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Mision imposible: efecto NAIRU y los no
observables

El discurso ofrecido por Powell en el Simposio de Jackson Hole marca el rumbo de la politica
monetaria durante el actual ciclo de normalizacion

Boyd Nash-Stacey

En el primer discurso-taquillazo veraniego de Powell, el protagonismo recayo en las estrellas; esto es, en r*, u*y
m*. El discurso, titulado “Politica monetaria en una economia cambiante” toma inspiracion en las lecciones
aprendidas en el pasado, desde la mala gestion de la politica monetaria en las décadas de los afios 60 y los 70,
hasta el éxito de la estrategia "esperar y ver” desplegada por Alan Greenspan en una "economia nueva".

Més alla de las lecciones de historia y los temores sobre una mala gestién de los factores no observables (r* y u*),
la ponencia de Powell representé un manifiesto de facto sobre su mandato como presidente de la Fed. En su
discurso, Powell disip6 cualquier temor acerca de que su procedencia del sector privado pudiera implicar un
cambio de la politica monetaria, ya que el tema global fue el acatamiento de las reglas, aunque sin dejar de
aprender de las experiencias y errores del pasado.

Su tono mesurado y su mensaje equilibrado sugieren que el presidente estd comodo con el actual rumbo de la
politica monetaria. A modo de ejemplo, en una alusién a obras anteriores de William Brainard, Powell declaré lo
siguiente:

(...) la literatura sobre incertidumbre estructural (...) recomienda que cuando no se esta seguro de cual
sera el efecto de nuestras acciones, deberiamos proceder de forma conservadora. En otras palabras,
cuando no se esta seguro de la potencia de una medicina, es mejor comenzar con una dosis algo mas baja.

Esto sugeriria que Powell no esta dispuesto a acelerar el ritmo de normalizacion de los tipos de interés, ni
tampoco a modificar la cuantia de las subidas (hasta los 50 pb 0 mas). De hecho, Powell cit6 un oportuno informe
de la Reserva Federal, en el que se decia que "es improbable que ningiin mero enfoque Unico sobre politica
monetaria vaya a resultar adecuado para una gran variedad de escenarios verosimiles".

Gréfica 1. Proyecciones NAIRU de la CBO, % Gréfica 2. Tipos de interés reales neutrales, %
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Ademas, dio la bienvenida al "alcance ampliado de la supervision sobre la estrechez del mercado laboral” y abogo
por articular una estrategia de gestién del riesgo cuando surjan "excesos desestabilizadores" fuera del marco de la
politica monetaria tradicional. En un intento por no parecer un historiador revisionista, sefialé que existen dos
casos que si precisarian un enfoque mas agresivo del tipo “lo que haga falta”. El primero seria cuando exista un
elevado riesgo de producirse un evento muy adverso o durante un periodo en el que el limite inferior de los tipos
de interés efectivos se mantenga persistentemente por debajo de cero, mientras que el segundo seria cuando las
expectativas de inflacion dejen de estar ancladas.

Aunque Powell tocé muchos palos durante su discurso, algunas escenas no pasaron de preproduccion,
especialmente las relativas a las fricciones comerciales y politicas. Esto no deberia sorprender, habida cuenta de
la astucia politica de Powell.

Conclusioén

En términos generales, el discurso del viernes estuvo en linea con nuestra percepcion sobre el estilo de liderazgo
del presidente: pragmatico, transparente y reacio al riesgo, pero fiel a las reglas. Por ello, continuamos esperando
que se produzca una normalizacion gradual durante 2019. Esto implica aumentos de los tipos en septiembre y
diciembre de este afio, asi como tres alzas mas durante 2019. Los principales riesgos existentes para la estrategia
de normalizaciéon son que se produzca una subida persistente de la inflacion efectiva o prevista, o bien, con un
sesgo bajista, que asistamos a un incremento en la agitacién global y financiera o a una acumulacion percibida de
excesos en el sector financiero doméstico. Lo ultimo que Powell desea es que su tiempo bajo los focos acabe en
un fiasco de taquilla.
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