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Federal de ‘a ciudad de Kansas, Jackson Hole,
Viyoming, 20 deagosto de 2002,

Buarasre las ditmas Jos déeadis hemos sido testigos de un notalile. geo
on b seonomia de Estados Unidos. Las conseouenaas de la guernt de Vietmam
y una serie de chogues petroleros los dejaron con uoa alta inflacion, un désil
crecimienta de o productividad y una competitividad declinante en mercados
Ftermicionales.

Peroen vez de acepiar el papel de 2 qus uns ver fue grande. pero luego
una cisminuda fuerza economica, por razones que sin duda serin discutidas
durance los proximos anos resucitumos of dinamismo de genemciones antenomws
de amaricanns Tina anda de innesacian o toés de una amplia gao e teonologis,
wmbnada con una desregnlacicn considenble v una haja de barrenis comercinks,
fomentaron una extensior pronuncida de la competenciu v de s desruceon

creativa

El resultado a ravés de los anos S0 de todo este aparente aumento de
nestanitichich pacs los negacios indivdiales, casa asombeosa, e una seduceion
evidente en L volatilidad del producto y en §a frecuenca y ke amplinagd de os
tclos de negocio para la macmecoromia. Mientras gue L evicdencia empirca
whre b dmpartanein de los combios en la magnitad de Jos chsgues que afocan
nuestiy economia sigue siendo ambigoa, parcce que los choques estan siendo
i hsorbidos mds Bicilrente que en décadas pasadas Fra de esperar que la caxda
masiva en b origeesn wocionana on los Gltnmes dos asos, ko decdinacion azuda en
L inversion de capial, v los ccontecimientos rdgicos ded 11 de septicmlne,
produjeran una sevent contraccn inmediaa en fa economia ce Estados Unidos.

Perar estoy po ocurrid. Los desequilibrios scondimicos @n anos recienes so ban
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tratacdo, al parccer, con mas diciercia y eficacia que en el prsado, en especial,
gracias a lo disponibilidad nids extensa v el wio mis intensivo de o informacion

e enpo wwal

Perd ajustes mis ripidos implican una mayer volatilidad en ks ganancias
Corporali/as peevistas, Aunguoe las estmaciones directas de Lis expectitivig de
ganzncia de los nvesionistas no estin Bdimente disponibles, o evidencia indirect
parcce apoyar una volatilidad creciente en esas pespectivas, Las expecativas de
Ios analisas de papeles del etecto del crecimiento de las ganancias 4 lago plzo,
prxy de las expectativas de Ios inversionistas, fueron evisadas ab alza despoes
de la segunda mitad de los noventas v en el 2000°. En ese penodo, los nirgenes
de nesgo en lis emesiones corporativas subieron rotablemente, implicando una
probabilidad creciente de dofands. Tal dofaul;, por supuesto, es asociado por lo
general con ganancias negativas. Entonces, expectativas de ganancias mas elevadas,
en asocic con mavores probabilidades de quiebra, implican una mavor varisnza
de las gananciss caperadas. Do mancra conaistente, con la mayor volailidad de
las expectativas de ganancia la volatilidad de les precios de ks acciones ha
creddo en los Gltimos aros.

Tanbiér se espercba que el incremento en la volatilidad de los precios
accionarios y su ascciacion a un ripido sroceso de ajuse estaviens acompanado
de voa menor volathidac en Bis vasiables cconomicas reales y ¢ste parece ser el
case, Tal es, después de rdo, #f objetivo de una respuest empresiral mds nipida:
prevenir 2| desarrollo de desequilibrios sevens er sus smipresas, qque de no ser
conrolados pueden trducirse ¢n CoNrcciones sevenis

Y Bsiae wim proyoodseey e Gimancine somileratas psa las vmprosen del 2 & 10 segin 10 wpOMHOL Pie

