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La politica monetaria contractiva
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Afortunadamente la in-
flacion esta convergiendo
al rango meta en casi todas
partes del mundo; sin em-
bargo, esto no excluye la
necesidad de evaluar tanto
los diagndsticos como’ las
recomendaciones que se
aplicaron para mitigarla. No
hay maestros en la materia,
como afirma el profesor Ma-
son. Hay que pensar en un
proceso de mejora continua
para ser mas efectivos, evi-
tar y mitigar los dafos cola-
terales.

Dentro de estos ultimos
destaca que la receta tra-
dicional de la politica mo-
netaria (PM) contractiva, a
través de los diferentes ca-
nales de transmision, puede
impactar en demasia sobre
la demanda, los niveles de
produccion, de ocupacion
y empleo. Por otra parte,
debemos reconocer que al
actuar a través de elevar la
tasa de interés de referen-
cia del banco central (Tir) se
generan efectos redistribu-
tivos usualmente en contra
de los estratos de mas bajos
ingresos y recursos de nues-
tras sociedades.

Contexto

La opiniéon mayoritaria
es que la elevada desigual-
dad en los ingresos y la ri-
queza afecta negativamente
al crecimiento econdmico,
la cohesion socialy la gober-
nabilidad de los paises. Asi-
mismo, que, en las dltimas
décadas, desde la instau-
racion del neoliberalismo,

estas desigualdades se han
acrecentado a lo largo del
tiempo (Piketty, 2013y 2019).

La elevada desigualdad
post pandemia de la Co-
vid-19, salvo algunas excep-
ciones, es mayor que en la
situacion previa. Confluyen
las tendencias histéricas
del capitalismo de sustituir
mano de obra por bines de
capital, la pandemia misma
que redujo la contratacion
de lamano de obradirecta, y
el reimpulso de las tecnolo-
gias de informacién y comu-
nicaciones, inteligencia arti-
ficial, robética, entre otras.
Resultado

A este panorama se
sumo la inflacién detonada
por cuellos de botella que
se acompafié de mayores
margenes de ganancia en
sectores como el farmacéu-
tico, tecnoldgicos, hidrocar-
buros, financieros y la es-
peculacion en los mercados
de futuros con alimentos y
otras materias primas que
se irradiaron por todas par-
tes (Oxfam, 2022 y 2023). Al
efecto negativo de la infla-
cion sobre los asalariados y
otros grupos marginados se
agrega el impacto de la PM
contractiva.

El resultado final, con
algunas variantes y excep-
ciones, fue el de una pérdi-
da en la participacion de los
asalariados y de los deciles
mas bajos respecto del PBI
e ingreso nacional. Asimis-
mo, la recuperacion relativa
de la actividad econdmica
se acompafid con un menor
contenido de mano de obra
adecuadamente  ocupada
por unidad de producto. La
informalidad, mayor pobla-
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cion inactiva y la precariza-
cién del empleo a través del
subempleo por ingresos es-
tan al orden del dia como lo
reflejan las estadisticas ofi-
ciales, incluyendo al Peru.
En la agenda

Si bien los economis-
tas postkeynesianos se han
preocupado siempre por los
efectos de la PM (en parti-
cular el aumento de la Tir)
sobre la desigualdad y de
ahi sobre la demanda, ni-
vel de actividad econémica
y ocupacion, ahora es una
inquietud general hasta en
los economistas estandar.
Obviamente, también con-
fluyen economistas hetero-
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doxos como |. Galbraith et al
(2006) y J. Stiglitz (2024).

En revistas académicas
internacionales, solo como
referencia, hay diversas re-
sefias recientes sobre las
relaciones entre la PM y la
desigualdad:  Rakviashvili
(2020), Ma (2022) y McKay
y Wolf (2023). También hay
varios documentos de fun-
cionarios del FMI que tra-
bajan el tema como Furceri,
Loungani, Ostry, and Pizzu-
to (2021) y Amores, Basso,
Bischl, De Agostini, De Poli,
Dicarlo, Flevotomou, Freier,
Maier, Garcila-Miralles, Pi-
dkuyko, Ricci, and Riscado
(2024).
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Viejo enfoque

En el viejo enfoque de la
economia estandar se mini-
mizan los efectos redistribu-
tivos de la PM contraciclica;
desafortunadamente  esto
ocurre en muchos bancos
centrales. Se supone para
tal efecto que todos los ho-
gares son iguales; nos hay
diferencias entre los que son
basicamente asalariados, de
propietarios de los bienes de
produccidn, rentistas o tra-
bajadores independientes,
entre otros.

