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Evolucion de la inflacion de los
Estados Unidos de América’

Este documento se enfoca en las fuerzas, domésticas y externas,
gue han mantenido la inflacion baja en los Estados Unidos, y algu-
nas de las consecuencias del desarrollo reciente, principalmente
en el dmbito internacional.

A pesar de que la economia estadounidense ha continuado
recuperandose y el mercado laboral se aproxima a su objetivo
de pleno empleo, la inflacién ha permanecido persistentemente
por debajo del 2 por ciento. Esto ha sido especialmente cierto
recientemente, debido a que la caida de los precios del petréleo
en el ultimo afio, de casi 60 por ciento, se trasladé a la inflacién a
través de los precios de las gasolinas y otros articulos de energia
incluidos en el indice.

La caida en los precios de la energia ocurrida el afio pasado de-
beria ser un evento de una sola vez, y no una caida continuada.

Figura 1. Precios del petrdleo crudo y futuros
(Frecuencia semanal)
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Nota: Los datos para los contratos de futuros a diciembre 2017 empiezan a partir
del 14 de noviembre de 2008. Fuente: NYMEX

Es decir, mientras que los mercados de futuros indiquen que se
espera que el nivel de precios del petréleo se mantenga muy
por debajo de los niveles observados a principios del 2014, los
mercados no esperaran que los precios del petréleo bajen aun
mas, por lo que su influencia en mantener la inflacién baja deberia
ser temporal. Sin embargo, las medidas de inflacién subyacente,
las cuales ignoran tales movimientos transitorios en los precios,

! Traduccion libre y resumen del documento “U. S. inflation develop-
ments”. Remarks at the FED of Kansas City Economic Simposium.
Jackson Hole, Wyoming. S. Fisher, Junta de Gobernadores del
Sistema de la Reserva Federal de los Estados Unidos, agosto 2015.
Elaborada por Eva Maria de Ledn Fajardo, analista del Departamento
de Investigaciones Econdmicas, Banco de Guatemala.

también se han mostrado relativamente bajas durante la recupe-
racion econdmica. Es decir, asi como la inflacidn total, la inflacidon
subyacente puede variar de alguna manera, especialmente en
frecuencias mayores a variaciones de 12 meses. Por otra parte,
cabe destacar que la inflacion subyacente no excluye totalmente
los gastos en alimentos y energia, ya que los cambios en estos
precios afectan los costos de las empresas y tienen un efecto
traspaso hacia los productos no energéticos.

Evidentemente, la actual holgura econdmica es una de las razones
por la cual la inflacidn subyacente se ha mantenido baja. Si bien
se ha logrado un gran progreso considerando el hecho de que,
hace siete afios, se comenzd con una tasa de desempleo del 10
por ciento, lo cual garantizaba un largo periodo de alto desem-
pleo, con expectativas inflacionarias aparentemente estables, se
esperaria una reduccion gradual de dicha holgura, asociada con
menores presiones deflacionarias. Por lo tanto, manteniendo
estas condiciones, se esperaria que tanto la inflacién total como
la subyacente se dirijan de manera mas notable hacia el objetivo
del 2 por ciento. Sin embargo, aun no se ha visto alguna evidencia
clara de que la inflacidn subyacente se mueva al alza en los ulti-
mos afos. Este hecho ayuda a considerar un punto importante:
mientras mucha evidencia apunta a que, por lo menos, algun rol
actual de la holgura econémica ayuda a explicar los movimientos
en la inflacidn, esta influencia se estima tipicamente de manera
muy modesta en magnitud y que podria ocultarse facilmente por
otros factores.
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En primera instancia, como ya se sefiald, la inflacion subyacente
puede, en cierta medida, ser influenciada por los precios del pe-
tréleo. Sin embargo, un efecto mayor proviene de las variaciones
en el valor del tipo de cambio del délar, por lo que el alza del dolar
en el Ultimo afio es una razén importante por la cual la inflacién
se ha mantenido baja. Un valor mas alto del délar se traduce en
precios de importacidon mas bajos, manteniendo asi la inflacidon
en niveles bajos, ya sea porque dichas importaciones forman
parte del consumo final, o porque ayudan a disminuir los costos
de las empresas en general. Adicionalmente, un aumento en el
dodlar frena el crecimiento de la demanda agregada y la actividad
economica en general, por lo que también tiene un efecto en la
inflacion a través de ese canal mas indirecto.

