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RESUMEN: En América Latina, los Bancos
Centrales de Brasil, Chile y México han
adoptado medidas en su Politica Monetaria
para hacer frente a los altos niveles de
inflacion que afectan no solo a estas
economias sino también al mundo en
general. Estos paises tienen como objetivo
lograr la estabilidad de los precios, para
lo cual han otorgado autonomia a sus
Bancos Centrales desde la década de los
90, conocida como el periodo de la gran
moderacion. Sibien los paises desarrollados
han adoptado cambios en sus politicas
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monetarias después de la crisis del 2008,
los paises de América Latina han mantenido
las mismas medidas implementadas antes
de esta crisis, esperando obtener resultados
positivos en sus economias. Sin embargo,
en la nueva reconfiguracion econémica, es
importante distinguir los posibles efectos
que podrian surgir por las constantes altas
tasas de interés que establecen los Bancos
Centrales de América Latina. Es necesario
analizar si estas medidas permitirdn
recuperar el control sobre los altos niveles
inflacionarios o si se requerira una mayor
intervencion por parte de la politica fiscal
para lograr reducir los niveles inflacionarios.
En este sentido, resulta crucial evaluar los
efectos de la flexibilizacion cuantitativa que
se ha adoptado en los paises desarrollados
y si puede ser una alternativa para los
paises de América Latina.

PALABRAS CLAVE: “Politica Monetaria,
Bancos Centrales, Inflacién, Flexibilizacion
Cuantitativa y Politica Fiscal”
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11 OBJETIVOS DE METAS I?E INFLACION E INDEPENDENCIA DE LOS
BANCOS CENTRALES EN AMERICA LATINA, CASO BRASI, CHILE Y MEXICO.
El presente trabajo analizara los fundamentos que se establecieron en los Bancos
Centrales de Brasil, Chile y México a adoptar los objetivos de inflacion como medida para
controlar los niveles inflacionarios. Esto se hizo en el periodo de la Politica Monetaria
Convencional (1995-2008), cuando se implementaron dichos controles inflacionarios.

En realidad, la necesidad de cambios en la politica monetaria en América Latina
se origin6 en la década de los afos 80 del siglo XX, a raiz de diversos factores sociales,
politicos, econdmicos y geograficos, que afectaron a la poblacion de la region. Esto
condujo a la implementacion de medidas que permitieran reducir los niveles inflacionarios
y establecer la estabilidad de precios en la region.

En este sentido, es importante destacar el papel que jugaron los Bancos Centrales
en la adopcién de politicas monetarias que permitieran lograr estos objetivos. La adopcién
de objetivos de inflacion como medida de control fue un elemento clave en la estrategia de
los Bancos Centrales de Brasil, Chile y México para lograr la estabilidad econémica en la
region.

Para la década de los anos ochenta del siglo XX, con los cambios anteriormente
comentados, generd que se concluyera las dictaduras militares (caso Brasil y Chile) y que
se comenzara a hablar de democracia; por su parte en Estados Unidos de América, en sus
temas de politica econémica, a partir de la propuesta llevada por Ronal Reagan, fortaleci6é
un auge sobre la escuela monetarista, que principalmente fue la fuente del liberalismo
econdmico y cayendo en una reduccién de la participacion del estado.

Durante el periodo conocido como la politica monetaria convencional, se
establecieron diversos cambios, tal como lo sefala Mantey (2012), quien destaca las
siguientes caracteristicas distintivas de dicho periodo:

“Tras la ruptura de los convenios de Bretoon Woods, muchos bancos centrales
centraron su objetivo en estabilizar los precios, a fin de preservar la confianza
en sus monedas, mientras que otros objetivos macroeconémicos, como el
nivel de empleo y el crecimineto del ingreso pasaron a segundo término
o0 desaparecieron de su agenda. El mdédelo tedrico de la nueva sintesis
neoclasica, surgido al inicio del presente siglo (XXI), justificd tal omision,
luego de argumentar que bajo ciertos supuestos, la estabilidad de precios
implicaba eficiencia en el uso de los recursos productivos”. (Mantey, 2012)

En vista de las altas tasas de inflacion que afectaron a las economias de estudio,
segun los datos histéricos disponibles en el sitio web inflation.eu (https://www.inflation.eu),
se observa que los niveles inflacionarios alcanzaron tres digitos en algunos casos. En
México, por ejemplo, la inflacion lleg6 a alcanzar el 160% a finales de los afios ochenta del
siglo pasado, mientras que en Brasil se registré una inflacion cercana al 2000% en 1994.
En el caso de Chile, que fue uno de los primeros paises en América Latina en implementar

el modelo convencional monetario, la inflacion llegdé a un maximo del 340% a mediados de
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los afos setenta del siglo pasado.

