las ocho anteriores, como de hecho
se ha insistido profusamente en la prensa diaria y en revistas de
divulgacién, de informacién y analisis econémico. Sin embargo,
éste no es ¢l aspecto mas relevante. Ya que de ser asf, no habria
nada en particular qué comentar sobre esta recesion, ni tampoco
razén alguna para insistir en la necesidad de profundizar en su ana-

% El término “‘aparente’” es empleado en tanto, aun cuando el producto repunté a partir
de este dltimo mes, su ritmo ha sido tan inestable y falto de fuerza que, ohservando otras
variables reales asociadas con la determinacién del comportamiento ciclico como el empleo
y el ingreso personal, asi como la produccién industrial, en caso que una nueva contrac-
cién se abriera paso en este momento es factible que, como en 1981, la recesién pudiera
determinarse para el periodo en su totalidad.
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llisis, como se propuso lineas atras. Por el contrario, a pesar de mos-
trar con base en indicadores convencionales de duracién, difusién
y profundidad, que son los del cuadro 1, que no existe diferen(_:ia
sustancial entre ésta y pasadas contracciones ciclicas, otras varia-
bles de comportamiento indican que la economia sf se esti com-
portando fundamentalmente en forma distinta. Hasta aqui se puede
decir, como al igual que en el resto del presente trabajo, que se
estan planteando algunos kechos estilizados, de acuerdo con N. Kal-
dor. Lo importante, no obstante, es tomarlos como punto de par-
tida para alcanzar su explicacién articulada.

Componentes de la recesién

Esta recesién, ademds, tuvo un comportamiento en cuanto a los
elementos que la impulsaron diferente a las previas, como puede
observarse en el cuadro 2.

CUADRO 2 i
COMPONENTES DE LA RECESION DE 1990
Promedio Recesiin
Variable anteriores* 1990**
PNB —2.6% —1.3%
Cambio en inventarios —2.0% —1.0%
Ventas finales —0.6% —0.3%
Gasto consumo personal 0.7% —0.9%
Duraderos —3.0% —7.1%
No duraderos 0.3% —0.7%
Servicios 2.4% 0.6%
Inversién fija residencial —3.4% —9.9%
Inversion fija empre-
sarial —9.6% —7.3%
Equipo —11.3% —5.2%
Estructuras —6.8% —11.7%
Compras de Gobierno 1.2% 1.8%
Exportaciones netas 0.1% 1.1%

* Ocho recesiones anteriores de la posguerra.
** Abarca del tercer trimestre de 1990 al segundo de 1991, y las variaciones estin
calculadas a precios de 1987.
FUENTE: Federal Reserve Bank of St. Louis.
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El cuadro 2 permite observar el comportamiento atipico de al-
gunas de las variables en la recesién de 1990. Como se mencioné
lineas atras, al no haberse producido un abultamiento de existen-
cias previo al quiebre recesivo, la baja en inventarios en esta oca-
sién se mantuvo por encima del promedio de las recesiones ante-
riores.

Lo mas notable, sin embargo, es el papel desempefiado por los
consumidores. En este sentido, el consumo personal tradicional-
mente se desaceleraba en los periodos de contraccién, pero siem-
pre se mantenfa positivo. En el caso presente, a diferencia de
contracciones anteriores, este renglén mostrd una contraccién im-
portante, y particularmente aguda fue la contraccién de los bienes
de consumo duradero, ast como la baja en la demanda de servi-
cios. Este comportamiento, por lo tanto, expresa un rasgo atipico
del funcionamiento de esta economia en el presente ciclo.

En vista de lo anterior cabria preguntarse en qué medida es
posible considerar que ésta es una recesién debida a los consumi-
dores, o bien, una recesién resultado de una insuficiente deman-
da de bienes de consumo. El consumo personal no solamente cay6
entre el tercer trimestre de 1990 y el Gitimo de 1991. Sino que,
a partir del inicio de la recesién y hasta el momento su crecimien-
to se mantiene pricticamente estancado, con un crecimiento tri-
mestral anualizado del 0.2 por ciento.

