[DES]GLOBALIZACION E INFLACION

Mark Carney

1. INTRODUCCION

urante su mandato como Director Gerente, Michel Camdessus
supervisd la segunda gran ola de globalizacion. Cay6 el Muro de
Berlin, se liberalizaron los controles de capital, se cred el euro y
China se alisté para unirse a la Organizacion Mundial del Comercio. Los
mercados de bienes y financieros se integraron cada vez mas, con un
crecimiento del comercio aunatasaanual del 10% y de los flujos de capi-
tal del 20%. Se duplic6 la mano de obra mundial efectiva, y mas de 1,000
millones de personas salieron de la pobreza.

Actualmente los bancos centrales estan lidiando con una de las con-
secuencias de tales logros descomunales: el efecto de la globalizacién
en lainflacion.

Todos los bancos centrales deben tener en cuenta la relacion ciclica
entre laatonia globaly lainflacidon nacional, el grado en el cual las fuerzas
seculares de la globalizacién afectan la dinamica de la inflacién interna,
y como los factores mundiales influyen en la postura de politica moneta-
ria nacional misma. Y ahora algunos bancos centrales podrian necesitar
considerar las implicaciones para la estabilidad de precios si el proceso
de globalizacion se ralentizara o comenzara a revertirse.

Estos temas son especialmente relevantes para el Bank of England ya
que laperspectivainflacionaria del Reino Unido estara fuertemente influida
por cierto tiempo por un proceso de desintegracion iniciado por el Brexit.

Hoy quisiera ahondar en este ejemplo a fin de ilustrar cémo los fac-
tores mundiales influyen en la dindmica de la inflacidn nacional y en la
capacidad de los bancos centrales para lograr la estabilidad de precios.
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2 GLOBALIZACION E INFLACION

i bien la curva de Philips mundial parece gozar de buena salud

(grafica 1), la globalizacién ha estado acompafiada de un debili-

tamiento de la relacién entre la atonia nacional y la inflacion na-
cional (gréafica 2),"y por el correspondiente fortalecimiento en la relacién
entre las fuerzas globales y los precios mundiales.

¢ CURVA DE PHILLIPS DE PRECIOS MUNDIAL?
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Notas: brecha del producto mundial promedio e inflacién del IPC basica mundial
(ponderada por la PPA).
Fuentes: CEIC, FMI, ONS, Thomson Reuters Datastream y calculos del Bank of England.

Como se sintetiza con los coeficientes de pendiente en las curvas de Phillips de precios
y salarios. Las curvas de Phillips para salarios y precios ya se habian aplanado durante
los decenios de los setenta y los ochenta, posiblemente en relacién, tal como sostiene
Rogoff, con las reformas institucionales realizadas a la politica monetaria durante ese
periodo. Se ha documentado ampliamente el aplanamiento de la curva de Phillips. Por
ejemplo, Blanchard, Cerutti y Summers (2015) descubren que la mediana de la pendiente
de la curva de Phillips de 20 economias avanzadas y emergentes cayé mas de la mitad
entre mediados de los anos setenta y mediados de los noventa, de aproximadamente 1 a
aproximadamente 0.3.
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LAS CURVAS DE PHILLIPS DE PRECIOSY SALARIOS
SE HAN APLANADO POR MEDIO DE LA GLOBALIZACION

Coeficientes de la pendiente de la curva de Phillips variantes en el tiempo
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Con correlaciones de las tasas de inflacion ge-
neral del IPC tan elevadas hoy como durante el
primer choque del petrdleo (grafica 3a), algunos
sostienen que las fuerzas globales se han conver-
tido en dominantes, conviccién reforzada por las
desinflaciones perdidas tras la crisis financiera
mundial®>®y por las series actuales de paradojas
de salarios (wage puzzles)en las economias avan-
zadas.* Incluso hay sugerencias de que deberian
revisarse los marcos de politica monetaria, tal vez

2 Ver, por ejemplo, capitulo 3 de FMI (2013).

3 Una explicacién para esto, que no tiene relacién con la glo-
balizacién, es que las empresas que se enfrentan a limitacio-
nes de liquidez mantuvieron sus precios a niveles mas altos
de los que los hubieran mantenido en otra situacion a fin de
preservar sus flujos de caja y permanecer en operaciones.
Ver Gilchrist et al. (2017). Coincidente con esto, el analisis
por parte del personal del Bank of England hallé que las em-
presas del Reino Unido con balances generales mas débi-
les aumentaron mas sus margenes en el punto mas critico
de la crisis que las empresas con balances generales mas
saludables.

Por ejemplo, como documenta el Banco de Pagos Interna-
cionales (BPI) en su 870 Annual Report, 2017. VVer también
Draghi (2017) y Danninger (2016).

reduciendo las metas de inflacién, enrespuestaal
efecto creciente de la globalizacion.®

Serequiere cierta perspectiva.

Las paradojas de los salarios enlas economias
avanzadas pueden en parte solucionarse reco-
nociendo que las reformas estructurales poste-
riores a la crisis han reducido las tasas naturales
de desempleo al ampliarlas medidas de atonia de
los mercados laborales para incluir el subempleo
involuntario, y al reconocer que los salarios bajos
son consecuencia del pobre crecimiento sosteni-
do de la productividad.®

5 Por ejemplo, como sugiere Borio (2017).

6 Ver, por ejemplo, los recuadros en las paginas 18-20 del In-
flation Report de febrero de 2017 y la pagina 29 del Inflation
Report de mayo de 2014. Las soluciones a estos enigmas
posiblemente involucren también algunos factores no rela-
cionados con la globalizacién. Por ejemplo, una explicacion
para la desinflacion perdida es que las empresas que se
enfrentan a restricciones de liquidez mantenian precios a ni-
veles mas altos de los que hubieran tenido en otras circuns-
tancias para preservar sus flujos de caja y poder continuar
sus operaciones (ver Gilchrist et al., 2017). Coincidente con
esto, el andlisis del personal del Bank of England hallé que,
en plena crisis, las empresas del Reino Unido con balances
generales mas débiles incrementaron sus margenes mas
que aquellos con balances generales mas saludables.
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a. EVIDENCIA SUPERFICIALMENTE FUERTE DEL CICLO
DE INFLACION MUNDIAL
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Notas: las correlaciones se calcularon con datos trimestrales sobre tasas de inflacién anuales.
Fuentes: Thomson Reuters Datastream, fuentes nacionales y calculos del Banco.
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Globalizacion
e inflacion

LA DEMANDA EXTERNA HA CRECIDO EN IMPORTANCIA
A UN RITMO CONSTANTE

Exportaciones como porcentaje del PiB
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Mas ampliamente, las recientes altas correla-
ciones de las tasas de inflacion general han estado
impulsadas por grandes choques mundiales, entre
elloslacrisisfinancieray el super ciclo de productos
basicos. De hecho, las tasas de inflacion subyacen-
te han mostrado poco comovimiento y mas bien han
variado ante (divergentes) condiciones econémicas
subyacentes (grafica 3b).

Hasta ahora los bancos centrales han sido ca-
paces de mantener su soberania monetaria, cum-
pliendo sus mandatos al contrarrestar las fuerzas
desinflacionarias seculares de la integraciéon mun-
dial.

Sin embargo, nada de esto resta importancia
a los retos actuales de mantener la estabilidad de
precios de cara alas fuerzas globales. La combina-
cion de la cada vez mayor libre competencia en los
mercados y de una demanda débil sincronizada y
prolongada podria estar limitando las expectativas
de salarios. Ademas, los cambios tecnoldgicos, en
especial aquellos que podrian globalizar a los mer-
cados para muchos servicios, podrian extender y
profundizar la tendencia a la desinflacién mundial.
Y el ciclo financiero global podria exacerbar los re-
tos del retorno de la inflacion nacional a la meta, en

especial dada la proximidad de las tasas de interés
al limite inferior efectivo.

