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Ante el Clud de Leonomia de New York, Ciudad
de New York, 19 de diciembre de 2002,

Aungue ¢l patron oro apenis puede describirse como un periada de
tranguilicad del precio, era el caso que ol nivel de precio er 1929 no et muy
diferente en iérminos netos, de lo que habi sido en 1800 Pero, en fas dos
decadas posteriores al alandano del paron cro er 1925, ¢l indice de precio al
consumidor e los Estados Uniclor cosi se duplicd. ¥, en las cuatro déondas
siguientes, los preaos se quintuplicaron. Ly politica monetaria, liheraca de la
limitacaon de Lo convertibilickic domestica del oro, habia permitdo una persistente
sobre-emision de dnero Hace unz década, los banquencs centrales, halviendo
presenciacko mas de medio-siglo de inflacion adnica, parecian confimnar que una
moneda fiduciwia sz hallaba, por naturaleza, sujetaal exceso.

Pero las consecuencias adversas del excesivo ereomiento del dinero pora
la-estabilidad fnancemn v el desempeno ccondmico provaciaron un seroceso. 1os
banzos centrales firalmeate fuoron presionadass a connolar I emiddn excesiva
de moneda atn a oosta ce un consderable desorden econdmico emporal, Pora
1979, ka necesdad de adoptar med das driasticas se halia vuedio dolorosamente
evidente on los Fstidos Unidos. Lo Reserva Federal, bojo el fiderazgo de Poul
Voleker § con el apoyo de Jas administaciores de Carder y Reagen, redujeron
dramiticemente el crecimiento de L moneda. Inicialmente, la economia vavo =n
recesion v con elle se redujo la inflacion. Sin embargo, mis impomante adn,
cuando la actividad entro en una fuente ecuperacion v el pregrese hecho en la
reduccion de b inflacion fue presenvado ampliamente. Fara fnales de los 80, el

cliva inflhctonario babia sido aherado dramatcamente,

El registro de tos alumaos veinte anos parece submyvar Lo observacion que,
aungue lss presiones por una excesiva emisior do dinera fiduciario son crénicis;
una politica monetaria prudente mantenida durante un largo periode puade
contener las fuerzas de Lz inflacién. Siendo la histoga de las mayores economias
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de oceidente ded periodo de posguerste Td de la emergencls de o de con bae
contr) i inflcian, las preocupagones sobre L deflacion, nmma de Fas rainas de
comienzo de siglo, pocas veces sparevieron. L reaente esperenci de lapon
hat reenfocads b ctencion en la rosibifidad de que ura Inesperada cida en ¢l
nivel general de precios convertirt el manegble aivel de deuda noroinal de Tas
familias v 1os negocios en un cotrosivo incremenio del nivel real de deada v del
servicio dhe Tn mismn Al parever hemos apeevdido que b deflacmon al igual guoe
lka nflacion, es a largo plazo un fenomeno monearnio, paca extender =1 Gimoso
Dicium e M lton: “niedmuan.

D¢ sogar, en ol carte y moctiano p!',l'l_a’,l. misches frzas ss1in en uego
complicindo i ungdn entre el dinero y los precios: La creciente globalizacian de
Lies cconomizs doe mercade o los dltimes ancs, por cjemplo. 25t istegrando anas
cravientes cuctas de capacidad loeal en un expeesivo mundo operacaonal iotaliznte.
Ese proceso, al menos por un tiempo, ha tnido nueves insumos de mercnciis
v rervicios a laa mercadaos globales: Ademas, ¢l mavor rimo de innovacion
tecnologica, tan evidente en los Estados Unides, ha impulsaco el potencial
productivo hasta donde actealmente se esta expandiendo. Estos cambios efs L
wderta waregada —sea Je origen exuanjoro o domestion- gfocin Liorelscion einre
el dinero y Jos precios. Es mas. ¢l vinculo enire el dinero v los precios puede ser
alterada por una inermediacion Anancien disfuncioaal, como by hemos presenciade
en fapon. Ast la recrente expenencin b estmulado o 1os hacedoses politicos del
mundo 1 reenfocarse en la deflacion v sus vonscouencias, décadas despuds de
desechada como una pesibilidad tan remota cue vi no captaba una seria atencion,