En una recesi6n tipica la caida del PNB resulta en gran medi-
da de la baja en inversién, en tanto la disminucién del consumo
solamente explica alrededor del 25% de la contraccidén del producto,
aun cuando el consumo significa 2/3 partes del PNB. En esta oca-
si6n, sin embargo, su contribucién a la baja del producto estuvo
cercana al 50%, esto es, el doble de lo acostumbrado, como puede
observarse en el cuadro 3.

CUADRO 3
PARTICIPACION DE LOS FACTORES
EN LA CAIDA DEL pNB

Periodo Consumo  Inversion  Otras
Gran depresién 50% 46% 49
Promedio posguerra 26% 65% 9%
Recesién 1990-1991 54 % 38% 8%

FUENTE: U.8. Departament of Commerce.
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La hipétesis del ingreso permanente puede resultar til como
factor explicativo del nuevo y mayor significado que el consumo
ha mostrado en el proceso contraccionario. Ha sido planteado que
la economia de Estados Unidos muestra como una caracteristica
estructural con efectos de largo plazo la incapacidad manifiesta para
poder garantizar un crecimiento sostenido y robusto.* Si esta te-
sis es valida, la hipétesis friedmaniana sugiere que la poblacién
puede haber percibido esta pérdida de dinamismo, y tener actual-
mente una visién mucho més pesimista sobre las perspectivas eco-
némicas. Sobre los postulados de esta hipétesis, la poblacién
consume de acuerdo con las expectativas de ingreso sostenido fu-
turo, més que sobre las bases del ingreso presente, el cual también
se encuentra estancado no obstante, expectativas que expresan una
visién de gran pesimismo. De acuerdo con el desembolso corrien-
te de los consumidores, éstos no esperan modificar sustancial y po-
sitivamente en el futuro su ingreso, razén por la que el gasto se
ha contraido y no repunta, a pesar de encontrarse en el proceso
de recuperacién del ciclo. Entonces, si la explicacién propuesta tiene
elementos de verdad, la economfa puede encontrarse en un circu-
lo vicioso, en tanto se requiere de un mayor gasto de parte de los
consumidores para ayudar al repunte y, al mismo tiempo, las con-
diciones de més largo plazo no estimulan a los consumidores a in-
crementar su gasto. Nuevamente estos elementos indican la
presencia de nuevos valores en los pardmetros que rigen el com-
portamiento de la economia estadounidense.

Las débiles expectativas sobre el desempefio de la economia y
el efecto sobre €l consumo personal puede observarse en el cuadro
4, €l cual muestra el nivel de esta variable al finalizar 1991, en
relacién con el nivel que alcanzdé en el tercer trimestre de 1990.

La baja del producto y en el empleo en esta recesién han sido
menores a las correspondientes a las cinco recesiones anteriores,
sin embargo, la confianza de los consumidores se encuentra a ni-
veles tan bajos como ocurri6 en la recesién de 1981-1982. La ra-
zén de ello se encuentra igualmente en la lenta evolucién del ingreso
real después de impuestos, el cual ha crecido a una tasa mensual
anualizada de 1.8% entre abril de 1991, inicio de la recuperacion

4 Véase J. Rangel. “‘La rraganomics y la hegemonia estadounidense: un deteriore irre-
versible’’, Comercio Exterior, op. cil.
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y junio de 1992, Esto ha hecho que las ventas al menudeo, en for-
ma similar, muestren un lento crecimiento de 0.7% para el mis-
mo periodo.

CUADRO 4

EVOLUCION DEL CONSUMO
DURANTE LA RECESION Y DESPUES

Porciento
del Nivel de 1990: 111
1991:1 1891:1V

Consumo personal 98.8 99.6
Duraderos 93.3 93.5
No duraderos 99.1 98.5
Servicios 99.9 101.8

Consumo de Gobierno 101.8 99.5

FuenTE: U.S. Department of Commerce.

