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Bancos centrales enlogueciendo

El contexto
actualnosesta
mostrando un
panorama de
loque secono-
ce como es-
tanflacion.

Estanfla-
cion es estan-
camientoein-
flacién, donde
estancamiento se refiere a un
periodo de crecimiento débil y
aumento de desempleo, mien-
iras que inflacion describe el
aumento de los precios al con-
sumidor. Este término se vivio
en 1973y se conoci6é como la
primera crisis del petroleo.

No es facil de manejarun fe-
nomeno asi. Losbancos centra-
les ante la inflacién suben las
tasas de interés para encare-
cerelcréditoylograrasiquelas
personas gasten menos con
deuda. Sin embargo, esto afec-
ta el crecimiento econémico,
porque si las personas gastan
menos, se produce menos. En
esa secuencia se da como una
encrucijada muy dificil de re-
solver: para no castigar el cre-
cimiento se deberian mantener
tasas bajas, pero para bajar in-
flacion se necesitan tasas altas.

Por esta razéon se podria
pensar que los banqueros cen-
trales deben estar enloque-
ciendo. Subir tasas demasia-
do (o demasiado rapido)
asfixiara la economia, ya que
las quiebras se dispararan por
empresas que no pueden fi-
nanciarse con crédito caro.
Pero si se actGa con demasia-
da lentitud, y no se suben ta-
sas, los precios seguiran dispa-
randosey afectando el bolsillo
de la gente, que con sus suel-
dos fijos no podra comprar lo
de siempre y en todo caso se
llegara a un menor consumo
porque simplemente la plata
no alcanza para algo mas.

Lahistoriademuesiraquela
inflacion puede resultar tre-
mendamente dificil de contro-
lar cuando todo el mundo cree
que todo esta caro, lo critico
de la situacion es que el efec-
to mas perverso del contexto
actual es que si hay menorcre-
cimiento, se contratan menos
personas. El peor de los mun-
dos parauna familia, sin traba-
joy los precios subiendo.

Para retratar esta situacion
critica de una familia en un
contexto econOmico asi, se
cred un indicador llamado in-
dicador de miseria, que se cal-
cula sumando inflacion y de-
sempleo. Cuando nosotros
hacemoslos calculos deesein-
dicador por las diferentes re-
giones, (Ver grafico), hay una
diferencia muy grande de lo
que sucede en Estados Unidos
frente a Europa y el resto del
mundo, comparando con la
crisis de 1973.

Europa definitivamente
esti en estanflacion, y los in-
dicadores de miseria hoy dia
son peores que en la parte cri-
tica de los afios setenta. El in-
dicador de toda la zona euro
seubicaen 13,5, superiorato-
das las crisis pasadas.
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*(Jitimos datos disponibles
INDICADORES DE MISERIA POR REGION a0 tormdo 2022
LATAM ASIA EEUU. EURCPA EMERGENTES
PACIFICO
1970 @ 8,6
2008 14,5 7.4 Q 10,0 13,2
2019 20,7 6,4 e 8,8 10,0
2020 23,0 4.8 ° 7.9 83
2022 19,2 59 @ 13,5 9,0

Fuente: Bancos Centrales, Calculos In On Capital

En el caso de Latinoaméri-
ca, las métricas son mas altas
histéricamente, pero mejora
levemente respecto al impac-
to mas fuerte de la pandemia
de covid-19.

Para Estados Unidos, el pa-
norama empieza a Ser mas
complejo y el indicador de mi-
seria supera la crisis financie-
rade 2008ylapandemia covid-
19; sin embargo, todavia no
llega al peor momento que se
vivio en los setenta, por lo que
para estar en una peor situa-
cion la inflacion o desempleo
sedebera duplicar. Un escena-
rio que no parece improbable,
conlaaltimalecturade PIBque
indica que ya hay recesion téc-
nica, lo que puede afectar prin-
cipalmente el empleo.

En ese panorama podemos
cuestionarlas acciones recien-
tes de los bancos centrales.

En Europa, ante la dificil si-
tuacion econémica el Banco
Central Europeo esta actuando
en dos campos. Por un lado,
sorprendio al mercado al subir
los tipos de interés en medio
punto porcentual, en unadeci-
sién unanime para contenerla
inflacion.

NO ES EN VANO
QUE LOS AGENTES
DE MERCADO
TENGAN MIEDO DE
LAS DECISIONES

Pero, por otro lado, genera
liquidez e instaur6é un nuevo
programa de compra de bonos
por medio de un “Instrumen-
tode Proteccion dela Transmi-
sién” (TPI por sus siglas en in-
glés), que permitira que el
banco compre deuda de un
pais de la zona euro. El volu-
men de las compras depende-
ra de la gravedad de los riegos
que enfrenten los paises y se-
gan se infiere serviran para
evitar una crisis de deuda
como lavivida hace unos afios
con la crisis de Grecia.

EnEstados Unidos, el banco
central (Fed) uninimemente
aprobo subir sus tasas de in-
terés de referencia 0,75%, ubi-
candolatasaenunrangoentre
2,25% - 2,50% (el ajuste mas
agresivo desde 1980). Este in-
crementose daenlineaconlas
expectativas del mercado, por
el dato de inflacion de junio
que se ubic6 en 9,1%.
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Jerome Powell, el presiden-
te de la Fed sefialo que los da-
tos del mercado laboral se
mantienen muy sélidos y son
pruebadequelaeconomiaain
se mantiene fuerte por lo que
la Fed, sin temor a equivocar-
se, novislumbraunarecesion.
Claro, que ahora los datos de
PIB publicados un dia después
de su decisién, muestran que
tal vez si hay recesion.

En Latinoamérica, en todos
los bancos centrales se perci-
be el mismo mensaje, “haran
lo que sea necesario para lle-
var la inflacién a su objetivo
meta”, sin embargo, prevén
reducciones en las tasas de
crecimiento a medida que una
politica monetaria mas res-
trictiva, podria perjudicar al
mercado laboral. Chile y Co-
lombia, siguen luchando con-
tra la inflacion con sus tasas,
pero con la mala suerte que
sus monedas se devalaan en
niveles récord, lo que pondria
mas presion sobre precios de
bienes importados.

En el mundo, Asia, se man-
tiene menos preocupada porla
inflacién y por ejemplo, la po-
litica monetaria de Japéon se
mantuvo estable con tasas en
terreno negativo, su objetivo
es sostener los costos del en-
deudamiento.

Asimismo, China, contrario
al mundo reduce las tasas de
interés para mantener el esti-
mulo monetario, en un pais
que todaviaporlas politicas de
cero covid se mantiene en pro-
ceso de reaperturas de sus in-
dustrias.

En ese sentido, no es en
vano quelos agentes de merca-
dotengan miedo delas decisio-
nes de bancos centrales, pues
realmente nadie sabe como
manejar la situacién y se re-
quiere del esfuerzo no s6lo de
bancos centrales, sino de go-
bernantes para que las presio-
nes de oferta, escasez de com-
bustible einsumos parael agro
puedanliberarse. Es momento
de minimizar el desperdicio e
incentivarlaproduccion ener-
gética, porque como lo men-
cionamos al inicio en esta si-
tuacion, el peor de los mundos
parauna familia, esuna econo-
mia sin trabajo y con los pre-
cios subiendo.
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