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Inflacion costos vs. inflacion demanda:

Recomponer
la confianza

Una herencia colonial injusta, siglos de desi-
gualdad, décadas de conflicto y narcotrafico, una
polarizacion politica y social y un sistema corroi-
do por la corrupcion y lailegalidad han hecho
que los colombianos seamos una sociedad muy
desconfiada: desconfiamos hasta de la democra-
cia que nos ha permitido, pese a todo lo demas,
tener libertad y desarrollo, con la posibilidad de
mejorar generacion tras generacion.

Colombia, al igual que el resto de América
Latina y el Caribe, necesita reconstruir la con-
fianza entre sus ciudadanos,
hacia las instituciones y en las
empresas, nico mecanismo
para fortalecer la democracia y
por ende el camino a construir
un pais que provee oportunida-
des, equidad y un territorio

MARIA CLAUDIA

LACOUTURE para vivir.
Exministra de CIT Un reciente estudio del
emdacout Banco Interamericano de Desa-

rrollo (BID) describe las grandes

oportunidades que le esperan a
la region si minimiza la desconfianza, causa de
desunion y atraso, el problema mas acuciante y,
sin embargo, el menos abordado al que se en-
frenta América Latina. Las consecuencias econ6-
micas y politicas de la desconfianza se propagan
a toda la sociedad.

La confianza aumenta la transparencia dentro
de los gobiernos, ayuda a construir democracias
mas fuertes, fortalece las empresas para que
sean mas productivas, innovadoras y sosteni-
bles, pilar para el desarrollo humano. ;Qué es un
papel que le da valor a un peso o a un délar?:
confianza. Es el elemento que subyace a innu-
merables interacciones esenciales en las socie-
dades sanas. Las empresas invierten e innovan
esperando que los gobiernos mantengan reglas
claras, los trabajadores esperan su salario, los
compradores confian en que los vendedores
proporcionaran bienes y servicios de calidad, los
ciudadanos llaman a la policia para su protec-
cién, toman los medicamentos porque confian
en los médicos.

PERO LA CONFIANZA SE
ALCANZA DESDE CADA

UNO Y ESCOGIENDO BIEN A
QUIENES NOS REPRESENTAN

Sin estas interacciones, la sociedad y todos
sus miembros sufren, la sociedad es inestable, la
calidad de las politicas publicas se deteriora, el
crecimiento economico se desacelera, 1a equidad
social y el bienestar individual disminuyen.

La confianza es honestidad, fiabilidad y buena
voluntad. Cuando los ciudadanos no confian
unos en otros tienen menos probabilidades de
trabajar juntos para obligar a un gobierno, a los
politicos, a los malos funcionarios a rendir
cuentas. La desconfianza alimenta el incumpli-
miento, la evasion, el impago. En Ameérica Latina
y el Caribe, sefiala el documento, la reduccién de
la confianza entre 2016 y 2020 cay6 de 22% a
11%. Solo una de cada 10 personas cree gue se
puede confiar en los demas.

Cuando la confianza interpersonal es baja, los
proyectos colectivos son dificiles y los vinculos
de la ciudadania se debilitan. Los ciudadanos se
muestran menos dispuestos a hacer sacrificios, a
cumplir sus deberes ciudadanos, 1a cohesion
social tiende a desintegrarse, aumenta el des-
contento social. Las personas mas productivas,
capacitadas e innovadoras tienen mas oportuni-
dades econémicas en las sociedades donde la
confianza es alta. La desconfianza distorsiona la
actividad econ6mica. Si las empresas desconfian
del gobierno, tienen menos probabilidades de
responder a las condiciones favorables que esas
politicas puedan crear.

Pero la confianza se alcanza desde cada uno
y escogiendo bien a quienes nos representan y
gobiernan, por lo que necesitamos lideres,
reconciliar el pais, alcanzar la paz y dar con-
fianza a las nuevas generaciones. Esta en
nuestras manos.

Aun antes
delainvasion
de Ucrania a
manos de Ru-
sia (en febre-
ro 2022) se
SERGIO CIAVIIO  yenia deba-
Prof. Universidad  tjendo sobre
iﬁ;ﬂ:ﬁ;m 1a dosis apro-

piada de in-

crementos en
las tasas de interés de los ban-
cos centrales para contener
una inflacién que en paises
avanzados habia ripidamente
escalado de 1,5% anual hacia
7%durante 2021-2022 (enero).

