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Jackson Hole: Navegar sin rumbo y con una via de agua
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Hace unos dias, los principales banqueros centrales de las economias capitalistas avanzadas
se reunieron en su cumbre anual en Jackson Hole, Wyoming, EEUU. Jackson Hole es una
estacion de esqui y montafa de lujo donde el ingreso promedio de los hogares es de cerca de
100.000 ddlares al afio. Por lo tanto, es un lugar muy apropiado para que los banqueros
centrales se rednan y discutan los problemas econémicos del mundo y, en particular, la crisis
del coste de la vida y la caida de los ingresos reales que nos ha afectado al resto de la
humanidad.

La reunion fue iniciada por el muy esperado discurso del presidente de la Reserva Federal,
Jay Powell, sobre los avances del banco central para reducir la inflacidon. Los inversores
financieros esperaban una declaracion clara de que la Reserva Federal dejaria de aumentar
su tasa de politica ahora que la inflacién estaba cayendo. Pero esa esperanza se desvanecié
cuando Powell dejo claro que la inflacion era “todavia demasiado alta” y, aunque la tasa de
inflacién estaba cayendo, seria necesario mantener la tasa politica alta durante algun
tiempo, es decir, hasta bien entrado 2025, y puede ser necesario aumentarla de nuevo antes
de que termine el afio.

Powell admitié por primera vez que la inflacion se habia disparado a niveles no vistos desde
la década de 1980 debido a las “distorsiones de la oferta”, pero continud afirmando que era
una combinacién de “demanda excesiva” y oferta débil. Estaba afirmando lo obvio en el
sentido de que se necesitan dos para bailar, es decir, si la oferta de productos basicos es
menor que la demanda de ellos, los precios suben y viceversa. Pero la pregunta es: ;quién
llevaba el paso de la danza, la oferta o la demanda?

La evidencia es ahora abrumadora de que fue la oferta, con el aumento de los precios de la
energia y los alimentos causados por el colapso de las cadenas de suministro a nivel
internacional, un crecimiento de la productividad muy bajo y la pérdida de trabajadores
calificados después de la pandemia.

=]

Eso significa que el enorme aumento de las tasas de interés, supuestamente para reducir la
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“demanda excesiva” al reducir el endeudamiento para gastar o invertir, tiene un efecto
limitado en las tasas de inflacion. Y asi se ha demostrado. Si bien la tasa de inflacion
“principal” ha caido a nivel mundial a medida que la inflacidn de los precios de la energia y
los alimentos disminuy6 (al menos por ahora), las tasas de inflacion “basicas” se han
mantenido obstinadamente altas.

]

Los bancos centrales y los economistas convencionales no han podido explicar por qué. Sin
embargo, han hecho lo que hacen: aumentar las tasas de interés y reducir la oferta
monetaria con el fin de reducir la tasa de inflacién a un objetivo arbitrario del 2 % anual.
Como Powell explicd en Jackson Hole: “aunque una mayor eliminacion de las distorsiones
relacionadas con la pandemia deberia sequir ejerciendo cierta presion a la baja sobre la
inflacién, es probable que la politica monetaria restrictiva desemperie un papel cada vez mas
importante”.

Por lo tanto, a pesar del golpe en los niveles de vida de la gente; a pesar del monstruoso
aumento de los costes de los préstamos hipotecarios; a pesar de que los pequefios bancos y
empresas se estan hundiendo, la Reserva Federal continuara manteniendo las tasas de
interés en maximos histdricos para “controlar la inflaciéon”, que solo esta bajando porque los
problemas de suministro de energia y alimentos han disminuido.

]

Lo que estan haciendo las altas tasas de interés es dafiar los sectores productivos de la
economia, pero no afectan realmente a la inflacién. Powell admiti6é que “se espera que la
reduccién sostenible de la inflacién al 2 por ciento requiera un periodo de crecimiento
econdémico por debajo de la tendencia, asi como cierta flexibilizacién de las condiciones del
mercado laboral”. De hecho. La Reserva Federal y los economistas convencionales contintdan
proclamando lo bajo que es el desempleo, no solo en los EEUU, sino en la mayoria de las
otras economias avanzadas.