Es importante tener en cuenta que la inflacion se refiere al incremento sostenido y
generalizado de los precios de bienes y servicios, lo que en términos mas simples significa
que el dinero pierde su valor adquisitivo y podemos adquirir menos con la misma cantidad
de dinero. Esto tiene un impacto directo en el poder adquisitivo de los ciudadanos y puede
afectar significativamente sus finanzas personales.

Las causas de lainflacion son diversas, aunque destacan el crecimiento del dinero en
circulacion, que favorece una mayor demanda, o el aumento de los costos de los factores de
produccién (materias primas, energia, salarios, etc.). Ademas, la inflaciébn puede provocar
cuatro efectos en la economia: inflaciébn por consumo (cuando la demanda crece mas
rapido que la oferta), inflacién por costes (cuando las empresas aumentan los precios para
mantener sus beneficios), inflacion autoconstruida (cuando los productores incrementan
los precios en anticipacion a futuras subidas) y aumento de la base monetaria (cuando la
cantidad de dinero en una economia aumenta mas rapido que la oferta, provocando un
aumento de precios).

Es importante mencionar que si los precios bajan de manera continua, se puede
caer en una deflacion. Segun Mantey (2011), estos conceptos son fundamentales para
entender los efectos de la inflacién en la economia de los paises de estudio, donde se ha
observado histéricamente niveles inflacionarios de tres digitos, lo que ha tenido un impacto
negativo en el poder adquisitivo de los ciudadanos.

La inflacion es un fenbmeno complejo que requiere de una buena gestion por parte
de los bancos centrales, ya que una tasa de inflacion alta puede tener efectos negativos
en la economia. Por ejemplo, puede provocar una pérdida del poder adquisitivo de los
ciudadanos, aumentar la incertidumbre en los mercados y dificultar la planificacion
econdmica a largo plazo.

Por otro lado, los bancos centrales también deben tener en cuenta que la inflacién
no puede ser reducida de manera abrupta, ya que esto puede generar efectos negativos
en la economia. En este sentido, es importante que la politica monetaria sea gradual y esté
basada en un equilibrio entre la oferta y la demanda de bienes y servicios.

Los bancos centrales utilizan diversas herramientas para controlar la inflacién,
como el ajuste de la tasa de interés y el control de la cantidad de dinero en circulacion.
Sin embargo, estas medidas pueden tener efectos negativos en el corto plazo, como una
reduccion de la inversion y el consumo.

Por lo tanto, es importante que los bancos centrales establezcan objetivos claros
y realistas para el control de la inflacion, como lo han hecho los Bancos de estudio
mencionados, y que la politica monetaria se ajuste de manera gradual para lograr dichos
objetivos. De esta manera, se puede lograr una estabilidad monetaria que beneficie a la

economia en su conjunto.
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2 I’ INTRUMENTACION DE LA POLITICA MONETARIA EN BRASIL, CHILE Y
MEXICO (1990-2023)

Desde la implementacion de la Politica Monetaria Convencional, se buscé controlar
los niveles exponenciales de inflacibn que afectaron a las economias de Brasil, Chile y
México. Para lograrlo, se utilizd como herramienta principal la tasa de interés, cuyo
incremento desincentiva el consumo y fomenta el ahorro. Dicha medida se llevo a cabo
a finales de la década de los 80 y principios de los afios 90 del siglo XX, la cual fue muy
similares en los tres paises de estudio.

Aunado a lo anterior, se otorg6 autonomia a los Bancos Centrales, lo que les
permitié tomar decisiones sin la interferencia del gobierno. En Chile, se llevé a cabo esta
autonomia en 1989, mientras que Banxico lo hizo en 1995. En el caso de Brasil, aunque su
autonomia no fue completa hasta el afio 2021, el Banco Central seguia las recomendaciones
establecidas para el control de la inflacion.

