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Grandes datos y aprendizaje de maquina en la banca central’
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1. Introduccion

La gran cantidad de informacion digital y accesibilidad
permiten hoy en dia realizar analisis en tiempo real. Sucesos
historicos como la Gran Crisis Financiera (GCF) del 2007-
09 sumaron a esta gran creacion de datos digitales, pues
marcaron un antes y un después respecto a los requerimientos
de reportes y regulacion del sistema bancario hacia los
bancos centrales y autoridades de supervision.

Con esta gran ola de informacion y el salto cuantico
de la tecnologia aparece Inteligencia Artificial (IA)
como herramienta favorita de investigadores para hallar
patrones significativos en estas grandes cantidades de
datos disponibles. En este contexto, los bancos centrales
se han sentido estimulados en el topico de “grandes datos”.

Este documento revisa la utilizacion de grandes datos
y aprendizaje de maquinas en la comunidad de bancos
centrales, a través de una encuesta realizada en 2020 a los
miembros de la IFC (Irving Fischer Committee). Dicha
encuesta revela cuatro ideas principales: 1) la definicion
de grandes datos que incluye datos no tradicionales sin
estructura asi como los datos estructurados de fuentes
administrativas; 2) el interés en el tema de grandes datos
que se ha incrementado a través del tiempo, haciendo
una comparacion con datos del 2015, en la cual 30% de
bancos centrales abordaban el tema, mientras que en 2020
el 80% lo hacian; 3) en contraste con la encuesta de 2015,
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la mayoria de bancos centrales estan ahora conduciendo
proyectos que involucran grandes datos; y 4) muchos
bancos centrales reportaron en la encuesta que la limpieza
de los datos crudos, el muestreo y representatividad, asi
como hacer coincidir nuevos datos con existentes, son
obstaculos para la utilizacion de estos grandes datos para
los bancos centrales.

2. (Como definen los bancos centrales los grandes datos?

Los grandes datos se definen en términos de volumen,
velocidad y variedad (las 3-Vs). La definicion por parte de
los bancos centrales responde a estas caracteristicas. De
la encuesta, un tercio de quienes respondieron definieron
los grandes datos como una gran cantidad de datos, no
tradicional o sin estructura, que requiere nuevas técnicas
para su analisis; las otras dos terceras partes incluyeron
conjuntos de datos tradicionales y estructurados en la
definicion de grandes datos.

Aprendizaje de maquinas es un subcampo de la inteligencia
artificial que se enfoca en el aprendizaje y la extraccion
de conocimiento de los datos. En términos generales,
el aprendizaje de maquinas implica el desarrollo de
algoritmos que usan una gran cantidad de informacion
para que autonomamente infieran sus propios parametros.

3. (Como utilizan los bancos centrales los grandes datos?

Los grandes datos son usados en una variedad de areas,
incluyendo investigacion, politica monetaria y estabilidad
financiera. Los bancos centrales también lo utilizan
para supervision y regulacion (“suptech” y “regtech”),
regularmente reflejando sus especificos mandatos. Bancos
centrales de economias avanzadas (AEs, por sus siglas
en inglés) parecen usar grandes datos de una manera mas
frecuente que sus pares de economias emergentes (EMEs,
por sus siglas en inglés).

Una gran cantidad de bancos centrales, que sigue
incrementandose, dan soporte a su analisis econdmico con
modelos de prediccion inmediata (Nowcasting) utilizando

1 Resumen y traduccion libre del documento Big data and machine learning in central
banking, elaborado por Sebastian Doerr, Leonardo Gambacorta y Jose Maria Serena
(2021), Banco de Pagos Internacionales.

