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Introduccidén

Antes que nada, quisiera agradecer al Fondo Monetario Internacional por la amable invitacion a
esta Conferencia Regional y también saludar en especial a nuestro anfitrién Don Roger Madrigal.
Estoy muy honrado de compartir este foro con colegas de bancos centrales de la regién y de otras
instituciones y poder escuchar sus reflexiones.

Sin duda son tiempos retadores para la banca central. Existe gran incertidumbre ante los
desafios que enfrenta la economia, asi como por la respuesta de politica econémica apropiada.

A medida que la inflacidon contintGia su descenso, la actividad se mantiene resiliente. Al
mismo tiempo, el sistema financiero parece haberse ajustado sin problemas a tasas de interés mas
altas. La economia global, y en particular la de la region, parecen estar listas para un aterrizaje

2
suave.

Debemos reconocer el éxito de los bancos centrales a nivel mundial, pero especialmente
en América Latina. Enfrentaron el aumento mas grande y sostenido de la inflacidn global desde la
década de 1970. Se tomaron medidas enérgicas a nivel global. Y funcioné. En particular, los bancos
centrales de la regidn estan fortalecidos por el arduo trabajo de mantener la inflacién en linea en
las Ultimas décadas, pero estaban conscientes de los riesgos.? Por ello, no dudaron en reaccionar
y subir decisivamente las tasas de interés de referencia antes de que el mundo lo hiciera.

La inflacién ha disminuido con poco dafio colateral para el crecimiento, el empleo o la
estabilidad financiera.* En gran medida, esto fue posible dada la credibilidad que evitd una espiral
de precios y salarios, como las que llegamos a ver en épocas pasadas, y a que se instalara una
mentalidad de alta inflacidn. Esto redujo en gran medida los costos de la desinflacidn. De no haber
actuado los bancos centrales, podriamos haber enfrentado un largo periodo de alta inflacién.

Las opiniones expresadas en este discurso son del autor y no necesariamente representan las del Banco de Pagos
Internacionales.

2 Véase BPI (2024).

BPI (2021): “Capital flows, exchange rates and monetary policy frameworks in Latin American and other economies”, Informe
de un grupo de bancos centrales, incluidos miembros del Consejo Consultivo para las Américas (CCA) y los bancos centrales
de Sudaéfrica y Turquia.

En esta presentacion hablaré de las perspectivas para las Américas enfocado principalmente en las economias que componen
el Consejo Consultivo de las Américas del Banco de Pagos Internacionales.
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Si bien estos avances son bienvenidos, no podemos cantar victoria atn, como lo
enfatizamos en nuestro reciente Reporte Econémico Anual. El Gltimo tramo de disminucion de la
inflacion, “la ultima milla”, puede ser la mas dificil de alcanzar.” La inflacién esta muy por debajo
de su punto maximo, pero no es lo suficientemente baja aun. El riesgo de precios de alimentos y
energia, debido a tensiones geopoliticas, estd siempre presente. Aln podrian ser necesarias tasas
altas durante un tiempo, poniendo a prueba la resiliencia econémica y del sistema financiero. Y
algunos riesgos estan mas allad del control de los bancos centrales. En muchas jurisdicciones, las
trayectorias fiscales insostenibles amenazan la estabilidad macrofinanciera. El lento crecimiento de
la productividad podria hacer que el entorno econémico y politico sea alin mas desafiante. Es por
ello que la toma de decisiones de politica monetaria debera considerar varios factores de riesgo.

Sobre esto hablaré a continuacion con mas detalle. Primero haré un recuento de en donde
estamos situados hasta ahora. Después consideraré algunos riesgos globales y terminaré con una
reflexién de qué puede hacer la politica monetaria de la region en este contexto.

Hasta donde hemos llegado

Después de alcanzar un promedio de 8,7% en la region en 2022, la inflaciéon ha venido
disminuyendo de manera sostenida en los ultimos dos afios a un promedio de 4,9% en diciembre
de 2023 y de 4,1% en junio de 2024, si bien con cierta volatilidad recientemente (Grafico 1). Las
proyecciones para la inflacion indican que esta continuarad disminuyendo en 2024 y en 2025,
alcanzando niveles cercanos a la meta y en algunos paises de facto alcanzandola (Grafico 1.B).

