‘ovww @

Miércoles 20 de diciembre del 2023 GESTION

Predijeron
recesion

Hay que tener cuidado de los
economistas que no admiten que
se equivocaron.

NYT SYNDICATE

esde un punto de vista econémico, el 2023
serd recordado como uno de los mejores
afios para Estados Unidos —la inflacién se
redujo rdpidamente y sin ningtin costo vi-
sible, desafiando las predicciones de mu-
chos economistas de que serfan inevitables afios de alto
desempleo-. Hastaahora, el publico parecereacioacreer
lasbuenas noticias o a reconocer el mérito del Gobierno
deBiden.

Pero este articulo no trata de la brecha entre las per-
cepcionesdelosvotantesylarealidad, sinodelarenuen-
cia de ciertos economistas y funcionarios influyentes a
aceptar que seequivocaron. ;Por qué ¢ debe importarnos?

Porque asi es como se aprende, aparte de que es bueno

paraelalma. Lo que me preocupa es que aferrarse auna
visiéndelaeconomiaque hasidorefutadaporloshechos,
hace més probable que se pueda meter la pata con medi-
das que provoquen unarecesion.:

¢Cuén sorprendente ha sido la economia estadouni-
dense? En marzo, el comité de la Reserva Federal (Fed),
que establece la politica monetaria, proyecté que el 2023
cerrariacon4.5% de desempleoy 3.6% de inflacién sub-
yacente(excluye precios de energl’a y alimentos). La se-
mana pasada ese comité proyecto desempleo de3.8%e
inflacién subyacente de 3.2% para este afio. Es mds, la
mayoriade analistas que yo consulto cree que cuandola
data a noviembre sea publicada, lainflacién general es-
tard en alrededor de 2% anualizada, que esla meta de
largo Elazo delaFed.

. ¢Como selogrd ese aterrizaje suave? Larespuesta pa-
rece ser bastante clara: los economistas que argumenta-
ban que el brote inflacionario de 2021-2022 era “transi-
torio”, motivado por alteraciones causadas porla pande-
miaylainvasiénde RusiaaUcrania, parecen haberesta-

Lasalzas
detasaspor
partedela
Reserva
Federal
(Fed)noha
ocasionado
unarecesion,
almenos
hastaahora.

doenlo correcto—perotalesalteraciones
fueronde mayor magnltud y durac1on de
lo que casitodos creian, asi que “transito-

También eslo que ocurre cuando se ana-
lizala economia en detalle: los sectores
quecrecen masrapidohantenidolos declivesinflaciona-
rios mas pronunciados. Y los modelos estadisticos de in-
flacion que incluyen indicadores de cadenas de suminis-
tro monitorean la inflacién de un modo que los modelos
mads convencionalesnohacen.

Noobstante, muchoseconomistas que fueron errénea-
mente pesimistas respecto delainflacién —entre los que
destacé Larry Summers—siguen reticentes a admitir lo
obvioyargumentan quelaFed, que comenzé a subir con-
siderablemente sus tasas de interés el 2022, merece el
reconocimiento porladesinflacién. La preguntaes: ¢c6-
mo se supone que funcion4?

Elargumento pesimista original era quelaFed necesi-
taba crear mucho desempleo parareducirlainflacién. El
argumento actual es que al actuar con dureza,laFed con-
venci6 al publico de quelainflacién sereduciria,y de que
fue una profecia autocumplida. Hasta donde yo sé, no
existe evidencia que confirme esa narrativa. Sibien los
mercados financieros prestan mucha atencién alos pro-
nunciamientos delaFed, productoresytrabajadores que
fijan precios y remuneraciones, no lo hacen; ellos basan

susdecisionesenloquevenasualrededor.
Aquihayecoshistdricos. Haceunosdiez

rio” pasé asignificar afios yno meses—.  Si bien los mercadas  delapolitica econémica insistian enque
Este 2023, por fin, la economia pudo re- Jnamdieros presion recortarel gasto gubernamental elevaria
solversusdesarreglospospandemia, tales  gpuarbhe afenciénales ¢l empleo, puesinspiraria una mayorin-
comolasinterrupcionesenlascadenasde de version; yo llamé sarcasticamente a este
suministroyel desfase entre empleos va- promemdGTientos razonamiento, que resultd ser totalmente
cantesytrabajadores desocupados. la Fed, productores ;oo e] “Hada delaConfianza”. Loque

Es que una combinacién de mayor des- v brobgjadores, estamos viendo hoy podria llamarse la
empleoy menorinflaciénes exactamente que fijon predios y creenciaenel “Hada delaCredibilidad”.
lo que se esperaria en una economia con rEMTumeraciones, no Debo aclarar que no criticoalaFed por
‘mejoras en las cadenas de suministro. ot i g haber subido sustasasdeinterésenel pa-

sado. El afio pasado, nadie sabia que lain-
flacién se comportaria tan bien, y siendo
justo,lasalzas de tasasno hanocasionado unarecesion,
almenoshastaahora. Loque meinquietaes el futuropues,
en general, los mismos que fueron erréneamente pesi-
mistasrespectodeladesinflaciénahoraestanalertando
alaFedsobreel peligro de que reduzca sustasas de inte-
rés con prontitud.

¢Por qué? Pues siuno cree que un aumento delainfla-
cién es dificil de revertiry también cree que la percibida
dureza de la Fed fue clave para reducirla, supongo que
estara dispuesto a aceptar el riesgo de unarecesioén afin
de preservar la credibilidad antiinflacionaria de la Fed.
Perqningunade esas creencias es respaldada porla evi-
dencia.

¢Seganodefinitivamentela guerracontra lainflacién?
No. Pero larecesioén se ve como un riesgo mayor que un
rebrote inflacionario. Y me preocupa que ese riesgo se
elevesilosencargadosdelapoliticaeconémicaescuchan
agentereaciaaadmitir que se equivocé sobrelainflacion
y se aferraalafalsa teorfa de cémo fue que se redujo.

afios, algunos economistasyencargados
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