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Introduccion

Evolucion del precio
de las materias primas

Materias primas, inflacion y politicas monetarias. Una perspectiva global

Este articulo ha sido elaborado por Paula Lépez Urruchi, Juan Carlos Berganza y Enrique Alberola, de la Direccion
General Adjunta de Asuntos Internacionales’.

A lo largo del dltimo afio, el aumento del precio de las materias primas se ha convertido en un
tema de creciente interés y preocupacion a escala internacional por sus implicaciones tanto
macroecondmicas —incremento de la inflacion e impacto sobre la actividad— como sociales
—efectos redistributivos— e, incluso, geopoliticas.

Tras describir brevemente la evolucion del precio de las materias primas —con mayor énfasis
en los alimentos—, repasar las causas de esa evolucion y evaluar las perspectivas a corto y
medio plazo, el articulo se centra en analizar las implicaciones macroecondémicas. En particu-
lar, se repasan los posibles impactos sobre la inflacion y las politicas monetarias en un contex-
to global caracterizado por una notable incertidumbre y por la desaceleracion de algunas de
las principales economias a nivel mundial. El andlisis esta sesgado hacia las economias emer-
gentes, por varias razones: son las mas expuestas, en principio, al impacto inflacionario del
alza de los precios de las materias primas; la credibilidad anti-inflacionista de las autoridades
monetarias esta, en general, menos consolidada que en las economias avanzadas; y la ges-
tion de las politicas monetarias se ve complicada adicionalmente, en algunos paises, por la
existencia de regimenes cambiarios rigidos y/o por su condicién de exportadores de materias
primas. Ademas, por estas mismas razones, es probable que el riesgo de deterioro de las
perspectivas de inflacion sea mayor. Por otra parte, el encarecimiento de articulos primarios
tiene unas connotaciones sociales mas relevantes en estos paises y requiere respuestas de
politica mas activas por parte de las autoridades econémicas.

La creciente importancia de los paises emergentes en el contexto internacional, su relativa
resistencia, hasta el momento, a los efectos de la turbulencia financiera y a la desaceleracion
en las economias avanzadas? y, en consecuencia, su papel en el mantenimiento del dinamis-
mo de la economia global hacen que su reaccion ante el incremento de las presiones inflacio-
nistas mundiales trascienda sus propias fronteras y tenga implicaciones también globales.

La tendencia alcista de los precios de los productos primarios comenzd en 2002. Desde en-
tonces hasta abril de 2008 han acumulado un incremento del 277%, en términos nominales,
y del 214% en términos reales, segun el indice del FMI, que es el que se utiliza en este articu-
lo (véanse los paneles superiores del grafico 1). Detras de estas cifras, sin embargo, se obser-
va un comportamiento diferenciado entre materias primas. En el periodo 2002-2006, los pre-
cios de los alimentos mostraron un crecimiento muy moderado, mientras que l0s precios de
los metales y de la energia crecian de manera muy significativa; por el contrario, desde 2006,
las alzas en los precios de los alimentos han cobrado un mayor protagonismo, registrando un
crecimiento medio anual del 23%, en términos reales, superior al de los metales (19%) y proximo
al de la energia (24%). Esta tendencia al alza se ha intensificado en el ultimo afo, de tal ma-
nera que la tasa interanual de crecimiento del indice agregado se sitla ahora en el 40%, la de
los alimentos en un nivel similar, y la de la energia en el 60%. El precio del petrdleo ha alcan-
zado maximos histdricos, en términos reales, mientras que los precios de los metales y de los

1. Agradecemos a Sarai Criado su trabajo sobre la subida del precio de las materias primas alimenticias, que sirvié de
base para el segundo epigrafe de este articulo, y a José Maria Martinez Pérez la elaboracion de los gréficos de este
articulo. 2. Véase Alberola, Broto y Gallego (2008).
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FUENTES: FMI, BCE, USDA y Banco de Espanfa.

a. «<Alimentos» incluye cereales, aceites vegetales, carne, marisco, azlcar, platanos y naranjas. «Metales» incluye
cobre, aluminio, 6xido de hierro, estafo, niquel, zinc, plomo y uranio. «Energia» incluye petréleo, gas natural y carbon.
Para deflactar se ha utilizado el IPC de EEUU.

b. Media anual construida con los Ultimos doce meses disponibles.

c. Cientos de miles de toneladas en el caso de los metales, y miles de toneladas en el resto.

d. Maiz, arroz, soja y trigo.

e. Incluye coste de combustible para transporte y coste de fertilizantes.

alimentos se han situado en niveles no alcanzados desde al menos 1980, en términos nomi-
nales; en términos reales, sin embargo, se encuentran alejados de sus maximos histdricos. En
definitiva, el alza intensa, prolongada y generalizada de los precios de las materias primas, tras
veinte afnos de tendencia descendente, ha supuesto un cambio fundamental en la configura-
cién de precios relativos a nivel global.