Asi que no hay nada de qué preocuparse: es probable un “aterrizaje suave” de la economia,
incluso si el desempleo sube un poco. Pero Powell tuvo que reconocer que “el crecimiento de
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los salarios se ha ralentizado significativamente. El total de horas trabajadas ha sido estable
durante los dltimos seis meses, y la semana laboral promedio ha disminuido hasta el extremo
inferior de su nivel anterior a la pandemia®“.

B

Llamé a esto “una normalizacién gradual de las condiciones del mercado laboral“. Lo mas
probable es que sea otra sefial de que el barco econdmico de EEUU, lejos de entrar en un
puerto econdmico seguro, esta mostrando signos de deriva con una averia de agua por
debajo de la linea de flotacion.

En realidad, los datos de empleos “fuertes” han sido revisados sin alboroto por los
estadisticos oficiales justo este mes, con una reduccidon de mas de 350.000 puestos de
trabajo en el afo hasta marzo. Ademas, se espera una nueva revision a la baja.

De todos modos, el empleo es un indicador rezagado de actividad en una economia
capitalista. El primer indicador principal son las ganancias, luego la inversién y la produccion,
luego el empleo y el gasto de los consumidores. Las ganancias corporativas y los margenes
de beneficio corporativos ya han estado disminuyendo. El crecimiento de la inversién se esta
desacelerando. Y la manufactura esta en recesion. Un indicador de alta frecuencia de la
actividad econdmica, el PMI global de JPM, esta indicando que el sector manufacturero se
estd contrayendo (cualquier puntuacién por debajo de 50) y el sector de servicios ahora lo
esta haciendo también, tanto a nivel mundial como en los Estados Unidos.

(x]

En cuanto al consumidor, los mercados de la vivienda en las principales economias estan
muertos en el agua.

(]

Pero no se preocupe. Powell comentd: “Si bien el crecimiento de los salarios nominales debe
disminuir en dltima instancia a una tasa que sea consistente con una inflacién del 2 por
ciento, lo que importa para los hogares es el crecimiento de los salarios reales. A pesar de
que el crecimiento de los salarios nominales se ha ralentizado, el crecimiento de los salarios
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reales ha ido aumentando a medida que ha caido la inflacién”. Eso suena bien, pero no dijo
que desde el final de la pandemia, los precios al consumidor han aumentado un 17-19 % y
los aumentos salariales hayan estado muy por debajo de eso. Y estos niveles de precios mas
altos estan aqui para quedarse para siempre, por lo que los salarios tendran que subir mucho
mas para recuperar las pérdidas en los ingresos reales en los ultimos dos afios.

Mientras el barco econémico muestra signos de hacer agua, en el puente, el capitan Powell
dice que esta “navegando gracias a las estrellas en cielos nublados”. En otras palabras, no
sabe si el barco hara puerto antes de hundirse. De hecho, “siempre hay incertidumbre sobre
el nivel preciso de restriccion de la politica monetaria”. continud: “Estas incertidumbres,
tanto antiguas como nuevas, complican nuestra tarea de equilibrar el riesgo de endurecer
demasiado la politica monetaria frente al riesgo de endurecerla demasiado poco. Hacer
demasiado poco podria permitir que la inflacion por encima del objetivo se afianzara y, en
ultima instancia, requerir que la politica monetaria atacara una inflacion mas persistente de
la economia a un alto coste para el empleo. Hacer demasiado también podria causar un dafio
innecesario a la economia”.