En términos generales, la politica econdmica estaba orientada hacia la estabilizacion,
incluyendo la contencion de la inflacion, pero fue a partir de la crisis de 1994-1995 que
la politica monetaria se convirtio en el foco principal en la busqueda de la estabilidad
de precios. Debido a los compromisos de rescate, los créditos otorgados por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y las politicas acordadas por las autoridades monetarias de
Estados Unidos, se decidié aplicar una nueva estrategia en la instrumentacion de la politica
monetaria. Sin embargo, la politica antiinflacionaria no se centré Unicamente en el control
del crédito o de la oferta monetaria, o de manera indirecta por medio del control sobre
la tasa de interés, sino también en el control cambiario. A partir de las recomendaciones
del FMI, se estableci6 un régimen de tipos de cambio flexibles, determinados por la
oferta y la demanda, lo que implicd politicas liberalizadoras de los flujos de capital y una
dependencia en los intereses de los grandes grupos financieros y corporativos nacionales
e internacionales. Esto generd una pérdida de autonomia tanto econdémica como en la
conduccion de la politica econémica, en este caso, de la politica monetaria y cambiaria,
debido a la dependencia de los flujos externos de capital y las medidas liberalizadoras
adoptadas.

31 LA POLITICA MONETARIA IMPLEMENTADA POR LOS BANCOS
CENTRALES DESPUES DE LA CRISIS INMOBILIARIA DE LOS ESTADOS
UNIDOS EN 2009.

Durante la crisis econémica que se desarrolldé en Estados Unidos entre 2007 y 2010,
México experimentd sus efectos en el afio 2009, lo que influy6é en la conduccién de su
politica monetaria. Ademas, varios paises han adoptado el régimen de metas de inflacion,
y en el caso de México, el Banco de México sustituyd la politica de cortos por la de metas
de inflacion el 21 de enero de 2008. Se utiliza la tasa de interés interbancaria a un dia como
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elemento clave de la politica antiinflacionaria.

En las ultimas décadas, cada vez mas bancos centrales han optado por un esquema
de metas de inflacion para la conduccion de su politica monetaria. Entre las ventajas de
este régimen, se destaca que evita el uso del tipo de cambio como ancla nominal de la
economia, lo que en el pasado ha llevado a crisis cambiarias y financieras. Asimismo,
se destaca que gracias a su transparencia, resulta un medio eficaz para influir en las
expectativas del publico y aumentar la credibilidad en el banco central.

Segun (Mantey, 2011) tenemos que:

“El régimen de metas de inflacion tiene dos componentes esenciales 1) un
marco tedrico para las decisiones de politica monetaria 2) una estrategia de
comunicacion con el publico, explicando las decisiones de politica en base a
ese marco tedrico.

El modelo para economias abiertas, en su forma mas simple, consta de
cuatro ecuaciones fundamentales. La primera, similar a una curva IS, define la
brecha entre el producto actual y el potencial (y), como una funcion de la tasa
de interés y el tipo de cambio:

Y =f(ie)

La segunda en una curva de Phillips, que describe el comportamiento de la
inflacién como una funciéon de la brecha de producto:

P = f(Y)

La tercera es una regla de Taylor, que explica la tasa de interés del banco
central (i) en funciéon de la brecha de producto (Y) y del diferencial entre la
inflacion previsible y la meta de inflacion (P - P*)

i=f(Y;P—P=)

La cuarta ecuacion se basa en la hipdtesis de paridad descubierta de tasa de
interés, y explica el tipo de cambio como funcion del diferencial entre la masa
de interés interna y la tasa de interés externa.

e= f(i —iext)

De acuerdo con este marco tedérico, que presupone mercados competitivos y
eficientes, la tasa de interés es la variable de politica que permite estabilizar
el producto y abatir la inflacién. Una inflacién baja y estable indica que la
economia opera un nivel cercano al pleno empleo y, por tanto, es sinénimo de
eficiencia econémica (Mantey, 2011)

Con base en la teoria anterior, se puede observar que en México esta teoria se ha
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puesto en practica desde el afio 2001 hasta la actualidad, donde BANXICO busca controlar
la inflacién y el tipo de cambio. (Banco de México, 2018).