Quisiera destacar algo que, para mi, es una de las mejores noticias. En todo momento, se
esperaba que la inflacién disminuyera y las expectativas de inflacién de mayor plazo se mantuvieron
ancladas y cerca a la meta de inflacion (Gréafico 1.C). Este hecho refleja que siempre hubo confianza
por parte del publico en que los bancos centrales tenian el compromiso de traer la inflacion de
vuelta a la meta. En paises con una historia inflacionaria, como muchos de los nuestros, esto
representa un éxito de los marcos de politica monetaria de la region, el cual ha sido alcanzado
después de décadas de fortalecimiento en su credibilidad.®

5 Véase Carstens (2024).

6 Véase Tombini et al (2023a).
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La inflacidn desciende y las expectativas se acercan a la meta Gréfico 1
A. Evolucién de la inflacién B. Expectativas de inflacion. C. Expectativas de inflacién de largo
plazo
% % % % %
Izq: Der *
205 200 ' 10 10
*e
220 150 8 8
165 120 lf 6 6
110 g0 |l e e | 4
L,w\/__, 40 § > ‘E P ~liE
0 | | T -3 o @R8N8 NN 8, o (NN o
2019 2020 2021 2022 2023 2024 AR CO BR MX CL US CA PE AR BR CO MX CL PE US CA
— AR(izq) —BR CA Expectativas hechas en: Expectativas de inflacion de largo plazo:
- CL e CO e MX dic 2023 para: jun 2024 para: @ abr 2023 B abr 2024
- PE —_ US & 2023 2024
2025

Fuentes: Consensus Economics; datos nacionales.

Dicho eso, aun hay factores de preocupacion respecto a la inflacion. En muchos casos, la
inflacion subyacente y la de servicios se encuentran aun por arriba de sus promedios histéricos
(Grafico 2.A). La fortaleza del mercado laboral y, por ende, de las negociaciones salariales, también
puede ser un factor que postergue el alcance de la meta de inflacion (Gréfico 2.B). No obstante,
cabe sefialar que las negociaciones salariales recientes se llevan a cabo con expectativas de inflacién
mas cerca a la meta.

Aun con la mayor restriccion de politica monetaria, las economias se mostraron resistentes,
con algunas excepciones, y la mayoria con un desempefio mejor que lo esperado a inicios del afio
pasado (Gréfico 3.A). En general, el crecimiento resultd ser mas resiliente de lo esperado por varias
razones. En primer lugar, los mercados laborales fueron inusualmente resistentes. La fortaleza del
mercado laboral se debié en parte a cambios de comportamiento inducidos por la pandemia,
especialmente el fuerte repunte en el sector de servicios, que es intensivo en mano de obra. En
segundo lugar, la transmision de la politica monetaria a la economia real se dio sin sobresaltos. Las
condiciones mas restrictivas se transmitieron a la actividad real paulatinamente. Y los ahorros
acumulados durante la pandemia continuaron fortaleciendo el consumo de los hogares.
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Inercia en la inflacién subyacente ante un mercado laboral fuerte Gréfico 2
A. Tasas de inflacion B. Tasas de desempleo
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Un crecimiento mayor a lo esperado en 2023 y una menor desaceleracion en
2024, regresando a niveles de largo plazo en 2025
En porcentaje Gréfico 3

A. Crecimiento del PIB para 2022 y 2023 (observados) y  B. Expectativas de crecimiento para 2024 y 2025 y LP
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| el [ | [ [ | = | [ | | [ | | [ =g
co AR MX CA BR PE CL us PE CL us MX BR co CA AR
Crecimiento observado en:  Pronostico de 2024 en: Pronéstico en junio 2024 para:
N 2022 B dic 2023 m Cierre 2024 — Expectativas de
& 2023 e jul2024 Cierre 2025 largo plazo

Fuentes: FMI; Consensus Economics; datos nacionales.