El sipnifivada de b deflaenm y las comcrersaicans aue ba diferensian de la
usuad expenencia de la mflacon, son sujetos de constante estudio denro v uera
de Jos bancos centrales. Como lo testif qué ante ¢l Congreso el mes pusado, jos
Estados Unidos esta cerca de caeren una pornicosa dofladion. Tsmas, uno de
los grandes chjetives de nuestro seguimiento cercano a Las virriables monetarias
¢s asegurar gue cualquier presion detlacionaria se combdatind de forma aprosiada

anes de quese convicta ¢n un p‘roblcmu.
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los banquercs centrales han creido por mucho tempo que L estabilidz
de precios es un factor favorable o Lo maximizzcion del aecimiento sostenible,
Fistdrizamente, L primas de ricsgo tiondom o incrementarse con s inflacion §
la deflacion esperada, vose han minimizaclo en cordiciones de esabilidad de
precios.

A pesir de que b economia de los Estados Unidos he escapado de ta
deflaciin desde o Segundy Guerrs Mundial, existen algunos argumentos bien
tunchmentados pem presum e que ln ddlacicn s una mayor amenpza ol crednicnio
econdinico de lo que =s B inflacion, Por uy Ladh, ln caida de las msas-de inters
nominal 4 cero amenaza cualquier crecimento de fas asas de imterés real i la
detlacion se imtensificr. Una consecucnda relacionada es qac ivcluso s los
dendores son capaces de relinanciar sus présianos o unag wsa de interés romiml
de cero, pueden enfrzntase 2 1sas reales alas v ocrecientes, ocasionando un

detericro on san bulonnecos.

Ot preocupacian de la ddlacion resde en los nercados bibonles. Algunos
esudics sugiorer gue los waluros nominules no se olustan facilmente a la bags.
Siuna nids bajo ntlacion de precios viene acompanackl por una ain ns baja
iflacido pramedio en ks salanos, entonces ¢l predominin J= los ibirios noninades
que les hnpide caer. se acrecentami poc ¢ a medida gue la nflacion de fos precias
st desplaza hacic o bajo de corn, En estas circanstncias la absorcdon efectiva
de los rabagdores pos o mercado laboral se veria inhibicls, con L consecuenda

e mayores masan de descmploo.

En conjunto, estis consideraciones hacen pensar que L deflacion puede
aeomae danrue que b inflacion pare ¢l vrecioiento exondaniv, Aurngue e
asimelna no debe ser ignorada, varios fretores linitarin su significado. En particular,
un mpdo avance en b productiadad puede hacer esta asimetria menos severs
El mipido crecimionto de produanvidad, mantenicndo a flote las expectativas de
meporas futuras en los safanos v la ganancia v de esta maner en la dananda
agregada, permite unas mayores tsas redes de interds de las que habria el caso
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sin castigar ¢l crecimiento ccondmico. Es més, en b medida en que tenza un mas
ripido crecimiznto de L productivichd, evidenciado i trivés de gananciis nominales
de los sélanos nominales, habr menos casos en que los salinos nomiules sean

prestonados @ la baja.

No se¢ deben tampoco exagerar las dificultades planteadas a b poalitica
moenetada por el P'mite de cern en las lasas de interés v la inflexibilidad & los
salarios nominales aun en ausenda de un apido crecimiento de productivickacd.
La expaasion de |3 base moretaria puede actuar ain si las tasas overnight son
concucidas al e cera. La Resenva Federal nene avtoadad para comprae Tialos
e Vegeyeria Ae c‘u:alfpli?r vesrimeenio v de hechn ya compra males mnilos coma
pante de sus procedimientos para rantener lis msas overnight a0su nivel desendo.
Esta-autorizadon podria usarse pam bajar los tasas de interés de los vencimiantos
miis fargos. Acciones de este tipo tienen precedente: entre 1992 v 19517, la Reserva
Federal jjo un techo de 2-1/2 por ciento en los rendimientos de los bonos a Lugo
plazo, Besprecto a las dificultades porenciales en los mercados laborales, los
resultados de L invesigacion son anbigios e cuanto a la exiension y persistencia
de la rigidez 1 a baja del salano rominl,