2 Analista de la Seccion de Investigacion Econdmica Aplicada del Departamento de
Investigaciones Economicas del Banco de Guatemala.



grandes datos. Estos modelos producen pronosticos de
alta frecuencia que casi pueden ser actualizados en tiempo
real. Por ejemplo, GDPNow un prondstico del crecimiento
real del PIB de EE. UU. es actualizado siete veces en el
mes por la Reserva Federal de Atlanta. Nowcasting es
utilizada primeramente para hacer prondstico de PIB
o consumo privado, aunque su utilizaciéon se extiende
gradualmente a otras areas.

Los grandes datos financieros son extensamente utilizados
para dar soporte al analisis de estabilidad financiera
(Courié, 2017). Estos datos incluyen bases datos registrados
y estructurados, tales como los provenientes de registros
de transacciones, créditos o préstamos individuales. Por
el lado de las aplicaciones “suptech” y ‘“regtech”, los
algoritmos de grandes datos se empiezan a utilizar para la
deteccion de transacciones de pagos fraudulentos y para
combatir el lavado de dinero.

4.  Dificultades en el uso de grandes datos

Dentro de la encuesta hecha, los topicos que representan
las mayores dificultades a superar por parte de los
bancos centrales y entidades supervisoras en el uso de
grandes datos son: i) disponibilidad de infraestructura de
tecnologia de informacion (IT, por sus siglas en inglés) y
capital humano; ii) problemas de privacidad y legales; y iii)
disponibilidad y uso estratégico de los grandes datos. Estos
topicos son discutidos ampliamente de manera similar
por bancos centrales de economias avanzadas, asi como
de las emergentes. Un nuevo desafio que ha aparecido
es el acceso a datos privados, dado que recientemente la
creacion de una buena proporcion de los datos ha quedado
en el sector privado, y no en el piblico como solia hacerse.
Surgen también otros desafios mas generales en el uso
de grandes datos y aprendizaje de maquinas. Entre ellos
esta “la equidad algoritmica”, dado que para que el
algoritmo aprenda debe tener una entrada subjetiva entre
que es “positivo” o “negativo” y, por ende, esto puede
ocasionar un sesgo en la seleccion que posteriormente
pueda hacer el algoritmo. De la misma manera, segmentos
poco representados pueden llevar a un algoritmo a inferir
atributos con sesgo de esa poca representada proporcion
de la poblacion. La calidad de los datos representa otro
desafio, especialmente para los datos sin estructura. Este
desafio incluye problemas como la limpieza de los datos,
muestreo, entre otros.

El gran avance en el aprendizaje automatico se produjo
cuando los investigadores comenzaron a dejar que los
datos decidieran qué modelo funciona mejor para la
prediccion. Sin embargo, este enfoque implica diferencias
significativas entre el aprendizaje automatico y la regresion
tradicional que puede comprometer la idoneidad del
aprendizaje automatico para el analisis econdmico.

Primero, a diferencia de las regresiones tradicionales, en
el modelaje de aprendizaje de maquina los coeficientes no
son de mucho interés y no vienen con errores estandar,
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por lo que no se pueden interpretar de la manera
tradicional. Segundo, la especificacion que maximiza el
poder predictivo no necesariamente es Unico. Tercero, no
existe una metodologia por excelencia de aprendizaje de
maquina a la fecha, a la hora de hacer analisis econdmico,
comparado con MCO (minimos cuadrados ordinarios) por
ejemplo. Cuarto, los modelos basados en aprendizaje de
maquina no buscan identificar relaciones causales, lo cual
es un aspecto critico en el analisis economico. Quinto,
algunos modelos de aprendizaje de maquina pueden no
estar hechos para predecir resultados en un ambiente
que necesite elementos de juicio, como es la mayoria de
las veces el caso en el analisis economico. Finalmente,
los algoritmos de entrenamiento no solamente requieren
una gran cantidad de datos, sino también un gran poder
computacional y capacidad de almacenaje. De hecho,
a los investigadores les preocupa que las instituciones
académicas se queden fuera de la investigacion sobre
inteligencia artificial y aprendizaje automatico (Strubell,
Ganesh, & McCallum, 2019).

