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Sinaccion firme,
inflacionsevaa
quedar: Garstens

El exgobernador de Banxico sefala el riesgo de choque
econdmico si los bancos centrales no frenan la carestia

"La inflacion estid de regreso v para 105 bancos centrales de

amenazs con quedarse”, afirma mundo, pueslas perspectivasde

Aymistin Curstens, gerente gene- Crecimiento s¢ ascurecen.

ral del Banco de Pagos Interna-

siva para EL UNIVERSAL.

AGUSTIN CARSTENS

Incluso, alerta, existe el riesgo  Gerente general del BIS
ciomales (BIS, por sus siglas en de gque la inflacion se combine |, . .
inglés), en un articule en exclu- con un estancamiento del cre- l.a l.‘.[lﬂ‘ll]lﬂﬂﬂll]ﬂ

El también exgobernador del de la estanflacion mundial. ; s
Menciona que la combina- INfIACION jUNtO coN

Bancode Mexico (Banxioo) y ex-

titular de Ia Secretaria de Ha- cian actial de alta inflacion con
cienda y Credito Publico (SHCP) piveles de denda historicamen-
asegura que la priovidad debe . plevados no tiene preceden-

cimiento para revivirel especto. qopya) e glta

niveles (e deuda que
son historicamente

ser evitar que se instale una alta. o5 por o que pide la actuacion AIE0S NO tiene

inflacion; sin embargd, Cont- ponspante y declsiva de las au-
ce que la situacion es delicada yhhdades, Redaccldn

ARTICULISTA INVITADO

Agustin
Carstens

Elriesgo de una era de mayor
inflacion requiere una accion
fuerte y decisiva

ainflacion estd de regreso

I y amenaza con quedarse.

Sélo la actuacion cons-

tante, fuerte y decisiva por parte

.de los bancos centrales puede

evitar que este riesgo se convier-
1a en realidad.

Después de anos de situarse
por debajo de los objetivos de la
mayoria de los bancos centrales,
lainflacion ha avanzado fuerade
la zona de confort tanto de los
hogares como de las empresas y
los responsables de las politicas

publicas. La guerra en Ucrania
elevo los precios de las materias
primas y de la energia, contribu-
yendo a una inflacién también
avivada por la respuesta fiscal y
monetaria 4 la pandemia.

En nuestro Informe Econémi-
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oo Anual mas reciente, en ol Ban-
co de Pagos Internacionales
echamos un vistazo “bajo el oo-
fre” al proceso de inflacion para
examinar mas de cerca que es lo

que hace que su motor funcio-
ne. Examinamos por qué vy cd-
mio los cambios en ¢l precie de
los articulos en una canasta ba-
sica pueden transformarse en
una inflacidn de base mas am-
plia. Identificamos dos fases de
inflacion distintas con caracte-
risticas vy coOmportamicntos
muy diferentes,

Cuando la inflacidn es baga
durante mucho tempo, se des-
vanece de la conciencia publica.
Incluse los saltos en los precios
e dors Dlenes comames, como los
alimentos ¥ la pasoling, dejan
poca huella a largoe plazo v no
afectan las expectativas de infla-
cion futura. La inflacion se esta-
biliza en un nivel bajo. Estoes 1o
gue ha sucedido en las econo-
mias avanzadas durante las ul-
timas dos décadas.

Pero si el aurmento de los pre-
cios individuales es lo suficien-
temente grande v ocurme con fre-
cuendcia, la gente 1o percibe mas
claramente, En dicho entomo, v
sobre todo con politicas mone-
tarias v fiscales acomodaticias,
se arraiga la sicologia de la alta
inflacidn. La gente comienza a

exigir salarios mas altos para re-
cuperar las pérdidas en el poder
adquisitivo, Toman medidas pa-
ra protegerse de los futuros au-
mentos de precios. Intentan
vincular de manera automdtica
sus salarios a la inflacion. Del
mismo modo, con una inflacion
ala, las empresas tienen mas in-
centivos para subir los precios v
compensar los margenes de ga-
nancias reducidos.

Con los salarios persiguiendo
a los precios, vy los precios per-
siguiendo a los salarios, puede
venir un aumento perjudicial v
reforzado de la inflacidn. Una
veg que se establece una espiral
de precios y salarios, el impulso
esdificil de detener. La inflacién
alta engendra una inflacidn
mas alta, En ese punto, s mu-
cho méds dificil volver a un en-
torno de baja inflacidn: se nece-
sita mas esfuerzo para reducir
la velocidad del wehiculo una
veg que su velocidad de crucero
ha aumentado.

Mos estamos acercando a ese
purnito de inflexion. En muchos
casos, los bancos centrales han
actuado de forma decisiva para
evitar pasar de una era de infla-
chin baja a una de inflacion alta.
Fisar el freno, en lugar de sim-
plemente quitar el pie del acele-
rador, podria ser perjudicial
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temporalmente para la econo-
ma, pero vale la pena si conello
se evita una desaceleracion ain
mas pronunciada v perdurable
e el futuro.

E= cierto que la simacion ac-
tual es delicada para los bancos
centrales de todo el mundo. Las
perspectivas de crecimiento se
estin oscureciendn. Incluso po-
driamos ver que la inflacidn se
combinara con unestancamien-
to del crecimiento para revivir el
espectrode la estanflacidn mun-
dial. La combinacidn actual de
ala inflacidén junto con nive-
les de deuda historicamente
altos no tiene precedentes.
Con los precios de las vivien-
das y otros actives elevados
aumentando, los deudoresyla
economia ¢n general Son méis
sensibles a los incrementos de
las tasas de interés.

Pero |a prioridad debe serevi-
tar que se instale una alta infla-
cién. Debemos prestar atencidn
a las lecciones de la década de
1970, En ese entonces, las suce-
sivassacudidas del preciodel pe-
trdleo redujeron a mas de la mi-
tad el crecimierto mundial v ele-
varon la inflacidn a dos digitos.
Tornd una década volver a con-
trodar la inflacion, en parte por-
que los bancos centrales no te-
nian las herramientas v el cono-
cimiento que tenen ahora. La
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experiencia muestra gue en-
durecer la politica monetaria
de forma rdpida y decisiva re-
duce las probabilidades de un
aterrizaje forzose en compara-
cion con una respuesta mAs
lenta v gradual,

Mientras los responsables de
las politicas pablicas luchan con
desafios inmediatos v urgentes,
ng pueden perder de vista el pa-
norama general, Durante dema-
siado tiempo, las politicas fiscal
v monetaria han sidolas solucio-
nes comvencionales a los proble-
mas econdmicos, lo que ha re-
sultado en un crecimiento im-
pulsado por dewda. Ahora, han
llegado al final del camino., S6lo
las reformas estructurales pue-
den reavivar los motores del cre-
cimientoa largo plazo, incluyen-
do la promoecion de la compe-
rencia, 1a inversion en infraes-
tructura pliblica y educacidn, la
capacitacion para la cra digital, v
unuso responsable dediferentes
fuentes de energia. En logue los
bancos centrales hacen sutraba-
o en el corto plaze, otros hace-
dores de politica publica deben
trazar la muta para la siguiente
etapa del viaje, buscando un cre-
clmiento econdmico mais acele-
rado v sostenible para el bane-
ficie de toda la sociedad. &

Gerente gererol
del Banco o Peogos internocionakes

Una vez que se establece una espiral de precios y
salarios, el impulso es dificil de detener.
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