En general, fue un desempefio resiliente, pero heterogéneo entre paises. Por ejemplo, para
Estados Unidos, 2023 fue un afio mejor de lo esperado a finales de 2022. No obstante, otros paises
de la region mostraron una desaceleracion en 2023 respecto de 2022 (Grafico 3.A). Cabe destacar
que, en contraste con episodios anteriores de restriccion monetaria global, las economias de
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mercados emergentes tuvieron un mejor desempefo, gracias a marcos de politicas mas sélidos y
sistemas financieros domésticos robustos.

Después de disminuir las tasas de interés de manera pronunciada en respuesta a la
pandemia en 2020, todos los bancos centrales de la region comenzaron a subir las tasas de
referencia desde 2021, ante el inminente aumento en la inflacion (Grafico 4.A). Este ciclo de
restriccibn monetaria, sincronizado a nivel global, condujo a condiciones financieras restrictivas no
alcanzadas en muchos afios. Por ejemplo, la tasa real ex ante, aquella que se ajusta por las
expectativas de inflacion, alcanzo niveles por arriba de la tasa neutral o natural estimada (Grafico
4.B). Dado que el endurecimiento de las politicas monetarias fue generalizado, esto ayudd a
contener la demanda a nivel global y, por lo tanto, a reducir los precios de las materias primas. Se
espera que las tasas disminuyan paulatinamente en 2024 y 2025 (Grafico 4.C).

Se implementa el retiro de la restriccibn monetaria en 2024 y 2025 Grafico 4
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Fuentes: Bloomberg; Consensus Econmics; datos nacionales; BPI.

Los mercados financieros globales han asimilado las mayores tasas de interés con
tranquilidad. Para los mercados financieros de las economias emergentes esto fue en parte debido
a los altos diferenciales de tasas de interés respecto de las economias avanzadas, principalmente
Estados Unidos (Grafico 5.A). No hubo salidas abruptas de flujos de capital ni incrementos grandes
o subitos en primas de riesgo, salvo algunos episodios de volatilidad (Grafico 5.B). Mas aun, los
tipos de cambio se mantuvieron estables e incluso con apreciaciones en algunas monedas en 2023,
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aunque en 2024 hemos observado cierta volatilidad (Grafico 5.C). Es de destacar la madurez y
profundidad que han alcanzado estos mercados financieros de diversas economias emergentes.’

Hasta julio de 2024, los mercados financieros han asimilado las mayores tasas de

interés adecuadamente Gréfico 5
A. Diferencial de tasas de referencia  B. Primas de riesgo? C. Tipos de cambio vs USD3
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Fuentes: Bloomberg; JPMorgan; datos nacionales; BPI.

Actualmente, las politicas monetarias han divergido. Esto era esperado. Los choques de
oferta que se enfrentaron en comun, asi como los precios de las materias primas, que llevaron a
casi todos los bancos centrales a endurecer su politica monetaria han comenzado a disminuir. Esto
deja a los movimientos de precios domésticos y especificos de cada pais como el principal impulsor
de la inflacion.

Retos macroeconomicos globales para 2024-2025

En general, las cosas han ido bien en términos de inflacién, crecimiento y restriccion monetaria. No
ha habido disrupciones mayores en esos ambitos o en los sectores financieros y bancarios. Sin
embargo, esta expectativa que parecen tener los mercados financieros en cuanto a un escenario
casi perfecto esta sujeta a diversos riesgos.

7 Véase Tombini (2023) y Doornik et al (2024).
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A continuacion, enumero los cuatro riegos que me parecen mas apremiantes. Estos incluyen
vulnerabilidades macrofinancieras, consolidacion fiscal, margen de maniobra limitado de los
bancos centrales y bajo crecimiento de la productividad.

Primero, implicaciones macrofinancieras adversas.® Con altos niveles de deuda y
colchones de ahorro agotados, los balances de hogares y empresas podrian verse impactados por
el efecto acumulado de la restriccion monetaria. El sector inmobiliario comercial enfrenta retos
estructurales y ciclicos que podrian exponer vulnerabilidades en el sistema financiero. Ademas, las
valoraciones de los activos se encuentran presionadas y el ciclo crediticio podria amplificar
cualquier tension financiera que emerja. Todavia estamos en la etapa temprana de este proceso.