14 amadisas de scckmes o FEESS, uns Jleay cdo Investigaston fmasctera Lox cerc de 20 anes de Elsouria
de esza wenie corfinnan Ui sego alCatl prronumitain ene evas pravecchimies o brgo paze de los uralistas

de aproxanacdamente 4 ¢ 5 putos powentuabs en wants s Crecimiendo provino aonal. My poca evidencia,
b Conbetprn 6 ORC 0 LG MG aedibioes w0 b Lo i wo e behe A3 wnd ik,
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coma era de esperar. signos acumulitivos de mayor estadilidad econdmca
en fa década de os anos N, Tomentron tna voluntad creciente por partz de os
adnunistradones ¢ iNversionistis 4 1S0mir Aesges Cor Ss consSeciensins positivis
y negativas, Los predos de las accinnes se eevaron en respuesti a 1z mayor
propession en 13 toma de riesgos v a las mepres perspectivas de credmiento
de las ganancias que refleié I evidencia de un aumento en el ritmo de ko
innovacion El declive ascciado en 21 costo de capital estimald una elevacion
pronuncich en b invession de capital y un crecimicnio ce fa productividad, cue
seamnluren de maner inpresionante en los iltimos afos d= los noventa los
precics de as acciones subicron ain mis. respondiendo al optimismo crecieate
de una mavor esabilidad, o ung mayor inversion v a un crecimients mis mgpido
de la productivicad.

Pero, coma mdicamos en ¢ westimonio del Congreso en julio de 19991
fa aee eracion de la productivicad no asegura que el precio de las acciones no
esté sehrevalorads, Puede haber poca duda ques el crecimento de la productividad
de kit nacion ha avanzado. el nivel de ganandias v su potencial Iiaio se sievania
Esa perspectiva ya apovado precios aecicnarios més alws. El peligro es que en
estas circunstandas, und injustficada, quizis cufdrica, extension de recientes
desarrollos pucede conduar los precios de s acoones hacun nveles que son
insoportablas aun cuando los riesgos en el future sean relativamente pequenios,
Tales desviacions sebre los facores fundamentales que detesninan los predos
pecinan crear preblemas para nuestet Sconomia cuando ocarm el ajude inevitalb e

Mirando hacia esos anos, es evidene que un aumento del crecim ento de
la productvidad impartio una significatva acelerncion # lis expectanvas de
aecimiento de ks ganancias v de acuerdo con eso, @ la relacidn precio-ganancia,
Fntre 1995 v 2000, la relacion precioganancias del S&P 500 se elevad de 15 a-cast
30, Sin embargo, atributr €8¢ anmento campletunente a las expedanves de las

¥ Leomi scitire s actindaded lsmenes s s savioos Snanciens, Chmirs de Hepresenantes & Paadon Usdos, 22 G ullo

e 1,
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ganancias requetiria una revision ascendente al crecimiento de ganancias reales

’ + 3
de 2 puntos porcentuales plenos, a perpetuidad”.

Debido a que, al parecer, |a msa de retomno real de cero riesgn no cunbio
mucho durinte ese pericdo del guinguenio, cualquier cosa infedor o un incremento
tan extraordinario de la productividad estructural, y de las ganancias', implicaria
una caida significativa en la prima de riesgo de las acciones durante esos anos.

Si toda la caida en las primas de riesgo accionario hubiera sido el resultado
de una reduccion permanente en la volatilidad ciclica, los precios accionarios
podrian posiblemente ser estabilizados a sus niveles del verano de 2000. Esto,
claramente no ocurrio, indicando que los precios de las acciones, de hecho, se
habian elevado a niveles superiores de cualquier base cconomica soportable.
Hacia ¢l fin de ese ano, las expeclativas para ¢l crecimiento de las ganancias a
largo plazo comenzaron a descender, Al mismo tiempo, las primas de riesgo

accionario, en apariencid, empezaron a subir.

El consecuente reverso en los precios accionarios que habia ocurrido en
los dos dltimos anos ha sido particularmente fuerte en los sectores de alia tecnologia
de la economia. El auge de la inversion a finales de los 90, en principio estimulado
por los adelantos significativos en la teenologia de informacion, produjo al final
un exceso de capacidad instalada. Aunque la demanda para varios productos de
altas tecnologias estaba doblandose o triplicindose anualmente, en muchos casos

