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Sin fronteras
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a semana pasa-
da, el Wall Street
Journal publi-

co la encuesta mas
reciente sobre el pa-
norama economico y
financiero.

La encuesta, que se
levanté entre 52 eco-
nomistas entre el 6 y el
10 de noviembre, reve-
la pocas sorpresas en
cuanto a los prondsticos
de las principales varia-
bles econdmicas, pero
contiene informacion

fascinante con respec-

to a temas que hemos
planteado en este espa-
cio, como la forma de
la recuperacion econ6-
mica (U, V, W, etcétera)
y la posible formacién
de una nueva burbuja
en los mercados.

En cuanto al creci-
miento del PIB de Esta-
dos Unidos, la encues-
ta arroja un pronoéstico
de contraccion de 0.53%
para el 2009 y un cre-
cimiento de 2.9% para
el 2010.

A pesar de la ex-
pectativa de un buen
ritmo de crecimiento,
la encuesta revela un
muy débil prondstico
de recuperacion en los
niveles de empleo.

En promedio, se es-
pera que el desempleo
alcance un maximo de
10.3% en diciembre de
este afo y una muy in-
cipiente mejoria a 9.5%
para finales del 2010.

El alto nivel de ca-
pacidad ociosa en el
mercado laboral es per-
fectamente consistente
con la expectativa de
que no haya presiones
inflacionarias a pesar
del alza de precio de
ciertos commodities
como los granos y los
combustibles.

La encuesta revela

un pronastico de infla-
cién por debajo de 2%
para el 2009 y el 2010.
A pesar del optimismo
reflejado en cuanto al
crecimiento del PIB, la
fragil situacién del mer-
cado laboral en conjun-
to con la ausencia de
presiones inflaciona-
rias lleva a la mayoria
de los encuestados a
pronosticar que la Fed
no subird las tasas de
interés hasta el otono
del 2010.

La encuesta también
contiene una serie de

respuestas muy inte-
resantes que no nece-
sariamente involucran
el prondstico de varia-
bles econdmicas en
particular.

Por ejemplo, la en-
cuesta revela que mas
de la mitad de los en-
cuestados esperan una
recuperacion econo-
mica en forma de “U”,
mientras que casi una
tercera parte espera una

‘recuperacion mds vigo-

rosa en forma de “V”.
Por otro lado, solo
11% espera una recu-
peracion débil seguida
de un periodo de cre-
cimiento muy mode-
rado en forma de “L” y
unicamente 7% espera

una recuperacion tem-
poral en forma de “W"
seguida de una nueva
recaida.

En cuanto a la po-

sible gestacion de una.

nueva burbuja en los
mercados financieros
en los proximos 24 me-
ses como consecuencia
de los altos niveles de
liquidez y el bajisimo
nivel de las tasas de in-
terés, los encuestados
asignan una probabili-

Contintia en siguiente hoja

dad de 36 por ciento. Sin
embargo, es interesante
notar que 13 de los 52
encuestados asignan
una probabilidad mayor
a 50% a la formacion de
una burbuja.

Resulta todavia mas
interesante ver las res-
puestas a la pregunta:
. En qué clase de activos
es mas probable que se
forme la siguiente bur-
buja? El1 41% de los en-
cuestados respondri
que en los commodi-
ties, seguido de 27%que
identifica a los merca-
dos accionarios de pai-
ses emergentes y 22%
que apunta a los bie-
nes raices en mercados
emergentes.

El dato mas sorpren-
dente, desde el punto de
vista de este columnis-
ta, es que el niimero de
respuestas identifican-
do los mercados accio-
narios de Estados Uni-
dos como la siguiente

burbuja es cero. Dicho
nimero parece suma-
mente bajo, dado que
los fundamentales eco-
nomicos de EU estan
siendo sostenidos porlo
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que todavia es un expe-
rimento sin precedentes
en cuanto laimplemen-
tacién y futuro retiro
gradual de estimulos
fiscales y monetarios
masivos.

Desempleados en EU.
Uno de los factores mas
pesimistas.
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