En economias de mercados emergentes es posible que se presente un incremento en
primas de riesgo o depreciacién de las monedas. Uno de los principales riesgos en la region es la
divergencia entre los ciclos monetarios en este proceso de disminucién de tasas. Eso podria generar
volatilidad, alza en primas de riesgo, posibles salidas de capital y depreciaciones cambiaras.’

La postura fiscal se mantiene expansiva

En porcentaje del PIB Gréfico 6
A. Balance fiscal B. Postura fiscal esperada en América Latina
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Segundo, la postura fiscal. Las perspectivas fiscales son aun mas preocupantes. Los
elevados déficits fiscales, e incluso el deterioro de estos en algunos paises, trabajan en direccion
opuesta con una politica monetaria aun restrictiva que busca enfriar a la economia y balancear
oferta y demanda agregadas para lograr reducir la inflacién (Gréfico 6). Asimismo, una razén deuda
a PIB alta en un ambiente de altas tasas de interés, genera altos costos de financiamiento.’® Todo

8 Véase BPI (2024).
9 Véase Aguilar et al (2023).
9 Borio et al (2023).
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esto conlleva a una absorcion de recursos financieros en momentos de condiciones financieras
globales y locales de astringencia, llevando incluso a un desplazamiento de la inversion. Asi, la
postura fiscal puede dificultar el trabajo de la politica monetaria, retrasando el progreso logrado e
incrementar el tiempo que sea necesario mantener una postura monetaria restrictiva. Costa Rica 'y
su consolidacion fiscal reciente son una buena excepcion a esta tendencia.

Tercero, los bancos centrales ahora no tienen espacio para dejar pasar choques
adicionales de inflacion, aunque sean de oferta y transitorios. Después de unos afos con la inflacién
mas alta en décadas, el nivel de precios se encuentra elevado y hay el temor de que, ante la fortaleza
del mercado laboral, los salarios de manera paulatina traten de compensar por el poder adquisitivo
perdido, provocando una mayor inercia en la inflacion. Ante ello, choques adicionales que desvien
a la inflacién de su convergencia a la meta, muy probablemente, tendran que ser combatidos con
politica monetaria.

Cuarto, el crecimiento de la productividad es clave para un sostenido desempefio del lado
de la oferta. Antes de la pandemia de Covid-19 se tuvo un periodo prolongado de bajo crecimiento
de la productividad. El crecimiento en 2023 es alin mas bajo en muchos paises (Grafico 7.A). Las
expectativas para crecimiento de largo plazo son menores que en 2019, excepto en Estados Unidos
(Gréfico 7.B). Pero no todo son malas noticias. Los avances tecnoldgicos recientes, incluida la
inteligencia artificial (IA), plantean la posibilidad de un resurgimiento del alto crecimiento de la
productividad en los proximos afos. Pero no hay garantia de ello. El alto crecimiento de la
productividad solo ocurrira si se establecen los marcos institucionales adecuados y se implementan
medidas politicas adecuadas.

Preocupan la productividad y el crecimiento de largo plazo Gréfico 7
A. Crecimiento en el factor de productividad B. Cambio en las expectativas de crecimiento de largo
plazo
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Fuentes: Comité de Conferencias; FMI, Perspectivas de la Economia Mundial; BPI.

En este sentido, la creciente tendencia hacia medidas proteccionistas es motivo de gran
preocupacion pues provoca que las economias sean menos dinamicas, innovadoras y competitivas.
Las expone a la inflaciéon a corto plazo, ya que no se pueden aprovechar las agiles cadenas de
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suministro en el extranjero para amortiguar los cambios en la demanda agregada nacional. Y, al
final, las hace mas pobres a largo plazo.

La pregunta es, ;qué puede hacer la politica monetaria de la region en
este contexto tan complejo?