Para tener una idea de la duraciéon y la magnitud de los efectos
del tipo de cambio sobre la inflacion y el producto, la figura 2
ilustra la simulacidn de una apreciacion del délar en un 10 por
ciento, basado en uno de los modelos utilizados por la Reserva
Federal de los Estados Unidos.? El efecto traspaso estimado de
los precios de las importaciones hacia la inflacion de precios al
consumidor se produce con relativa rapidez, con efectos que
se vuelven evidentes a partir del primer trimestre, y la mayor
parte del efecto global ocurre dentro de un afio. Por el otro
lado, la porcidon de los efectos del ddlar en la inflacidén que se
transfiere a través del canal de la actividad econdémica en ge-
neral ocurre con una considerable cantidad de rezagos. En el
modelo presentado, la apreciacion tiene su mayor efecto en el
crecimiento del producto interno bruto (PIB) hasta el segundo
afio después del choque. Por lo tanto, es posible pensar que el
alza del ddlar en el Gltimo afio podria frenar el crecimiento del
PIB real a lo largo de 2016, asi como, quizas de 2017. El alza en
el délar desde mediados de 2015, de cerca del 17 por ciento
en términos nominales, adicionado al decremento asociado
de los precios de las importaciones no petroleras, podria, muy
probablemente, estar manteniendo baja la inflacion subyacente
de manera muy notable durante el 2015.

2 Para mayor informacién de este modelo, ver Christopher Erceg,
Luca Guerrieri, and Christopher Gust (2006), “SIGMA: A New Open
Economy Model for Policy Analysis,” International Finance Discus-
sion Paper Series 2005-835 (Washington: Board of Governors of the
Federal Reserve System, January).
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Figura 2. Simulaciones del modelo de una apreciacién
del ddlar de 10 por ciento
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Fuente: Calculos del personal de la Reserva Federal de los Estados Unidos usando
el modelo SIGMA.

Los precios de los commodities diferentes del petréleo son tam-
bién de importancia para la inflacion de los Estados Unidos. Los
precios de los metales y otras materias primas industriales, asi
como productos agricolas, se ven afectados en gran medida por el
desarrollo fuera de los Estados Unidos, y la suavizacién que se ha
visto en estos precios ha reflejado en parte una desaceleracion de
la demanda de Chinay otros lugares. Estos precios probablemente
también han sido un factor que ha mantenido baja la inflacion
de los Estados Unidos.

La dindmica con la cual todos estos factores afectan a la inflacidn
depende crucialmente del comportamiento de las expectativas
inflacionarias. Una caracteristica notable del actual entorno
economico es que las expectativas de inflacion de largo plazo en
los Estados Unidos han permanecido estables en general desde
finales de los afios 90. La fuente de tal estabilidad estd abierta a
debate, pero el hecho que la Reserva Federal de los Estados Uni-
dos (Fed) ha mantenido la inflacién relativamente baja y estable
por tres décadas debe ser parte importante de la explicacién. Las
expectativas que no son estables, sino que siguen a la inflacién por
arriba o por debajo, permiten que esta vaya a la deriva de forma
persistente. Recientemente, los movimientos de la inflacidon han
tendido a ser transitorios. Por ejemplo, se podria haber esperado
que la Gran Recesidn generara una espiral de precios de salarios
ala baja, sin embargo esto no sucedid. Por lo tanto, la estabilidad
de las expectativas de inflacion ha prevenido que la inflacién cai-
ga por debajo de su objetivo mas de lo ya ocurrido, ademas ha
permitido al Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus
siglas en inglés) mirar a través de algunos choques de inflacion al
alza, sin comprometer la estabilidad de precios.