Cliramente, seria deseable evitar By deflacion, Pero s by deflacion se desamolla,
exsten opciones parm una respiresta agresiva de politice monetaris,

LR R

Alortumdamente, la hebilidad de nuestea economia de superar los muchos
chugues que le han sido infligidos desde la primavera de 2000 cenifica la notable
solidez de nuesice sistema ce mercado. Esy caracteristica &5 mis evdente hoy

que hace dos o tres dacadas. Puede haber numerosas causas dz este aumento
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de solidez’, Enne ellos, los esfuerzos contiuos por iberdlizar ¢ comercio glolal
han agregado flexibylidad a muchaos aspectos de nuestr economia. Ademis, un
cuaao de sigla des desregalacian bipartid st hun reducicks significativamente ke
inflexibilidades en nuestos mercados de energia, transporte, comunicicion y
servicios financieros, Y, clare, las ganancias dramaticas en la tecnologia de
informacion hun mejorudo e capecidad de s empresas para enderezar los
desequilibrios 2conomicos antes de que ellos ocsionen un dano significativo.
Esta mejosada capaddad ha sido facilitada por la mayor disposicion de nuestios
rehajachors< di adpprarse 1 ks innovacion. Con indepeandencia de oomeo las fueras
detlacionistas puedan haber influida, nuestra ezonomia tizne o beneficic de una
flexibilidad refarzada. que viene, por lo menos hasta la fecha, permitiendonos
resistir los efecios porencizhoente desestabilizadores de alganos sustanciales

chogues negatvos:

There

Cietamente, lo inquictante en ¢l fordo de cualquicr evaluacion de riesgaos
de deflactin es ke preocupacion de que esas fuerzas puedan ser libzradas por el
estallido de una burbuja en los precios de los activos, Esta conexian real o
especulativi, plantea algunas preguntas interesantes sobre ¢l mas efectivo
acercamiento o la cenduaz de politica nonetriia, Stel estallido de uni burbuja
de activos crea ung dislocicion econdmica, entances prevenis bis bisthingas podrn
parecer umk meta alractiva. Sioes posible detectar el inkio de una burauga en
nempo real y sk una vez detecticlo, udian ser desactivada sin todavia precipitar

Lo considrabie Bepatarn roonshinisn 0 i jockoies =0 dooestambu le o e Lo danilidad real o peraisn
sebve Lis et dom e b Al nve g tves b gt b spoe T st i 1o wnlsielel vs ol wsalindi o
petpetion st graes la nanvve onomin hnos kin oo que e 1 peigios sencten megoescs e seooesalih o
In s=loccioe. Yo be susenhs quir e s e b oecmsdogir de b s ruecion v s ole T de vicints e e e
vl ion Bun fagad ub: gt sty v L promeociin o une mevoe Boal bl e tuedrs sy e
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inachvertidamente mavores consecuencias adversas para la economia, es un asunto

sujeto a duda.

Puede ser atil, como un primer paso, considerar tanto luas circunstancias
ceonomicas que Leven a impedir el desarrollo de burbujas como las circunstancias
que favorecen su formacian, No es probable que las politicas macroecondmicis
desestabilizadoras y un pobre desempeiio econdmico, sean la tierra fecunda para
el optimismo que normalmente acompana el crecimiento en los precios de los

ACLivos

Irénicamente, a baja inflacion, la estabilidad economica v la baja prima de
riesgo, pueden proveer el incentivo de especulacion del precio de los activos que
podriz iniciarse si las imnovaciones teenologicas abren nuevas oportunidades para
una inversion rentable. Incluso en las tales circunstancias, la burbuja de precios
probablemente serd inhibida por una compania con una historia. De seguro, los
precios accionarios de las companias de vieja linea suben un poco a través del
arhitraje cuando el mercado en conjunto se¢ impulsa mas alto por los precios de
lus acciones de corte tecnolégico. Pero es dificil imaginar los precios accionarios
de la mayoria de las companias mis consolidadas y antiguas creciendo a alturas
totahmente insosienibles. Con algunus excepciones prominentes, sus capaciclades
para ks ganancias futuras ya han sido probadas y delimitadas.