Los bancos centrales pueden estar enfrentdndose a un
intercambio entre un sofisticado método de aprendizaje de
maquina que es muy bueno en prediccion pero que es muy
débil a la hora de interpretarlo, en comparacion con los
modelos que son interpretables en el sentido del impacto
de los factores, aunque no pronostican bien.

5.  ¢(Un papel para la cooperacién politica?

Los grandes datos pueden conllevar el efecto de gravedad
de datos: qué es, las compafiias que ya llevan una ventaja en
colectar, almacenar y analizar datos atraen ain mas datos
con el tiempo. El costo inicial de tener toda la infraestructura
lista para llevar a cabo la tarea de manejo de grandes datos es
grande, pero el costo marginal de este luego es minimo. La
gravedad de datos ha provocado una gran concentracion a lo
largo de unas cuantas compafias que proveen este servicio
de grandes datos. Por ejemplo, en 2018 la proporcion de
mercado global de las cinco mas grandes proveedoras de
servicios en la nube alcanzaba el 80%.

Losbancos centrales podrian decidir comprar los datos y los
algoritmos de un proveedor externo en lugar de desarrollar
las capacidades de manejo de grandes datos internamente,
lo cual podria resultar en un ahorro considerable.

La cooperacion entre autoridades publicas puede ser
una opcion, en la cual las restricciones en la coleccion,
almacenaje y analisis de grandes datos pueden relajarse.
Una razon mas para la cooperacion entre bancos centrales
es la contribucion en la mitigacion de los costos ambientales
de los grandes datos.

Algunos ejemplos de la cooperacion entre instituciones
incluyen el AnaCredit del Banco Central Europeo, o el
centro de datos y estadisticas bancarias internacionales
del BIS (Banco de Pagos Internacionales, por sus siglas
en inglés), las cuales colectan datos armonizados de los
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estados miembros del area del euro, en una sola base de
datos para dar apoyo en la toma de decisiones de politica
monetaria y supervision macroprudencial.

6. Conclusion

Los grandes datos y el aprendizaje de maquinas ahora se
utilizan en casi todos los sectores de la economia. Los bancos
centrales también utilizan cada vez mas los grandes datos
con fines de investigacion y para informar las decisiones
politicas. En 2020, mas del 80% de los bancos centrales
informan que usan grandes datos, frente a solo el 30% de
hace cinco afios. Entre las instituciones que actualmente
utilizan grandes datos, mas del 70% lo emplean para
investigacion econoémica, mientras que el 40% afirma que
lo usa para informar las decisiones politicas.

Sin embargo, los bancos centrales también enfrentan
desafios para desbloquear todo el potencial de los
grandes datos y el aprendizaje de maquinas. Un tema
clave de discusion es la disponibilidad de grandes datos y
herramientas para procesarlos, almacenarlos y analizarlos.
El diseno de marcos legales o aspectos de ciberseguridad
también estan en el centro de las preocupaciones de los
banqueros centrales. Mas problemas practicos son las
restricciones presupuestarias y la dificultad de capacitar
o contratar personal nuevo para trabajar en temas
relacionados con grandes datos.

Las instituciones financieras internacionales pueden
apoyar en gran medida enfoques cooperativos. Pueden
facilitar la innovacion mediante la promocion de
soluciones tecnologicas para armonizar los estandares y
procesos de datos entre jurisdicciones. Con este espiritu, el
Centro de Innovacion del BIS se establecio para identificar
y desarrollar conocimientos sobre tendencias criticas
en tecnologia financiera de relevancia para los bancos
centrales, explorar el desarrollo de bienes publicos para
mejorar el funcionamiento del sistema financiero global
y servir como punto focal para una red de expertos de
bancos centrales en innovacion. Sin duda, una red de
este tipo podria desempefiar un papel importante en la
facilitacion de la cooperacion internacional para explotar
fuentes y técnicas de grandes datos.
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La temporalidad, dilemas y desafios que enfrenta la politica monetaria’