De esta manera, el trazado del rumbo de la po-
litica monetaria en este entorno requiere de un en-
tendimiento sutil de cémo la globalizacion afecta a
la inflacién e influye en la postura de politica mone-
taria. A esto me referiré a continuacion.

2.1 INFLUENCIAS MUNDIALES
SOBRE LA INFLACION NACIONAL

Enunaeconomiacerrada, las presionesinflaciona-
rias dependen deloque ocurre en los costos nacio-
nales, loscuales alavezdependende lacapacidad
ociosa nacional, o del equilibrio entre la ofertay la
demanda interna.

Laapertura de laeconomia cambia esta relacion
de tres maneras.

Mas directamente, la demanda externa ejerce
presiones sobre la utilizacion de recursos nacionales
y porlotanto sobre lainflacidn nacional. Laimportan-
ciade este canal se increment6 de manera constan-
te durante gran parte del siglo pasado (grafica 4).”

7 La desaceleracion del crecimiento del comercio desde la crisis
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CHOQUE DE PRECIOS RELATIVOS ACUMULADOY SOSTENIDO SOBRE
LOS BIENES COMPENSADO POR MEDIO DE UNA MAYOR INFLACION
DE LOS PRECIOS DE LOS SERVICIOS

Diferencias en logaritmos
de los indices de precios

20 —
Estad@

15 —

10 —
™

AN

0 - N,
N

N
o
|

-15 I T T T
1997 1999 2001 2003 2005

I I I I I
2007 2009 2011 2013 2015

Notas: promedio de seis meses de las diferencias en logaritmos entre los precios
de bienes basicos (excepto alimentos y energia) y los precios de los servicios
(series indexadas; 2005 = 100). Las series de Estados Unidos usan los indices

de precios del gasto del consumo personal.

Fuentes: Thomson Reuters Datastream, fuentes nacionales y calculos del Banco.

Luego, en una economia abierta, los precios de
las importaciones afectan alainflacion nacional de
manera directa, por los bienes finales y servicios
comprados por particulares, y de manera indirecta
por los precios de los bienes intermedios importa-
dos que se usan en la produccién de bienes finales
y de servicios en la canasta familiar.

Durante anos, el efecto directo ha infundido un
sesgo desinflacionario permanente. La integracion
de productores de menores costos a la economia
global actia como unincremento en la oferta poten-
cial paralas economias avanzadas, elevando el nivel
de gasto que es compatible con lainflacion de meta.?

financiera refleja en gran medida la rotacion del crecimiento
mundial hacia paises con menos demanda intensiva de im-
portaciones, en especial Estados Unidos y las EME, asi como
la caida de la intensidad de las importaciones en la demanda
nacional final en China ya que la composicién del crecimiento
alli rota hacia el consumo y los servicios.

Este choque de demanda positivo se presenta porque la dis-
ponibilidad de importaciones baratas mejora los términos de
intercambio de las economias avanzadas: el precio de las

Hasta ahora, este efecto desinflacionario ha afec-
tado principalmente alos precios de bienes (Abdih
etal.,2016) (gréfica 5), ya que las operaciones con
bienes se han liberado mucho méas que los servi-
cios.? Las autoridades responsables de la politica
monetaria en las economias avanzadas han res-
pondido mediante lainflacion relativamente alta de
los precios de servicios paracumplircon sus obje-
tivos de inflacidn. Por ejemplo, en el Reino Unido
los precios de los productos (excluyendo alimentos
y energia) cayeron en promedio un 0.3% durante
los ultimos dos decenios, los precios de servicios
aumentaron en promedio un 3.4%y lainflacion to-
tal del IPC estuvo en promedio dentro de la meta.'®

exportaciones respecto al de las importaciones. Para mas
detalles sobre este canal, ver Bean (2006).

Por ejemplo, se estima que actualmente las barreras al co-
mercio de servicios son hasta tres veces mas altas que al de
productos. Ver Carney (2017).

101 5 inflacion general del IPC promedié 1.9% durante este
periodo.



EL DESARROLLO DE LAS CADENAS DE VALOR MUNDIALES
HA IMPULSADO EL COMERCIO DE BIENES Y SERVICIOS INTERMEDIOS
Porcentaje del piB mundial

Bienes y servicios intermedios
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Notas: las importaciones y el piB estan en ddlares corrientes.
Fuentes: Johnson y Noguera (por publicar), Powell (2016), World Input-Output

Database (edicién 2016) y BPI.

La globalizacién ha también llevado a un dra-
matico incremento en el uso de bienes interme-
dios importados para la produccién nacional. La
revolucidn de tecnologias de la informacién y la
comunicacion (TIC) ha hecho que sea posible una
gran desagregacion de la produccion en cadenas
mundiales de valor, y las grandes diferencias sala-
riales han hecho que seatan rentable. Elcomercio
de bienes intermedios representé un 80% del au-
mento total del comercio durante los dos ultimos
decenios (gréafica 6), llevando el valor agregado de
lasimportaciones de una participacion del 10% de
las exportaciones en 1990 a aproximadamente el
20% en 2015 (ver Auer et al., 2017).

Esta expansion en las cadenas mundiales de
valor ha conducido a una mayor sincronizacion'

" Ver Auer et al. (2017a). Se descubre que un choque que
provoca una subida de la inflacion de un punto porcentual
en el resto del mundo eleva la inflacién de los precios de
los productores nacionales en promedio por 0.2 pp (en el
IPP) entre los paises incluidos en la muestra. Sin embargo, el
tamano del efecto varia de manera significativa de acuerdo
con el pais; el Reino Unido esta ligeramente por debajo de la
media.

de la inflacion de precios del productor entre pai-
ses. Y haaumentado la sensibilidad de la inflacidn
nacional a presiones inflacionarias mundiales al
mismo tiempo que se ha reducido su capacidad
de respuesta a los cambios en la atonia interna.'
Una investigacion realizada por el BPI indica que
la duplicacion en la participacion de productos in-
termedios importados en el PIB provoca que tam-
bién se duplique la importancia de los factores
mundiales paralainflacion nacional.'”® Congruente
con esto, una investigacion realizada por el Bank
of Englandindica que cadaincremento de un pun-
to porcentual en la intensidad de importacién del
consumo reduce la sensibilidad de lainflacidénala
atonia nacional en un 1%, y que la fuerza de este
efecto varia de acuerdo con lafacilidad conla cual

12 Sin duda, esto depende de si el producto/servicio en la cade-
na de abastecimiento se usa para convertirse en un produc-
to/servicio final en el mismo pais o si se exporta.

3 Esto se da tanto entre los distintos paises y a lo largo del
tiempo. Ver Auer et al. (2017b).



los productores pueden cambiar de productos in-
termedios importados a alternativas nacionales.'

La autoridad responsable de la politica moneta-
ria debe tomar en cuenta los efectos del comercio
intermedio ya que, a diferencia de los choques de
productos basicos, los cambios en los precios de
lasimportaciones necesitan de ciertotiempo para
pasarde las cadenas de abastecimiento hastalle-
garalos preciosfinales de los bienesy porlo tanto
afectan lainflacion en un horizonte relevante parala
politica econémica (ver Goldbergy Campa, 2010).

Los mercados laborales ofrecen untercercanal
por el cualla globalizacion afecta a la inflacion na-
cional. Vale aclarar que la globalizacion esta lejos
de ser el Unico factor que ha estado afectando a
los mercados laborales en los ultimos decenios, y
podriadecirse que, tal comolo han demostrado al-
gunos documentos del FMI'y de otros organismos,'®
los avances tecnolégicos han desempefnado un pa-
pel més importante. Se estima que la tecnologia,
no la globalizacién, ha sido la razén principal por
la cual la participacién deltrabajo en el ingreso ha
ido a labaja enlas economias avanzadas.