El peso de la historia

La historia hacfa esperar que al estallar la crisis ésta resultase de
mayor profundidad a lo observado. Fundamentalmente en funcién
de: 7) la fragilidad del sistema financiero; i) la sobrecarga deudo-
ra, tanto individual como corporativa; i) la ola de reestructura-
cién, y iv) la caida récord de la confianza de los consumidores.

Estos asuntos, no obstante, no han sido resueltos, ni durante
la recuperacién prolongada, en la cual muchos de los desequili-
brios tradicionalmente se resolvian, ni menos en la crisis. Este Gl-
timo hecho resulta de particular relevancia, en tanto el papel de
las crisis es, entre otros, el sanear condiciones ‘‘enfermas’” de fun-
cionamiento y establecer nuevas condiciones de acumulacién. En
el caso presente, sin embargo, la economia estd funcionando con
caracteristicas nuevas. A saber, arrancar un nuevo periodo de re-
cuperacién con la herencia de los desequilibrios del pasado que no
fueron saneados con la crisis previo a la partida. Esto expresa nuevas
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ly diferentes condiciones de operacién del capitalismo. No es posi-
ble en el espacio disponsible discutir las razones que han conduci-
do a que los desequilibrios se hereden de uno a otro ciclo, pero
se puede simplemente mencionar que estin relacionados con el pa-
pel desempeiiado por el Estado en su intervencién para lograr evi-
tar una crisis severa y tratar de traducirla en lo que se ha
denominado ‘aterrizaje suave’’. Esto en esencia, busca que se lle-
ven a cabo los cambios estructurales que requiere la economia pa-
ra sanear su funcionamiento a base de desacelerar su crecimiento,
para que los desequilibrios no se acentden, buscando, al mismo
tiempo, instrumentar los cambios como resultado de politicas es-
pecificas acordadas y no de las fuerzas propias de la operacién auté-
noma de la economia.

La economia estadounidense inicié una tendencia estancacio-
nista en febrero de 1989, resultado de las politicas de aterrizaje
suave. A partir de entonces su crecimiento se ubicé por debajo de
su tendencia de largo plazo. Este lento crecimiento, llamado tam-
bién submarino, ha sido el més prolongado previo a cualquier re-
cesién de la posguerra, con una duracién de 17 meses. El cuadro
5 muestra para los diferentes componentes del producto las carac-
teristicas de lenta evolucién de la economia previo al estallido de
la contraccién.

El inicio de la recuperacién

El lento crecimiento anterior a la recesién ha sido asimismo carac-
teristica de la recuperacién que hasta ahora se considera inicié en
el segundo trimestre de 1991, como se observa en el cuadro 6.
Hasta el momento la economia ha crecido durante cinco tri-
mestres seguidos, los datos se han revisado en varias ocasiones lo
que ha dado lugar a que la osctlacién ciclica se haya acentuado,
Con la excepcién del primer trimestre de 1991, la economia ha
mantenido el poco dinamismo presente desde 1989. E] volumen
de ventas al menudeo no ha alcanzado el nivel de ese afio. La pro-
duccién industrial oscila inestablemente y tampoco ha podido
recuperar el nivel en el que se encontraba al inicio de la recesién,
as{ como el empleo asalariado sigue por debajo de su nivel de ju-
nio de 1990. Incluso el empleo en servicios crece por debajo de
los ritmos normales para los primeros trimestres de una recupera-
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CUADRO 5 )
COMPONENTES DEL CRECIMIENTO UN ANO
PREVIO AL ESTALLIDO DE LA CRISIS

(Porcentaje)
Promedio de 8

Variable recestones previas  §9:I11-90.111
PNB 3.3% 1.3%
Variacién existencias 0.4% —0.1%
Ventas finales 2.9% 1.4%
Consumo personal 2.7% 1.2%

