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América Latina (AL)y
todo el mundo estd ase-
diado por la inflacién;
es un fenémeno sin
fronteras. A diferencia
de otras oportunidades,
ahora este proceso ocu-
re  inmediatamente
después de la mayor cri-
sis econémica del siglo
XXI, solo superada en
gravedad por la depre-
sién de los afios treinta
del siglo XX. Desafor-
tunadamente, la pan-
demia del covid-19 no
solo generé una gran
mortandad, sino que
implicé el cierre de ac-
tividades econdémicas,
una caida drdstica de la
ocupacién, el empleo y
de los ingresos especial-
mente del trabajo.

Durante 2021 se pro-
dujo una recuperacién
del PBI, aunque hay
muchos lugares donde
recién se alcanzarian
los niveles de produc-
cién de 2019 en 2023
o 2024. Sin embargo,
también se identifica-
ron impactos negativos
para el mediano plazo
en términos de mayor
poblacién econémica
inactiva, mayores des-
igualdades y precariza-
cién en la fuerza labo-
ral en muchas partes
del mundo incluido el
Perti; sin mencionar
los efectos sobre Ia
educacién y las condi-
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ciones generales de salud
de la poblacion en gene-
ral, entre otros.

SUMA DE PROBLEMAS

Tenemos a la vista los
problemas de mediano
y largo plazo ya men-
cionados y a los cuales
se agrega la inflacién
que erosiona el poder de
compra de los trabaja-
dores especialmente de
ingreso fijo; afectando el
consumo privado, la de-
manda y la produccién
en general. Asimismo, es
probable que agrave la
desigualdad funcional y
personal del ingreso im-
pactando negativamen-
te el crecimiento econé-
mico en circunstancias
en que la recuperacién
del mercado laboral era
lenta por la crisis y los
efectos del reimpulso
del cambio tecnolégico.

Por otra parte, menos
demanda, menos pro-
duccién genera también
la postergacién de las de-
cisiones de inversién; y
menores posibilidades de
exportacién si el proble-
ma de caida de los ingre-
sos reales se generaliza
en el mundo. El escenario
de estancamiento con in-
flacién para esta década
parecer estar a la vista. Al
respecto, hay que recor-
dar los aportes de Nouriel
Roubini, quien, a media-
dos de 2020, planteé la
posibilidad de una nueva
década pérdida.

PRIMERAS
REACCIONES
Hay que evitar a toda

ECONOMIA
El rol de los bancos centrales de América

en el combate de la infla

costa la estanflacién (es-
tancamiento con infla-
ci6n). Hasta el momento,
para buena suerte de to-
dos, los bancos centrales
de los paises desarrolla-
dos: FED, Banco Central
Europeo, Banco de Ingla-
terra, Banco de Japén en-
tre otros estdn actuando
con prudencia. Recién la
semana pasada la FED
realizé el primer ajuste
de la tasa de referencia
de politica monetaria
(TRPM) de 0.25% hasta
0.5% anual. Se anuncia
un calendario de ajus-
tes, con alguna acelera-
cién, pero que aun se
puede calificar como
moderado respecto de
los estdndares de actua-
cién previos a la crisis
financiera  internacio-
nal 2008-2009. Hay que
recordar que esta man-
tuvo su TRPM a niveles

minimos y negativos en
términos reales entre
2008 y 2014, rompiendo

viejos paradigmas.
En contrapartida al
comportamiento  pru-

dente en las economias
desarrolladas, hay que
tener cuidado con lo que
hacemos en nuestra re-
gién. Desde mediados
del afno pasado se ha ele-
vado significativamente
la TRPM especialmente
en Brasil y México, se-
guidos por Chile, Colom-
bia y en menor medida
en el Pert. Al respecto,
el adelanto en la modi-
ficacion de la TRPM de
los bancos centrales en
AL respecto de la FED es
positivo. Sin embargo,
es importante que este
no sea demasiado acele-
rado y que la tasa se vaya
a elevar en una magni-
tud innecesaria por sus

efectos negativos sobre
la demanda y el nivel de
actividad econémica.

ORIGEN

Nuestras autoridades
deben reconocer que el
proceso inflacionario es
sui generis. No se trata
del fenémeno tradicio-
nal en que la demanda
crece  aceleradamente
por encima de la oferta
y por tanto hay que en-
friarla. Las caracteristi-
cas del proceso inflacio-
nario actual limitan los
madrgenes de maniobra
de la politica monetaria
tradicional. Se requiere
que los bancos centrales
sean mds autocriticos,
revisen sus paradigmas
y cooperen mds con
otras instituciones del
gobierno y apoyen la po-
sibilidad de acuerdos in-
ternacionales para limi-
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tar la difusién de la inflacién.

Los impactos inflaciona-
rios de ahora se originaron
en la disrupcién de las cade-
nas logisticas a nivel interna-
cional y como resultado de la
paralizacién de actividades
econémicas. No debemos ol-
vidar los primeros impactos
en los fletes maritimos en
contenedores, graneles agri-
colas y minerales que afec-
taron el comercio exterior y
los precios especialmente de
importacién.

REIMPULSO

Luego la mayor deman-
da por las politicas fiscales,
monetarias y de ingresos
anticiclicas impulsé los pre-
cios de los hidrocarburos y
sus derivados, los diferentes
graneles agricolas como el
trigo, maiz, soya, sorgo, en-
tre otros que golpean el con-
sumo directo de las familias
y los procesos productivos
derivados de estos (industria
avicola y de oleaginosas en
el Perti). Luego se sumo hace
poco mds de un mes la gue-
rra entre Rusia y Ucrania que
impacta sobre la mayoria de
los mismos bienes y los pre-
cios de los fertilizantes en
nuestro caso.

Efectivamente se obser-
van inflaciones superiores al
6% anual en muchas partes
del mundo, pero al evaluar la
dindmica de su componente
subyacente, hay muchas di-
ferencias entre paises en la
direccién de que no se ha
irradiado a todos los precios
de la economia. Por ejemplo,
en el Perd se observa una
inflacién subyacente ligera-
mente superior a la mitad de
la inflacién total, por lo que