Las razones que explican el incremento de las materias primas son, en su mayoria, de carac-
ter estructural y estan centradas en el desajuste entre la aceleraciéon de la demanda vy la res-
puesta relativamente rigida de la oferta®.

3. Véase el recuadro 3.1 del Informe Anual, 2007, del Banco de Espana.
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Entre las consideraciones de demanda, cabe destacar el desarrollo econdmico de los paises
emergentes, que ha tenido implicaciones sustanciales sobre el consumo de todo tipo de ma-
terias primas, en parte porque su uso es mas intensivo que en otras regiones. En los paises
en desarrollo, la eficiencia energética es menor, por lo que el incremento de demanda de
energia asociado al aumento de una unidad de produccidn o consumo es mayor que en los
paises desarrollados. De modo andlogo, el propio desarrollo genera cambios en los habitos
de consumo y afecta a la dieta alimenticia; asi, en Asia emergente, la dieta se orienta ahora
hacia un mayor consumo de proteinas e, indirectamente, de cereales. En definitiva, la contri-
bucién de los paises emergentes al incremento, cada vez mas intenso, de la demanda mun-
dial de materias primas —y de alimentos, en particular— es muy superior a la de las econo-
mias avanzadas (véase el panel inferior izquierdo del grafico 1). Estos cambios estructurales
se vienen observando desde hace tiempo y se espera que continden ejerciendo una presion
al alza sostenida sobre la demanda de materias primas.

Respecto a la oferta, es importante distinguir entre recursos renovables y no renovables. Para
estos Ultimos, como el petrdleo o los metales, la posibilidad de ajuste de la oferta suele ser
reducida a corto plazo —sobre todo cuando no hay capacidad excedente— y esta limitada
por las reservas probadas de recursos a medio y largo plazo. Por el contrario, en el caso de
los alimentos y las materias primas agricolas, la elasticidad de la oferta tanto en el corto como
en el medio y largo plazo es mayor. Sin embargo, en los Ultimos afos, la meteorologia adver-
sa 'y, en algunos casos, las limitaciones al aumento de los rendimientos y de la extension de
los cultivos han obstaculizado la respuesta de la oferta.

En definitiva, la conjuncidn de una oferta que se ajusta lenta y limitadamente y un incremento
de la demanda particularmente acusado ha llevado a una fuerte caida de inventarios y a una
notable persistencia e intensidad de las alzas de precios.

Es interesante resaltar el vinculo cada vez mas intenso entre la evolucion del precio de las ma-
terias primas energéticas y la evolucion del de las alimenticias, que se produce, principalmente,
por dos canales. En primer lugar, la creciente produccion de biocarburantes como sustitutos
de los carburantes tradicionales, en un contexto de preocupacion por el cambio climatico, que
ha llevado a la proliferacion de subsidios a la produccion. La demanda adicional de materias
primas alimenticias —maiz, cafa de azucar o aceites— que ello supone imprime una presion
adicional sobre sus precios y arrastra al alza a los de otros sustitutos cercanos. El impacto de
los biocombustibles sobre los precios de las materias primas energéticas y alimenticias a largo
plazo es incierto, pero en el caso de los productos agricolas es un factor adicional de incre-
mento estructural de la demanda. El segundo canal de conexion entre los precios de las ma-
terias primas alimenticias y energéticas deriva de la importancia de la energia como input en la
explotacion (fertilizantes, recoleccion y almacenaje) y transporte de las materias primas agrico-
las. El peso de la energia en el coste de explotacion oscilaba, ya en 2004, entre el 50% de al-
gunos cereales como el trigo, y el 20% de otros productos como la soja (véase el panel inferior
derecho del gréfico 1). Ambos canales estan amplificando las presiones al alza sobre el precio
de las materias primas agricolas y afiaden persistencia al proceso, aunque en una magnitud
dificil de determinar.

Finalmente, factores financieros como el incremento de las posiciones no comerciales en
materias primas, los bajos tipos de interés reales o la debilidad del ddlar pueden estar intensi-

ficando las tendencias subyacentes al alza de los precios e incrementando su volatilidad.