Actualmente nos encontramos en un momento
extraordinario para la economia en general y la politica
monetaria en particular. La inflacion interanual aumento
al 4% en octubre de 2021, con un incremento notable
en el precio de la energia eléctrica, la cual se convirtio
en la variable de mayor incidencia en el incremento de
la inflacion. La tasa de inflacion es muy probable que
aumente ain mas en los proximos meses. Seria erroneo
senalar que la inflacién es resultado Unicamente del
incremento en el precio de la energia eléctrica. Es mucho
mas amplio que esto. En ese sentido, se ha observado
que la inflacién se ha concentrado en bienes transables
en general y en menor medida en bienes no transables
de la economia. Un indicador de ello es el analisis de la
contribucién aritmética de los distintos componentes del
Indice de Precios al Consumidor (IPC) en el cambio de la
tasa de variacion del IPC en el Reino Unido. El marcado
comportamiento alcista de la inflacion total, relativa a la
meta de 2% fijada por el Comité de Politica Monetaria
(CPM), refleja la inusualmente rapida inflacion en precios
de bienes mayoritariamente transables. A pesar de que
también los bienes no transables (servicios principalmente)
presentaron incrementos considerables, dicho aumento es
cercano a sus valores promedio observados después de la
adopcion del esquema de metas explicitas de inflacion.

Esta dindmica en la inflacion se ha observado en muchas
otras economias desarrolladas, por lo que ha sido un
fenémeno global. No obstante, lo que llama mas la
atencion es que esto ha ocurrido al mismo tiempo que la
produccion (crecimiento econdmico) de dichas economias
apenas regresa a su nivel previo a la pandemia. En el Reino
Unido, en el tercer cuarto del afio 2021, la produccion del
sector privado, la parte de la economia que efectivamente
determina los precios, se mantuvo 2% por debajo de lo que
habia registrado a finales de 2019. Usualmente, procesos
inflacionarios estables no expansivos estan asociados con
un mayor dinamismo en la actividad econdmica.

Este patrén de niveles de producto relativamente bajos
pero acelerados e incrementos sesgados en precios han
sido evidentes en distintos momentos. Cualitativamente,
al menos no ha habido cambio alguno en la explicacion
para este fenomeno. La inflacion global en el precio de los
bienes parece ser el resultado de un considerable aumento
en la demanda global de los consumidores, inducida por
la pandemia, principalmente en el sector de bienes mas
que en la de servicios. Incluso en el mejor de los casos,
habria sido muy dificil para el sector de la oferta de
nuestras economias adaptarse a este nivel de demanda.
Con la pandemia se afect6 al mismo tiempo la cadena de
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suministros, lo cual ha agudizado mucho mas el problema
tanto en precios como en la recuperacion de la oferta
agregada.

Existen elementos razonables para pensar que este rapido
incremento en la inflacion en los bienes transables se
desvanecera y con alguna probabilidad menor se revertira
antes que una politica econdémica sea adoptada con
anticipacion para poder compensarla. En contraste, la
restriccion del mercado laboral doméstico es probable que
sea una fuente de inflacién mas persistente. Es por ello que
el CPM ha puesto especial atencion a este mercado y en
particular como se ha comportado en la actualidad dado
que el programa de licencias laborales ha finalizado.

Seralainflacion de los bienes transables “transitoria”?

Es importante sefalar primero que la division entre
fuentes de inflacion “domésticas” y “externas” no es,
estrictamente hablando, lo suficiente diafana. Asimismo,
el autor sefaldé que no es partidario del argumento de
que la politica monetaria no puede hacer algo respecto
a la segunda fuente, a saber, inflacion importada, como
usualmente es conocida. Como el CPM no puede afectar
la oferta global de petroleo, por ejemplo —asi es como
el argumento a favor de la inaccion inicia— entonces no
puede hacer algo respecto a una inflacion causada por
incremento en los precios del petrdleo, incluso si fuese
persistente en el tiempo.