Los mas ortodoxos recorda-
ban episodios delos afios 1980
cuando el segundo choque pe-
trolero habia propulsado esca-
lamientos inflacionarios soste-
nidos hacia dosdigitos. Enese
momentoreverberabanlos ex-
cesos de liquidez, los “pactos
salariales” y la tardanza de la
Fed para re-anclar las expec-
tativas de inflacion. Yaquellos
que enfatizaban nolos excesos
de demanda sino los choques
deofertaenergética considera-
ban que el “apretén moneta-
rio” conllevaria a la recesion
economica.

El récord histérico mostro
gue ambos bandos tenian algo
derazon: se elevo la tasa dein-
terés, se desactivaron futiles
acuerdos de precios-salarios,
pero el re-anclaje de expectati-

vas de inflacion preciso entrar
en recesion econémica. Los
frutos de esa exitosa estrategia
de Volcker(1982-1988) permi-
tieron no solo controlar la in-
flacion durante la siguiente dé-
cada, sino disfrutar de
crecimiento y reducir la rela-
cion Deuda Puablica/PIB bajo
Clinton (1993-2001). El grue-
sode ese ordenado dinamismo
economico provinodelainver-
siony de sumultiplicadorlide-
rado por el sector privado.

SE PROYECTA
QUE EL PETROLEO
ESTARA EN

1A FRANJA
US$100-150

iQué lecciones podemos
entonces aplicar a la comple-
ja coyuntura inflacionaria de
2021-2022 agravada por el
conflicto Ucrania-Rusia y sus
repercusiones globales?

Actualmente se proyecta
que el precio del petroleo es-
tara en la franja US$100-150
barril a lo largo de este 2022,
dado el impacto que tendran
las sanciones Otan sobre la
provision de  maltiples
commodities, especialmente
elpetroleo-gas proveniente de
lazona de influencia de Rusia.
Quienes enfatizan los choques
de oferta estaran nuevamente
recomendando moderarlatra-

yectoria de alzas en la tasa-
repo de la Fed, para contener
desaceleracion global. Y quie-
nes ven preponderancia enim-
pulsos de excesos monetarios
yfiscaleshan mencionado que
la Fed ha debido elevar en +50
pbsenmarzoy no simplemen-
te+25 pbs, llegandoal 2% al cie-
rredel 2022 respectodel 0.25%
de sus inicios. Pero estos ni-
veleslucentodaviamoderados
frente a una inflacién espera-
da de 6% en Estados Unidos al
finalizar este afio.

Han surgido interesantes
analisis intentando distinguir
preponderancia de inflacion
de ofertaVs. demanda, en fun-
cion de la formacion de expec-
tativas de hogares Vs. firmas
(ver Gorodnichenko, 2022,
“Inflation Expectations”, Uni-
versidad de Berkeley). Es sabi-
do que sondeos de expectati-
vas de inflacion diferian entre
“apuestas financieras” segan
diferencial de tasas de interés
fijas ylas tasas indexadas ain-
flacion (el llamado “break-
even”).

Diversas investigaciones
estan postulando que mientras
las expectativas de inflacion
proveniente de los hogares es-
tan dominadas por factores de
demanda, las expectativas de
inflacién de las firmas ven-
drian dominadas por factores
de oferta(dadalaincidenciade

Comparando culturas en emociones

Entendien-
doquelascul-
turas forman
y estructuran
la manera en
la que las per-

PILAR IBANEZ sonas piensa,
Consultora sienten y ac-
bienestar

organizacional than esto im-
epiartancztw pacta la iden-

tificacion,

percepcion y
regulacion delas emociones. A
continuacion, comparamos
tres culturas: Japon, Franciay
Colombia, y como estas influ-
yen en las emociones.

De acuerdo a los estudios
cientificos, la cultura japonesa
es una cultura que se mueve
por la interdependencia de las
partes. Esto quiere decir que
las personas son conscientes
de que las decisiones que se
toman afectan a los demas,
por ende la forma de regula-
cion de sus emociones esta
dada por la estrategia de su-
presion. Por ejemplo, si una
persona tiene rabia por lo que
otra persona le dijo, piensa
antes de reaccionar como su
respuesta puede afectar la ar-
monia social. Por ende, no le
responde delante de todo el
mundo, sino que espera a que
estén los dos solos y cuando
las emociones se hayan calma-
do. En conclusion, el valor
fundamental que mueve a la
cultura japonesa es la armonia
y por ende las emociones mas

recurrentes, van a ser aquellas
que lleven a la calma.

