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Por el agujero de Jackson Hole
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Jay Powell, presidente de la Reserva Federal de EEUU, pronuncid el discurso inagural en

el simposio anual de verano para banqueros centrales en Jackson Hole, Wyoming, EEUU. Fue
sequido de cerca por los inversores financieros y los economistas para ver si Powell apoyaba
la estrategia de un “giro de la Fed” en la politica de tipos de interés. Se supone que el giro
consistira en suavizar el actual aumento agresivo de la tasa politica de la Fed. El giro evitaria
que las tasas de interés subieran demasiado y, por lo tanto, apoyaria al mercado de valores y
la economia. Después de todo, la tasa de inflacién interanual de EEUU ha disminuido un poco
en agosto desde un maximo del 9,1% al 8,5%; y el PIB real volvi6 a caer en la primera mitad
de 2022, mientras que el gasto de los consumidores ha retrocedido. Asi que los signos de
recesiéon han aumentado, si no ha caido ya EEUU en ella.

Inflacién del IPC de EEUU (% interanual)
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Pero eso no influyd para nada en Powell. Su discurso dejé claro que no habria un ‘giro de la
Fed'. Powell considerd que la inflacion aun era demasiado alta, por lo que el ciclo de ajuste
de la Fed estaba lejos de haber terminado. “Con una inflacién muy por encima del 2% y un
mercado laboral extremadamente ajustado, las estimaciones de equilibrio a largo plazo no
son excusa para detenerse o hacer una pausa”. Continué diciéndonos que vamos a sufrir un
golpe en el empleo y el nivel de vida como resultado de la politica de ajuste de la Fed, pero
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no se puede evitar: “Restaurar la estabilidad de precios llevara algtn tiempo y requiere el
uso enérgico de nuestras herramientas para lograr un mejor equilibrio entre la oferta y la
demanda. Es probable que la reduccidn de la inflacién requiera un periodo sostenido de
crecimiento por debajo de la tendencia. Ademas, es muy probable que se suavicen las
condiciones del mercado laboral. Si bien las tasas de interés mas altas, el crecimiento mas
lento y las condiciones del mercado laboral mas suaves reduciran la inflacion, también
traeran algunos problemas a los hogares y las empresas. Estos son los desafortunados costes
de reducir la inflacién. Pero el hecho de no restaurar la estabilidad de precios significaria un
sufrimiento mucho mayor”.

Los inversores financieros se tomaron mal el discurso. El S&P 500 de EEUU y el Nasdaq
cayeron un 2,5% y un 3%, respectivamente. Por lo tanto, no hay giro de la Fed. Powell esta
convencido: “en ultima instancia, se necesita un largo periodo de politica monetaria muy
restrictiva para frenar la alta inflacién y comenzar el proceso de reducir la inflacion a los
niveles bajos y estables que eran la norma hasta la primavera del afio pasado. Nuestro
objetivo es evitar ese resultado actuando con determinacién ahora”.

Powell afirmé que “la primera leccidn es que los bancos centrales pueden y deben asumir la
responsabilidad de lograr una inflacion baja y estable”. Bueno, pueden asumir la
responsabilidad, pero el problema es que los bancos centrales no pueden consequir reducir la
inflaciéon con sus herramientas monetarias de tasas de interés mas altas y retirando liquidez
en lo que se llama un “ajuste cuantitativo” (QT). A lo largo de la década de la Gran Depresion
posterior a la Gran Recesion de 2008-2009, los bancos centrales intentaron aumentar la
inflacidon hasta sus tasas objetivo del 2% manteniendo las tasas de interés en cero o incluso
por debajo y mediante la flexibilizacion cuantitativa (QE), es decir, comprando bonos publicos
y corporativos y aumentando la oferta monetaria. Pero ninguna de estas medidas

funciond. La inflaciéon se mantuvo por debajo del objetivo y también el crecimiento
econdmico. En cambio, lo que provocd la QE fue una enorme burbuja en el mercado
inmobiliario y bursatil. Ahora es al revés y sigue sin funcionar. La QT ocasionara una caida del
mercado de valores e inmobiliario; y una recesidn, no una inflacion mas baja.



CORPORACION
LATINOAMERICANA

Por el agujero de Jackson Hole

La razon es que la inflacidon depende de la relacién entre la oferta y la demanda de bienes y
servicios. Eso es obviamente una perogrullada de la economia capitalista. Pero mientras que
los bancos centrales pueden afectar la demanda agregada hasta cierto punto, la politica
monetaria tiene poco o ningun efecto sobre la oferta agregada. Eso depende de la inversion
productiva, que a su vez depende de la rentabilidad de esa inversidn. Y ese es el problema.

La espiral inflacionaria actual se debe principalmente a restricciones en la oferta,
particularmente en energia, alimentos y otros productos basicos, asi como a bloqueos en la
cadena de suministro global para muchos componentes y productos necesarios para
satisfacer la demanda. Pero subyacente a estas causas inmediatas esta la disminucién a
largo plazo de la inversion productiva y del crecimiento de la productividad laboral en las
principales economias capitalistas, como he argumentado antes. Asi que la Fed y otros
bancos centrales pueden hacer poco mas que hundir ain mas sus economias en Jackson
Hole elevando el coste de los préstamos para inversion y consumo.