Pero esto no implica que estén ausentes los
efectos mundiales.

La duplicacién de lafuerzalaboral efectiva dis-
ponible constituye un choque de oferta inmenso
y positivo para la economia mundial. Ha alentado
el traslado de la produccion de bienes y servicios
que usan mano de obra menos calificada a paises
con abundancia de trabajadores con bajas ca-
lificaciones, predominantemente en economias

4 Ver Cesa-Bianchi et al. (préximo a publicarse). Posiblemente
difiere la velocidad a la cual se transmiten los cambios en
los precios de las importaciones a los productos finales de
pais en pais. Por ejemplo, en el Reino Unido, pareciera que
los precios al consumidor de la energia y los alimentos se
modifican mas rapido que los precios de otros bienes y ser-
vicios. En parte, esto parece ser porque en cada punto de la
cadena de abastecimiento los margenes son estrechos. Para
el caso de los alimentos, refleja también en parte el hecho de
que algunos de los alimentos importados ya son un producto
final de consumo, esto es, que la cadena de abastecimiento
es corta.

15 ver “Understanding the Downward Trend in Labour Income
Shares”, capitulo 3 del WEO del FMI, abril de 2017.

emergentes. La capacidad creciente para distribuir
los componentes de la produccion y las tareas a
lo largo de cadenas mundiales de valor ha ampli-
ficado tal efecto.'®

La globalizacién también ha incrementado la
libre competencia en los mercados laborales, de-
bilitando el grado al cual la atonia de los merca-
dos laborales nacionales influye en las presiones
inflacionarias nacionales.'” Esto es, la cada vez
mayor facilidad con la cual se pueden contratar
actividades en el extranjero o con la cual se pue-
den llenar vacantes nacionales con trabajadores
de otros paises podria haber reducido la capaci-
dad de negociacion relativa y las expectativas de
salarios de los trabajadores. Si bien es dificil me-
dirla precisamente, la evidencia disponible sugiere
que los efectos del acceso irrestricto podrian ser
significativos.'® Parece que una mayor apertura ha
reducido la sensibilidad de los salarios a las con-
diciones de los mercados laborales (ver Rotunno
y Wood, 2016) y causd que el crecimiento en los
costos laborales por unidad (CLU) internos se vin-
cularan mas estrechamente al crecimiento mun-
dial de los CLU (ver BPI, 2017).

En general, la mayor oferta de trabajo ha redu-
cido los salarios relativos de los trabajadores me-
nos especializados enlas economias avanzadas.
Sibien estodisminuye las presionesinflacionarias

16 Estos efectos, un ejemplo de la igualdad del factor precio
(Samuelson, 1948), han quedado debidamente documen-
tados, por ejemplo, en Autor et al. (2015). El analisis del
personal del Banco, usando datos de la OCDE, sugiere que
este mecanismo ha operado ampliamente, con un rango de
paises que han mostrado un fuerte crecimiento del empleo
no transable que se compensa por las bajas en los sectores
mas expuestos a la sustitucion laboral internacional.

7 Este canal aumenta también la funcién del tipo de cambio
en la determinacion de las presiones inflacionarias, ya que
afectara el valor en moneda nacional del salario que gana-
rian los trabajadores extranjeros al trasladarse a ese pais y
por lo tanto su voluntad de mudarse.

18 por ejemplo, para Estados Unidos, A. Blinder (2009) estima
que el potencial de contratar empleos del sector de servicios
en el extranjero podria haber hecho que los salarios bajaran
hasta un 14%. D. Arseneau y S. Leduc (2011) realizan un
modelo de libre competencia con dos paises y hallan que
puede reducir los suelos hasta un 5% en el pais de origen.



EFECTOS DE LA GLOBALIZACION SOBRE LA CURVA DE PHILLIPS

(1) Movimientos en la demanda en relacién con la oferta
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enlaeconomiaen su conjunto, ha contribuidoaun
periodo de ajuste prolongado y doloroso para los
trabajadores menos especializados.'® Los efectos
desinflacionarios seculares a partir de esta inte-
gracién constante de trabajadores adicionales al
mercado laboral mundial necesitan ser conside-
rados ademas de las presiones inflacionarias ci-
clicas a partir de los cambios en la debilidad del
mercado laboral.

Pueden ilustrarse los diversos canales por los
cuales la globalizacion afecta la relacion entre la
atonia nacional y la inflacion usando la curva de
Phillips (diagrama 1).

Los cambios enlademanda externa provocaran
un cambio en la curva de Phillips, ya que las em-
presas nacionales ajustan su utilizacion de capa-
cidad como respuesta a los mismos (1).

Las series de choques positivos de demanda a
partir delaintegracion aumentada de los mercados
laboral y de bienes provocan cambios paralelos a

9 Como se senald, los cambios tecnoldgicos han desempena-
do un papel mas importante en bajar los salarios relativos de
los trabajadores menos calificados.

la baja en la curva de Phillips (2). Estos cambios
ala baja persistiran siempre y cuando continue la
integracién. Esto puede llevar untiempo, enbuena
medida porque la llegada de las plataformas digi-
tales podria extender estos procesos a un rango
mucho méas amplio de mercados de bienesy servi-
cios.?? La economia nacional necesita operar con
una capacidad disponible mas pequena para ab-
sorber estos efectos desinflacionarios.

Las fuerzas competitivas en aumento a partir
de la globalizacion (tanto las reales como las de-
batibles) han actuado también por medio de los
mercados del trabajo y de bienes para reducir la
capacidad de respuesta de la inflacion a la atonia
nacional, aplanando la pendiente de la curva de
Phillips (3).

La politica monetaria debe tener en cuenta to-
dos estos efectos y, en conjunto, operar la econo-
mia nacional con una capacidad disponible mas
pequena para absorberlos.

20 Siempre y cuando deje de progresar la integracion, se rever-
tiria este cambio a la baja en la curva de Phillips.



3. INFLUENCIAS MUNDIALES DE LA POSTURA
DE POLITICAMONETARIA

si como los factores mundiales afectan las relaciones entre la

atonia nacionaly lainflacidn, influyen también en el marco de po-

litica monetaria que se necesita paralograrla meta de inflacion.
En especial, la integraciéon mundial afecta el mecanismo de transmisién
de la politica monetaria interna, el grado de diseminacidn de las politicas
monetarias fordneas y la tasa de interés de equilibrio.

Durante los ultimos 30 afios, una serie de fuerzas profundas enla eco-
nomia mundial ha ocasionado una baja de la tasa de interés real en el
mundo de hasta 450 puntos basicos (graficas 7 y 8; ver Rachel y Smith,
2015). Estas fuerzas incluyen los precios relativos mas bajos del capital
(en parte como consecuencia de la desmaterializacion de la inversién),
los mayores costos de intermediacion financiera (debido a las reformas
financieras), la menor inversion publica y el mayor desapalancamiento
privado.?! Hay otros dos factores, la demografia y la distribucién del in-
greso, que merecen una especial atencion.22

LAS TASAS DE INTEBES REALES A LARGO PLAZO MUNDIALES
HAN CAIDO EN LOS ULTIMOS 30 ANOS

Tasa de interés real mundial
7 —
6 —
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4 —
3 -
2 —
1 -

’ Y\~
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1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018
Fuente: Rachel, L. y Smith, T. (2015)

21 A veces se sostiene que la tasa real de equilibrio depende de la tasa de crecimiento (es-
perada), pero esto es una simplificacion del problema. Es importante la distribucion total
de las tasas de crecimiento: no solo la media, sino también la volatilidad, la asimetria y el
grosor de los extremos. Ver Vlieghe (2017).