Sin embargo, se debe ser cauteloso al afirmar que las expectativas
de inflacidon han permanecido estables. Una de las razones es que
las medidas de compensacién de la inflacién en el mercado de
bonos del Tesoro han descendido levemente desde mediados
del aflo 2015. Aun asi, estos movimientos pueden ser dificiles
de interpretar, ya que a veces pueden reflejar factores distintos
a las expectativas de inflacidon, como cambios en la demanda de
liquidez sin precedentes de los valores nominales de estos bonos.
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Adicionalmente, en relacidn a las expectativas de inflacidn es
posible consultar los resultados de la Encuesta de Proyecciones
Econdmicas (SEP, por sus siglas en inglés), la cual completan bre-
vemente los participantes del FOMC previo a las reuniones de
marzo, junio, septiembre y diciembre. En la encuesta de junio de
2015, la tendencia central de las proyecciones de los participantes
del Comité sobre la inflacion —basada en el indice de precios del
gasto de consumo personal (PCE, por sus siglas en inglés)—fue de
1.3 por ciento a 1.4 por ciento para finales de 2015, de 1.6 por
ciento a 1.9 por ciento, para finales del 2016, y de 1.9 por ciento
a 2.0 por ciento para 2017.

Naturalmente, la decisidon de politica monetaria de la Reserva
Federal de los Estados Unidos no proviene de un procedimiento
mecanico, sino que esta basada en el conjunto de los numeros
reportados en la encuesta de empleo y en el buen juicio de los
miembros del comité sobre la inflacion futura. Adicionalmente, se
analizan medidas de desempleo que incluyen, por ejemplo, tasas
de desempleo de adultos mayores o de aquellos que trabajan
medio tiempo, por razones econdmicas; asi como es de interés
la tasa de participacion. En el caso del ritmo inflacionario, se
analiza el crecimiento del indice PCE y la definicidn del concepto
de inflacion subyacente.

Al tomar las decisiones de politica monetaria, la Reserva Federal
de los Estados Unidos estd mas interesada en conocer hacia
dénde se dirige la economia de los Estados Unidos, que de
donde viene. Por ello es necesario considerar el estado general
de la economia del pais, asi como la influencia de las economias
extranjeras, para obtener un juicio de cémo cambiar la politica
monetaria. Actualmente, se sigue mas de cerca que lo usual, el
desarrollo de la economia china y sus efectos potenciales reales
sobre otras economias.

La Reserva Federal de los Estados Unidos ha respondido apropia-
damente a la inflacidn baja y el debilitamiento de la economia
en los afios recientes tomando una postura de politica altamente
acomodaticia. Al comprometerse a fomentar el crecimiento de la
inflacion hacia el objetivo del 2 por ciento, se mejora la credibilidad
de la politica monetaria y se ayuda a mantener la continuada esta-
bilidad de las expectativas de inflacion. Para alcanzar los objetivos
de pleno empleo y estabilidad de precios, y para garantizar que
estos objetivos se siguen cumpliendo con el transcurrir del tiempo,
se debera proceder de manera cauta al normalizar la postura de
politica monetaria. A efectos de alcanzar los objetivos de politica,
es importante considerar toda la trayectoria de las tasas de interés,
mas que fijarse Unicamente en el primer incremento.

Con la inflacidon baja se podra eliminar de forma gradual la pos-
tura acomodaticia actual. No obstante, debido a que la politica
monetaria afecta a la actividad real con un rezago considerable,
no se debera esperar hasta que la inflacion regrese a 2 por ciento
para empezar una politica mas restrictiva. Si en alglin punto se
considera que existe riesgo de que la economia llegue a sobre-
calentarse, la estrategia se debera seguir apropiadamente con
rapidez para hacer frente a esa amenaza. Lo mismo aplicaria sila
economia se debilita de forma inesperada.