La situacion es probablemente diferente en el caso de una nueva companiu
que emples una teenologia innovadora, Bajo estas circunstancias, la dispersion
de posibles resultados futuros racionalmente imaginados podria ser amplia. Si las
previsiones no estin controladas por una necesaria consistencia con el pasado,
los inversionistas podrian tomar los vuelos insensatos del optimisme. Es mds, los
escepticos encontrarian demasiade caro o demasiado arriesgado vender en corto
uempo las acciones de tal compaiiia, sobre todo cuando su precio accionario estd
subiendo rapidamente,
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Se combinaron ks condiciones de baa inflacion y baje riesgo con la imapcidn
de Ias tecrologus avanzadas para producir la burbufa de 158 dfios redentes. Pem
siemipee preodocen badijas tales condiciones? Parece mapaobable coe un crecimient
innovador en el future cercino pudien generar una nceva hurbwgs de proporciones
sustanciales. Es probable que los inversionistas scan sensibles a I necesidad e
ques el previo de los aerives esté respolclado e altimas, per o) Fujo de ganancise,
Aderas, una condicion necesaria adicioral para la emegencin de una burbua
es ¢l paso de tempo suficiente pars corroer 108 recyerdos tmumativos e

experiencis tempranas de hurhujas anteroms.

La mrayons de modelos macroeconamicns estiindanes s jnsgados a T experienda
de recientes décadas, implican que ana distorsion en las razones de valoracicn
indducidas por una bubufa. puede ser compensada adoptancs una politca monetaia
suficientemenre fesrictiva Septin estos modelns. una palitica monetasda mis
estricta, en ermo nedio, reprime Ly demanda v baja o precio de los actives
creflblemente, cereris fribus. Fstos moddos ambién puzden nterpretarse par
sugedir que un increments en ki rigidez monetaria poede desinflas los precins
acciongrios graduadmentz. Pero ess conclusion es ura consecvenci: de ld
consruccidn del modelo. No estid basado en uaa evidenqia historics. De heeho,
bx histoia inddiza gue las burhojas an tienden o cesindarse gridoalmente ni
lineamentz. pero si de repente, Imprevisibbemente v o menudo Je fom violenta,
Aderas, o graco de rigidez monetarkt que se eigiti pan contener o conpensar
una wrhija de enalquier dimension parece ser tan prmnle como om suponer
que se arresgue una cantidlad maceptable de dano colatenl pam la econamia en
general,

La evidencia reciene, as como los eventos de finales de 1520, generin
dudes en cuant a b posibilidad de soder desactivar las burbujas gradualmente.,
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Como mencioné este verano en el simposio anual de ackson Hole, patroc nado
por ¢l Kansas City Federal Reserve Bank, " nuestra experienca durnte los Glimos
quince afos sugien que b retriccion monctana que desmfla los precios scciomnrnios
sin depnor I actrdad economct ha sdoa menudo ssoceda con los aumentas
subsecusntes en e nivel de precios acdonarios.... Tales daos sugicrey que solo
un Incremeno radical de ks tasas de Cono phizo gue engendns un apreton
ccunomivo sgnificativo es suficiente para impedir ¢l desarollo de una burbujs
naciente. L nocion de jque un incremento restricivo bien cronometracda podriz
haher skl puesto ¢n obra past prevems b ultma hurbug dee fales de s 90
es casi con seguncad una lusion"