22 Para un debate sobre las implicaciones méas amplias de estas fuerzas, ver Vlieghe (2016).
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IMPULSORES SECULARES QUE EMPUJAN HACIA ABAJO A LATASA
DE INTERES REAL DE EQUILIBRIO A LARGO PLAZO

Tasa de interés real mundial
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Ahorro mundial

La investigacion del Bank of England estima
que los ahorros de retiro cada vez mayores, como
resultado del envejecimiento de la poblacién mun-
dial y de su expectativa de vida prolongada, han
reducido la tasa de interés real mundial en aproxi-
madamente 140 puntos basicos desde 1990y po-
drianllevar a una caida de 35 puntos basicos mas
hacia 2025 (ver Lisack et al., préoximo a publicar-
se). El punto crucial es que estos efectos deberian
persistirunavez que se estabilicen las tendencias
demograficas porque loimportante es elacervo de
ahorros y no el flujo.?3

Al cambiar la distribucion del ingreso, la inte-
gracion mundial de los mercados laborales podria
también reducir la R* mundial. Los cambios enlos
salarios relativos en las economias avanzadas
han desplazados los ingresos hacia los trabaja-
dores calificados, quienes tienen una propension

23 i bien los jubilados des-ahorran, tienden también a retener
una cantidad relativamente alta de riqueza durante su retiro;
por lo tanto, a medida que aumenta la cantidad de la pobla-
cién en retiro, se mantendré elevado el acervo de ahorros
aun cuando caiga el flujo de ahorros.

al ahorro relativamente mas alta. Los ingresos en
alza en las economias de mercados emergentes
podrian estar reforzando tal efecto porque las tasas
de ahorro son estructuralmente mas altas en las
economias de mercados emergentes, reflejando
unavariedad de factores entre ellos los diferentes
regimenes de seguridad social.?*

La gran movilidad de capital entre las fronteras
significa que los rendimientos de capital se acer-
caran mas entre paises, y que cualquier divergen-
cia marcada sera arbitrada.?®

24 Como sefialaba Ben Bernanke (2005), se generod un exceso
de ahorro de las economias emergentes en el periodo pre-
liminar a la crisis. La integracion del mercado laboral mun-
dial podria también bajar la tasa de interés real de equilibrio
porque los hogares en las EME son relativamente reacios al
riesgo, y esto ha incrementado la aversién al riesgo mundial
ya que la riqueza ha pasado de las economias avanzadas a
las emergentes (ver Hall, 2016).

25 Sin dudas, las diversas fricciones para completar la movili-
dad de capital, entre ellas el sesgo a favor de lo nacional, las
limitaciones al endeudamiento porque los titulos son sustitu-
tos imperfectos y la distribucion incompleta del riesgo entre
paises, produciran algunas divergencias.
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COMOVIMIENTO CERCANO DE LA TASA DE INTERES
A LARGO PLAZO DE ALTA FRECUENCIA

Porcentaje
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Nota: el rendimiento de los bonos a 10 afios en términos reales se deriva de los canjes
de inflacion.

Fuentes: Bloomberg y célculos del Banco.

COMOVIMIENTO CERCANO DE LA TASA DE INTERES
A LARGO PLAZO DE BAJA FRECUENCIA

Porcentaje

8 5 Variaciones explicadas por

los movimientos en las tasas
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Notas: la tasa de interés real de equilibrio a largo plazo del Reino Unido y los valores
ajustados se obtuvieron mediante una regresion sencilla sobre la tasa de interés real
de equilibrio a largo plazo de Estados Unidos.

Fuentes: Bloomberg y calculos del Banco.
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LA MAYOR PARTE DE LA VARIACION DE LAS TASAS DE INTERES
DE EQUILIBRIO DEL REINO UNIDO EN UN HORIZONTE AMPLIO
SE EXPLICA POR FACTORES INTERNACIONALES

Porcentajes
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Nota: descomposicion de la varianza del error de prondstico de un modelo de vectores
de correccion del error, la participaciéon no se explica por la R* interna.

Fuentes: Holston et al. (2016).

Porlotanto, los factores mundiales son los prin-
cipales conductores de lastasas nacionales reales
alargoplazoaaltasybajasfrecuencias (graficas 9
y 10). Por ejemplo, el andlisis del Bank of England
sugiere que aproximadamente un 75% del movi-
miento en las tasas de equilibrio a largo plazo del
Reino Unido esta impulsado por factores mundia-
les (grafica 10).26 Las estimaciones de los econo-
mistas de la Reserva Federal arrojan resultados
similares (grafica 11) (Holston et al., 2016).

Los factores mundiales influyen también en las
condicionesfinancieras nacionalesyporlotantoen
la postura efectiva con respecto alatasa de equi-
librio amas corto plazo de la politica monetaria, r*.

Lapresenciade prestamistasy prestatarios que
operan en multiples monedasy en multiples paises
creacanales multiples através de los cuales pue-
den transmitirse los cambios en las condiciones

26 Aplicando la técnica recientemente formulada para la esti-
macion del comovimiento de baja frecuencia en Mueller y
Watson (2015).

financieras entre paises.?” Por ejemplo, las va-
riaciones en el sentimiento y la aversion al riesgo
pueden llevara comovimientos internacionales en
las primas por plazo, afectando las valuaciones de
las garantias y por lo tanto las condiciones de en-
deudamiento.

El trabajo de los investigadores del Bank of
England, basado en andlisis realizados por el FMI
(FMI, 2017), muestra que un solo factor mundial
responde por mas del 40% en la variacion de las
condiciones financieras nacionales entre las eco-
nomias avanzadas. Para el Reino Unido, que es
sede del centro financiero mundial lider, la rela-
cién es mucho mas ajustada, de un 70 por ciento.

Conlaapertura de la economiay del sistema fi-
nanciero del Reino Unido en lugar predominante,
un tercio de la variacién en el ciclo econémico de
latasade politica del Reino Unido puede atribuirse

27 Hélene Rey ha sido una defensora clave de la importancia
de estos canales. Ver, por ejemplo, Miranda-Agrippino y Rey
(2015).



EMISION DE ACTIVOS NETOS DEL G4 EN 2017
Miles de millones de ddlares

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Compras de activos -61 1,756 451 670 642 1,756 1,254 1,312 1,799 1,338
Emision de bonos 2,936 2,664 3,534 2,486 2,263 1,753 1,525 1,093 1,286 1,527
Emision neta 2,997 908 3,083 1,816 1,622 -3 270 -219 -513 189

Nota: el G4 aqui son el Reino Unido, la zona del euro, Estados Unidos y Japon. Las emisiones de bonos se refieren a
los cambios anuales en el acervo de la deuda general del gobierno. La deuda de organismos gubernamentales esta
también incluida para Estados Unidos. Las compras de activos se refieren a la cantidad total de bonos adquiridos por
los bancos centrales. La compra anual de activos se obtiene sumando las compras mensuales netas sobre los 12
meses correspondientes. Los flujos mensuales se convierten a ddlares estadounidenses usando un tipo de cambio

mensual promedio.

Fuentes: Banco Central Europeo, Bank of England, Reserva Federal de Estados Unidos, Banco de Japdén, SIFMA,
Thomson Reuters Datastream y célculos del Bank of England.

a los choques que se originan en el exterior (ver
Cesa-Bianchiy Sokol, préximo a publicarse).

Unimportante canal de los efectos de contagio
global es sin duda la politica monetaria. Es razo-
nable esperar que en los afios venideros se eleven
las primas mundiales por plazo, ya que las ventas
de activos netos podrian cambiar de manera signi-
ficativa la situacidon que imperd los ultimos cuatro
afios cuando toda emision neta dentro del G4 fue
en efecto absorbida (cuadro 1).