Finalmente, asi como existen influencias internacionales sobre las
condiciones econdmicas en los Estados Unidos, cuando la Reserva
Federal restringe su politica, también esta afecta a otras econo-
mias. Los objetivos de la Reserva Federal de los Estados Unidos
estan definidos en términos de los fines econdmicos para la propia
economia de los Estados Unidos, sin embargo, alcanzando dichos
objetivos, manteniendo un entorno macroeconémico estable y
robusto, también se estara ayudando de la mejor manera a la
economia global.

Politicas monetarias no covencionales
y los efectos derrame transfronterizos’

Introduccion

La llamada Gran Recesidn —como se le denominé a la recesion
provocada por la crisis financiera a finales de 2008- a diferencia
de la Gran Depresion de la década del 30 (siglo XX) dio lugar a
gue los bancos centrales de ciertas economias tuvieran y pudieran
actuar, lo cual es una gran avance en el area econémico-financiera.
Del periodo de la Gran Recesion se puede aprender mucho y
toca hacer la respectiva investigacidn para obtener hallazgos. Sin
embargo, a continuacién se daran algunas de las observaciones
preliminares.

1. La efectividad de las politicas monetarias no convencionales

Desde el 2008 muchas de las economias —como las de Estados
Unidos de América, Inglaterra, Zona Euro y Japdn, entre otras—
experimentaron una contracciéon de la demanda agregaday largas
diferencias y persistentes entre el PIB y el PIB potencial, lo que

! Resumen del documento “Unconventional Monetary Policy and
Cross-Border Spillovers” elaborado por Lael Brainard (2015)

2 Analista econdmico de la Seccién de Investigacion Econdémica Apli-
cada del Departamento de Investigaciones Econdmicas del Banco
de Guatemala

Edwin Felipe Morales Cal

llevoé a los hacedores de politica a reducir significativamente las
tasas de politica, con el propdsito de no perder de vista el obje-
tivo de inflacidn y el pleno empleo, al punto de casi alcanzar la
denominada Zero Lower Bound (o limite inferior cero).

Con estas tasas de interés de politica cercanas a cero, los hace-
dores de politica han tenido que recurrir a técnicas denominadas
politicas monetarias no convencionales. La evidencia en aquellas
economias que adoptaron estas técnicas indica que las politicas
monetarias no convencionales pueden ser eficaces en escenarios
donde las tasas de interés casi han alcanzado el Zero Lower Bound,
pues operan a través de canales muy similares al de las politicas
monetarias convencionales.

Trabajos como el de Engen, Laubach y Reifschneider (2015)
indican que las politicas no convencionales han impulsado los
niveles de empleo y de inflacién en las economias, aun cuando
las tasas de interés de politica ya son bajas. Mientras las politicas
convencionales operan directamente sobre las tasas de interés
overnight, y estas a su vez ejercen influencia indirecta en las tasas
de interés de largo plazo, las politicas no convencionales tienen
influencia directa en la disminucién de tasas de retorno de los
activos de largo plazo.

3
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A pesar de tener ciertas diferencias en la forma en que funcionan
las politicas no convencionales y las convencionales, los canales
a través de los cuales se propagan son similares. Ademas de
dichos canales, se ha afirmado que existe un efecto indirecto a
través de un “Canal de sefializacién”, y esto es debido a que las
politicas no convencionales, como la compra de activos, ayudan
a reforzar la orientacion hacia adelante, al ayudar a dar forma a
las expectativas sobre la trayectoria futura esperada de la tasa
de fondos federales.

2. El efecto derrame de la politica monetaria no convencional

El andlisis indica que los efectos de derrame de una economia
sobre otra, como resultado de implementacion de politicas no
convencionales, son similares a los de las politicas convencio-
nales. Ademas, como se menciond, también se propagan por
los mismos canales de transmision Bowman et al (2014), Rogers
et al (2014).