Todos tienen acceso a di-
versos portafolios de activos
y pasivos como en las so-
ciedades de altos ingresos.

y la intensifica

Por otra parte, sefialan que
los efectos erosivos de la
inflacion sobre el poder de
compra son mas hegativos
que no aplicar una PM con-
tractiva (a través de subir la
Tir) con lo que se minimizan
sus efectos.

Otros insisten tedrica-
mente que la politica mone-
taria es neutral: sin efectos
sobre el sector real especial-
mente en el largo plazo; solo
hay impactos por shocks in-
esperados en el corto plazo,
cuando en la realidad si se
presentan. Por ultimo, sefa-
lan que las modificaciones
en la Tir solo generan mo-
dificaciones en los ingresos
dependiendo de si se trata
de hogares acreedores netos
o deudores netos con balan-
ce neutral. Cuando esta tasa
sube se afectan a los deudo-
res netos y beneficia a los
acreedores netos.

Versiones modernas

Ahora se distinguen di-
versos canales de transmi-
sion de la PM sobre la dis-
tribucion del ingreso. En pri-
mer lugar, la PM contractiva
impacta en los flujos reales,
disminuye demanda, pro-
duccion y empleo afectando
principalmente a los asa-
lariados de menores ingre-
sos, no sindicalizados y de
ocupaciones mas precarias.
También afecta negativa-
mente las ganancias empre-
sariales no financieras.

En segundo lugar, en-
tre otros impactos, afecta
el valor de la riqueza y de
esta forma las decisiones
de gasto dependiendo de la
dotacion y composicion de
los activos: inmobiliarios,
depdsitos bancarios, bonos
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y acciones; y de los pasivos
de los hogares. Todo lo an-
terior suponiendo que estos
son heterogéneosy no simi-
lares.

De esta forma, como
plantean McKay y Wolf
(2023), las respuestas he-
terogéneas del ingreso se
amplifican mds cuando se
traducen en cambios en el
consumo. En particular, los
hogares de bajos ingresos
tienen mas probabilidades
de verse limitados financie-
ramente, es decir, sin aho-
rros ni acceso al crédito.
Sin una reserva de ahorro
o crédito, es probable que
esos hogares tengan una
respuesta de consumo mas
fuerte a un cambio en el in-
greso.

Asimismo, si estos ho-
gares son deudores netos
su ingreso disponible y con-
sumo privado es menor. Por
otra parte, si su unico acti-
vo es su vivienda una eleva-
cion de la Tir puede reducir
suvalor. Por el contrario, un
hogar rico acreedor tiene
todas las de ganar mas o
perder menos. Lo anterior,
sin mencionar que en un
ciclo alcista las ganancias
del sistema financiero son
mayores.

Algunas evidencias

Coibion, Gorodni-
chenko, Kueng, y Silvia
(2012) a partir del estudio
de los efectos de los shocks
de PM sobre el consumo,
ingresos y desigualdad en
EE.UU. demuestran (desde
1980) que las acciones de
PM contractiva sistemati-
camente aumentan la des-
igualdad en los ingresos, el
ingreso total, el consumo y
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el gasto total.

Furceri,
Zdzienicka (2016) presen-
tan evidencia del efecto
de los shocks de PM sobre
la desigualdad del ingre-
so. Trabajan un panel de
32 paises avanzados y de
mercados emergentes en-
tre 1990-2013. Se encuen-
tra que la PM contractiva
aumenta la desigualdad
del ingreso. Sin embargpo,
el efecto varia a lo largo del
tiempo, dependiendo del
tipo de shocks (PM restric-
tiva versus expansiva), el
estado del ciclo econdmico,
y entre paises dependiendo
de la proporcién delingreso
laboraly las politicas de re-
distribucion.

