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Inflaciéon-Objetivo: ; Metas rango o promedio?

El Fed ha venido revisando su marco conceptual
sobre politica monetaria, tras haber pasado de
esquemas de metas “implicitas” durante los afos
noventa hacia metas “explicitas” bajo la Inflacion-
Objetivo (I0) de la ultima década. Actualmente,
bajo el liderazgo del Sub-director Richard Clarida,
se vienen discutiendo las ventajas y desventajas
de alejarse de metas puntuales y moverse hacia
metas que miren la inflacion promedio dentro de un
ciclo determinado. En particular, esa discusién se
pregunta por cual de esos esquemas (metas de in-
flacion “puntual” vs. “promedio”) esta mejor posicio-
nado para optimizar el mandato dual del Fed que
busca balancear la contencién de la inflacion y la
promocion del empleo.

El mundo pos-Lehman ha mostrado dificultades
para alcanzar la “normalizacion monetaria” y re-
gresar a niveles de inflacion en el rango 2%-3%
anual en Estados Unidos. Ademas, los cambios
demograficos y tecnoldgicos nos han sorprendido
al contribuir a una sustantiva reduccién de la tasa
de desempleo hacia valores del 3.5%-4%, cuando
se creia que tasas de desempleo inferiores al 4.5%
acelerarian la inflacion por encima del 3% anual.
En este sentido parece haberse roto el paradigma
de la llamada “curva de Phillips-dinamica” que re-
laciona los ciclos del desempleo con los de la infla-
cion, generando “nuevas reglas econémicas” (ver
The Economist, the world economy’s strange new
rules, 11 de octubre de 2019).

Se tienen entonces dos hechos macroeconémicos
dignos de estudio: i) el aplanamiento de la llama-
da Curva de Phillips; y ii) agotamiento del espacio
contra-ciclico de la politica monetaria.

Frente al tradicional esquema de 10, se han bus-
cado nuevos instrumentos como los denominados:
desempleo objetivo, PIB-nominal objetivo o niveles
de precios objetivo (no sus variaciones), en realidad
variantes de las discusiones de los afios ochenta.

Tal vez la novedad radica en la llamada Inflacién
Objetivo Promedio (IOP), la cual busca cumplir me-
tas de inflacion en promedios de 1- 2 afios (vs. las
metas puntuales del 10). Por ejemplo, las variacio-
nes promedio del indice PCE (uno de los preferidos
por el Fed) han estado bordeando el 1.5% anual,
lo cual implicaria entrar a “sobre-estimular’ tempo-
ralmente la demanda agregada para elevar dicho
promedio hacia, digamos, un 2% anual.

Esa “sobre-estimulacion” debe tener en cuenta la
problematica de la Curva de Phillips (arriba expli-
cada). Los planteamientos de Summers iban en
esta direccién al sefalar el “estancamiento secu-
lar’; mientras que los de la Sra. Yellen, Ex-Directo-
ra del Fed, lo hacian desde la 6ptica de los merca-
dos laborales. Por ejemplo, a pesar de que la tasa
de desempleo se ha reducido por debajo del 5%
en los ultimos 24 meses, los salarios han venido
creciendo solo al 1% real anual, en vez del 3% que
sugieren los ciclos historicos anteriores.

Multiples hipotesis han surgido para explicar di-
cho aplanamiento de la Curva de Phillips (ver gra-
fico adjunto): i) el anclaje de las expectativas de
inflacion a bajos niveles; ii) la alta competencia
y la modernizacion tecnoldgica de las cadenas
globales de valor; y iii) los excesos de ahorro pro-
venientes de Asia (ver Informe Semanal No. 1447
de febrero de 2019).
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En la coyuntura actual de desaceleracion global,
durante 2019-2020, el problema es aiun mas com-
plejo. De una parte, la politica monetaria contra-
ciclica ha partido de niveles bajos de tasas de
interés (2.5% en diciembre 2018), luego sera im-
posible replicar el impacto histérico que se tenia
cuando se partia de tasas del 5%. De otra parte,
el principal problema no tiene que ver con los cos-
tos de fondeo, sino con la incertidumbre que esta
generando sobre la inversién la prolongada guerra
comercial entre China y Estados Unidos, ahora ex-
tendiéndose hacia Europa.

Recordemos que, hacia el mediano plazo, una po-
litica monetaria aun mas laxa arriesga con agravar
tres problemas financieros: i) estrechamiento de los
margenes financieros bancarios; ii) escalamiento de
los créditos corporativos apalancados (leveraged-
loans); y iii) rentabilidades cada vez mas bajas en
los fondos de pensiones globales (ver Informe Se-
manal No. 1474 de agosto de 2019).

¢, Qué tanto impacto tendria una politica monetaria
guiada por la IOP? Claramente ello no seria la pa-
nacea frente a las complejidades globales (antes

Bancolombia

sefialadas). Frente a una Curva de Phillips plana,
el riesgo es llegar a tener saltos inflacionarios sor-
presivos que lleguen a requerir fuertes incrementos
en la tasa del Fed a futuro. De ser asi, la llamada
“razon de sacrificio” monetario se incrementaria, tal
como le ocurrié a Volcker en los afios ochenta.

En sintesis, la politica monetaria esta en una encru-
cijada a nivel global por cuenta de un bajo nivel de
“municion” contra-ciclica (tanto a nivel cuantitativo
como cualitativo). La politica monetaria esta tenien-
do dificultades para adaptarse. Probablemente, la
revision del esquema-operativo del Fed no conduz-
ca a ningun cambio sustantivo, pero es util estar
buscando alternativas como la IOP.

En ausencia de la guerra comercial global, es pro-
bable que la “normalizacién monetaria” se hubiera
podido acomodar con el esquema existente de Infla-
cion Objetivo Comprensiva, al tener en mente tam-
bién el impacto sobre los mercados financieros para
evitar burbujas. Lo que esta claro es que los Bancos
Centrales no pueden cargar solos con todo el peso
de la politica-econémica (El-Erian, 2014, The Only
Game in Town).
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Fuente: calculos Anif con base en Bureau of Labor Statistics.