El régimen de metas de inflacion, en el que se basa el modelo teérico, no considera
dos caracteristicas importantes del marco institucional de las economias emergentes, que
influyen en su proceso inflacionario y en la manera en que sus bancos centrales abordan el
control monetario. En primer lugar, esta la estructura oligopdlica del mercado interno, que
esta asociada a su tardia industrializacion y su dependencia tecnologica y financiera de
los paises industrializados. Esta dependencia resulta en un conflicto en la distribucion del
producto y se manifiesta en un elevado traspaso del tipo de cambio a la inflacion.

Es asi, que por Mantey tenemos:

+ Una devaluacion generar inflacién no sélo por Su impacto en el costo de los
insumos importados, sino también porque 1) permite a los productos internos
aumentar su margen de ganancia, ante los beneficios de una menor competen-
cia de los productos importados 2) desencadené una pugna por la, distribucion
del producto entre los factores de la produccién 3) suele inducir a los bancos
centrales a elevar la tasa de interés (no a reducirla, como se esperaria con base
en la teoria de paridad de interés), con el propésito de contener los efectos in-
flacionarios de la depreciacién monetaria.

Respecto a esta teoria a partir de lo anterior se esperaba que no existiera una
devaluacion peor, en la actualidad la devaluacion se ha incrementado debido a que hay
niveles de inflacion altos.

5) Una devaluacion monetaria significa pérdida de riqueza nacional y aumento de
la riqueza extranjera; y este efecto es aun mayor, cuando el banco central eleva la tasa de
interés para contener la inflacion, y deprimiendo el valor de mercado de las empresas en la
moneda local. (Mantey, 2011).

La tasa de interés es una herramienta importante para el control monetario y la
politica econémica en general. En términos generales, se utiliza para establecer el costo
del dinero y determinar la rentabilidad de los préstamos y las cuentas de ahorro. En el
contexto de laimplementacion de objetivos de inflacion en los afios noventa, es fundamental
analizar la evolucién tanto de la tasa de interés como de la tasa de inflacion en los paises
de estudio. De esta manera, es posible determinar si estos cambios han contribuido a un
mejor desarrollo econémico, lo cual se puede medir mediante la tasa de crecimiento del
PIB en los paises en cuestion. En resumen, la tasa de interés y la inflacion son variables
clave en la economia y su evolucion es importante para el andlisis y la toma de decisiones

en politica monetaria.
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Grafico 3.1 Tasa de interés de los Bancos Centrales de Brasil, Chile y México (2005-2022)

Fuente: Elaboracion propia con datos de los Bancos Centrales de Brasil, Chile y México.
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Grafico 3.2 Tasa de inflacion de Brasil, Chile y México (2005-2022)

Fuente: Elaboracion propia con datos de www.inflation.eu
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Gréfico 3.3 Tasa de Producto Interno Bruto de los Paises de Estudio (2005-2020)

Fuente: Elaboracion propia con datos del banco mundial

La grafica 3.1 muestra los cambios que los Bancos Centrales de estudio han
implementado después de la crisis del 2009, en comparacion con la Reserva Federal de
los Estados Unidos que redujo la tasa de interés alrededor del 0%. Sin embargo, los paises
de estudio no llegaron a niveles cercanos al 0%, excepto por Chile, que se acerco al nivel
de flexibilidad cuantitativa por un corto periodo. La gréafica 3.2 muestra la tasa de inflacion
que los Bancos Centrales de estudio lograron obtener, y se observa que pocos periodos
estuvieron dentro del nivel esperado del 3%. Brasil ha tenido dificultades para lograr el
objetivo inflacionario, pero ha mejorado en comparacion con la inflacion exponencial de
los afos 80 del siglo XX. Chile y Banxico han logrado estar cerca del objetivo de inflacion,
pero esto no se ha reflejado positivamente en el PIB de los paises de estudio, como se
muestra en la grafica 3.3. A pesar de los cambios generados por los Bancos Centrales de
estudio desde mediados de los afios 90, la situacion después de la crisis del 2009 no ha
sido beneficioso y el incremento del PIB se ha visto mermado.
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Crecimiento del PIB promedio
después de la crisis 2009 (2009-2020)
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Grafica 3.4 Crecimiento del PIB promedio después de la crisis 2009 (2009-2020)