Esto es cierto, claramente. Pero esto también es cierto para
casi todo lo que de otra manera podria afectar la inflacion,
incluidas las muchas influencias internas, por lo que no
seria un argumento del todo valido. De igual forma, bajo
esta vision erronea, la politica tampoco tendria un control
directo sobre estas. En tanto una economia tenga un tipo
de cambio flotante, no hay nada que impida a la politica
monetaria controlar la inflacion total, al menos en el
mediano plazo. Lo que conlleva ser una economia abierta
en el corto plazo, es que la inflacion es mas volatil. Esto
se debe a que los precios de los bienes transados tienden
a presentar una mayor variabilidad. Y es aqui donde la
distincion es mas relevante.

Tomemos el precio del petroleo como ejemplo. Este precio
presenta mayor variacion que la de los bienes no transables
y servicios, y a menudo tiene un impacto generalmente
inmediato sobre el IPC. Pero este impacto también tiende
a disiparse relativamente rapido, después de un afio
aproximadamente. Y esto tiene una razon, y no porque un
cambio en las tasas de interés no pueda afectar la oferta

1 Resumen y traduccion libre del documento “Lags, trade-offs and the challenges facing
monetary policy” Speech given by Ben Broadbent (2021)
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Investigaciones Economicas del Banco de Guatemala
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de petroleo (obviamente), sino porque los rezagos con los
cuales opera la politica monetaria no permiten tener un
efecto inmediato sobre los precios, por lo que para cuando
dicha politica haya sido implementada y permita observar
un efecto, el impacto de los precios del petroleo sobre la
inflacion ya se habria disipado. Es en este contexto en el
que, refiriéndose al actual incremento en el precio de los
bienes transables, muchos hacedores de politica han usado
el término transitorio. Con ello no quieren decir (y nunca
pretendieron decirlo) que estos efectos desapareceran en
uno, dos o doce meses. Por el contrario, con ello quieren
resaltar la pregunta relevante, a saber, si los factores
globales que estan empujando al incremento en precios
estaran todavia alli para el tiempo en el cual la politica
monetaria empiece a surtir efectos, dados los rezagos
temporales con los que opera, una vez sea tomada la
decision en el presente.

Desempleo cada vez mas alto previo a la pandemia, pero
al mismo tiempo con un mercado laboral restringido.

Como se vio previamente, mientras la recuperacion de
la economia este afio ha sido predeciblemente rapida,
no obstante, el crecimiento acumulado sobre el periodo
de la pandemia como conjunto, tomando en cuenta la
profunda recesion a partir de la cual la economia empezd
a recuperarse, no ha sido tan avasallador. En este tercer
cuarto del ano 2021, el crecimiento del sector privado
crecid por poco menos de lo que se hubiese esperado en
agosto y fue incluso 2% por debajo que el fin de afio 2019.
En contraste, el crecimiento de la ocupacion laboral fue
mas fuerte de lo que se esperaba y el desempleo cayo aun
mas. Y aunque en los tres meses previos a septiembre este
indicador estuvo todavia levemente arriba que el valor
previo a la pandemia, y todavia ligeramente arriba que
las estimaciones del CPM respecto a la tasa natural de
largo plazo del desempleo, otras encuestas en relacion a
la disponibilidad para laborar estan en su nivel mas bajo
por lo menos desde que el esquema de metas explicitas de
inflacion comenzé a implementarse. Las plazas vacantes
se encuentran en registros altos nunca antes vistos desde
2001. Ambos indicadores sugieren un mercado laboral
mas ajustado de lo que normalmente se esperaria a los
niveles actuales de desempleo.