Pura un descuento continuo sobre un horizonte 06into, X (E71) ¢ 1 + b =g donde ko 1gual 3 lo proporddn
actom| ¥ asmidsa de distobaoon de atilidaden como dividendo, E oson las ptilidades presentes, I ¢ procio
actoal de la secion, ¢ of npa de mterds libre de riesgo, b 1o primg Je riesgo accionario. y o8 o tesa de
crechniento do s ceilidades: Lo relacitn se sostiene para las variubles reales ¥y nominales  $iose asume que
k=00 ol exoedenie del promedio et b segunds mitad de Joy anos 90 (temando en cuenta los pagos heehos
A través de récompran de scciones). de unn suhidls del P del S8 & 1 500 de 15 0 100 con 1 y b osin camlrios
en 1ermmos reades, mplicn un aumento en g de 002 en @mmos reales

ShLes gananens sono une pune constante del producs en el bogo plizo, emonces ol crecimiento de tigo
plazo de las ganancas ds #! producto del crecimionts de ln productividad v del crecimento en 1as horas
de fucrza de mrabapo. En este cjeroic, la tama de crocimiento de boras, gobernoda  demogrilicamente, ae
animne come constarte, por o ot b tasi die crevimiento de s ganancias v ode B productividad son guales
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la nueva oferta estaba entrando atin mas rapidamente. En conjunto, la capacidad
en las industrias manufactureras de alts ecnologia subid mis de 440 por ciento
en 200, bien por encima de su acelerada tasa de aumento durante los dos anos
anteriones, A la luz de esta explosivie ofena, la wsa de erecimienio de L demanda
por nuevas teenologias, aungue ripida, se quedd corta para sostener la clevada
tasa real  de rentabitidad del conjunto del capital accionario invenido en alta
tecnologia. Los retomos de los titulos de empresas de altas ecnologias se
derrambaron finalmente. como o hizo la inversion de aapital. De manera similar.
aunque menos severos, los ajustes estaban ocurriendo en muchas industrias a
traveés de nuestne economia,

Algo de ka caida de Jas primas de riesgo accionario a linales de los 90 habria
poclido ser anticipada en razon de s ausencia continua de cudlquier cormeccion,
ausencia que reforzo la nocion de un aumento en la estabilidad secular. En este
entorna, 1o relativamente suave recesion que expenmentamos en 2001 podria
haber dejado las primas de resgo por debajo de sus promedios de largo plazo,
Al purecer €ste no ha sido el caso, en ls medida que L tendencia hacia inferiores
primas de resgo accionario, creada por una economia mas estable, puede haber
sidlo compensada recientemente, en alguna medicdka, por las preocupaciones sabre
la calidad del gobierno caorporativo.

La lucha por entender los desarrollos en los mercados econémicos y
finuncieros desde mediados de fos 90 ha sido particularmente desaliante  para
los gestores monetarios, Nos confrontamaos con fuerzas que ninguno de nosotros
habia experimentado personalmente. Aparte de la reciente experiencia de Tapon,
solo los libros de i historia v Jos archivos mohosos nos digron pistas para la
apropiada posicion politica. En la Reservi Federul consideramos varios problemas

relacionados con las burbujas de activos, es decir, oleadas de alza en los precios
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de los activos a niveles insostenibles: A medida que evoluconan los alontedtimientos,
recenocemos que, 4 pesir de nuestras sospechas, ern nay dificil identficar una
Durbuju definitivamente hasts despuds ded hecho, esto s cuanda su catallido

conlmds suU existenct.

Es mds, no era un oovio gqoe las hurbofas, aun sl ose idenificalran
temprans mente, pudienn ser prevenidas por ¢l Bunco Certral sin inducis una
contraccinn sustancal en i acividel economiz, el mismo resultado que nosatros
esLAmos buscando evir,

Los periodos prolengados de expansion promueven una voluntad sacional
MU Or pam lomar resgos. un patron muy difl de evitar a taves de un modesto
ajuste de polinea monetana. e hecho, nuestm experiencia durante los alumos
quince apos sugiere gque un endurccimiznio monctano, que desinfla los precios
acconanos sin deprimir ke adgividad economica, aa estado a menudo asociado

can los mimentos subsocuentes en ol nivel de 1as precing aocionarios

Por ejemplo, ¢stos precios se elevaron con postesioridad al meremento de
o de 300 puntos base en Lo wae de los fondos federales en los doce meson gque
ncaban en febrero de 1989, Y durante ¢l ano que empiczi en febrere de 994,
la Reserva Pederil clevo el objetive de los fondos fedetles 300 puntos de base,
Lo preescins de las geciones inicinlmente se desinflaron, pero lin pronto como cha
rondi de ajuste fue completack, ellos continuaron con su muncido camino al alz.
Desde mediados de 1999 a mayo de 2000, 1o tsa de los fondes federales se
et e 150 pantoes de base Si embuugo, s aumeoies de los procie de
las aevanmes comEmanon imrmmhlmnrlam it e e rioede o pesar o lex egures by
en retrostectiva, sabemes: ¢sa elevacior era la cola, va exhassta, de un mewado
alclsta®,