La intencion ampliamente anticipada de la Re-
serva Federal de reducirgradualmente sus acervos
de valores del Tesoro de Estados Unidos podria a
la postre tener efectos significativos en las condi-
cionesfinancieras mundiales. Sibienelgradoy el
momento precisos de este efecto estan sujetos a
considerable incertidumbre, es clarala direccion:
reducir el acervo de activos adquiridos deberiain-
crementar la prima por plazo para los valores del
Tesoro de Estados Unidos (debido al equilibrio de
lacarteray alos efectos de sefializacion). Recien-
temente el personal de la Reserva Federal estimé
que lanormalizacién de los balances generales po-
driaalalargallevaraunalzade 75 puntos basicos

en la prima por inversion a diez afos (ver Bonis
y Wei, 2017). De acuerdo con la Primary Dealer
Survey de julio, la subida esperada de la mediana
en el rendimiento de los valores del Tesoro de Es-
tados Unidos a 10 afios durante los préximos dos
afios debido a una reduccién en el balance gene-
ral es aproximadamente de 30 pb (con un rango
intercuartilico de 20-50 pb). Independientemente
delo que suceda, un anélisis del Bank of England
sugiere que aproximadamente dos tercios de los
cambios enlas primas por plazo de Estados Unidos
se diseminaran con el tiempo por el Reino Unido.28

28 Este analisis usa el sistema flexible de modelos mundiales
(modelo FSGM, por sus siglas en inglés) del FMI, un modelo
semiestructural de la economia mundial que registra el co-
mercio internacional y las vinculaciones financieras.



4. ; DEBERIA AJUSTARSE EL MARCO DE LA POLITICA
MONETARIA?

n resumen, la demanda mundial se ha convertido en un elemen-
== to importante de presion sobre la capacidad nacional (esto es,
b |05 Movimientos a lo largo de la curva de Phillips), y la integracion
mundial en todas las dimensiones —trabajo, servicios y productos finales
e intermedios— actua como una serie de choques positivos de demanda
que suscitan presiones desinflacionarias sostenibles (esto es, cambian-
do la curva de Phillips hacia abajo y aplanandola).

Y asi como los factores mundiales afectan la relacidn entre la atonia
nacional y la inflacién, han hecho que sea mas dificil para los bancos
centrales establecer su politica para el logro de metas. Las fuerzas se-
culares importantes han reducido la tasa de interés de equilibrio, lo cual
significa que los bancos centrales han tenido que usar herramientas no
convencionales para proporcionar estimulo. Almismo tiempo, los merca-
dos abiertos e integrados han reducido el control de los bancos centrales
sobre sus condiciones financieras nacionales.

Araiz de tales retos desinflacionarios, hay algunos que sostienen que
deberian reformarse las estructuras de la politica monetaria. Por ejem-
plo, Claudio Borio recientemente sugirié que los efectos desinflaciona-
rios seculares a partir de la integracion mundial continua podrian dominar
las crecientes presiones inflacionarias ciclicas generadas por la brecha
de producto mundial mas pequefia a medida que progresa la recupera-
cioén (Borio, 2017). Manteniendo las tradiciones del BPI, Borio alienta a
los bancos centrales que vayan contra los fundamentos, aceptando los
resultados de inflacion mas bajos, tanto por razones macroprudenciales
como para absorber los choques de demanda global.?®

Desde mi perspectiva, la vara para cambiar las estructuras de politi-
ca monetaria deberia ser muy alta. Consideremos el Bank of England.
Tenemos un amplio repertorio de herramientas macroprudenciales que
permiten que la politica monetaria sea la ultima linea de defensa contra
los riesgos de estabilidad financiera. Nuestro mandato de politica mo-
netaria del gobierno del Reino Unido da al Comité de Politica Monetaria
(CPM) la discrecién limitada y necesaria para responder con flexibilidad
a los choques reales, entre ellos los provenientes de la globalizacion,
mientras mantiene la primacia de la estabilidad de precios. De manera
mas general, enlamedida en que haya una buena deflacion a partirde la
globalizacidn, esta se da en paralelo con los riesgos persistentes de una

29 Algunos argumentan que deberian elevarse las metas de inflacién. Los supuestos benefi-
cios de hacerlo podrian depender excesivamente de la relacion entre la meta de inflacion
y las expectativas de inflacion en un entorno deflacionario y en la proximidad del limite
minimo de las tasas de interés.



ORDENES FUERTES DE BIENES DE CAPITAL SENALAN EL VIRAJE
DE LA DEMANDA HACIA LA INVERSION

Cambio porcentual, 3 meses sobre 12 meses antes
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Fuentes: Thomson Reuters Datastream y célculos del Banco.

deflacién de deuda de Fisher, al estilo antiguo, que
ciertamente podria ser muy mala.

Soy también consciente de que los bancos cen-
trales han sido generalmente capaces de lograr sus
metasy que, con el fortalecimientoy laampliacién
delaexpansion mundial, las fuerzas ciclicas debe-
rian aliviar las limitaciones alos bancos centrales.
Ademas, amedida que lademanda en unacantidad
de economias importantes vira del consumo a la
inversion®° (grafica 12) y que las politicas fiscales
se tornan menos contractivas,®' deberian elevar-
se las tasas de interés real de equilibrio en todas
partes. Esto significa que, en igualdad de condi-
ciones, una postura estatica de politica monetaria
se hace mas expansiva.

30| a contribucion de la inversion al crecimiento del PIB mundial
se ha incrementado a 0.7 pp en el primer trimestre de 2017
de un promedio de 0.3 pp durante 2016. La inversiéon ha con-
tribuido un 70% en la subida del crecimiento del PIB mundial
entre el primero y el tercer trimestres de 2016 y el cuarto de
2016 y el segundo trimestres de 2017.

3T El equilibrio estructural fiscal mundial se estreché a un 2.5%
del PIB mundial entre 2010 y 2014 pero se ampli6é en aproxi-
madamente un 0.5% desde entonces.

Dicho esto, me gustaria advertir que la persisten-
ciadefactores seculares importantes que empujan
hacia abajo las tasas reales mundiales de equilibrio
a largo plazo significa que aun se puede esperar
que las tasas de politica s6lo se incrementen has-
ta cierto nivel y puede esperarse que ello ocurra
a un ritmo gradual, fijandolas a niveles significa-
tivamente por debajo de los anteriores a la crisis.

Las fuerzas competitivas
en aumento a partir de
la globalizacion (tanto

las reales como las
debatibles) han actuado

también por medio
de los mercados del
trabajo y de bienes para
reducir la capacidad de
respuesta de la inflacion
a la atonia nacional
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5. BREXIT: DESGLOBALIZACION E INFLACION

I Reino Unido es una economia muy abierta. Su comercio, en par-
ticular con la Unién Europea, es un factor determinante de las pre-
— SiONes inflacionariasinternas. Eltraspaso de lainflacionimportada
(incluso porlos cambios persistentes en el tipo de cambio) es significativo
y puede influir de manera contundente en lainflaciéon alo largo del horizon-
te de politica. Y las condiciones financieras del Reino Unido estan influi-
das por los sucesos externos en mayor medida que en otras economias.

El Reino Unido ha comenzado el proceso de redefinir su relacién con
Sus mayores socios comerciales y de inversiones. Para ser claros, la in-
tencién no es volverse hacia dentro sino mas bien incrementar la apertu-
ra con el tiempo. En especial, la meta del gobierno del Reino Unido es un
“acuerdo de libre comercio amplio, ambicioso y osado con la Unién Euro-
pea”. Con la partida de la Unién Europea se intenta mejorar la capacidad
del Reino Unido para lograr acuerdos de comercio e inversion con una am-
pliagamade paises, mas alla de los abarcados en virtud de su membrecia
enla Unién Europea.