A lo largo del ciclo econdémico tiende a haber una relacion
inversa y estable entre las plazas laborales vacantes y el
desempleo, conocida como “la curva de Beveridge”. En
un periodo de auge, las plazas vacantes aumentan y el
desempleo disminuye. Pero en meses recientes, al menos
relativo a la curva prepandemia, la primera ha superado
claramente a la segunda. El mercado laboral parece estar
teniendo un proceso de equilibrio mucho mas lento y
dificultoso de lo que usualmente solia ser, de tal manera
que asegure que se igualen tanto la disponibilidad de
trabajadores como los puestos disponibles.

(Qué es lo que esta causando todo esto? Al menos en lo
que concierne al comportamiento del desempleo, una

posibilidad es que un desproporcionado numero de aquellos
trabajadores que han perdido su trabajo (o han fallado en
encontrar alguno) han renunciado de manera conjunta.
Se sabe que la inactividad aumentd significativamente el
ultimo ano. Pero la participacion en el mercado laboral
es tipicamente ciclica, y los datos asi lo validan. En ese
sentido, la participacion ha ido retornando de la mano de
la recuperacion del mercado laboral.

Un factor mucho mas obvio es el ritmo de contratacion en
el sector publico. Desde el inicio de la pandemia el empleo
en los servicios publicos aumento por arriba del 4%. Algo
de esto podria ser temporal (contratacion de personal para
monitorear o administrar los procesos de vacunacion). Sin
embargo, basado en los planes de gasto en el Presupuesto
Publico de noviembre, se espera que continie creciendo
mas alla del 3% durante los siguientes tres afios.

En el segundo trimestre de 2021 parecia que los niimeros
restantes en el programa de licencias laborales por motivo
del coronavirus también podrian ser parte de la respuesta.
A primera vista, en julio, todavia habia 1.6 millones
de empleos en el sector privado, alrededor del 6% del
total en el Esquema de Preservacion del Empleo por
Coronavirus (EPEC). En principio, todas estas personas
estaban preparadas y en condiciones de volver plenamente
al empleo y suplir la creciente demanda de trabajo. Pero
incluso entonces era desconcertante que mas de ellos no
hubieran sido ya empleados nuevamente: aiin mas, cuando
los costos de la licencia fueron pagados en su totalidad
por el contribuyente, presumiblemente hubiera sido mas
barato para las empresas elegir a alguien con licencia que
buscar a otra persona y publicar una nueva vacante. Esa
situacion se agudizo una vez que se exigio a las empresas
que contribuyeran cada vez mas a esos costos. Y aunque
el nimero de personas en el esquema sigui6 disminuyendo
durante agosto y septiembre, €so no tuvo una impresion
visible en los indicadores de la restriccion del mercado
laboral.

Por lo que se podria decir hasta el momento que no ha
habido algtn efecto visible ahora que el EPEC ha cerrado
formalmente, aun cuando todavia habia 1.1 millones de
puestos de trabajo suspendidos en la ultima semana de
septiembre, justo antes de su finalizacion. Claramente, hay
mas por venir sobre este aspecto: se obtendra la primera
publicacion posterior a la licencia laboral de la encuesta de
la fuerza laboral, para octubre, justo en el momento de la
reunion de politica de dicho mes. Pero ya se conoce que no
ha habido una disminucion en el nimero de vacantes para
ese mes, ningin aumento en las encuestas de disponibilidad
laboral y ninguna sefial de aumento en las solicitudes de
beneficios. De hecho, todos fueron en la direccion opuesta:
el mercado laboral parece haberse endurecido atin mas.

Restan dos posibilidades que pueden explicar el motivo

por el que el mercado laboral parece tan ajustado a pesar
de un desempleo levemente mas alto que los valores
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registrados antes de la pandemia. Uno, que se discutio
previamente, es que existe un grado continuo de desajuste
entre los trabajos que se ofrecen y las personas que buscan
trabajo. Los cambios en la demanda durante la pandemia,
que son tanto geograficos como sectoriales, pueden haber
introducido un grado de desajuste entre ambos.