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial

En la ultima grafica presentada, se puede observar el crecimiento promedio de los
paises de estudio después de la crisis del 2009. Para Brasil, el crecimiento ha sido tan
solo del 0.01%, lo que indica que no ha habido un crecimiento significativo en este pais.
En el caso de México, a diferencia de Brasil, se muestra un decrecimiento del PIB en un
-0.20%, pese a tener un mejor control en su tasa de inflacion en comparacion con Brasil, lo
que indica que el control de la inflacion no se ha visto reflejado en el PIB. Por dltimo, Chile
muestra un crecimiento del 1%, que aunque es positivo, es un crecimiento mediocre que
no ha generado un bienestar social satisfactorio. Esto se evidencia con el cambio de poder
hacia la izquierda, que espera revertir medidas implementadas en el pasado para mejorar
el bienestar de la sociedad chilena

41 CONCLUSIONES

La implementacién de las medidas monetarias convencionales, no se han visto con
resultados positivos dentro del PIB de los paises de estudio, ya que estos presentaron
nulo crecimiento en promedio (2009-2020) en los afios después de la crisis del 2009, sin
embargo esta si tuvieron un efecto positivo sobre la reduccién inflacionaria. Ademas de
que vivié un estado de pandemia que afect6 a los Bancos Centrales de una forma muy
sustancial, ya que se han empezado a observar incrementos en la tasa de inflacion a
niveles cercanos a los que no se veian hace 20 afos, como lo que se observaban cuando

fueron implementadas dichas medidas.
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Debe de quedar claro que la crisis sanitaria aun no ha terminado, se empieza a
visualizar los primeros sintomas, ya que las estadisticas muestran reduccion significativa
en los casos de contagio, pero aun hay personas que se siguen contagiadas. Por lo que,
una medida que se puede plantear por la parte monetaria es aplicar una politica monetaria
expansiva, o una politica monetaria que no tenga constantes incrementos en la tasa de
interés, ya que no es una buena solucion a dicho problema.

Se necesita profunzar y tratar de comprender si es que Chile ha sido el pais que
aunque ha tenido un incremento promedio del PIB del 1%, esto ha sido positivo para el
pais, porque quiza esto provoque un severo problema de desigualdad e inequidad que se
haya incrementado, como es que se han planteado diversas hipostesis que han aumentado
en los Ultimos afos y por lo que se ha provocado que haya un gran descontento de la
sociedad por la falta de oportunidades.

En este nuevo replanteo de la Politica Monetaria se debe de observar detenidamente
que los intrumentos utilizados con anterioridad han perdido vigencia o se han vuelto
obsoletos, ya que el problema de la inflacion hoy en dia esta mas latente, por lo que es
importante que se planteen nuevos paradigmas monetarios en los que se genere una
nueva teoria donde se fortalezca con la idea que la politica monetaria por si sola no tiene
un gran efecto, es necesario que esta este acompafada por ejemplo por una politica fiscal
que permita quiza un mejor desarrollo dentro del los paises como se pudo observar en la
década de los afnos 50 del siglo XX; ya que fue una época donde el PIB creci6 a niveles
que hoy en dia no se han alcanzo y tal como lo decia Keynes el Estado es parte importante
para un mejor crecimiento econémico. Los Bancos Centrales logran cumplir el objetivo
de reducir la tasa de inflacion, no obstante no fue significativo econébmicamente para la
mayoria de la poblacion de estos paises.

Se necesita una nueva teoria monetaria que aborde la problematica actual de la
inflacién y que tenga en cuenta la importancia de politicas fiscales complementarias para
lograr un desarrollo econdmico sostenible y equitativo.

La politica monetaria no ha jugado un papel crucial para las economias de los
paises de investigacion, dichas politicas solo han sido para favorecer la estabilizacion
de los mercados financieros, donde al comenzar el incremento generalizado de tasas de
interés, solo ha provocado que los mercados financieros se establezcas, sin embargo, esto
no ha ayudado a que pregne de forma efectiva en la sociedad, sino que solo a beneficiado
a los grandes capitales.
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