Y Las JrEvvee U Iyy setunos alamenny un P cnommres e QOO e o marnnde se vy e s Hasla

cogtibmal w s s e aihs
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Tales dazos sugieren que naca, exceplto un ncremento acelerado en lis

tasas de corto plaze que engendra un significante wascamicnto cconomico, s
suligients pars contralar pna borbuja naciente Ta necian de que un ajusie
incrementul bien programado podric haberse puesta en marcha para prevenir las
burbujas de firales de los 90 ¢s casi una ilusidn,

En cambio, arotamos, en 105 sreviamene citados estimonios il Congreso

cle mediados d= 1999, la recesidad Ce enfocans: en politicas "para mitigar [a caila

cuande & oenrre ¢ ojaa, facilitar 1 transician 2 b prodima expassion”

Parece rezonante generabzar. de nuestea ceciente esperiencia, (e no exisie

ningun ajuste noremental monetano de bajo resgo y kjo costo, 1l gque pueda
fiarse Ja antoricad monetana para desinttar una burbuga. Pero existe alguna politca
que puedr al menes limiz eel wmano de una bhodsefs v Bimitae I foerea deasicniva

de su estallide? A partir de la evidencia setual la respucsta parece ser ndy'. Pero

»

AMpeyse Las sfrmado o B estervy edeal pusdo desinflar ams Sarbuis on los preoims e L seciones
sl dubon elevanio fs nhgisi e fargen La evidmce segive dm coor Urimero, b Sansubian de deds
e rmargen v prisiena, manca ssolotek o mdy de 1404 pron it ddof edbos By omureasds alo L acifuses,
Py ot padte, Sl wsla o exagen focsnslsl de laodosle deomaseges tomeske e cuentas y oweadn pass
baangirar scttenes, pues b Uil GEHeach Nexncie Tenns S enieie,, A morniete ) crniaecione s s snstie
pupeles. By seprndo luge, los invess bmistas ao poresdian comdiar off ol pptes Go e pued toisie el
prsicidn apalansads en pccionss Puedes podit o prostadi il cdess [uemies A compis les sciones O
preden cappran Opcsoess, 1o a0 wlcctinl Jos predor de bes accoues, sladas T Loz ue oes o s
ks

Ak T e oo orpreensds, ln mayodln do o e estigadon ssggore gl Sos canbios e b cuenias e magen
o moms deea lmaisininioe sicos guie tnboie sobildided dul s st dhosimres . B guailde e e v
W marger Istithen 3 rersantits. min peenos sxye actess @ oras fornas decrdding ox limaado. & o

ast; o) anase Ofeton (e dbevar s segmidtos. de mangen vx cxnubear  imaT-ionisia muy pogiedie sin comale
ovursesig nake geli, de b Panbades o ncics
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necesitamos sther mds del comportantento de s prnus de fesgo acdonasio.y
de las b rbujas v de sy impacto er la actividad ecomomica

Lot prima de desgo accionario, estimada como el tatal cel retfomn esperido
en ks acclones ordinarias, menos aguel de L deuds cer riesgo, valon el peligno
ot acko por los myveesionistas en L adgquisicion de acoones en lugr de b deuda
sin riesgo. Es una amplin medida de b aversidn al riesgo de los Inversionstis,
no de la de les administridons corporativos.