Pero el Brexit es un ejemplo de reculer pour mieux sauter.®? Esto es
porque cualquier reduccion en la apertura con la Union Europea es poco
probable que sea inmediatamente compensada por nuevos lazos de si-
milar magnitud con otros socios comerciales. Y aun si se pudieran cerrar
acuerdos con nuevos socios inmediatamente, la reorientacion de las re-
laciones de negocios llevara cierto tiempo.

Esto hace que el Brexit, con respecto a la experiencia de la segunda mi-
tad del siglo, sea Unico. Sera, al menos por cierto tiempo, un ejemplo de la
desglobalizaciéon no de la globalizacién. Se dara rapido, nolentamente. Sus
efectos no se generaran de manera furtiva, sino que pueden anticiparse.

Permitanme concentrarme en estos efectos.

El primero es el obvio efecto desinflacionario del Brexit dado que la
Union Europea absorbe un 44% de las exportaciones del Reino Unido.
Cualquiera que sea el acuerdo y la transicion que se negocie, en térmi-
nos de acuerdos finales y de la transicion hacia los mismos, la influencia
mas importante sobre la demanda a corto plazo sera el grado de acceso
al mercado unico, ya que el Reino Unido tiene un superavit comercial de
un 1.5% en servicios y un 5% de déficit comercial en bienes.33

La demanda externa de las exportaciones del Reino Unido reflejara
también el grado al cual las empresas del Reino Unido pueden sostener

32 | iteralmente: dar un paso atras para saltar mejor.

33 E| efecto final del Brexit sobre la demanda en la Unién Europea de exportaciones del Reino
Unido depende del grado en el cual el acceso del Reino Unido a los mercados de la Unién
Europea se asemeje a ser miembro de la union aduanera para los bienes y del mercado
unico, que abarca el comercio de bienes y también de servicios.



REINO UNIDO CADA VEZ MAS INTEGRADO EN LAS CADENAS
DE SUMINISTROS DE LA UNION EUROPEA

Valor agregado como porcentaje de las exportaciones

30 7 Exportaciones del Reino Unido que son
componentes intermedios en las cadenas
de valor de la Unién Europea
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Notas: la grafica muestra que tanto del valor agregado por el Reino Unido en las
exportaciones hacia la Union Europea u otros paises es reexportado seguidamente.
Fuentes: Credit Suisse y World Input-Output Database (ediciéon de 2016).

sus posiciones en las cadenas de abastecimiento
mundiales con base enla Unién Europea. La pro-
porcion de exportaciones del Reino Unido que son
componentes intermedios de cadenas de valorde
la Unién Europea se ha incrementado de aproxi-
madamente 1/5 de las exportaciones en 1995 a
aproximadamente 1/3 en 2014 (gréafica 13).34 De
manera creciente, el Reino Unido no exporta tanto
a Europasino através de Europa; es un proveedor
de componentes de bienesfinales que se exportan
mas alla del continente.3®

La retencion de estas posiciones podria serun
retotal comoloindicalaevidenciade que el comer-
ciode bienesintermedios parece ser mas sensible
a costos del comercio como los aranceles. Dado

%4 Base de datos mundial de insumo-producto. Ver también
Credit Suisse (2016).

35 1a participacion de las exportaciones intermedias del Reino
Unido a la Unién Europea para las cuales el producto final
permanece en la Union Europea ha caido en un 6% desde
1995.

que la cercania parece también ser mas impor-
tante para el comercio de productos intermedios
que para el de productos finales,®® los sustitutos
internacionales para los compradores europeos
de productos intermedios provenientes del Rei-
no Unido, asi como los proveedores europeos de
productos intermedios dentro de las cadenas de
abastecimiento del Reino Unido, podrian ser mas
dificiles de abastecer.

Estos efectos y la experiencia de los ultimos 30
afos conducen a la pregunta: si la globalizacion
es desinflacionaria, ¢el Brexit sera inflacionario?

Ciertamente, puede anticiparse que este pro-
ceso de desintegraciéon haga que la curva de Phi-
llips sea mas marcada dadas las perturbaciones
en las cadenas de valor internas de Europay la
reducida competencia en los mercados laboral y
de bienes del Reino Unido. Ademas, llevara algun
tiempo la reubicacién de capital para adecuarse

36 Ambos hallazgos se presentan en Miroudot et al. (2009).



SALARIOS RELATIVOS DE LOS TRABAJADORES EXPUESTOS
A LOS MERCADOS DE TRABAJO MUNDIALES CONTRAIDOS

Pérdidas de ganancias acumuladas (puntos porcentuales)
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Notas: la grafica muestra que las pérdidas estimadas desde 1991 para un trabajador en
una empresa en el sector de la manufactura con una exposicion alta al crecimiento de
la competencia en relacion con un trabajador con exposicion baja, en términos de su
participacion en las ganancias anuales en 1991.

Fuente: Autor (2017).

a los nuevos acuerdos comerciales, lastrando el
crecimiento de la capacidad de ofertade laecono-
mia mientras ocurre. Al mismo tiempo, cualquier
incremento de aranceles para las importaciones
del Reino Unido, o aumentos en el costo de las im-
portaciones debido arestricciones de acceso mas
amplias causarian que la curvade Phillips se eleve
temporalmente ya que esos costos mas altos se
traspasan ala cadena de suministro.

Estos efectos inflacionarios podrian reforzarse
por los acontecimientos en el mercado laboral. Al
igual que en otras economias avanzadas, la expan-
sién de la oferta mundial de trabajo ha forzado un
doloroso periodo de ajuste para los trabajadores
mas expuestos en el Reino Unido (que no siempre
son los menos calificados; grafica 14).%” Esto re-

37 Pessoa (2016). La investigacion del Bank of England que re-
plica el trabajo de Autor et al. (2015) descubre que las areas
en el Reino Unido con una gran exposicion a la competencia

duce las presiones inflacionarias de la economia
en su conjunto.

Sin embargo, los niveles mas altos de inmigra-
cién en el Reino Unido no se han asociado conre-
ducciones significativas en el crecimiento de los
salarios en general y por lo tanto de la inflacion.38
La investigacion del Bank of England sugiere que
un alzadel 10 % enla oferta de mano de obra (equi-
valente a una subida de aproximadamente 265,000
enlainmigracidn neta) generalmente reduce lain-
flacion en so6lo aproximadamente 0.1 puntos por-
centuales.®® Esto es debido a que los efectos de

china han experimentado grandes caidas del empleo en la
industria manufacturera, con alzas compensatorias en el
empleo ajeno a la industria manufacturera.

38| os efectos mas importantes son para los trabajadores me-
nos calificados en las industrias de servicios. Ver Nickell y
Saleheen (2015).

39 Ver el recuadro en las paginas 30-31, del Bank of England,
Inflation Report, de mayo de 2015.



los cambios enlainmigracién de la oferta de traba-
jo se compensan en gran medida con los cambios
correspondientes en la demanda.

Esto implica que cualquier reduccidn en la in-
migracion neta posterior al Brexit podria, por lo
tanto, tener a la larga sélo un modesto efecto en
los precios en el equilibrio general. No obstante,
considerando el corto plazo, la caida brusca de la
inmigracion podria resultaren escasez en algunos
sectores que se han convertido en dependientes de
la mano de obra inmigrante, y contribuir de mane-
ramas significativa a las presiones inflacionarias.