En breve, a menos que pueda especificarse un modelo que capture la clas
tenclenon de merada hacia el ofeecimienn de precios accianarios supeaones
en respuesta a las poliicas monetaras orientadoras 1 mantener la establidad
macroeconomic, cualguier prevision serd desmentida por La reciente experiancia,
Enfrentado con esny incertichumbre, k2 Reserva Federal se ha snfocaido en paliticus
que, como le tesiiiqué ante el Congreso en 1999, ... mitiganda ¢l estallido |de
ana burbufis de activos] uandd ocurre v, espernzdamente, halitundo b transicion
a lu précima expancidn'’. Bl Comié Pedenul del Mercodo Abieno cucogid, coma
ustzd sibe, embarcarse hace dos 100s en un curso agresivo de alivio monztirio
una vez se hizo cliro que una vadedad de fuerzas, incluida la imporante caida
en la riqueza de loa hogares come resultada del declive en lon precios de L

acdones, que conkenian las presiones nflaconaras y 2 actividad econdmica,

s demastaco pronto para juzgdar ¢l resulzdo final de L estanegly gque

adaptamas Fl impuilso comtraceionario poeaeniente eon la calda en los poecos e
! ! pe n
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las-acciones pzrecia estar disminuyendo a mediados de sste afo. Pero entonces
L caidda e los precios de las acciones por malversacion del gobiema corporativi,
sostienen algunos (ae siendo engendrads en a burwija se volvia nads inrénsn
ESIO, 2 50U vez, represa L invession de capital v recontd los planes ds inventario,
Mas recientemente, claro, ¢l nesgo geopolitico ha subido notablemente, pesanco
de maners pegativi ain mds scbre L demanda. Estos fendimienos, aunague no hen
sido relacionados con ¢l estalido de 1a burbuja del 2000, han enturbizdo fa
evildacion de a economil de i posburbufs,

Sidespués de Ly muerte de fa reciente politica monetarke, se muestra que
los resultados de controkie ke burbuja sAlo después que ha estallado son poco
satigactonios, nos quedanan opciones menos atrayentes para el futaeo. £n ee
caso, serta deseable encontrar la forma de identificar las burbujas v contener su
progreso, aungue la histona nos adviere que & probabilicad de ener éxira parece
pequena.

Las cdificultades que os hacedores de politica y 1 agentes privados entrentan
s hacen agudis especiaimente cuando I expansién ecinomica se profenga, El
declive en las drimas de sesgo baje estas Circunstancias probablerente resuli,
en pare, de aprecacones maonales. knouna eronoma en gue el celo comercl
tene un promedio de cuatro an0s, 1os omines v negocios se volverin indudabkemerte
mds cautes en el cuanto 460 de un nievo o, JPero oo se comportan cuaangl,
como ¢n las ultimas dos decadas, ks expansiones han sico argas v los ciclos
bhajos han sido excepcionalmente ruros? [Después de cneo o seis anos de expansion
interrumpida, ¢s irmcional o incluso irazonable asumir que ess expansicn
conhnuarl dusante Jos seis meses subseruentes? Ast, ¢nl perurbador observar
coma ¢l rigsgo era valcrado pobremente e 1997, los mdrgenes de honos
comarativos clase FBB enfrenados a los honos el tesoro a 10 anos cayeron a

solo 70 puntos de ase, Este margen es ahora de aprox madamente 230 puntos-

de base, aunque se ha estrechado significativamente 1 las altinns semanss.
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Tejr un sendero de poltica monetaria a traves de la espesura de lis-bubujas
y de las deflaciones v sus posibles consevuencs no es ago conguee 1os bangaeros

centrales modernos havan tenido mucha expenercia.

Como o dije antes, parece ronico que um politica nonctaria que ticne
éxito induciendo o esabilidad pueda estar sembracda inadverichimente las
semillas de inestabilidad @sociadas con las burbujis de acrivos, Yo confio gue el
wso por e banco central de pliticas deliberadaments inflicionarias como proteccion
contra s burbujas poedda descartiese prontamentes Mienies el spisocddio sennl
no ha concluida anin, parece que, respondi VIgOTOSIMEN ¢ ¢ Ui CCOmn
relctivamente flexible al estallido de las burbujas, tan raumatco como 2so puede
ser un menor obstaculo par el crecimients de large plazo. gue una paliticn
menetaria crdnica de alia inflacion. La inflacion mode-ada podrin pasiblemente
inhibir ks burbujss, aunque acosta de reducis la diciencia econdmicz. Sin
carngge dudy Que males poliicas pudicean e sestenidas o bien conrrladas por
tos bancos centrales. Entre nuestras Tmitacis altsmativas realistiss, it agresiviamente
con la consecuencia del estalido ce una burbuj parece lo mis converientc pari
eviar un dano g largo plazo a b economia '

Con independenca dd veredicto de li hisioria solre una politica goe se
dirge solo a las consecuencias de Las burbuias necesitamos twdava mejorar
nuestra comprension de la dicamica de Ls babujas v de la deflacidn pam combar
la wltima, sino es posible Ia primes.

