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En su debut ante los medios de comunicacién como presidente de la Reserva Federal de los Estados
Unidos, Kevin Warsh anuncié cinco grupos de trabajo para revisar y posiblemente reformar el mismo
numero de areas relevantes para la conduccién de la politica monetaria. En particular, un grupo de trabajo
hara un analisis de los actuales procedimientos de comunicaciéon de la Fed y propondra cambios para fin
de ano. Precisamente el comunicado de politica monetaria del 17 de junio ya muestra la influencia de
Warsh sobre su contenido: pasé de ser una estrategia de comunicacion predictiva a una descriptiva en la
que se comenta alguna informaciéon econdmica observada, se reconoce un nivel elevado para la inflacién
y se menciona la intencion de lograr la estabilidad de precios en torno al objetivo de 2% de variacion anual.

En este viraje de estrategia comunicativa, la guia prospectiva fue eliminada del comunicado referido. Como
el mismo Warsh lo sefialé en su conferencia de prensa, la guia prospectiva ya no era apropiada para la
coyuntura actual de politica. En las minutas correspondientes a la decision de politica monetaria de junio,
los participantes indicaron un alto nivel de incertidumbre para el panorama econdmico debido a varios
factores: el conflicto en el Medio Oriente, choques de oferta, aranceles y los efectos inciertos de la
inteligencia artificial sobre la demanda, productividad e inflacion.

Al constituirse en una guia prospectiva odiseica (definida asi por el economista Jeffrey R. Campbell por
tratarse de una promesa creible), el forward guidance fue fundamental para apoyar a la economia
estadounidense en situaciones como la crisis financiera global y la pandemia del Covid-19. Desde mi punto
de vista, la reciente eliminacién de la guia prospectiva fue pertinente por la posibilidad de que inicie un ciclo
restrictivo de politica monetaria con el proximo movimiento del objetivo de la tasa de fondos federales.
Cabe aclarar que la guia prospectiva del anterior comunicado preveia ajustes adicionales a la baja para
dicho objetivo.

En vista de lo anterior, me habria parecido apropiado que el comunicado del 17 de junio hubiera
mencionado la existencia de un balance de riesgos equilibrado para alcanzar los objetivos de inflacién y
empleo. En un contexto de informacion asimétrica entre un banco central y los mercados financieros, la
comunicacion del primero deberia proveer suficiente informacién sobre el curso que seguira la politica
monetaria. De otra manera se dificulta el proceso de aprendizaje por parte del segundo, lo cual termina
afectando el comportamiento dinamico de la economia. Por ejemplo, ante la falta de claridad sobre el rumbo
de la politica monetaria, algunos activos financieros podrian ser ineficientemente valuados y resultar en
tasas de interés innecesariamente mas altas.

En un discurso de Ben S. Bernanke pronunciado el 3 de enero de 2004, se menciona que la comunicacion
del banco central deberia enfocarse en generar una simetria de la informacion, proporcionando al publico
(en la medida de lo posible) la misma informacion que es usada por el Comité Federal del Mercado Abierto
para tomar la decision de tasa. Asimismo, Bernanke sugiere que un banco central puede hacer mucho para
mejorar la capacidad predictiva de los mercados financieros sobre la politica monetaria cuando se comporta
de manera sistematica y comprensible, explicando las acciones que toma en un mundo complejo y siempre
cambiante. Lo anterior contrasta con la filosofia de Warsh, la cual consiste en sefialar solamente qué



observo e hizo el banco central sin discutir previsiones, la evaluacién de los riesgos futuros y la adecuacién
de la postura monetaria. Esto no es intrascendente porque los mercados financieros han reaccionado
adversamente reflejando una prima de credibilidad. ¢ Para qué dejar lugar a pensamientos pesimistas que
se retroalimenten en mayor inflacion?
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