Ve anmenro en la propensicn al nesgo de s invessionistas, por ejemplo,
see manifessa por oy canibio en snispesicion pars mariener acciones dentro del
postafolin, en Jugar de deuda de bajo rendimiznio; papeles esios menos exigenies
en mutena de umbeal de esirds pricologico:

En este caso, ol coste de capital accionario al que se confrontan las
adiminiatmciones corpomtivas cae welativiniente gl coste de Iy devda. Con enyor
acceso 3 caphal accionario de bao ¢osto, los administradores son capaces de
financiar una mavor porcion de activos reales de mayor fdesgo con ung menor

isusoucidan del Aojo de caja y unomenon tesgo de cesaciin de pugos,

Ad, por lo genentl, son Ls preferencias de riesgo cambianies: de los
Inversionisues, no ks de los geremes corporasveos, Lis gque goblaman b mezely

S Gt ey o revqueramivios e mgeny Tt tonsds por s jiretaloaktas oo e ane senl gue of
oo Comtral prissso sprutany e polith s misesarte b bawaiie pars vaailine ons Tt upl, soices podiie
WIUE W DRI O L I Rl IS A B s A B s B PR amieesdend . Mo ¥ aeswencs
A esazgem, o0 o e unie vass s v v comso of Saaparsios T wrta o mancrs shmilan Bx Deioss e alicy
e e e e el cn el T frete s Ailicares o wodnes spe st svapbdados s Ty sertien
Lo comiviiesion dgeils del seerado de sopessey U LU G0 octaibee i 0T ot sdn b ap el pegeivre
sarilin meoponfandhfod pepecial Lo pevchie il e sesaiaits sulesron gmubsenmie (et I prsng senl y
b verans ot Ser 3 pesar o Le o sudice ale gisss e oo pliss duranie of et Jo ks gt B3 osoliapen
G los jreviie b con Quidegd algenas de Bis Cpacteriaiods Ge baiimipes peolsagsdan b ogramdes jero be
Fresros S0 e aconnes seoecatinliann oaelamente sin ffeom nxudiiiy wobye Lo ool poorimesn

Voen Baens oum episschios mes tindbie . ol beahel e g s calagad i sty ressbe kLo ot une sk

e el s T Y I N IR R e
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de inversion de riesgo en una economia. Los gerentes probablemente emplean
los precios de mercado de deuda y del accionario, funto con el cilculo de ki tasa
de retorno en proyectos de inversion en la economia real, para determinar e
nivel de inversian corporativa, Sin duda, la percepoion personal de riesgo que
tienen los gerentes puede. en algunos momentos, influir el proceso de inversion,
pero probablemente es un electo de importancia seeundaria frente a la imponancia
de los caprichos de la psicologia del inversionista.

Las burbugs parecen asi retlejar Iy exuberancia, principalinente por pane
de los inversionistas en la valoracion de los activos financieros. St, por ejemplo,
gerenies ¢ inversionistas percibieran ¢l mismo grado de nesgo, v ambos juzgacan
correctamente anticipando un incremento sostenible en lis ganancias provenientes
de la nueva teenologin, ningln incremento en los precos aecionanos reflefaria
una burbujae Las burbujas parecen surgie cuando los inversionistas sobrestiman
el incremento sostenible de las ganancias o cuando, haciendo gala de poco

silismo, reducen mucheo la tasa de descuento que aplican a las ganancias §
dividendos esperados. La distincion no pucde determinanse con prontitud minndo
simplemente los precios del mercado. Pero la prima de riesgo accionario, menos
el crecimiento esperado de dividendos, v las ganancias anticipadis, pucde ser
estimada como la rentabiticad por dividendo menos la tas de interés real a largo
plazo en los bonos del tesoro de los Estadas Unidos”.

Siose redefinieran Tas primas de riesgo accionarnias para incluir tanto | parte
poco realista de las proyecciones de ganancia y los insostenibles segmentos
intenores de los factores de descuento, v si tavieramos medidas asociadus de
estos conceptos, podriamos emplear est medida pura prever las burbujas
emergentes. Es decir, si pudiéamos sustitir las provecciones realistas de ganancias
y de erecimiento de los dividendos, quizis basacas en ¢l coecimiento de productivickad
estructural v L conducta de a division entre utibdades rerenidas vs, distribuidas,

¥ e b ot e pic de pagma 3 b (EP) £ 08 =m0 bodg, dosde 11 son o divdendor scmiles 1for % unm

WPr-reb-g
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la prima residual podria ofrecer alguna evidencia de una burbua en vias de
desarrollo. Claro. si el Banco Central tuviera ¢l acceso i estit informacion, tmbién
lo tendrian los agentes privados, haciendo el desarrallo de burbugas altamente
inverosimil,