Otra es que la propia velocidad de la recuperacion
econdmica ha arrojado algo de arena en las ruedas del
mercado laboral. Es habitual que la contratacion real
retrase los cambios en las vacantes y, tan rapido ha sido
ese aumento en las vacantes, que seguramente habra un
poco de friccion en el proceso de llenarlas. Estos no son
mutuamente excluyentes, pero el ultimo seria un poco mas
benigno porque solo necesitaria tiempo para que las cosas
mejoren. Una vez que esas ruedas comiencen a girar y los
trabajos se asignen, uno esperaria que parte de esta presion
disminuya.

Sin embargo, queda por ver si ese es el caso. Y, mientras
tanto, el resultado es una continua presion alcista sobre los
salarios. Desafortunadamente, los datos del mercado laboral
han estado sujetos a distorsiones significativas durante la
pandemia. Las ultimas cifras de crecimiento salarial, en
2020 y 2021, se han ajustado por las diversas distorsiones
que afectan a los datos oficiales y estan por debajo de la
cifra principal. Pero el numero de este afio sigue siendo
notablemente mas alto de lo que normalmente seria el caso
con la tasa actual de desempleo. Independientemente de lo
que pueda durar, y cualquiera que sea la tasa de desempleo
de equilibrio a largo plazo, parece haber un aumento en el
equilibrio a corto plazo.

Conclusion

Este es un periodo extremadamente desafiante para la
politica monetaria. A pesar del crecimiento relativamente
débil durante los dos ltimos afios en su conjunto, tanto a
nivel nacional como mundial, la inflacion ha aumentado de
manera muy significativa. En el Reino Unido super6 el 4%
en el pasado mes de octubre, tomando en consideracion
que la meta de inflacion es del 2%. En el primer trimestre
del proximo afo, cuando se produzca la subida del
limite de precios en las facturas de gas y electricidad,
probablemente se registrara un aumento hasta el 5%, muy
lejano del objetivo del 2% del CPM.

Dados los origenes de esta inflacidon —gran parte del
incremento generalizado en los precios obedece a aumentos
inusualmente rapidos en los precios de bienes transables
(incluida la energia)— la politica monetaria nunca podria
haber hecho nada sobre las consecuencias de la inflacion
actual para los ingresos reales. Si la demanda global hace
subir el precio de los bienes que compramos también lo
hard para el precio de nuestras importaciones, lo cual
reduce el ingreso nacional real. Incluso suponiendo que
estos choques hubieran sido previsibles, la tinica forma de
mitigar las consecuencias a corto plazo para la inflacion
habria sido garantizar que el crecimiento de los salarios
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nominales fuera al menos en la misma medida. Y debido
a que eso, a su vez, habria requerido un desempleo mucho
mas alto, los ingresos reales en realidad habrian sido mas
bajos. Esto genera un choque que induce a un efecto de
compensacion, uno que empuja el objetivo principal de
la politica (estabilizar la inflaciéon) en una direccion y el
objetivo secundario (estabilizar la demanda y el empleo)
en la otra.

Estos escenarios surgen generalmente todo el tiempo, ya
sea en un grado u otro. Los precios de las importaciones
(especialmente la energia) son altamente volatiles; las
desaceleraciones en el crecimiento de la productividad,
que son bastante comunes, a veces pueden tener el mismo
efecto; también lo pueden hacer los aumentos de los
impuestos especiales o del IVA. Pero, en realidad, estos
comportamientos rara vez tienen mucha influencia en la
politica dado que, muy a menudo, su impacto en la inflacion
no dura lo suficiente. Los cambios en las tasas de interés
de politica monetaria requieren tiempo para observar sus
efectos en la economia. Y si desaparece un impacto en la
inflacion antes de que la politica monetaria pueda hacer
algo para compensarlo, no tiene mucho sentido tomar
dichas medidas.