“Gestionar” una economia capitalista anarquica no es facil, de hecho es imposible. Peor aun,
la guia de navegacion que Powell y la economia general estan tratando de utilizar la llamada
“tasa politica neutral” que supuestamente les dice a los economistas cuando la demanda y la
oferta -0 mas exactamente, los ahorros y la inversion agregados-, estan en equilibrio. Pero
este r*, como se llama, es un concepto sin sentido que proviene de la economia de equilibrio
neoclasica de Kurt Wicksell. Muchos estudios han demostrado el caracter mitico de esta
teoria. Es menos una herramienta de navegacion astronomica que astrologia del zodiaco. Sin
embargo, Powell se refirié a esta teoria de la “tasa de interés natural” como la base de su
politica monetaria, pero luego la diseccion6 diciendo “no podemos identificar con certeza la
tasa de interés neutral, y esa evaluacion se complica atin mas por la incertidumbre sobre la
duracion de los retrasos con los que el endurecimiento monetario afecta a la actividad
econdémica y especialmente a la inflacion”. Y tanto.

Pero el “simposio” de Jackson Hole, como se llama, no es solo una oportunidad para que los
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banqueros centrales expliquen y defiendan su politica monetaria. También es donde los
banqueros centrales escuchan a los principales economistas convencionales sobre
tendencias y problemas importantes en la economia mundial. El tema de este afio fue:
“Cambios estructurales en la economia global”, en otras palabras, analizar los factores
econdmicos a largo plazo en lugar del éxito de la politica contra la inflacién.

Mientras que Powell solo defendié la politica monetaria a corto plazo de la Reserva Federal, |a
presidenta del BCE, Christine Lagarde, al menos abordé el tema del simposio en su discurso
llamado Formulacién de politicas en una era de cambios y rupturas. Lagarde analizé las
tendencias a largo plazo de la inflacién y el comercio. Hizo que la escucha y la lectura fueran
sobrias.

Al igual que Powell, sefiald que el bajo nivel de desempleo estaba acompanado de la caida
del nimero de horas de trabajo. La digitalizacion y el trabajo a distancia habian aumentado
y “seglin una estimacién, mas de una cuarta parte de los puestos de trabajo en las
economias avanzadas dependen de habilidades que podrian automatizarse facilmente,
incluso si esto no conduce necesariamente a una reduccion de los puestos de trabajo
disponibles”.

Sefald que las barreras comerciales se habian multiplicado por diez en la Gltima década, lo
que ha debilitado el crecimiento del comercio internacional. El lamado “libre comercio”
estaba siendo reemplazado por el llamado “reshoring” y “friend-shoring” (recuperacion de
las localizaciones en el pais de origen o en paises amigos) en industrias estratégicas, por lo
que las cadenas de suministro globales se estaban fragmentando. Los economistas del BCE
calculan que esto podria reducir el comercio internacional en un 12-19 %; aumentar la
inflacién basica del mundo entre un 1,0-4,8 % anual y reducir el PIB mundial en un 1,0 y un
6,0 % en relacién con su tendencia para el resto de esta década.

Ademas, esto puede significar que la inflacidon no volvera a los niveles previamente bajos que
existian antes de la pandemia, ya que la inflacidon se mantiene mas alta por estos factores de
oferta, no por la demanda “excesiva”. “Estos cambios, especialmente los relacionados con el


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230825~77711105fe.en.html

CORPORACION
LATINOAMERICANA

Jackson Hole: Navegar sin rumbo y con una via de agua

medio ambiente y la energia posteriores a la pandemia, han contribuido al fuerte aumento de
la inflacion en los ultimos dos afios. Han restringido la oferta agregada al tiempo que dirigen
la demanda hacia sectores con limitaciones de capacidad”. Asi que “para empezar, es
probable que experimentemos mas choques que emanen del propio lado de la oferta”. Es
decir, lo contrario de la tesis de Powell sobre los factores de la demanda.

Lagarde también indicé que el aumento del gasto en armas y las mayores restricciones de
oferta significarian que “es probable que veamos presiones de precios mas fuertes en
mercados como los productos basicos, especialmente para los metales y minerales que son
cruciales para las tecnologias verdes". Asi que el problema no va a desaparecer, pero puede
empeorar. Por lo tanto, a diferencia de Powell, Lagarde admitié que las restricciones de
oferta y los aumentos de los precios corporativos habian estado aumentando la inflacion y
ahora era probable que mantuvieran la tasa de inflacion permanentemente mas alta que
antes. “En tales condiciones, hemos visto que las empresas no solo son mas propensas a
ajustar los precios, sino también a hacerlo sustancialmente”.