Por otra partela cultura fran-
cesaestapermeadaporlosvalo-
res de la independencia y fide-
lidad, sobre todo a ellos mismos.
Pero esto no quiere decir que
no piensen en los demas, sino
que lo que hacen por ellos mis-
moslogrando asiun objetivoal-
truista. Claramente, la cultura
francesaimpacta enla formaen
la que perciben la vida a través
delainformacion que obtienen
del contexto. Cuando se enfren-
tan aun problema, la estrategia
de regulacion emocional que
utilizan es 1a expresion. De esta
culturase destacade forma muy
curiosa, que expresiones como
la felicidad solamente son bien
vistascuando hay unarazon au-
tentica para sonreir.

EL VALOR QUE
MUEVEATIA
CULTURA
JAPONESA
ES LA ARMONIA

Laculturacolombianatipica-
mente, valora la familia, 1a obe-
diencia, la conformidad, la dig-
nidad y el respeto. Es una
cultura patriarcal o masculina,
donde las empresas y sistemas
politicos estan llevados por
hombres, mas que mujeres. Esto
enciertamedidaimpacta almo-
mento de entender las emocio-
nes. En varios estudios cientifi-
cos, se ha identificado que en el

sistema de educacion de los ni-
fios, se usabala frase “los nifios
no lloran”, haciendo una gran
diferencia entre las mujeres
como emocionales y los nifios
como fuertes. Asi que de cierta
formalasnifias podian expresar
sus emociones y los nifios no.
Pero conel tiempo también esto
afect6 a nivel de empresa, en-
tendiendo que los hombres son
los que pueden llevar los nego-
Cios porque eranmenos emocio-
nales. Esto ha ido cambiando
con el tiempo. Pero también es
importante decir que la cultura
colombiana es percibida como
expresivay emocional positiva.
Uno de los aspectos positivos
guehanencontradolosestudios
en el caso de Colombia, es que
hanido cambiandolos modelos
mentales y se considera uno de
los paises mas resilientes y mas
felices.

;Qué podemos aprender de
otras culturas y que pueden
aprenderdenosotros? Lo prime-
To que podemos aprender de
otras culturas como la japonesa,
es tomar consciencia que nues-
tros actos impactan a los demaés.
Esto nos ayudaria a trabajar me-
jorenequipoyaconstruirunaso-
ciedad arménica. Por otro lado,
podemos aprender de la cultura
francesa su sistema de regula-
cion emocional a través de la ex-
presion. Y de nosoiros mismos
podemos ensefarle a las otras
culturas la felicidad, la transfor-
macion y 1a resiliencia.
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HOGARES: EXPECTATIVAS INFLACION

Y ACTIVIDAD ECONOMICA
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Fuente: Elaboracién propia con base en Y. Gorodnichenko (2022)

"Inflation Expectations], Universidad de Berkeley

los choques de energia, de
transporte y de precios de
commodities sobre los costos
de la cadena productiva). Di-
cho de otra manera, los son-
deos sobre inflacion futura de
los hogares deberian alertar-
nos sobre excesosdedemanda
y la informacién proveniente
delos CEO nos alertarian sobre
factores de oferta.

El problema es que la infor-
macion proveniente de hoga-
res parece estarse moviendo
en sentido contrario al de las
firmas. Los graficos adjuntos
ilustran como, durante 2020y
2021, lasexpectativas deinfla-
cion de los hogares se fueron

Gréfico: LR-GR

moviendo al alza en los Esta-
dos Unidos, pasando del 3% ha-
cia 4,5% anual a medida que
consolidaban indices de activi-
dad econ6mica mas robustos
por cuenta del “rebote” frente
a la pandemia-covid de 2020.

En cambio, los sondeos re-
feridos aexpectativasinflacio-
narias provenientes de las fir-
mas lo que estan anticipando,
en linea con varios expertos
académicos, es que esa infla-
ciontenderiaa desacelerarsea
medida que se anticipan alzas
en las tasas de interés, dado
que ellas conducirian a una
inevitable desaceleracion eco-
nomica. En el efecto, el segun-

do grafico ilustra como la ex-
pectativade inflacion de las fir-
mas (aunaio)iriacayendo del
2% anual hacia solo 0.5% por
cuenta de la posible recesion
econdmica.