,

Lt by spnstietile g Lo brisbiipon pruachin sew puvessicka o evitatie prow s iegulaciin finewivm, & I o sotyade
v B St ik A1V N SOIET R [PECUSTICEE 8 anis tipnats oxpmiabing srethints yon e sl st s semale spur
e aeSitoouen 2 crecinsenio ddd cddite puedic evitie o crovinivoiin i Ls Dt Es conoelfde goc aiia il s
rediiices et ions poecdk deskalls L bnabots acdiateks of cseximerdo voondetien. Lo gun o eosth gl e gt (i drinines
te e smotfera cosdunn o oseor cresoadn de e que ol feginien g St
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Me gustaria lomar unos minutos part sablar sobe los recientes Jdesaraollos
CCONOIMICOS.

Como senale antes, la economia de los Estados Uridos nostnd una resistenca
consiclerible s una sene de chigues ded post-boom. L et es bastanie impresionzante;
Primesa, una part aon por b mitsd de los precios accionarios v ngqueza de los
activiss en loe biogsees: seguncdo, v dedive deamacion en gasios de capgal; tercem
los wigeos eventos del 11 de septiembre: cuarto, la evidencia sermurbadora de
nulverssadn corporativa: v gumen, el reciente aumento de nesgos geopoliticos
Diffeilmente podra decir que auestra economin no fue sacudica por estn serie
de choques, uno wguido del otro. Pert despuds de expermentar una recesion
leve. ¢l PIB real crecid por encima del 3 por ciento anual en el terver trimestre

Li recuperacion, sin embargo, eecontio resistencin en el verano, al parece
come eonsecuenci de un ruevo debilitamiento en los precios de fas acciones,
las pruevas rerelaviones de oy ersacin conprorativa, v luego los desgos geopmilitaoos
incrementados. Nuestrs prescupacionss levaror al Comitd Federal del Mercado
Abiernto a reducir en 50 puntos base suobjetivo en la tsa de los fondos federsles
I AUCHE reunion en noviembre, Como un seguro contrt ke posibilitad o gue
¢l debiltamiento gane fuerz:, Aungue wuestra prevision mas prabable va e gue
el crecimiento redespegarnia, nosctros juzgamos ¢ cosio del seguro suministrado
por los alivios: aciciomles, excepaonalmente modestos, porgue vimos comeao
remolo el resgo de un incremento nminenie en by mlacion

La evidencir limitada desde el sfloje de noviembre ha apoyvado nueste
vidihn de e Ly ceonennia amecicena b vecedo supeecanco e anvichnl ol hocen
Y el huveco no fue profundo. El mercado laboml ha pennanecido sseitico, al
parecer por Lt renuencia de las ermpresias o aumentir su némina, B sector indastrial
pemunece estuncaco, v 1o construceion no residencial o tendido w fa saje Segion
texdos los informes, el gobierno federal | los sobiemos ocales cortintan lucando
contr ¢l deteriorn en sus condiciones Fscales, Los precios del petdleo un subido
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reCentemente v, no menos iInportntes, s econoniis (o nuestras mayores soios
comerciales lun mostrado poca fortaleza,