Las burbujas son precipitadas a menudo por las percepciones de mejoras
reales en la productividad v la rentabilidad subvacente de la economi corporativa.
Pero comao lo certifica la historia, los inversionistas exagernn demasiado y con
demasiada frecuencia la magnitud de las mejoras en los factores fundamentales.
La psiwcologia humana siendo lo que es, hace que s burbugas tiendan a alimentarse
por si mismas, v los auges en sus fases tardias son apoyados a menudo por
proyecciones inverosimiles de una demanda potencial. Los precios de las acciones
y las primas de nesgo son, entonces, conducidos a miveles de insostenibilidad.

Clertamente, una burbuja no puede continuar en forma indefinick. Finalmente,
expectativis poco realistas de ganancias futuras se revelarin como equivocadas.
Cuando esto ccurre, los precios de los bienes gravitan de regreso a niveles que
se encuentran en la linea de un sendero sostenible de ganancius. El acoso continuo
de Ia realidad en la percepcion inevitablemente disciplina las opiniones de los
inversionistas v los gerentes,

Como lo exprese antes, 1a pregunti importante de [a politica es: st una
politica de ajuste incremental de bajo costo, parece incapaz de desinflar las
hurbugas, existen otras opciones que puedan, por lo menos limiar, en forma
efectiva el tamano de las burbujas sin ocasionar un dano sustancial en ¢l proceso?
A la fecha, no hemos podido identificar tales politicas, aunque quizis nosotros
u otros puedan hacerlo en el futuro.

No hay evidencia que tengamos - 0 (ue vavamaos 3 encontrar - una medida

de las primas de riesgo o de indicadores relacionados que, de modo convincente,
pronostiquen ¢l surgimiento de una burbuja, Mientras no exista ul medida, es
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dificil concebir un sdecuado grado de cesteza del Banoo Central que justifique
¢l nivel de ajuste preventivo.en la tasa de interés necesano para neatralizar uni
burhuga.

Mientms quis profundo penctrenos en s sreguntas gque surgen del desarmollo
cle bos pocontes anes Ty interwecdn entre ol crecimienin de sracloctivichie! estructoeal
v las primas de riesgo accionano, tn evidente dugante el aliimo cido comercial.
estid Hameda o jugas un papel promnente. Necesitamos deteriinar en particular
s3 |y emergencla periadica de burbujas del mercado, Sue han ocurrids tan a
menucdo en el pasado, ¢s un fenomeno inevitable. En la redide en que L rigueza
financiera s¢ tonvierte en la determinante mas mportante de la actividad,
nevesitos inmbicn eaender inucho mejor comao las cambintes primas ok riesao
atecan y reflepn las decisiones reales y financizeas: 51 las primas de nesgo tienen
an demestrable influenca en nuestras econcmias como, al parecer, la nenen,

el valar ok nnn mvestigaoon mas-esens e este temn es evidente

En conclngion los eshierzos die 1hs gestores de politics monetsia por
estabilizar nuestras economias requicren de un modele funcional el modo en
que nsestes economias tubagin, Cada vez mas, parvee gue ese modelo necesits
inchiir los movimientos en las primas de riesgo v el desiomllo de borbijas, s es

que van s estar i fa altoss para 2xplicar L histora,

Cralegier mes leley il necesing similar altermativas confractul=s Debemos
recorcdar que esos modetos estructunales que hacen un pobre rabap en explicar
la listork: presumiblemente rambién provesran unz yase incompleta en la
elaboracian de poliicas: A nvnudao b esnctum intecio-de eles mordelos se ha
empleado pars evaliar el efecto de diferentes politicas de estabilizacion. Pero os
resultados de estos modelos, cuva estuctura interna no pusde replicar exitosamente
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dates claves del comporamiento dclica, deben ser interpratados con cuidaco.
La reclente importancia de los movimiertos en las prinns de riesgo accionasio s
las Purbujas e actvas, hacen pensar ¢n ki necesidad de un mejor © Inegro
entendim ento de estos concetos dentm de os modelos usados para < analisis
de lus poiiticas.

Anticipo uri discusion productiva de ésos v otros problenus relacionados
com la palitica de la estabilizacion ¢n los proximos dias

odeen /48