No hay duda de que hoy la prioridad de la politica monetaria es restablecer la estabilidad
de precios. Esto requiere mantenerse firme en la Ultima etapa del proceso de desinflacion. Significa
estar alerta ante contratiempos y estar preparado para endurecer nuevamente la politica monetaria
si fuera necesario.

Actualmente hay una alta incertidumbre respecto a la politica monetaria. Si bien el rumbo
al que nos dirigimos es claro, recorte de tasas en la mayoria de los paises, la rapidez con la que se
va a avanzar y hasta donde se llegara, es decir la tasa de interés terminal, son incognitas que las
autoridades monetarias tendran que ir despejando sobre la marcha.

Asi, en cada decisién los bancos centrales tendran que evaluar las diversas iteraciones que
juegan un papel en la economia que, ademas, pasa por un momento dificil para evaluar desde la
pandemia.

Para concluir, me gustaria destacar cuatro elementos que considero incrementan la
incertidumbre en la toma de decisiones de politica monetaria en este momento.

Primero, dificultad para leer la economia. El incremento inflacionario fue una sorpresa para
los distintos observadores de la economia. Al principio no se podia identificar si era un fendmeno
temporal o mas persistente. Los modelos econdmicos fueron puestos a prueba y, en general,
fallaron. Por otro lado, cuando se iniciaron los ciclos monetarios restrictivos, se estimaba un
importante descenso en el crecimiento, que no se materializo.

Segundo, dados los cambios en la economia, ha sido dificil evaluar el mecanismo de
transmision de la politica monetaria, la fortaleza relativa de sus canales, asi como el tiempo que le
toma operar a la politica monetaria. A esto contribuye el hecho de que empresas y hogares
refinanciaron deuda a tasas de interés muy bajas, por lo que la transmision de mayores tasas de
interés no era tan inmediata. Asi, incluso ahora, es complicado evaluar cuanta restriccion monetaria
hay aun en la tuberia econdmica, dado que la politica monetaria opera con rezagos y, por ende, la
rapidez apropiada para bajar tasas o hasta donde hacerlo.

Tercero, el periodo de desinflacion “facil” fue el primero en que los choques de oferta que
habian afectado a la inflacion se deshicieron (disrupcién en las cadenas globales de suministro y
los precios de materias primas por problemas geopoliticos). Sin embargo, la Ultima fase de
disminucion de inflacidén se puede encontrar con cambios més estructurales en la inflacién, como
una subyacente, sobre todo de servicios, mucho mas resistente a la baja, como lo mencioné antes.
Adicionalmente, en cuanto a aspectos mas alla del ciclo econémico, hay factores més estructurales
que afectan a la inflacion en el mediano plazo, como el factor tecnoldgico, el cambio climatico, los
ajustes en politica de comercio internacional y las tensiones geopoliticas.
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Cuarto, otra gran incognita es el nivel de la tasa neutral o natural (r*), la cual es un
importante referente para la tasa terminal. Hay distintos factores que influyen r*, como demografia,
productividad, desigualdad, es decir, aquellos que influyen en la demanda y oferta de fondos
prestables en el largo plazo."" En este caso, me gustaria mencionar uno que incrementa r* en el
reciente entorno. Me refiero a la politica fiscal, ya que los déficits fiscales absorben recursos
financieros y reducen el ahorro agregado y pueden desplazar a la inversién agregada. Asimismo,
una deuda publica elevada necesita constantemente fondos prestables para su refinanciamiento
(rollover) y ademas los inversionistas demandan un mayor retorno para mantener los activos
seguros. Adicionalmente, en las economias emergentes todo esto implica mayores primas de riesgo
soberano, que también podrian afectar el retorno solicitado a los activos seguros que ofrece el
gobierno, aumentando r*.

En este proceso de retiro de la restriccibn monetaria sera crucial la comunicacion de los
bancos centrales con el publico. El éxito obtenido hasta el momento es muy valioso, no podemos
bajar la guardia y correr el riesgo de un relajamiento monetario excesivo. La prioridad sigue siendo
la estabilidad de precios y las circunstancias requieren que los bancos centrales estén listos para
tomar acciones.

" Véase Benigno et al (2024).
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