Este no siempre ha sido el caso. Después del referéndum
Brexit, por ejemplo, el CPM considero que las consecuencias
inflacionarias de la gran caida en el tipo de cambio de la
libra probablemente durarian lo suficiente como para
tener importancia en el “horizonte temporal” de la politica
monetaria (como habia sido el caso después de la crisis
financiera). Por lo tanto, el Comité tuvo que equilibrar
este efecto con el hecho de que, durante gran parte de ese
periodo, la economia estuvo operando con cierto grado de
capacidad de accion para la politica econdomica.

Existe una probabilidad considerable de que el impacto
también, por mas grande que sea, se disipe para cuando
una decision politica que se tome ahora entre en vigor. De
hecho, es muy posible que, en un par de afios, los precios
de algunos de estos bienes transables estén cayendo, lo
que reducira la inflacion. Incluso si adoptara un punto
de vista diferente y pensara que era mas probable que
siguieran aumentando en ese punto, también se tendria
que juzgar hasta qué punto eso deprimiria la demanda
interna y el gasto (especialmente en un momento en que,
en los planes actuales, una politica fiscal mas estricta haria
lo mismo). Los aumentos persistentes en los precios de
las importaciones introducen un dilema de priorizar entre
los objetivos primarios y secundarios del CPM, lo que
complica la respuesta adecuada a ellos.

Sin embargo, esta no es la unica fuente de inflacion que
enfrenta la economia. En el tercer trimestre del afio
2021, la produccion del sector privado seguia siendo un
poco menor que antes de la pandemia. Sin embargo, el
desempleo apenas es mas alto, en parte debido a la fuerte
contratacion en el sector publico. Por su parte, otros
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indicadores —encuestas, vacantes y crecimiento salarial
(al menos en ciertos sectores)— apuntan a un mercado
laboral significativamente mas ajustado de lo que sugeriria
la tasa de desempleo por si sola. Aunque esta evaluacion
es necesariamente preliminar, las noticias desde el final
del programa de licencias no parecen haber cambiado
esa imagen. En octubre del mismo afio, las solicitudes
de prestaciones por desempleo volvieron a caer y los
indicadores de las encuestas sobre las condiciones del
mercado laboral se endurecieron atin mas.

Aunque hasta ahora ha contribuido poco al aumento de
la inflacion, los riesgos para la inflacion futura derivados
de la restriccion en el mercado laboral pueden ser mas
significativos. La evolucion de los costos internos tiende
a ser mas persistente que la de los precios de los bienes
transables. Ante ello, es poco probable que se enfrente
el mismo dilema de eleccion entre los objetivos del
CPM: una mayor demanda laboral reduce la brecha del
producto y aumenta la inflacion. Y, aunque es posible que
estas tensiones también se diluyan rapidamente (existe
la posibilidad de que estas fricciones sean simplemente
el resultado de la velocidad de contratacion y se alivie
por si solas), también existe un riesgo al alza para los
costos salariales debido a la alta inflacion actual. Si
las expectativas de inflacion futura de los asalariados
aumentan en respuesta, o si buscan una compensacion por
los aumentos en los costos de vida que ya se han producido,
los salarios también podrian acelerarse atin mas, incluso
sin una disminucion adicional del desempleo.

La evolucion futura de todas estas variables es, por
supuesto, extremadamente incierta. Pero ese es
comunmente el escenario en el que se desarrolla la politica
monetaria. Precisamente porque las decisiones de politica
toman tiempo para funcionar, y porque otros elementos
pueden intervenir mientras tanto, no es posible controlar
la inflacion a la perfeccion. Lo que se puede hacer, y se
constituye en el mejor enfoque posible, es determinar en
cada reunion del CPM el nivel de las tasas de interés que
maximizara las posibilidades de alcanzar exactamente la
meta de inflacion en el horizonte relevante de la politica
monetaria.
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