Esto es, cuando los hacedores de politica monetaria de una eco-
nomia responden con una politica no convencional, como un
relajamiento del tipo Quantitative Easing (QE), ante un shock
econdmico negativo, esto apoya a la demanda interna, lo que
a su vez ayudard a un alza en las exportaciones. El segundo
canal es el que sucede cuando, dada la relajacion, esto puede
conducir a una depreciacion del tipo de cambio del pais, el cual
a su vez produce un intercambio entre los gastos domésticos
por las exportaciones.

El tercer canal se da cuando, dado que se haimplementado una
politica de relajamiento, esto facilita las condiciones financieras
de ese pais, y dependiendo del grado de integracién con el
mercado internacional, provocar una flexibilizacién financiera
en los mercados financieros internacionales.

La magnitud de los efectos de derrame entre economias de cada
uno de los canales de transmisién, dependen del tamafio del
pais, que esta aplicando la politica no convencional, asi como
del peso que representa dicho pais en los mercados financieros
internacionales.

3. Efectos de estar cerca del Zero Lower Bound

El autor indica que una de sus conjeturas es que la percepcién
generalizada de que la politica monetaria no convencional tiene
derrames grandes, puede ser un reflejo de la discontinuidad
asociada con cambios discretos de politica en el limite inferior
cero, junto con una mayor incertidumbre sobre la funcién de
reaccion de la politica, en lugar de las diferencias en los canales
de transmision. Cuando las tasas de politica estan en un rango
ligeramente por encima del limite inferior cero, la mayor parte de
los principales bancos centrales enfrentan un rango relativamente
estrecho de opciones en un marco relativamente familiar de la
toma de decisiones.

4. Coordinacion internacional de las politicas monetarias no
convencionales

Dado el nivel de integracion de las economias en esta era globa-
lizada, surgen intensos debates sobre derrames transfronterizos
sobre la politica monetaria no convencional durante la crisis,
provocando ello convocatorias para la coordinacion global de la
politica monetaria para evitar acciones de empobrecer al vecino
que podrian socavar el crecimiento a nivel mundial.
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Por ello en 2013 el Grupo de los Siete (G-7) adoptd un conjunto de
compromisos mas limitados y alcanzables. Cada miembro se com-
prometid a que sus ajustes de politica monetaria no convencional,
y convencional, se orienten al cumplimiento de sus respectivos
objetivos nacionales utilizando instrumentos nacionales, y no se
dirigieran con base en tipos de cambio.

Con este acuerdo se aseguro que las acciones en las principales
economias avanzadas se disefiaran para ofrecer un apoyo a la
demandainterna, lo que apoyaria a su vez a lademanda mundial.

5. Implicaciones para Estados Unidos de América

Aunque tradicionalmente los Estados Unidos de América ha
sido visto mds como una fuente de efectos de desbordamientos
transfronterizos debido a politicas monetarias no convencio-
nales, los recientes acontecimientos han demostrado que las
condiciones econdmicas y financieras de dicha economia pueden
ser sensibles a los efectos secundarios de las otras economias
avanzadas, asi como de las principales economias de mercados
emergentes.

6. Conclusiones

La Gran Recesion provoco acciones innovadoras en varios paises,
las cuales han ayudado a la politica monetaria a escapar de las
restricciones del limite inferior cero. En este aspecto parece que
la politica monetaria no convencional puede proporcionar una
herramienta a nivel nacional similar a la politica monetaria con-
vencional, dado que los efectos derrame transfronterizos trabajan
a través de los mismos canales que lo hace la politica monetaria
convencional.

No obstante, la discontinuidad de los cambios discretos de politica
alrededor del limite inferior cero puede amplificar los efectos
de derrame. Sin embargo, los paises -tomando en cuenta dicha
sensibilidad en torno a estos efectos secundarios— han imple-
mentado la politica no convencional pero comprometiéndose a
hacerlo de una manera que se dirige a objetivos nacionales utili-
zando instrumentos nacionales, lo que implica que sus acciones
les ayudaran no solo en sus economias, sino que ademas dichas
acciones apoyan a la vez a la demanda mundial.
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