Duraderos 2.8% —3.1%

No duraderos 1.8% 0.2%

Servicios 3.7% 3.0%
Inv. residencial fija —7.7% —9.9%
Inv. empresarial fija 3.3% 2.0%
Gasto gubernamental 5.3% 2.2%
Exportaciones netas 0.1% 0.4%

FUENTE: The National Income and Product Account of the Uniled Staies, 1929-1982 y Sur-
vey of Current Business, December 1991.

cién, Mas atin, la falta de competitividad internacional del pafs
ha hecho que el incremento de demanda se haya reflejado en un
incremento de las importaciones para darle satisfaccién y no en
un impulso al crecimiento del producto interno.

Se espera que el crecimiento del producto para el segundo se-
mestre de 1992 no muestre atin vigor, en tanto el crecimiento sec-
torial muestra grandes disparidades y en el segundo trimestre de
1992 las existencias tuvieron un fuerte crecimiento. Sin embargo,
como nunca, las esperanzas siguen puestas en el incremento de
la demanda de los consumidores para inyectar presidn a la recu-
peracién incierta del momento. Pero, a pesar de que la recesién
en perspectiva histérica est entre las mas suaves, la confianza de
los consumidores y su disponibilidad de gasto esta en su punto mas
bajo desde la recesién severa de 1981-1982.

Las razones para ello se encuentran en el nivel del ingreso real
después de impuestos, el cual estd por debajo de todas las pasadas
recuperacu)nes dela posguerra, e incluso por abajo del ingreso antes
de la recesién. En recesiones anteriores.el ingreso frend su creci-
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CUADRO 6 ,
LOS COMPONENTES DE LA RECUPERACION
(Porciento de crecimiento trimestral anualizado)

1991 1992
Variable I T m iy I I7
PIB —30 1.7 12 06 29 14
Compras —35 09 34 —03 51 —03
Consumo privado —30 20 15 —03 51 —0.3

Inv. fija empresarial —15.8 —3.1 —3.4 —5.2 3.0 135
Inversién residencial —26.9 7.0 144 113 201 87
Consumo de gobierno 28 02 —23 —30 17 03

Ventas finales —3.2 1.3 —0.5 0.0 4.7 0.3
Ventas finales para
consumo doméstico —3.4 0.7 0.8 —1.0 4.7 1.5

FUENTE: Federal Reserve Board of Cleveland.

miento, en tanto en esta ocasidn disminuyd. Adicionalmente, los
compensadores tradicionales no operaron. Esto es, gasto guber-
namental, compensacién por desempleo y una estructura imposi-
tiva con preferencia por gravar ingresos mas que dividendos.
Adicionalmente, la lentitud de recuperacion del ingreso una vez
iniciado el repunte.

El sector externo motor de la recuperacién

El sector externo se ha convertido, al igual que en las pequenias
economias, desarrolladas o no, en el factor clave de la futura evo-
lucién de la economia de Estados Unidos. Este es un aspecto sor-
prendente para una economfa que tradicionalmente habia mostrado
la suficiente capacidad propia para absorber su produccién y, no
solamente ello, sino tradicionalmente fue mercado mundial y mo-
tor de las exportaciones de parte importante del resto del mundo.
Ahora, por el contrario, no produce suficiente para si, tampoco
ofrece condiciones para absorber produccién foranea sin agudi-
zar su desequilibrio externo y, ademds, requiere de la demanda
externa para estimular su economia.
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Los siguientes son los supuestos sobre los que reposa la espe-
ranza para alcanzar una recuperacion satisfactoria y sostenida que
muestre sus primeros resultados en 1992.