A pesar de esa admision, Lagarde se apresurd a centrarse en los salarios, no en las
ganancias: la culpa de los aumentos de los precios por parte de las empresas la tienen los
trabajadores que exigen mas salarios: “como estamos viendo hoy en dia, cuando los
trabajadores tienen un mayor poder de negociacion, un aumento de la inflacién puede
desencadenar un crecimiento salarial para “ponerse al dia”, lo que puede conducir a un
proceso de inflacién mas persistente”. Verd, los trabajadores que piden mas salarios para
ponerse al dia con la inflacién solo obligan a las empresas a subir los precios para preservar
las ganancias, y, por supuesto, esto Ultimo es sacrosanto.

(x]

Lagarde continud: “Tendremos que estar extremadamente atentos a que una mayor
volatilidad en los precios relativos no nos arrastre a la inflacion a medio plazo a través de
salarios que “persiguen” repetidamente los precios. Eso podria hacer que la inflacién fuera
mas persistente si los aumentos salariales esperados se incorporan a las decisiones de
precios de las empresas, dando lugar a lo que he llamado inflacién “tit-for-tat””.
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Con su imagen de tit-for-tat, Lagarde se hizo eco del argumento de Tom Weston en 1865 en
un debate con Marx de que los trabajadores no deberian pedir salarios mas altos cuando los
precios suben porque las empresas responderian con precios mas altos para proteger sus
ganancias y, por lo tanto, los trabajadores no ganarian nada.

El resto del simposio tratd de las presentaciones de los principales economistas
convencionales sobre diferentes aspectos de los “Cambios estructurales en la economia
global”. Y de nuevo, no pintaron una imagen de prosperidad futura.

Segln uno de los papeles las continuas altas tasas de interés establecidas por la Reserva
Federal y otros bancos centrales era, como cabia esperar, probable que forzaran descensos
significativos en la inversidn en [+D y la innovacion. Por cada aumento del 1 % en la tasa, el
gasto en I+D disminuiria entre un 1 y un 3 % y las patentes caerian hasta un 9 % en los
proximos anos.

(]

“Tenemos que invertir recursos cada vez mayores en |+D solo para mantener una tasa
constante de crecimiento economico. ... Tenemos que correr cada vez mas rapido para
permanecer en el mismo lugar, es decir, para mantener un crecimiento general del 2
%". Pero no se explico el por qué.

Otro papel comentd que a medida que EEUU ha reducido su abastecimiento de productos de
China, “no esta claro si estas medidas reduciran la dependencia de EEUU de las cadenas de
suministro vinculadas a China, y ademas ya hay seriales de que los precios de las
importaciones de Vietnam y México estan en aumento”. Por lo tanto, aislar a China podria ser
perjudicial para el crecimiento global.

Otro documento sefnalé que la deuda del sector publico “habia aumentado a niveles sin
precedentes en tiempos de paz”. Pero los autores contaron que “las altas deudas publicas no
van a disminuir significativamente en un futuro previsible. Los paises van a tener que vivir
con esta nueva realidad como una situacién semipermanente”. Eso haria que cada vez mas
las economias emergentes en el Sur global entraran en dificultades de deuda. Alrededor del
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60 % de esos paises ya esta en problemas. Otros periddicos estaban preocupados por la
disminucidn de las perspectivas de comercio y crecimiento mundial.

Parece que si las principales economias del mundo se hunden en una crisis o se enfrentan a
deudas insostenibles el resto de esta década, no habria otro “escape” que el crecimiento de
la productividad o un aumento de las exportaciones porque la innovacién estaba siendo
ahogada por las altas tasas de interés; y el comercio esta siendo estrangulado por las
sanciones de Estados Unidos contra Rusia y China y por el aumento de las barreras
comerciales. Todo suena a la década de 1930, no como a la vibrante década de los afios 20.

Estdn navegando siguiendo las estrellas en cielos nublados en un barco que se hunde en
busca de un puerto seguro.

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