Las bajas tsas de interés y los <ipidos acelantos en productividad han
estaclo proporciorundo un apoyo considerable a la activicad econdmica. Esas
influenaas han silo mas evidenies en el gisto de los consumdores y en Lis
nuevas ventas de casas, que han sido notablemente firmes este ano. Las ventas
de vehiculos han sido impulsadas por les bajos costos de financiacion, con nveles
altos de inceativos al chente, y por las altas asas de renovacion de vehiculos y
s dindmieas ventas de vehiculos Emiliaes Vis ampliamente el fueme erecmienta
e b prochnctividhad Laboral eomplementada con e lneiclos pages de mpuestos
ha suministraclo un empujor tanto a les ingresos como al gasto. Enuetanto, las
nuevas vensas de inmuesies se han mantenido.a flote por las bajas wsas de intenés:

en hipotecas asi como una demografia favorble,

El efecivo prestado en el proceso dé refinmdciacidn hipotecaria un spove
importante paes el pasto ded consumidor este altimo ano, esti destimdo o contaense
en alguy punto, en la medida que las wsas de interés promedio del 1otal del
portafolo hipotecido converja a la tazas de insercs de las nocves hipotoess. Sin
ervbargo, las apliciciones pars el refimnciamiento, sungue lejos de a clispide
permanccen elevadas, Es mas, el sinple hecho de procesar las aplicadones
wrsackey wrani algon desnpo, yoese sulo facun sugicre guoe Labed sigoilicidvas

refimanaaciones v salidus de electivo en los primeros meses de 2003,

La toma de niesgos corpomtives sufrio un pronunaado estancamiento
siguieniv a los wawmitives deseubrivientes de malversacion corparativa este
verano, Las awopnciones de capial se desaceleraron rotoriimente en un amplio
espectre de as industrias americanas. Las pracicas de conmabilidad agresivas
aparentemente desaparscieron de la noche a la manana. No me sorprenderia s
nuevos descabrimientos de pricticas cuestionab es aparecicran dento de unos

meses, Me soprendena gue ales practicss hubieran sido introducidas solo después

cles mechiachos e 20002
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Desce principios de octubre, Lk condiciones ¢ los mercados financiercs
st han vuelte menos adversas. Los predios de las acciones lan, en el neto, subido,
v los indices del iendimienta comparativo, sobre ode pars los iastrumenios dis
deada de baja calficacion de la inversion, se han estrechado significativamente.
No obstante, esos SPREADS, siguen estundo bastante elevadng en ralacion con
sus lectaras en el 2000 (Credin derivatve defanl swaps have improsed recontly
in fine with vield spreads). Los cerivativos crediticios de swags de quicha han
MWOrIco redentenents en lineas con el margen de rendimiento, El costo glohal
de capital de los negovins ha declinado clammente, induceondo en lis recientes
semanas & un aunento en laemision de bonos de todn tipo v deteniendo la fugas
de pupeles comerviales y de prétamos bancarios empresanales.

El reciente aumento en la expansion de aédin comercial puede indicar
um agitacion en a inversion de capital, pero es demasado emprana paca decirlo,
Hay evidencu de que algunos gerentes compaetivos estin empesrendo g arriesaires
tertativamente en fa balanzi de resgo. Las nuevas ordenes de bienes de capital,
equipo v sottware, despaés de haber caxdo en 1o anos unieriores, se ha estalilizado
v en algamos casos ha régresado a las condiciones normakes @Sre afies —ma njors
cieamente, pero 1o necesarnamente ¢ comienze de un ecuperacion vigoross

En fin, fa nversicn de capitl seri muy dependisnte de las perspectivas dhe
ganancias y I resoucion de s incertidumbices que rodean T perspectivi comercial
y I sitdacion geopolitics, En fa actuaidad estas consideraciones fmponen una
bamern formidable & Ly nueva inversion. Los mérpenes de pananci han estacky
esle anc un poco supetores al ano antenor, ayudados de manen importarte por
¢l uerte crecimento en la aroductividad biboral, Pero aun fata fusrza en los
precios sam un vigoross v ampliamente basado incremento en ¢l gasto de capiral
recuernint con seguidad un mavor aumento en las ganancias ¢ los flujos de dectiva
en las corpOraciones.