El conflicto bélico Ucrania-
Rusia estaria ahora enfatizan-
do este componente de infla-
ci6n de costos y latendencia a
esperar que si se mantiene la
trayectoria de alzas de la Fed
(antes comentada) se podria
presentar una marcada desa-
celeracion economica. Cabe
recordar gue ya venian ope-
rando factores relacionados
con los problemas de acopioy
transporte internacional.

En sintesis, mientras el Pre-
mio Nobel de economia Pres-
cott indicaba en 1997 que las
expectativas de inflacion no
parecianjugarun papelimpor-
tante en el anclaje inflaciona-
rio, el mundo mas ortodoxo
considera que ellas son mas
importante que nunca. Y de alli
quelosbancoscentrales hagan
lo correcto al tratar de discernir
sus diversos comportamientos
segin fuentes, pueslos instru-
mentales requeridos deberan
combinarse de forma adecua-
da a ello. En proxima ocasion
estaré analizando el significa-
dodelareciente alzaenlatasa
repodel BR, alaluz delos resul-
tados inflacionarios de marzo,
aun por conocerse.

TRIBUNA EMPRESARIAL

El efecto dinamizador del low cost

Una de las
innovaciones
que mas ha
revoluciona-
do el sector
aeronautico,
durante las
altimas déca-
das, hasidoel
nacimiento y
desarrollo de las aerolineas de
bajo costo, un modelo cuyo ini-
cio data de 1949, afio en que
la aerolinea estadounidense
Pacific Southwest Airlines, hoy
SouthwestAirlines, decidi6 dar-
les uso comercial alos aviones
sobrantes de la Segunda Gue-
rra Mundial.

Este fenomeno que sucedio
hace 69 afios, se constituyo
comoun hito paralos cielos del
mundo y desde ese entonces,
determino el reto de reformu-
larlamanera en que estan con-
cebidos los modelos de trans-
porte comercial, de cara a
nuevas alternativas de nego-
cio. Su fundamento radica en
lanecesidad deun modelo que
responda, de manera contun-
dente, a las necesidades del
mercado, convirtiéndose en
un manifiesto de la transfor-
macion de las necesidades de
los viajeros.

Este nacimiento y desarro-
llodelas aerolineaslow costha
supuesto una revolucion del
sector aeronautico al reformu-

JORGE JIMENEZ
Director general
de Wingo

lar la manera tradicional en la
que estaba concebido el trans-
porte comercial.

Frente a este fenomeno, en
Colombia también se vio un
boomde aerolineaslowcostque
hoy sumanueve compafiias que
compiten en el mercado.

Cuando nacio Wingo, cinco
afios atras, vimos como la per-
cepcion del bajo costo no solo
era tarifas bajas sino calidad,
profesionalismo y personali-
zacion.

EN COLOMBIA
TAMBIEN SE VIO
UN BOOM DE
AEROLINEAS
LOW COST

Actualmente, sevislumbran
grandes oportunidades de de-
sarrollo para el pais apalanca-
das en la recuperacién del tu-
rismonacional e internacional
y lallegada de actores versati-
les. De hecho, las nuevas es-
tadisticas de la Asociacion In-
ternacional de Transporte Aéreo
(Iata) confirman que larecupe-
racion anivel latinoamericano
se esta dando en buena forma,
gracias a la resiliencia y al di-
namismo de pasajeros dentro
de la region.

Ademas, las perspectivas
del Ministerio de Comercio, In-
dustriay Turismo son promete-
doras, pues en Colombia es el

pais namero 18 en mejor re-
cuperacion de la conectividad
aérea a nivel mundial, alcan-
zando 91% de las sillas y cerca
de 90% delas frecuencias inter-
nacionales que se tenian an-
tes de la pandemia.

En ese sentido, nos atreve-
mosaafirmar que el modelo de
Wingo ha aportado con el pre-
sente crecimiento exponencial
de la conectividad aérea, pues
hemos madurado nuestro vas-
to conocimiento del mercado
internacional y nos enorgulle-
cereiterar que somos laaeroli-
nea bajo costo mas grande de
Colombia encuantoa destinos
operados al exterior, con 20ru-
tas a 11 paises de la region, y
con un plan de crecimiento
continuo para explorarnuevos
mercados que estan desaten-
didos a lo largo y ancho de
Ameérica Latina y el Caribe.

El éxito de Wingo esta en que
enfocamos todos nuestros es-
fuerzos en el viajero como el
centro de todas nuestras deci-
sionesy porello, respondemos
de manera agil a sus necesida-
des. No imponemos un servi-
cio, sino que damos opciones
de personalizacion de la expe-
riencia para que cada persona
acomoda su viaje de acuerdo
con su capacidad econ6mica.
Poreso, ofrecemos masde 186
formas de viajar.