Ademas, la facilidad con la cual los empleado-
res del Reino Unido han sido capaces de conse-
guirmano de obra del extranjeroy de trasladar sus
operaciones fuera del pais como resultado de la
globalizacién ha tenido peso en el crecimiento de
los salarios, sibien eltamafno de estos efectos de la
total libertad para hacerlo es dificil de considerar. Al
grado al cual tales efectos han operado, cualquier
restriccién sobre lamano de obra que resultara del
Brexit, tanto de manera real como consignada, de-
beria hacer mas pronunciada la curva de Phillips
de salarios, incrementando la sensibilidad de los
salarios nacionales ala atonia del mercado laboral
interno [moviéndose en sentido contrario al viraje
exhibido en (3) en el diagrama 1 anterior].

La misma capacidad potencial de oferta del Rei-
no Unido posiblemente sea también mas baja, ya
que parte de la capacidad ligada a Europa sera
obsoleta. Lareducciony reorientaciéon del comer-
cio posiblemente tengan peso enla productividad
durante algun tiempo por una pérdida de ventaja
comparativa y la perturbacién de las cadenas de
abastecimiento a medida que las empresas en el
Reino Unido pasan de clientes de abastecimiento
dela Unidn Europeaaclientes en el resto del mun-
do. Las estimaciones empiricas sugieren que una
reduccién del 20% del comercio tiende a arrastrar
a la productividad en aproximadamente un 5% a
largo plazo (Feyrer, 2009). El efecto real depende-
ra de la rapidez con la cual se pueda reemplazar
cualquier acceso perdido a mercados europeos
y de terceros paises (por acuerdos comerciales

europeos). En este sentido, las declaraciones del
Primer Ministro del Reino Unido en Canada hoy
son potencialmente significativas.

Conrespectoaltipo de cambio, los efectos dela
inflacionimportada son particularmente significa-
tivos para la dinamica inflacionaria del Reino Uni-
do, dadalaaperturade sueconomia, el bajo grado
de facturacion en moneda nacional*’y el traspaso
relativamente lento, pero de envergadura, de gran-
desy persistentes movimientos del tipo de cambio.

Aproximadamente un 60% de los movimientos
persistentes enlalibratiendenatraspasarsealos
precios de las importaciones, y estos cambios en
los precios de lasimportaciones se traspasan com-
pletamente, sibien de maneragradual, alos precios
al consumidor. Eltotal del contenido importado de
los bienes finales de consumo y de los servicios
es cercano a un 30%, del cual aproximadamente
la mitad se debe al uso de productos intermedios
enlaproduccion. Porlotanto, se esperaria que un
cambio del 10% en el tipo de cambio incremente,
finalmente, los precios de lasimportacionesenun
6% Yy los precios al consumidoren un 1.6%. Aproxi-
madamente la mitad del incremento de los precios
delasimportaciones se traspasa dentro del primer
afo, pero eltraspaso totaltoma aproximadamente
cuatro anos hasta completarse.

En otras palabras, en el Reino Unido, las gran-
des fluctuaciones del tipo de cambio crean una
dindmica de precios que es relevante para el hori-
zonte de politica.*’

40 ver Gopinath (2016). Gopinath halla que los precios inter-
nacionales medidos en la moneda de facturaciéon no son
sensibles a los cambios en el tipo de cambio. Por lo tanto,
si una gran parte de las importaciones del pais se factura
en moneda extranjera, los cambios en su tipo de cambio se
reflejaran especialmente en los cambios de precios de las
importaciones en moneda local; en otras palabras, el tras-
paso sera mayor. Para el Reino Unido, Gopinath halla que
apenas menos de la mitad de las importaciones se facturan

en doélares estadounidenses.

41 Hay evidencia de los efectos de umbral en el traspaso del tipo

de cambio. El traspaso de movimientos bilaterales del tipo de
cambio que superan el 5% es aproximadamente cuatro veces
mayor a los cambios por debajo del 5%. Ver Lewis (2016).



Con posterioridad al Brexit, la libra esterlina re-
flejara los cambios en los términos de comercio, la
capacidad de oferta y el ingreso relativo del Rei-
no Unido. El mercado ya ha anticipado algunos de
estos efectos. Si finalmente la libra se aprecia o
deprecia por el Brexit dependera de los términos
del acuerdo final con respecto a las expectativas
del mercado en ese momento.

Finalmente, concentrandonos enlasimplicacio-
nes de politica, es critico reconocer que el Brexit
representa unchoque real sobre el cual poco puede
hacerlapolitica monetaria. La politica monetariano
puede evitar que posiblemente los ingresos reales
se debiliten como consecuencia del cambio a nue-
vos acuerdos comerciales con la Unién Europea;
sin embargo, puede influir en como se distribuye
este golpe alosingresos entre las pérdidas de em-
pleoy el alza de precios. Y puede respaldar a los
hogaresylas empresas del Reino Unido mientras
se adaptan a este profundo cambio.

Afinde cuentas, puede anticiparse que los efec-
tos de desintegracidn del Brexit van a produciruna
curva de Phillips méas pronunciaday que seranin-
flacionarios. Actualmente, la duda principal consis-
te en el grado al cual se ha adelantado este ajuste.

Estostemas sobre la programacion son una de
las razones por las cuales el Comité de Politica
Monetaria ha destacado con insistencia que las
implicaciones del Brexit parala politica monetaria
no seran automaticas. La perspectivade inflacion
equilibrara los efectos inflacionarios del tipo de
cambio, de la inflaciéon importada como conse-
cuencia de aranceles mas altos y una curva de
Phillips mas pronunciada a partir de los efectos
en la cadena de suministro y en el mercado labo-
ral, con secuelas desinflacionarias por la menor
demanda de la Union Europea de bienes y servi-
cios provenientes del Reino Unido, consecuencias
adversas sobre el gasto, incluidas las que tendra
sobre lainversién de negocios, por la prevision de
un crecimiento menor (Blanchard et al., 2015), y
posibles efectos de la incertidumbre sobre la de-
manda nacional. Sin duda que el momento y la

escala de estos efectos estan sujetos a una abso-
lutaincertidumbre.

Lajurisdiccion del Comité de Politica Monetaria
especifica que, ante circunstancias excepciona-
les tales como el Brexit, el Comité debe equilibrar
ventajas e inconvenientes entre la velocidad a la
cual intenta devolver a la inflacién sostenible a la
metay el apoyo que ofrece la politica monetaria al
empleoy la actividad.

Es poresto que apenas después del referendo,
el Bank of England anuncié una serie de medidas
monetariasy financieras pararespaldaralaecono-
mia. Estas medidas se calibraron para equilibrar la
oportunidadesy amenazas que emergieroninme-
diatamente después del referendo entre garantizar
una vuelta sustentable de la inflacién a la meta y
respaldar el empleoy el crecimiento (gréafica 15).

El estimulo esta funcionando. Hay crédito dispo-
nible, el costo de endeudamiento esta casi en mi-
nimos, la economia ha superado las expectativas
y el desempleo ha alcanzado su nivel mas bajo en
42 afos. Por lo tanto, esta disminuyendo la alter-
nativa entre inflacién y capacidad ociosa.

Los hogares, las empresas y los mercados fi-
nancieros del Reino Unido han reaccionado con
distintas velocidades y en diversos grados ante
las perspectivas de la partida del Reino Unido de
la Union Europea. En general, se ha diferido parte
del choque desinflacionario a la demanda, lo que
no es poca cosa ya que el Reino Unido no ha sali-
dotodaviadelaUnidén Europea, y al mismo tiempo
han empezado a aparecerla mayoria de los cana-
les inflacionarios.

