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El autor pronostica que la economia de Estados Unidos (y también la de Europa)
ird a peor el préximo afio y que seguira la bonanza asiatica.
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El comienzo de cada afio es temporada alta para los pronosticadores econdmicos.
Con pocas excepciones, los economistas de Wall Street tratan de dar una
interpretacidn tan optimista como los datos permitan: quieren que sus clientes
compren acciones, y las predicciones pesimistas ayudan poco a venderlas. Pero
incluso los vendedores estan prediciendo que la economia estadounidense ira
peor en 2005 que en 2004. Estoy de acuerdo, y de hecho me mantengo en el
bando pesimista: en 2005 podriamos empezar a pagar los errores.

La mayor incertidumbre mundial es el precio del petréleo. Claramente, los
productores no previeron el aumento de la demanda china. Para que digan de la
sabiduriay la prevision de los mercados privados. Los problemas de oferta en
Oriente Préoximo (y Nigeria, Rusia y Venezuela) también influyen, mientras que
la desgraciada aventura de George W. Bush en Irak ha provocado mas
inestabilidad. Aunque los precios han caido ligeramente desde su nivel maximo,
la OPEP ha dejado claro que no tiene intencion de permitir que sigan
descendiendo. Los elevados precios del petroleo son una sangria para Estados
Unidos, Europa, Japon y otros paises importadores de petroéleo. El efecto es
exactamente como un enorme impuesto que transfiere riqueza a los paises
exportadores. Se calcula que, sélo este afio pasado, la cuenta de importacion de
petréleo estadounidense ha aumentado unos 75.000 millones de ddlares.

Si hubiera seguridad de que los precios se mantendran permanentemente por
encima incluso de 40 dolares el barril, se desarrollarian fuentes de energia
alternativas (incluido el aceite de esquisto). Pero ahora nos encontramos en el
peor de los supuestos posibles: precios tan elevados que perjudican a la
economia mundial, pero incertidumbre tan grave que no se estan haciendo las
inversiones necesarias para reducir dichos precios. Mientras tanto, a los
directores de los bancos centrales mundiales les han ensefiado a centrarse en la
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inflacion. Muchos recordaran con toda probabilidad que la subida del precio del
petréleo en la década de 1970 atizo la inflacidén, y querrdn mostrar su
determinacién de no permitir que eso ocurra de nuevo. Los tipos de interés
subiran, y una economia tras otra se irdn ralentizando.

El avance hacia tipos de interés mas elevados ya ha empezado en Estados
Unidos, donde la Reserva Federal esta apostando por una asimetria basica del
mercado. Durante los ultimos tres afos, la bajada de los tipos de intereés fue el
motor del crecimiento, porque las familias asumieron una deuda mayor para
refinanciar sus hipotecas y usaron parte de sus ahorros para consumir. La
Reserva Federal espera que todo esto produzca el efecto contrario: que la subida
de los tipos de interés no desincentive el consumo. La esperanza tal vez no baste.
Las familias estadounidenses estdn mucho mas endeudadas hoy que hace cuatro
anos, lo cual magnifica los posibles efectos negativos que pueda tener la subida
de los tipos de interés. Por supuesto, los mercados hipotecarios estadounidenses
permiten a las familias conservar los tipos de interés mas bajos. Pero en
economia no hay nada parecido a un almuerzo gratis, y en este aspecto el precio
puede ser enorme: los nuevos compradores de vivienda tendran que pagar mas, y
de esa manera estaran menos dispuestos a pagar tanto, y tampoco podran
hacerlo. Seria muy posible que los precios inmobiliarios descendieran, y es
altamente probable que se produzca, como minimo, una desaceleracion de la tasa
de crecimiento. También esto desalentara la demanda.

Esta no es mas que una de las incertidumbres a las que se enfrenta la economia
estadounidense. Esta claro que parte del crecimiento que se produjo en 2004 (no
se sabe exactamente cuanto) se debio a las disposiciones que animaron la
inversidn ese afo -importante para la politica electoral- a expensas de 2005. Esta
ademas el enorme déficit presupuestario y comercial de Estados Unidos, que no
solo pone en peligro el bienestar de las futuras generaciones de estadounidenses,
sino que representa un lastre para la actual economia del pais (un déficit
comercial es una substraccion de la demanda agregada). Como famosamente dijo
Herb Stein, uno de mis predecesores como presidente del Consejo de Asesores
Econdmicos, "si algo no puede mantenerse eternamente, no se mantendra”.

Pero nadie sabe como, o cuando, acabara todo. De hecho, Bush ha afirmado que
tiene intencion de emplear el capital politico obtenido durante las elecciones; el
problema es que parece estar empefiado en gastar también el capital econémico
de Estados Unidos. Entre otras cosas promete incluir una privatizacion parcial de
la seguridad social y hacer permanentes sus anteriores recortes fiscales, que, si se
adoptan, lanzaran el déficit hasta alturas inauditas. Nadie sabe como afectara
esto a la confianza empresarial y a los mercados monetarios, pero no sera bueno.

En consecuencia, la debilidad creciente del ddlar es una firme posibilidad, lo cual
perjudicard mas aun a las economias europea y japonesa. Ademas, los beneficios
estadounidenses no compensaran las pérdidas de Europa: la incertidumbre es
mala para la inversién en ambos lados del Atlantico, y si la falta de confianza en
el délar conduce a un abandono de los titulos y los bonos de Estados Unidos, su

http://www.€l pais.es/articuloCompl eto.html 2xref=2004...12& type=T es& anchor=el pepieco& print=1& d_date=20041231 (2 de 3)31/12/2004 15:33:08



ELPAIS.es - version paraimprimir

economia podria debilitarse ain mas. Europa, por otra parte, esta empezando a
reconocer los problemas suscitados por sus instituciones macroeconémicas,
especialmente un pacto de estabilidad que restringe el uso de la politica
presupuestaria y un banco central que solo se centra en la inflacion, no en los
puestos de trabajo o el crecimiento. Pero hay una gran posibilidad de que las
reformas institucionales no se produzcan con suficiente rapidez como para
levantar la economia en 2005.

China -y Asia mas en general- representa el punto de luz en el horizonte. Quiza
sea demasiado pronto para estar seguros, pero las perspectivas de amansar la
excesiva exuberancia de hace un afio parecen buenas, lo cual llevaria el
crecimiento econdmico a niveles sostenibles que serian la envidia de la mayoria
de los demas paises. En cambio, en los proximos 12 meses, lo mas probable es
gue las otras grandes economias del mundo no empiecen a rendir conforme a su
potencial. Todas estan atrapadas entre los problemas del presente y los errores
del pasado: en Europa, entre instituciones disefiadas para evitar la inflacion
cuando el problema es el crecimiento y el empleo; en Estados Unidos, entre una
enorme deuda familiar y federal, y las exigencias de la politica presupuestaria y
monetaria; y en todas partes, entre la incapacidad de Estados Unidos para
utilizar con prudencia los escasos recursos naturales del mundo y su incapacidad
para lograr la paz y la estabilidad en Oriente Préximo.
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