Lea completo en web

CONSEJOS
PARA
LIDERES

MAURICIO
RODRIGUEZ

@liderazgoms

Lo que define
o una persona
es aquello por
lo cual estd
[uchando.

Mark Manson

La politica de
la destruccion

Nunca me canso de contar esta anécdota en
conferencias con clientes y en conversaciones
con conocidos, porque siento que explica perfec-
tamente las bases de la tragedia populista latino-
americana. No me acuerdo el dia exacto, pero era
octubre del 2018, y viajaba de Nueva York a la
Ciudad de México. Me toco un 737, quizas el
peor avion para viajar desde Manhattan hasta la
Meéxico. La cola de inmigracion se demor6 como
horay media, y la salida de la aduana resulté
otro parto similar. Con todo el respeto que me
merecen los mexicanos, el Benito Juirez es un
aeropuerto que no le da la talla a una metrépolis
como la Ciudad de México. Lopez Obrador habia
ganado las elecciones presidenciales, pero no
habia asumido atn. A pesar de eso, su entrante
admiracién decidi6 hacer una consulta popular
para preguntarle a los ciudadanos si México
debia terminar la obra del Naim, una impresio-
nante obra de infraestructura que costaba
US$13.300 millones y que iba a dejar a la Ciudad
de México con el aeropuerto mas moderno de
toda Ameérica. Un aeropuerto
que prometia convertir ala
Ciudad de México en la parada
de conexion aérea mas relevan-
te de América Latina, superan-
do a Panama. El “problema” es
que Carlos Slim era uno de los

g{:‘BRETL(-)L:EION inversionistas. Volviendo a mi
Jefe de estrategia  Cuento, después de salir del
global, Benito Juarez me monté en el
Ay ment, Ubery durante la conversacion
@albertobernalle

con el conductor le pregunté
que como iba a votar la consul-
ta. El sefior me contesto: “en
conira, porque el presidente dice que ese nuevo
aeropuerto es malo para México, malo para las
aves de migracion, y para el agua”. Gasté varios
minutos explicandole al conductor las bondades
de tener un aeropuerto moderno, lo mucho que
le iba a servir a él porque iba a tener mas trabajo,
las bondades que implicaba para la economia de
México ya que llegaria mas inversién, mas turis-
mo, y mucho mas transporte de carga. En algan
momento el conductor me interrumpi6 y me
dijo, textualmente, “sefior, claramente usted
sabe mas que yo, pero ya es hora de que los
pobres tengamos derecho a equivocarnos, pues
ustedes los ricos llevan equivocandose por
nosotros cientos de afios”.

DESTRUIR LA INDUSTRIA

DE HIDROCARBUROS

SOLO GENERARA
INCERTIDUMBRE ECONOMICA

Hace dos semanas en Medellin, el joven que
fue a tomarme la prueba de antigenos al hotel
antes de abordar mi vuelo de vuelta a EE.UU. me
pregunto que por quién iba a votar. “Por Fico”, le
contesté. Acto seguido el joven me dice, “sefior
yo soy de derecha, pero igual voy a votar por
Petro, asi &l no me convenza”. Le contesto,
“hombre, peroy lo de las pensiones, lo del petr6-
leo, lo de la democratizacion de la tierra, jno le
produce preocupacion alguna?” .... “Lo mismo
me dicen mis papas, sefior, pero ya es hora de
probar algo diferente”. Valga decir que el joven
me ofrecio llevarme al aeropuerto en su camio-
neta Renault cero kilometros...Confieso que vi a
un joven de Caracas en 1998 contandole a un
capitalista como yo en un hotel que iba a votar
por Chévez “porque ya era hora de cambiar”...

Dos cambios ridiculos: Colombia produce
0.35% de todos los gases efecto invernadero que
produce el mundo. Asi Colombia dejase de
existir, no haria diferencia alguna para con el
futuro del medio ambiente. Destruir la industria
de hidrocarburos solo generara incertidumbre
economica, colapso de la inversion, menos
recaudo, y mas pobreza. Cambiar economistas
serios por antropologos en la junta directiva del
Banco Central solo generara salida de recursos
de inversion del pais, porque los antropélogos no
tienen idea alguna de como se estima la deman-
da de dinero en una economia #0joConEl2022.