Los mercados financieros, en especial el de la
libra esterlina, redujeron las perspectivas del Rei-
no Unido de manera rapiday rotunda. Elindice del
tipo de cambio de la libra esterlina (sterling ERl en
inglés) se deprecio en aproximadamente un 20%
desde que el proceso del Brexit se transformé en
unaposibilidad. Acciones seleccionadas del Reino
Unido han tenido un rendimiento inferior a las ac-
ciones de las economias avanzadas delmundoen
aproximadamente 30 pb desde el referendo (entér-
minos de moneda comun)y los rendimientos reales
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alargo plazo del Reino Unido estan 60 pb por de-
bajo en comparacion con los de Estados Unidos.

Inicialmente los particulares ignoraron las in-
certidumbres relacionadas con el Brexit. Pero re-
cientemente, en tanto las consecuencias de la
caidade lalibra esterlina se hicieron evidentes en
las tiendas y presionaron el ingreso real familiar,
los hogares han recortado su gasto, con lo cual la
economia se desacelero.

Las empresas han estado en una situacion in-
termedia. Desde el referendo, haninvertido de ma-
nera mucho menos enérgica que de costumbre en
respuesta a un entorno que hasta hace poco les
era muy favorable (entorno externo sdélido, bajo
costo de capital, tasas de rentabilidad favorables
y capacidad ociosa limitada).

El resultado de estos efectos ha llevado a que
el crecimiento general del Reino Unido se desace-
lerara enla primera mitad de 2017, aun cuando en
elresto del G7 el crecimiento registrara alzas, y el
crecimiento del Reino Unido parece destinado a
permanecer en niveles mas bajos que el del G7 en
promedio hasta mediados de 2018. El Reino Uni-
do ha experimentado un bajo desempefio sélo dos

veces enlos ultimos tres decenios: unavez duran-
te elmomento mas profundo de la crisis financiera
y una vez después del colapso del Lawson Boom
afines de los afios ochenta.

Desde la perspectiva de la oferta, comienza a
sentirse el proceso de salida de la Union Europea.
Lasincertidumbres asociadas con el Brexithacen
que algunas empresas demoren sus decisiones de
incrementar la capacidad productivay de ingresar
a nuevos mercados. La baja inversién prolonga-
da limitara el crecimiento del acervo de capital y
los aumentos de la productividad. Ciertamente, si
la proyeccion del Comité de Politica Monetaria se
concreta, se espera que el nivel de inversién en
2020 sea un 20% inferior al que el Comité habia pro-
nosticado antes del referendo. La emigracion neta
ha caido también en un 25% desde el referendo.

Como resultado de estos factores y de la debili-
dad general en el crecimiento de la productividad
en el Reino Unido desde la crisis financiera mun-
dial, la capacidad de oferta de la economia del Rei-
no Unido posiblemente se expanda soélo a ritmos
moderados en los afos venideros.



Losindicadores mas recientes son compatibles
conlademanda en el Reino Unido que crece ape-
nas en exceso conrespecto alatasadisminuidade
crecimiento potencial de la oferta, y con respecto
ala erosion continuada de lo que es ahora un gra-
dorelativamente limitado de capacidad ociosa. En
todo caso, los acontecimientos recientes sugieren
que la capacidad ociosa restante esta siendo ab-
sorbida de manera un poco mas rapida de lo que
se hubiera esperado, y que posiblemente la infla-
cién sobrepase la meta del 2% durante los proxi-
mos tres afios.

Es clara la funcion de reaccién del Comité de
Politica Monetaria. La erosion continua de la ato-
nia disminuye el dilema que se requiere equilibrar
Yy, en igualdad de circunstancias, reduce la tole-
rancia del Comité a lainflacién que superala meta.

Como declaré el Comité la semana pasada,
si la economia sigue un rumbo compatible con la
perspectiva de una erosidn continua de la atonia
y un aumento gradual de la presién inflacionaria,
entonces, con una mayor disminucion del dilema
que esto implicaria, seria apropiado retirar parte

del estimulo monetario durante los préximos me-
ses afin de devolverlainflacién de manera soste-
nible a su objetivo.

Serefuerzala posibilidad de un ajuste moneta-
rio modesto porla posibilidad de que el r* mundial
pueda estar en alza, lo cual significa que la politi-
camonetariatiene que moverse para mantenerse
en el mismo lugar.

Se podra anticipar que cualquier perspectivade
incremento en la tasa bancaria se daréd a un ritmo
gradual y en un monto limitado, congruente con la
politica monetaria, y continuara brindando un apo-
yo importante para la economia.

Perduran considerables riesgos con respecto
a la perspectiva para el Reino Unido, entre ellos
la respuesta de los hogares, las empresas y los
mercados financieros a los acontecimientos re-
lacionados con el proceso de separacion de la
Unién Europea. El Comité de Politica Monetaria
respondera a estos a medida que ocurran siem-
prey cuando afecten laconductade los hogaresy
de los negocios, como asi también la perspectiva
inflacionaria.

6. CONCLUSION

ntes de la gran ola de la globalizacidn, una serie de importan-

tesreformas institucionales incrementaron latransparenciay la

obligacion de rendir cuentas de los bancos centrales. La mejo-
rada credibilidad de la politica monetaria que se produjo dio como resul-
tado una marcada caida en la inflacion y una reduccién considerable de
la sensibilidad a la inflacién a los cambios en la atonia. Al impulsar una
mayor competencia, la globalizacidn incrementada ha reforzado la efi-
cacia de estas reformas.*?

42Un aspecto destacado por Ken Rogoff (2003). En términos técnicos, Rogoff usa la estruc-
tura de sesgo inflacionario de Barro-Gordon para mostrar que la competencia incremen-
tada que resulta de una mayor integracion mundial reduce el incentivo de los bancos cen-
trales para generar sorpresas de inflacion al: 7) reducir la brecha entre el nivel eficaz del
producto, el que se produciria si no hubiera fricciones reales o nominales en la economia,
y el nivel natural del producto, el que se produciria si no hubiera fricciones nominales, por



Las entidades responsables de formular la po-
litica econémica, como el Comité de Politica Mo-
netaria, aprovecharon esta credibilidad durante
la crisis financiera para anclar las expectativas de
inflacion ante las presiones deflacionarias tanto
internas como externas.

Independientemente de cémo evolucionaranlas
influencias externas sobre la inflacién en el futuro,

el marcoinstitucional del Bank of England, que ac- Cualquier perspectiva
tualmente esta celebrando su 200 aniversario de de incremento en la
politica monetaria independiente, deja al Comité tasa bancaria se dara
de Politica Monetaria bien equipado paralograrla . dual
estabilidad de precios. a un ritmo grg _ua y
Los mayores determinantes de la prosperidad en un monto |Iml'[ad0,
a mediano plazo del Reino Unido seran la nueva congruente con la
relacién del pais conla Unién EuropeaYy las refor- po||'tica monetaria, y
mas que esta catalice. Muchos de los ajustes ne- continuara brindando

cesarios para pasar a este nuevo equilibrio son :

. . un apoyo Importante
reales en su origen, y no estan en manos de los >
responsables de aplicar la politica monetaria. Sin para la economia
embargo, la politica monetaria puede ayudar a
construir las bases para una prosperidad prolon-
gada al lograr la meta de inflacion de manera tal
que ayude amoderar el ajuste realenlaeconomia
y a respaldar el empleo ante grandes fuerzas ex-
ternas. Es la mejor contribucién que el Comité de
Politica Monetaria puede hacer para el biende los
habitantes del Reino Unido.

medio del poder de monopolio reducido tanto en el mercado
de bienes como en el laboral; y 2) flexibilidad creciente de
precios. Podria decirse que los incrementos de la transpa-
rencia y la rendicion de cuentas del banco central que han
ocurrido durante los dos ultimos decenios han reforzado esta
reduccion del sesgo inflacionario.
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