Andina — octubre 2022 ®

MERCADOS

INFLACION GLOBAL

¢ Aterrizaje suave o forzoso?

Aungue el mercado esta apostando al “soft landing” para no tener que subir
tan agresivamente las tasas de interés y alargar la recesién, la historia indica
gue niveles de inflacién alto no bajaron rapidamente.

Los bancos centrales tienen
como misién principal man-
tener el valor de la moneda y
para ello, tienen basicamente
como herramienta, el manejo de
la politica monetaria. Es decir el
poder de subir o bajar las tasas
de interés, ya sea a través de la
disminucion o del aumento de
la base monetaria, o subiendo y
bajando las tasas de referencia.
Si lainflacién sube... el remedio
es subir las tasas de interés.

En el caso de los Estados Uni-
dos podemos ver en el grafico
cémo ha reaccionado histérica-
mente la Reserva Federal (FED)
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cuando el Indice de Precios al
Consumidor (Consumer Price
Index, CPI) subfa. En los ulti-
mos setenta afios cada vez que
el CPI crecia la Reserva Federal
subia sus tasas de referencia.

Pero como todo remedio, esta
medida tiene sus consecuencias,
en nuestro caso en el nivel de
actividady al nivel de empleo. La
subida de las tasas afecta negati-
vamente al ritmo de la actividad
economica de cortoplazoy esto
logicamente termina provocan-
do un aumento del desempleo.
Debido a la aparicién del CO-
VID-19 vy las restricciones im-

puestas a la economia, para
apuntalar la economia la FED,
no solo llevd las tasas de inte-
rés a cero como lo habia hecho
en la crisis de la sub-prime en el
afio 2008, sino que produjo un
brutal aumento de la base mo-
netaria. Semejante impresion
de billetes, llevd Los niveles de
inflacion a lugares donde no se
vefan hacia cuarenta afios al al-
canzar una tasa del 9% anual.
Mensaje parroquial para uso
interno, la inflacién “es” un fe-
némeno monetario.

Entonces ;qué es eso de los
aterrizajes? Es justamente ba-
jar lainflacién, subiendo las ta-
sas de interés. Sitiene minimas
consecuencias en los niveles de
empleo vy actividad econémica
sera un aterrizaje suave y por
ende exitoso. Pero si la conse-
cuencia es una recesion y una
disparada en el desempleo seré
un aterrizaje forzoso con gra-
ves consecuencias. Para nues-
tro interés en particular, una
recesion es una pared para los
precios de los commodities.
Por el momento, el mercado
estd apostando al “soft landing”,
en inglés un aterrizaje suave. Al
caer la tasa de inflacién, la FED
no necesitaria subir tan agresi-
vamente las tasas de interés, y
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GRAFICO 1. ACCION Y REACCION
Evolucién del Indice de Precios al Consumidor (CPI por sus siglas en inglés) y las tasas de interés por

parte de la FED en los ultimos 70 afios.
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por ende, la recesion seria corta
yleve. Siesto fuerael caso, enju-
nio habremos visto los minimos
del “bear market”, recordando
el anterior articulo donde hacia-
mos mencién al comportamien-
to en un mercado bajista. Pero
si nos atenemos a las lecciones
de la historia, altas tasas de in-
flacién no bajaron rapidamente.
Fue necesario que las tasas de
interés superasen a las de la in-
flacion (Grafico 2).

La ultima medicion de la mis-
ma fue del 8,5% contra tasas
de referencia de la FED en el
2,5% anual. Eso significa tasas
reales negativas —tasas de
interés nominales menos la
inflacion—, del orden del 6%.
Algo nunca visto. Como diji-
mos se necesitan tasas reales
deinterés que le ganenalain-
flacion para derrotarla. O bien
que suban los intereses fuer-
temente o baje drasticamente

la inflacién (algo muy dificil)
0 una combinacién de ambas.
Sinos atenemos a lo dicho el
25 de julio pasado por Jerome
Powell, presidente de la FED,
veremos subas importantes
de la tasa de interés de aca
a fin de afio. Particularmente,
advertimos mas probable un
‘hard landing” (aterrizaje for-
70s0). Veremos.
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