POLICY

2.2.185
020,56

impactos

Loungani yq Un aumento inesperado

de 100 puntos basicos en la
Tir aumenta la desigualdad
en alrededor de 1 v4 por
ciento en el corto plazoyen
alrededor de 2 v4 por cien-
to en el mediano plazo del
coeficiente Gini. Por otra
parte, Altunbas y Thorton
(2022) demuestran que la
adopcion del régimen de
objetivo de inflacion ha
contribuido al aumento de
la desigualdad de ingresos,
medido por el coeficiente
de Giniy la participacion de
los sueldos y salarios en el
producto.

Los resultados indican
que este régimen de po-
litica monetaria (como el

peruano) esta asociado con
una mayor desigualdad de
ingresos a nivel de los ho-
gares, desafiando la idea
de que la estabilidad de
precios beneficia a toda la
sociedad. Se utiliza un pa-
nel de 121 paises, abarcando
el periodo de 19712 2015. Se
aplican modelos de panel
con efectos fijos y el méto-
do MCM.
Postkeynesianos _
Rochon (2019) recuerda
que para los postkeynesia-
nos latasadeinterésesuna
variable distributiva bajo el
control del banco central.
Los efectos de los cambios
de las tasas de interés se
dan principalmente a tra-
vés de la distribucion del

ingreso, que a su vez tendra
repercusionesen lademan-
da, actividad econdmica,
inversién, y empleo.

La tasa de interés, en
un modelo simplificado, es
un elemento que participa
en los precios financiando
el capital de trabajo de las
empresas. A su vez los di-
ferentes componentes de
los precios son variables
clave para determinar los
ingresos de los diferentes
agentes econdmicos: asala-
riados, capitalistas produc-
tores de bienes y rentistas.

La demanda por bienes
de consumo se explica por
agente econdmico, cada
uno por sus respectivas
propensiones a consumir;
siendo la de los asalariados
cercana a unoy por encima
a la de los otros actores.
Por otra parte, la inversion
privada se determina por
la rentabilidad esperada e
inversa de la tasa de interés
(sin olvidar que esta depen-
de de laTir).

Dindmica bdsica

Un incremento de la Tir
eleva la tasa de interés ac-
tiva, los costos financieros
de las empresas y eleva a
la par los ingresos de los
rentistas. De esta forma au-
menta la participacion del
ingreso de este grupo social
en desmedro de los indus-
triales y los asalariados.
Luego, esta redistribucién
genera una reduccion de la
demanda, la produccién y
el empleo por la menor pro-
pension a consumir de los
rentistas.

La caida de la produc-
ciony empleo se agrava por
el incremento inicial de los
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precios que reduce el poder
de compra de los asalaria-
dos, que se suma al negati-
vo de la inversion privada.
Complementariamente una
tasa de interés alta reduce
el crédito al sector priva-
do, afectando las posibili-
dades de financiamiento y
promoviendo inversiones
financieras y especulativas
(dando origen al fenémeno
negativo de la financiariza-
cion).

Colofon

De ninguna forma las
autoridades ~ monetarias
pueden excusarse ahora
de evaluar este tema con
el argumento de que la in-
flacion es mas dafiina que
sus efectos redistributivos.
Ahora, hasta en los enfo-
ques. tradicionales, se re-
conoce su importancia y el
deber de comunicarlos. Los
postkeynesianos plantean
diferentes reglas para la
tasa de interés real; siendo
la mas importante la regla
de Pasinetti que laiguala al
crecimiento de la producti-
vidad del trabajo para mini-
mizar estos impactos.

En una economia de
bajos ingresos la PM con-
tractiva tiende a agravar la
desigualdad, abriendo la
necesidad de politicas fis-
cales compensatorias. Aqui
hay espacio para la politica
tributaria (impuestos di-
rectos), provision de servi-
cios publicos abundantes
y de calidad y programas
de apoyo focalizados. La
PM y la politica fiscal de-
ben caminar de la mano, y
no aisladamente, como en
muchas de nuestras econo-
mias.