En primer lugar, se espera una recuperacion generalizada fun-
damentalmente en paises como Canad4, Gran Bretafia y Alema-
nia, paises que representan alrededor del 50% de las exportacio-
nes de Estados Unidos. Para el caso de Canada se espera que, aun
cuando su economia se mantuvo en recesién desde el primer tri-
mestre de 1990 hasta finalizar 1991, el producto crezca en 1992
entre 1.8 y 1.9%. Alemania ha visto su economia desacelerarse
desde finales de 1990, hasta experimentar los dos altimos trimes-
tres de 1991 crecimiento negativo. Sin embargo, existe cierto con-
senso de que en 1992 tendra un crecimiento, aunque pequefio, en
la vecindad del 1.4% . Por su parte, Gran Bretana ha mantenido
un producto interno decreciente desde ¢l tercer trimestre de 1990
hasta el primero de 1992, no obstante, las expectativas para 1992
son abandonar la contraccién e iniciar el repunte del crecimiento
nuevamente, aun cuando los datos para finales del afio son magros.

También se espera que América Latina contribuya positiva-
mente al crecimiento de las exportaciones de Estados Unidos ha-
cia esta regién, en tanto se considera que, después de la década
de ajustes y restablecimiento de sus desequilibrios, las condiciones
para un crecimiento sostenido estin dadas y el rezago en la inver-
si6n significara una demanda importante de bienes de capital que
Estados Unidos estd en condiciones de suministrar. Igualmente,
el proceso privatizador en la region ha dejado un hueco importan-
te que tendera a ser llenado por el capital privado estadounidense
y contribuira a estimular sus exportaciones.

Por lo visto, la garantia de demanda externa para tirar de la
economia estadounidense no parece contar con suficiente solidez.
Por primera vez en su historia moderna, Estados Unidos depende
de ofros para estimular su actividad econémica. Lo anterior, sin
duda, permite una vez mas corroborar que este pafs ha dejado de
ser la locomotora de la economia mundial y, como muchos otros,
depender de condiciones que se encuentran fuera de su control.

El crecimiento de exportaciones producto de la demanda ex-
terna reactivard la economfa. Esta reactivacién, a su vez, hara crecer
la demanda laboral y, eventualmente, el salario. Estos dos elemen-
tos, acompaiiados por la mejoria de la confianza de los consumi-
dores en una economia en crecimiento, llevardn a un incremento
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del consumo personal, factor tan esperado para que la economia
siga sin tropiczo el camino de la recuperacién. Ademas, como los
inventarios se encuentran bajos y la inversién ha sido contenida,
la demanda exterior har4 sentir su efecto sobre la produccién con
gran rapidez. El proceso descrito debera supuestamente hacer que
la economia estadounidense arranque lentamente en la primera mi-
tad de 1992 y se acelere hacia la segunda parte, con un crecimien-
to hacia final del afio cercano a 3%. Finalmente, el crecimiento
anual de diciembre a diciembre se espera cercano al 2 por ciento.

Las exportaciones, sin embargo, dependen de su capacidad com-
petitiva y, de acuerdo con la tesis de la convergencia, la brecha
se acorta, lo que crea crecientes dificultades para encontrar la sali-
da propuesta. Sobre todo cuando se ha mostrado una fuerte co-
rrelacién entre la formacién de infraestructura, producto de la
inversién estatal, y la productividad y el crecimiento de largo pla-
zo. En tanto en la actualidad aparece con obstinacién una con-
traccién permanente de la presencia estatal. Todo lo cual hace
desaparecer la confianza no sélo de que existan garantias de creci-
miento sostenido de largo plazo, sino, incluso, de que la recupera-
cién en curso adquiera condiciones sélidas y estables para crecer
con estabilidad en el curso del horizonte de mediano plazo de este
nuevo ciclo. En una palabra, se podria resumir diciendo que el
an4lisis y las expectativas de recuperacién centradas en el consu-
mo privado parecen estar totalmente fuera de foco, en tanto las
dificultades corresponden, cuando menos, al conjunto del funcio-
namiento del sistema y, mas especialmente, a los nuevos valores
de los parametros de respuesta de los actores todos que partici-
pan en la actividad econémica.
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