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El rol de los bancos centrales de América

en el combate de la infla
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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-

rre  inmediatamente
después de la mayor cri-
sis econémica de] siglo
XXI, solo superada en
gravedad por la depre-
sion de los afos treinta
del siglo XX. Desafor-
tunadamente, la pan-
demia del covid-19 no
solo generd una gran
mortandad, sino que
implicé el cierre de ac-
tividades economicas,
una caida drdstica de la
ocupacion, 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
0 2024. Sin embargo,
también se identifica-
ron impactos negativos
para el mediano plazo
en términos de mayor
poblacién econdémica
inactiva, mayores des-
igualdades y precariza-
cion en la fuerza labo-
ral en muchas partes
del mundo incluido el
Peri; sin mencionar
los efectos sobre 1la
educacion y las condi-

ciones generales de salud
de la poblacién 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 econ6-
mico en circunstancias
en que la recuperacion
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 postergacion de las de-
cisiones de inversion; 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

costa la estag R
tancamientdOron infla-

cion). 1 momento,
para @a suerte de to-
ncos centrales

s 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 afio 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-
ficacién 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
mdrgenes de maniobra
de la politica monetaria
tradicional. Se requiere
que los bancos centrales
sean mads autocriticos,
revisen sus paradigmas
y cooperen mds con
otras instituciones del
gobierno y apoyen la po-
sibilidad de acuerdos in-
ternacionales para limi-

tar la difusion de la inflacion.

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
paralizacion de actividades
economicas. 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
importacion.

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
direcciéon de que no se ha
irradiado a todos los precios
de la economia. Por ejemplo,
en el Peri se observa una
inflacién subyacente ligera-
mente superior a la mitad de
la inflacién total, por lo que
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el fenémeno inflacionario
estd atin focalizado.

ABANDONAR VIEJAS
NARRATIVAS

La inflacién actual no tie-
ne explicacién alguna en las
teorias monetaristas. Se ha
aumentado la emisién pri-
maria y las otras obligacio-
nes de los bancos centrales
en todas partes del mundo
para impulsar la reactivaciéon
econémica a la par que cre-
ci6 la demanda de dinero por
motivo precaucién. No hay
desajuste alguno y los ban-
cos centrales tienen los me-
canismos establecidos para
retirar la liquidez excedente
en cualquier momento.

Los institutos emisores tie-
nen muchas viejas narrativas
cuestionables. De partida se
inscriben dentro de la 1égica
neocldsica y neoliberal de
funcionamiento de los mer-
cados. Menos Estado o un Es-
tado al servicio del mercado.
El mercado que procesa in-
formacion, proporciona se-
nales y como expresiéon ma-
terial de la libertad de todos
. los agentes econdémicos. La
superioridad técnica, moral
y logica de lo privado sobre
lo publico (Escalante, 2015).
Asimismo, destacan la esta-
bilidad permanente de los
mercados sin la intervencion
estatal o que esta interven-
cién es en la mayoria de los
casos negativa.

Suponen que el comporta-
miento de los agentes econd-
micos individuales conduce
siempre al bienestar colecti-
vo. No se conciben acciones
intencionalmente negativas
por parte del sector priva-
do. Implicitamente todos

los mercados de bienes
y servicios operan en
condiciones de compe-
tencia perfecta, libre
movilidad de factores
sin restriccién alguna,
lo cual es limitado. Sos-
layan la problemadtica de
mercados oligopolicos o
del ejercicio de poder en
los mercados. La lista es
larga y numerosa.

NARRATIVAS
COYUNTURALES

Los bancos centrales
de la region deben ser

muy cuidadosos en q\

forma de actuar ante
inflacién. Por ejemplo,
al evaluar las modifica-
ciones de la TRPM las
autoridades minimizan
el impacto que estas tie-
nen sobre el abanico de
las tasas de interés acti-
vas; y por consiguiente
sobre los diferentes com-
ponentes de la demanda
interna y el PBI. Esto es
una contradicciéon en la
medida que con la eleva-
cién de la TRPM se busca
enfriar la demanda.

