ECONOMETRIA |

JULIAN ROA ROZO

Sobre el futuro de la inflacion

Anivel mundiallainflacién se
hadisminuido de maneraimpor-
tante. No obstante, todavia no se
puede cantar victoria. De hecho,
envarios paiseslareducciondela
inflacion se ha desacelerado, 0 se
estd estabilizando en niveles ma-
yores alos vistos antes de la pan-
demia. En estacolumnase propo-
nen dos razones que permiten
suponer un posible escenario de
convergenciaaunainflacion mas
alta.

Por un lado, factores como la
desglobalizacion y el envejeci-
miento de la poblacion sugieren
quelainflacion seramayorenlos
proximos afios.

Con la guerra de Ucrania, el
conflicto enIsrael ylapotencial
invasion de China a Taiwan, se
hahecho claro que el equilibrio
de poderes ha cambiado. Esto
ha reavivado los aranceles
como un mecanismo de guerra
econémica. Poco a poco se ve
cémo Estados Unidos ha vuel-
to a medidas proteccionistas,
que, en la medida en que ma-
terialicen. Sidichas medidas se
materializan, como respuesta,
no tardaran en ser emuladas en
elresto del mundo. De estama-
nera, se configurara un nuevo
equilibrio en donde el comercio
internacional tendra un menor
rol ylos precios tenderan a ser
mas altos pues la competencia
internacional tendra un menor
poder.

Adicional al fin de la globali-
zacion,elmundo estaentrandoen
una fase de envejecimiento y la
poblacion en edad de trabajar va
aempezar a caer. Ello podria in-
crementar la inflacién. La reduc-
cion en la poblacién en edad de
trabajar dara un mayor poder re-
lativo a los trabajadores, quienes
al ser relativamente menos po-
dréan exigir mayores salarios, los
cuales se transmitiran a una ma-
yor inflacion.

La conjuncion del alto creci-
miento poblacional en Asia jun-
to con la reduccion de los aran-
celes en los afios 90 puede
explicar la reduccion en la infla-
cion a nivel global en el periodo
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1990-2019. Hoy estos factores se
estan reversando y se podria es-
perarunamayorinflacionenel fu-
turo. Porunlado, losefectosdelos
arancelespodrianverseenunpla-
zode cincoafios, mientras quelos
efectos de los factores demogra-
ficos se podrian ver a lo largo de
tres décadas.

Por otro lado, los bancos cen-
tralestienenunrolenestaconver-
genciaaunnivelmasaltodeinfla-
cion. Algunos bancos centrales
incrementaron su meta de infla-

cion. Otros bancos centrales per-
dieron credibilidad ante el pabli-
co.

Al lector le surgira la pregun-
tadel porquealgunosbancos cen-
trales incrementaron sus metas
de inflacion.

Luego de la crisis de 2008, las
economias avanzadas bajaron
sus tasas de politica monetaria a
0% con el fin de poder incentivar
lademanda. Ello empez06 a preo-
cupar a los economistas. La ra-
zénprincipales que, sillegaseuna
nueva crisis econémica, los ban-
cos centrales no tendrian espa-
cioalgunopararesponderpuesya
nopodrianbajarmassutasadein-
terés.

¢Quéhacer? Unasolucion pro-
puesta por académicos como Oli-
vier Blanchard es incrementar la
meta de inflacion. ;Como funcio-
na?LaecuaciéndeFishernosdice
que, enellargoplazo,latasadein-
terés nominal neutral es igual a
latasadeinterésreal natural mas
la meta de inflacion. Como los
bancos centralesno controlanlas
fuerzasdetrasdelatasadeinterés
natural (demografia, productivi-
dad, entreotras), laalternativase-
ria simplemente incrementar la
meta de inflacion.

¢Esasidesimple?Conunare-
solucion sesaledeeste problema?
No. Japon es un claro ejemplo de
queincrementarlametadeinfla-
cion por si sola no garantiza este
resultado. Sin embargo, si el in-

NIVEL DE ANCLAJE DE LAS EXPECTATIVAS

Nivelde andlje delas expectativas

Intervalosuperior 68%

Intervalo inferior 68%

crementoalametadeinflacionse
hace de manera oportunista, es
decir, aprovechando un choque
de demanda como un mayor gas-
to publico, la inflaci6n si se pue-
de incrementar a una meta ma-
yor.

Este incremento oportunista
es justamente lo que lo que paso
en 2020 en Estados Unidos y en
1a Zona euro. Los bancos centra-
les de ambas economias aumen-
taron sus metas de inflacion y en
éstasse

Finalmente, algunos bancos
centrales sufrieron pérdidas de
credibilidad. La combinacion de
una politica fiscal expansiva jun-
toconunapoliticamonetarialaxa
pudo afectar la credibilidad en la
meta de inflacion. Este pareciera
serel casode Colombia. Enlagra-
fica adjunta se muestra el nivel
de anclaje de las expectativas de
losanalistasalametadeinflacion.
Un anclaje perfecto se da cuando
dichavariableesiguala1ylaper-
didadetotal delanclajeenlameta

fiscales importantes para hacer
frente a la pandemia. En 2020, la
reserva federal se pas6 de una
metadeinflacionde2%aunameta
de inflacién promedio de 2%. Por
suparte, el Banco Central Europeo
paso de una meta de inflacion
“cercana, pero por debajo de 2%”
a una meta simétrica de 2% en
2021. Ambos cambios suenanin-
consecuentes, pero no lo son.

sedacuandoestavariable esigual
a 0. Se puede ver como durante
el choque inflacionario de 2021-
2022,lasexpectativasdeinflacion
estaban menos ancladas alas ex-
pectativas que antes de la pande-
mia. Hoy se ve que se ha recupe-
rado cierta credibilidad en la
meta, perohace faltacaminopara
recuperar los niveles de anclaje
previos a la pandemia.

$Qué se aprende? Lo primero
es que el mundo esta cambian-
do mucho mas rapido de lo que
parece y podemos estar entran-
do en una nueva era. Es posible
quelainflacion seamayor de ma-
neraestructuralylosbhancos cen-
trales deberan adaptarse a este
nuevo ambiente. Porlo anterior,
unavision mas prospectivayme-
nos cortoplacistaes necesariaen
las autoridades macroeconomi-
cas. Segundo, asi comolosincre-
mentos enlas metas de inflacion
son creibles sihayun mayor gas-
to fiscal, la viabilidad de las de-
sinflaciones puede beneficiarse
de una mayor austeridad en el
gasto publico. Las medidas re-
cientemente tomadas por el go-
bierno colombiano deausteridad
fiscal pueden ayudar a una re-
ducciéndelainflacion, casoenel
cual serian de aplaudir. Final-
mente, vale la pena investigar,
con mayor rigor, si el Banco de la
Reptiblica de Colombia debe de-
fender su credibilidad, para que
sus mensajes ayuden a dismi-
nuir las expectativas de infla-
cion. Preocupa porelloelrecien-
te incremento en el IPC del mes
dejunio. Lamanerade conservar
esa credibilidad es la prudencia
en las proximas decisiones que
debe tomar sobre el comporta-
miento de las tasas de interés.
Enelpasado el Bancohasido pru-
dente. Esperamos que lo siga
siendo en el futuro.



