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Alarma azul

Ricardo Caballero
11 de Marzo de 2003

La alarma econémica de Estados Unidos mejora de amarillo a casi azul.
RICARDO CABALLERO

Esta es la primera de las columnas que escribiré para "Pufio y Letra". Mi principal papel en esta serie es dar una perspectiva
externa de la economia internacional. Hoy parto con Estados Unidos, el motor principal de la economia mundial.

Quiero proponer un sistema de alarma econdmica, analogo al sistema de alarma terrorista usado actualmente en Estados
Unidos. Este sistema tiene cinco categorias: rojo es riesgo severo, naranja es alto, amarillo es mediano a alto, azul es
mediano, y verde es bajo.

Eso si que - a diferencia del sistema de la alarma terrorista- interpretaré el de economia como un indicador de mediano plazo,
no de coyuntura. Esta Gltima esta dominada por las grandes incertidumbres geopoliticas de las cuales los economistas no
entendemos mucho mas que los miles de comentaristas espontaneos repartidos entre nuestros hogares.

¢Donde se encuentra la economia norteamericana en esta clasificaciéon? Ha estado en amarillo por algin tiempo pero se
empieza a vislumbrar un mejoramiento hacia azul. Esta clasificacién les parecera optimista, especialmente dado el gran
énfasis que los analistas le dan al deterioro de los indicadores de actividad econdmica en los meses recientes. Recuerde, sin
embargo, que estos indicadores estdn dominados por la gran pantalla de humo generada por la posible guerra. La alarma
econdmica pretende pronosticar lo que viene después, dado un desenlace "promedio” de la guerra.

¢Por qué esta buena clasificacion? Para contestar debo primero explicar brevemente mi vision respecto de como llegamos a
donde estamos (para aquellos con inclinaciones masoquistas, pueden bajar el articulo "Speculative Growth" de mi pagina
web http://

web/mit.edu/caball/www).

Durante los afios noventa, si bien es cierto el mercado accionario americano experiment6 una burbuja especulativa, creo que
gran parte de ésta - excluyendo el Nasdaq durante 1999- fue beneficiosa para la economia norteamericana. La razén es que, a
diferencia de las burbujas especulativas mas comunes, las que se concentran en propiedades, la burbuja norteamericana
favorecio el crecimiento y desarrollo del sector tecnoldgico, quien a su vez beneficio al resto de los sectores productivos
enormemente.

El resultado macroecondmico fue un aumento fuerte del progreso tecnoldgico y una profundizacion del stock de capital.

Fuertes nimeros de productividad

El peligro de un episodio de crecimiento de este tipo es que normalmente viene acompafiado de "equilibrios multiples". Es
decir, la economia no esta anclada al equilibrio prospero, sino que también esta expuesta a un reventén de la burbuja
especulativa que puede desarmar el circulo virtuoso y arrastrar a la economia real. Dado que la burbuja revento, gran parte de
los pesimistas piensan que este Gltimo escenario es inevitable, y que todavia quedan varios afios por delante para "pasar la
mona". Es mas, mi razén para haber tenido a la economia en alarma amarilla hasta hace poco es que aunque no lo considero
inevitable, si creo en la posibilidad de equilibrios maltiples, y por ende en que la economia se podia ir al equilibrio pesimista.

Al mismo tiempo, la razén principal para haber mejorado la alarma en la direccion de azul es que los nimeros de
productividad siguen muy fuertes a pesar de la caida bursatil. Si esta tendencia continua, sera un buen augurio de que aunque
la burbuja especulativa y el aceleramiento del proceso de crecimiento tecnoldgico se necesitaron inicialmente, este Gltimo ya
ha agarrado vida propia. Si este es el caso, se acaban los equilibrios maltiples y el que desaparece eventualmente es el malo,
no el bueno.

¢Por qué no entonces mejorar aun mas la alarma-econémica y dejarla en verde? Por dos razones: La primera, es que el
proceso de produccién de progreso tecnoldgico es complejo y tiene muchos rezagos. Es muy posible que todavia no hayamos
visto el impacto pleno en la desaceleracion de gastos en investigacion y desarrollo, y en tecnologia, que ha ocurrido en estos
Gltimos afios. La segunda, es que para lograr el equilibrio virtuoso se requiere de ahorro, tanto en el corto plazo para financiar
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la transicion hacia éste, como en el largo plazo, para permitir el nivel de inversidn necesario para mantener un stock de
capital y nivel de crecimiento mayores.

Durante los afios noventa, el ahorro de corto plazo vino del resto del mundo y del ahorro fiscal. El de largo plazo, para
cuadrar las cuentas, debia venir de este Gltimo y del generado por el progreso tecnolégico mismo y sus efectos sobre el
ingreso. ;Como se ve esto ahora? El resto del mundo sigue financiando a Estados Unidos, pero méas porque Europa y Jap6n
se ven peor que Estados Unidos, que por conviccidn respecto a las virtudes de este dltimo. El flujo de capitales a Estados
Unidos es fragil. Y por el lado fiscal, ni hablar. El ciclo econémico echo a perder el ahorro fiscal en el corto plazo, y los
debates de hoy no auguran nada mejor.

Creo que tanto los demdcratas como los republicanos estan algo equivocados en sus recomendaciones. Los demdcratas se
obsesionan con la demanda agregada y mecanismos para aumentar el consumo en el corto plazo. Aunque esto puede ayudar
en el muy corto plazo, creo que va contra la estrategia 6ptima de recuperacién de la economia americana, la que debe basarse
en la inversion. Por esta misma razén, y aunque suene paradojal, no me tiene muy preocupado el que el indice de confianza
de consumidores esté cayendo. Puede ser hasta bueno que estos generen un poco de espacio para una recuperacion de la
inversién, sin necesidad de deteriorar aun mas el alarmante déficit de la cuenta corriente de la economia americana. Por
supuesto, y aunque he tratado de alejarme del tema guerra, si los vientos de ésta contintan soplando por mucho tiempo, la
inversién no se recuperard y el "espacio” creado por los consumidores si tendra un efecto recesivo importante. En este caso
habra que volver a pensar en instrumentos de demanda agregada para la recuperacion, una avenida altamente riesgosa dado el
déficit de ahorro con que parte la economia americana.

Los republicanos, por su parte, estdn en mejor pie al enfatizar medidas de mediano y largo plazo, pero creo se equivocan en
subestimar el costo de los déficit fiscales de largo plazo. Sin embargo, una de las razones por las cuales mejoré la alarma-
econdmica de amarilla a (casi) azul, es que esta emergiendo un grupo mas informado en materias econdmicas dentro de los
republicanos que parece estar reaccionando a esta contradiccion (necesidad de mucha inversion y escaso ahorro), y empiezan
a hablar acerca de la necesidad de amarrar cualquier recorte tributario a una desaceleracién del crecimiento del gasto fiscal.
Pero hasta que este discurso no contagie al resto, la alarma no mejorara a verde.
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