
HaVieffier cUidado de los
economistás que no admiten que
seequivocaron

NYT SYN DICATE do ej.rreccto—pero tales alteraciones sus decisiones enlo queven a su alrededor
fueron de mayor magnitud yduración de Aquíhayecoshistóricos. Hace unos diez

esde un punto de vista economico el 2023 lo que casi todos creian asi que transito años algunos economistas y encargados
,

recordado como uno de los mejóres rio” pasó a significar años y no meses—. 105ifl de la política económica insistían en que
para Estados Unidos —la inflación se Este 2023, por fin, la economía pudo re- reçottarelgasto gubernamental elevaría

rijo rápidamente y sin ningún costo vi- solver sus desarreglos pospandemia, tales a, el empleo, pues inspiraría una in
sible, desafiando las predicciones de mu- comolas interrupciones enlas cadenas de versión; yo llamé sarcásticamente a este

chos economistas de que serían ineiables años dejo
:

suministro yel desfase entre empleos va- “ razonamiento, que resultó sertotalmente
dççnpleo— Hasta ahora elpublico parece reacio a creer cantes ytrabajadores desocupados çk el Hada de la Confianza Lo que
las buenas noticias o a reconocer el mérito del Gobierno Es que una combinación de inyor des- ybes, estamos viendo hoy podría llamarse la
de Biden. > empleoypr inflación es exactamente creencia en el “Hada de la Credibilidad”.

Pero este artículo no trata de la brecha entre las per- lo que se esperaríá en una economía con Debo aclarar que no critico ala Fed por
cepciones de losvotantes yla realidad, sino de la renuen- mejoras en las cadenas de suministro. . haber subido sus tasas de interés en elpa
cia de ciertos economistas y funcionarios influyentes a También es lo que ocurre cuando se ana- sado. El año pasado, nadie sabía quela in
aceptar que seuvcarqn Por que debe importarnos2 liza la economia en detalle los sectores flacion se comportaria tan bien y siendo
Porque así es cómo se aprende, aparte de que es bueño que crecenmás rápido han tenidolos declives inflaciona- justo, las alzas dé tasas n..asionadouna recesión,
para elalma. Lo que me preocupa es que aferrarse a una nos más pronunciados. Ylos modelos estadísticos de in- almenoshastaahora.Lociuemeinquietaeselfuturopues,
visión dela economía que ha sidorefutadaporloshechos, flación que incluyeñ indicadores de cadenasclesiesuminis
hace más probable que se pueda meter la pata con medi- tro monitorean la inflación de un modo que los modelos
das que provoquen una recesión. . más convencjna1es no]iaen. . :•

¿Cuán sorprendente ha sido la economía estadouni- No obstante, muchos economistas que fueron erj&néa
dense? En marzo, el comité de la Reserva Federal (Fed), mente pesimistas respecto dela inflación —entre los que
que establece la política monetaria, proyectó que e12023 destacó Larry Summers— siguen reticentes a admitir lo
cerraría con 4.5%de desempleo de inflaciónsub obvio yargumentan que la Fed, que comenzó a subir con-
yacentelexcluye precios de energíayalimentos). La se- siderablemente sus tasas de interés el 2022, merece el
manapasada, ese comité proyectó desempleo de 3.8%’e reconocimientoporladesinflación. Lapreguntaes: ¿có
inflación subyacente de 3.2% para este año. Es más, la mo se supone guefiiicncionó?

________

mayoría de analistas que yo consulto cree que cuando la El argumento pesimista origiinalera quela Fed necesi
data a noviembre sea publicada, la inflación general es- taba crear muchodesempleo para reducirla inflación. El
tará en alrededor de2Woanualizada, que es la meta de argumentoactualesquealactuarcondureza,laFedcon

_________

lagjzo delaFed. venció alpúblico de quelainflaciónse reduciría, yde que
. ¿Cómo se logró ese aterrizaje suave? La respues4a pa- fue una profecía autocumplida. Hasta donde yo sé, no

rece serbastante clara: los economistas que argumenta- existe evidencia que confirme esa narrativa. Si bien los
ban que el brote inflacionario de 2021-2022 era “transi- mercadosfiajcierosprestan mucha atención abs pro-
tono”, motivado por alteraciones causadas porla pande- nunciamientos dela Fed, productoresytrabajadores, que
miayla invasión de Rusia a Ucrania, parecenhaberesta- fijan precios y remuneraciones, içhaçen; ellos basan

1.

L

aci

en general, los mismos jue fueron errónearnentepsi
mistas respectode la desinflaciónhraestán alertando
ala Fed sobre el pjjgro de que reduzca sus tasas de inte

_____

rés con prontitud.
¿Por qué? Pues si uno cree que un aumento de la infla

ción es difícilde revertirytambién cree que la percibida
dureza de la Fed fue clave para reducirla, supongo que
estará dispuesto a aceptar el riesgo de una recesión a fin
de preservarla credibilidad antiinflacionaria de la Fed.
Peropgjiade esas creencias es respaldada porla evi
dencia.

¿Se ganó definitivamentelaguerra contrala inflación?
No. Pero la recesión se ve como unjçpaor que un
rebrote inflacionario. Y me preocupa que ese riesgo se
eleve silos encargados delapolfticaeconómica escuchan
a gente reacia a admitir que se equivocó sobre la inflación
y se aferra ala fateepiíade cómo fue que se redujo.
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