Una cemplea enumericion de jos problemas que 1odean fa perspectivi
econamica seri, coma de costumbre, larga. Pero las preacupaciones citadas a
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menudo sobre los aiveles de deuda v los costos del servicio de a denda delos
hogares v lus Lrmas parecen un poco exageradas, ka combinacion de las hipotecas

ches loss hagares v las decdas de los consiridares eamao ponadan e imgresa
disponibic ha legiado g un alo nivel hstorico. Pero By endencia ascendente ¢n
lit seric refleja, ¢n pante, bs innovadones finaaciess ¢ue han aumentado e doceso
a crtedito en los mercidas pasa muchos hogares: Fstas innovaciones beliven of
desarrolly de un profundo mercaco secundario para ks hipotecas de viviendas,
junto con ¢l pdverimiento del credit seoring y de un sistena antomatizado de
modelos paderwiting nues han eefarzada b capacidad dis s prestamistas v e
las comprnias de taretas de oédito para idemificar el buen rnesgo crediicio. Fstias
innovaciones hajan el nivel de riesgo de cualguic monto dada Ce deadl.

e seguro, la deuda hipotecana de los propietarios de vivierda con respecto
a sus ingresos estd en altos mveles frente 2 la norma historice Pero, como
comecuencia de bas baias 1asas de interés, ¢ servicio requerido por esta deuda
frerte al ingreso de los propictarios esia en linea con ¢f promedio historico. Fs
mas, debido s s continuas ganancizs en el valor seal de los bienes saices
residlencales, el vilor del caninl invenida vn las casas ha sepiido sabiendo
pesar de los grandes pagos de deuda hnanciern. Acicional a los costos fijos
asorviados con otras obligaciones lnancieras, comd los pagos del crriendo, oréditg
de nstalacion del consumidor, v les alguilercs de aatos el costo mal cel servicia
de deuda que enfrenta los hogares, frente o suingreso, apasece elevado cuando
st compara con los pramedios historicos. Fero won toda probabilidad ellos ne

som un mativo de preoauapacion,

Alguna tension en L carga de deuda corporativa se puso en evidendia i
medickt que Lis tsas de retorno ¢n importantes proyectos fincnciados con e
dewda cayeron por debujo de las expedativas durante los dtimos anos, Mientras
I deuda global no ba sido pagada, las corporaciones han asmentado
significaivanente o tenencin de efectivo y han reducido sus ablipaciones de
deuda de coro plazo, emitiendo Fonos para pagar los papeles comeraales y los
prestamos bancanios.
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A comienzos de 2000, a medida que los desequilibrins financieros v ol
aumento del riesgo puwsicron coto o la crecikente inversion de capital se sigaicrcn
presentando posihilidades de ser explomdos. Uno debse presamir que Gstas, odavia
existen v que pudieron haber sido agrandadas por los adelantos tzenologices
swsecuentes. De hecho, uno de los rasgos mas notables de 1a :lcmad(in de @
cosniria arericana dhente e dlimo can hahian side s ganandas extraondinariss
on la productivided. El aumeznto en ¢l rendimiento por hot durinte el trmeste
el ano que acaba -5-1/2 por ciento-, fue el sumento mids grencde en vavias décadas.
Fsie ritves prbablemente nose sostended, pero sugiere que ks apoyos subyrcentos
al crecimiento de productividad no hayan egado a su limite. Conrra cualquisr
aniecedente, cualcuier descenso sgnificante en ke actual geopolitea y otros riesgos
deben mejonre las desembosos de capital, 3 espuets indispensable 1 un camine
de erecimiento ecomnomico mayo:.

En resumen, cuando nos enforamos en las peligros de las burhajas, ka
ddlacicn y o exceso de capacidad, fa marcada mejors en o grado de flexbilidad
y wsistencia exhibida por nuestz economis en los recientes anos debe servimos
de consaclo por alora, Sin embargs. ko hacedores de politica economicn enfrentamns
un portafolio de problemas mis amplio que ks que nuestros predecesares parecin
enfrentzt hace medio siglo. L creciente comdlejidad de nuestro sstema ¢condmicn
vy fininciero globel juega su papel. Es mas, las mismas tecnologias que nos han
ayadads a coseckar una endrme eficizncia también nos presentaror los uevos
refos de incrzmentar naestn interconexion
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