En Jackson Hole, varios economistas de la corriente principal presentan trabajos sobre el
estado de las economias capitalistas y sobre la eficacia de la politica monetaria. Fue
revelador lo que dijo Gita Gopinath, ex economista jefe del FMI . “Los modelos existentes
(habituales - MR ) no pueden explicar el aumento de la inflacién”, dijo Gopinath. Por
ejemplo, la llamada curva de Phillips que pretende mostrar que los mercados laborales
ajustados y el aumento de los salarios causan inflacién, no se ajusta a los hechos, dijo
Gopinath, ya que las economias han experimentado una inflacién creciente sin que los
salarios la empujen. También admitié que el FMI no habia logrado predecir ninglin aumento
en las tasas de inflacién (no solo en la energia y los alimentos, sino en los llamados “precios
basicos” en las tiendas y los servicios).

Gopinath argumentd que las altas tasas de inflacién actuales se deben al estimulo fiscal
global masivo de los gobiernos durante la crisis del COVID, poniendo demasiado dinero en
manos de los hogares (!); fuerte gasto en bienes (!); y una inesperada y rapida recuperacion
de la demanda a nivel mundial después del COVID (!). Pero habiendo presentado una serie
de graficos para justificar su argumento de que la inflacion fue el resultado de demasiada
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demanda; luego deslizé una frase: “Junto con una contraccién en la produccién potencial y el
empleo”. Y aqui lo tenemos. Fue la incapacidad de la produccion capitalista para satisfacer
la demanda. Esta fue la principal causa de que la demanda excediera a la oferta y aumentara
la inflacidn. Por lo tanto, si la Reserva Federal y otros bancos centrales contindan
endureciendo la politica monetaria, reduciran la demanda (es decir, la inversién y el
consumo) y dado que la oferta ya es débil y esta estancada, todo lo que sucedera es que
desencadenaran una crisis porque el “la oferta no se ha recuperado de la Gran Depresion y
de la crisis del COVID.

En Jackson Hole, el execonomista de la Casa Blanca, Jason Furman, acudié para decirnos que
ni EEUU ni la Eurozona habian vuelto a la tendencia de crecimiento anterior a la pandemia,
como se esperaba. En cambio, ambas economias se decrecian nuevamente. Y que la
principal razon es el muy pobre crecimiento de la inversién productiva. “Analizando los
componentes del gasto, la mayor fuente del déficit es que la inversion fija no inmobiliaria (o
la inversion fija comercial) permanece muy por debajo de lo que la CBO (Oficina de
Presupuesto del Congreso) predijo”.

Difference from January 2020 CBO Forecast, 2022Q2

Percent Contribution to
Real GDP -2.2
PCE -0.3 -0.2
Non-residential Fixed Investment 29 -04
Residental Fixed Investment 1.1 0.0
Government Purchases =-1.7 -0.3
Final Sales to Domestic Final Purchaser -0.7 -0.6

Note: CBO forecast rebased to match latest value for 201904
source: Burean of Econonud Analvsis via Macrobond, Congressional Budget Office: muthor's calculations

Pero la Fed, el BCE y el BoE se esfuerzan por aumentar las tasas de interés justo cuando las
economias que presiden se encaminan hacia una recesién. El indice del US Conference Board
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de los 10 principales indicadores de EEUU ha tenido una tasa de éxito del 100 % en la
anticipacién de cada recesion durante los ultimos 40 afios 0 mas. Y los indicadores ahora

estan a punto de pronosticar una nueva caida.

US Conference Board Top 10 Leading Indicators

— U5 Top 10 Leading
Economic Indicators, YoY
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“El LEI de EEUU disminuyé por quinto mes consecutivo en julio, lo que sugiere que los riesgos
de recesion estan aumentando en el corto plazo”, dijo Ataman Ozyildirim, director sénior de
economia del Conference Board. “El pesimismo del consumidor y la volatilidad del mercado
de valores, asi como la desaceleracion de los mercados laborales, la construccion de
viviendas y los nuevos pedidos de fabricacién sugieren que la debilidad econémica se
intensificara y se extendera mas ampliamente por toda la economia de los EEUU. El
Conference Board prevé que la economia de EEUU no se expandira en el tercer trimestre y
podria caer en una recesion breve pero leve para fines de afio o principios de 2023".

Pronto veremos como de ‘suave’ o profundo es el agujero de Jackson Hole para las
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principales economias.

Michael Roberts, habitual colaborador de Sin Permiso, es un economista marxista britanico,
que ha trabajado 30 afios en la City londinense como analista econdmico y publica el blog
The Next Recession.

Fuente: https://sinpermiso.info/textos/por-el-agujero-de-jackson-hole
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