No se analiza general-
mente el impacto de la
elevacion de la TRPM so-
bre los madrgenes de in-
termediacion financiera,
la generacién de rentis-
mo bancario cuando los

ingresos de los bancos
dependen en gran medi-
da de los instrumentos
financieros  colocados
por las autoridades mo-

netarias. No hay evalua-,
cién de impactos sobn\Ograves

la financierizacién
esta sobre la di u-

cién del ingreso
Se elude % detrds
del ajuste dg precios

existen

de rcializacién y de
cia de las empresas,
muchos casos por su

Opoder de mercado en em-

presas y sectores determi-
nados. Asimismo, que las
expectativas  inflaciona-
rias se obtienen a través
de encuestas subjetivas
a diferentes agentes eco-
némicos (se sobrevaloran
las del sector financiero),
a diferencia de lo que
ocurre en las economias
desarrolladas. Al respec-
to, no existe una teoria
integrada sobre el rol de
las expectativas dentro de
los modelos de los bancos
centrales. Se trata peli-
grosamente de alinearse
a las expectativas de mo-

dificacién de la TRPM pre-

vista por los agentes eco-
nomicos con el discutible
argumento de no perder
credibilidad.

COMPORT,
RECIEN

HayN\que reconocer
qu bancos centra-
1§cmaron en general

ectamente ante las
circunstancias
generadas por la pande-
mia a diferencia de lo
que ocurrid en la crisis
financiera  internacio-
nal. La velocidad de res-
puesta de los principa-
les institutos emisores
de la region frente a la
pandemia del covid-19
fue mads rdpida tanto al
inicio como ante la agu-
dizacion de las presiones
inflacionarias.

La TRPM tuvo en to-
das partes de nuestra re-
gion un ajuste tardio a la
baja hasta 2009 respecto
de reducciones de la FED
desde 2007. Sin embar-
go, salvo el Pert1 y Chile
el resto de los bancos
centrales redujo lenta-
mente la TRPM durante
la pandemia del covid-19
en 2020. Asimismo, El
incremento de las obli-
gaciones monetarias
totales de los bancos
centrales fue significati-
vo respecto de la crisis
financiera internacional
destacando Chile y Pert;
en menor medida Brasil,
México y Colombia.

AJUSTES
PELIGROSOS

Ya hemos comentado
que los bancos centrales
de la region se adelan-
taron a la FED ante la
inflacién con mayores
aumentos de la TRPM
en Brasil, México y Chi-
le. El ajuste ha sido mads
prudente en Colombia
y el Perti. Estos parecie-
ran se realizan para evi-
tar la depreciacién de la
moneda nacional y las
salidas de capitales tal
como ocurrié al bajar las
TRPM en 2020 y duran-
te la crisis financiera in-
ternacional. Lo anterior
se explicaria por mayor
relevancia de la teoria
de la paridad de las tasas
de interés, por mayores
rendimientos nominales
¥y que contribuyen a una
apreciacién cambiaria.

Sin embargo, la estra-
tegia  antinflacionaria
actual puede ser muy
costosa en términos en
produccion y empleo. Se
apoyaria en la entrada de
capitales de corto plazoy
operaciones con deriva-
dos, la apreciacién de la
paridad cambiaria y en la
adiccién por las divisas
e importaciones retroa-
limentando un modelo
de rentismo bancario
y financierizacion que
puede atentar contra el
desarrollo productivo y
diversificado de mediano
y largo plazo.

PROPUESTAS

La posibilidad de una
década de estanflacién
obliga a revisar los mar-
cos normativos de los
bancos centrales regio-
nales. Hay que pensar en
una funcién dual: infla-
cién y nivel de actividad
| ocupacién y empleo. La
funcién tnica orientada
a evitar la inflacion en
AL parece limitada en

las actuales circuns-
tancias y lo fue para
frente a la detonacién
de la crisis financiera
internacional. Tampo-
co las Regla de Taylor
es suficiente para ge-
nerar acciones mone-

- tarias anticiclicas pre-

ventivas.

Son numerosos los
temas donde se debe
actuar, mismos que
rebasan esta nota: am-
pliar perspectiva al
mediano y largo plazo,
entender la existencia
de retos estructurales,
y superar endogamia
teérica. En cuanto a la
actual coyuntura, en-
tre otras, revisar la po-
litica de proyecciones
de inflacién oficiales
para evitar profecias
autocumplidas;  asi-
mismo, acompanarlo
CON Un mensaje pro-
positivo relativo a las
mejores practicas em-
presariales en tiempos
de crisis.

OTRAS ACCIONES
Los bancos centra-
les no deben ser islas
para enfrentar la infla-
cién. Urge un compor-
tamiento coordinado
con las autoridades de
competencia, estadis-
ticas y otras del Poder
Ejecutivo y Legislativo
para analizar y actuar
frente a la situacién.-
Se debe retomar
las banderas de la se-
guridad alimentaria
y energética que no
olvidan las economias
desarrolladas; a la par
de apoyar las acciones
de coordinacion inter-
nacional para evitar
que la inflacién nos
hunda en una nueva
década perdida. Se
estd comenzando a ac-
tuar, pero hay mucho

por hacer.
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