Ademas, buena parte de los factores mencionados anteriormente apuntan hacia la persisten-
cia de los precios de algunos productos basicos en niveles elevados en el medio plazo. La
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El repunte de la inflacion
general y la estabilidad
de la inflacién subyacente

persistencia sera probablemente mayor en el caso de la energia que en el caso de los alimen-
tos, por las mayores limitaciones a la expansion de la oferta. No obstante, el hecho de que la
duracion del actual ciclo de subidas de precios de los alimentos supere ampliamente la de
ciclos previos y el intenso y creciente ritmo de incremento de la demanda subrayan las parti-
cularidades del ciclo expansivo actual también en este sector.

Tras varios afios de relativa estabilidad, entre el 2% y el 3%, la tasa de inflacion mundial co-
menzd a crecer a finales de 2006, y, desde entonces, esta tendencia apenas se ha visto in-
terrumpida. Asi, la tasa de inflacion global paso¢ del 2,4% interanual en diciembre de 2006, al
4% en diciembre de 2007 y al 4,5% en marzo de 2008, un incremento de mas de 2 puntos
porcentuales (pp) (véase el panel superior izquierdo del grafico 2).

En los paises desarrollados, la inflacion paso del 2% al 3,2%, un repunte de 1,2 pp, mientras
que en los paises emergentes se ha situado en el 7,2%, lo que supone un aumento de casi
4 pp (véase el panel superior derecho del gréfico 2). En términos relativos, el incremento tam-
bién fue mas acusado en el conjunto de paises emergentes (un 116% desde finales de 2006,
frente al 60% de las economias avanzadas). Asi, los paises emergentes explican, en conjunto,
aproximadamente tres quintas partes del repunte global de inflacion desde finales de 2006
(1,2 pp), aunque solo representan un 30% del PIB en la muestra utilizada*. El repunte ha sido
mayor y més prolongado en China (de 5,5 pp y casi un 200% en términos relativos)®, de forma
que su contribucion ha alcanzado 0,8 pp.

Esta evolucion alcista de los precios al consumo ha dado lugar a sucesivas revisiones al alza de
las previsiones de inflacion para 2008, para todas las dreas geogréficas, a partir de la segunda
mitad de 2007 (véase el panel inferior izquierdo del grafico 2). Las revisiones que se han hecho
para Europa del Este y para el Sudeste Asiatico han sido especialmente significativas, de mas de
3 pp con respecto a la prevision de mediados de 2007. Sin embargo, las expectativas a medio y
largo plazo, tanto en el consenso de mercado como las implicitas en instrumentos financieros,
apuntan todavia al paulatino retorno hacia tasas de inflacion previas. Asi, las previsiones de infla-
cion para diciembre de 2009 se encuentran, con caracter generalizado, bastante por debajo de
las tasas actuales, en valores proximos al 2% para Estados Unidos y el area del euro, el 4% para
Asia emergente y el 6%-7% para América Latina y Europa del Este.

El hecho de que el repunte de la inflacion general haya tenido lugar en un contexto de inflacion
subyacente relativamente estable ha anclado, probablemente, las expectativas de medio pla-
z0. En efecto, la medida de inflacion subyacente mundial representada en el panel superior
izquierdo del grafico 2 se mantiene alrededor del 2%, si bien en numerosos paises emergen-
tes ha comenzado a repuntar desde finales de 2007. Esta evolucidon ha abierto una brecha
creciente entre la inflacion total y la subyacente a nivel global, que ya se sitia por encima de
los 2 pp, el maximo de los ultimos afios. Por areas, el aumento de la brecha ha sido bastante
generalizado, destacando, en Asia, el caso de China; en América Latina, los de Chile y Peru,
y en los paises desarrollados, los de Estados Unidos y el area del euro.

El analisis anterior se basa en una medida de inflacion subyacente que pretende ser lo mas
homogénea que se pueda entre paises. Para ello, en la medida de lo posible, se han excluido

4. La muestra engloba 35 paises: 22 desarrollados y 13 emergentes. Los primeros comprenden el 51% del PIB mundial,
y los emergentes, el 22%, es decir, la muestra representa, aproximadamente, un 73% del PIB mundial. El total de paises
en desarrollo y emergentes es de 141 y representan un 43,6% del PIB mundial, mientras que los desarrollados son 31y
representan el 56,4% restante, segun las recientes estimaciones del Banco Mundial. 5. Excluyendo a China del agre-
gado de paises emergentes, los paises desarrollados y los emergentes habrian registrado alzas de la inflacién similares
en términos relativos.
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INFLACION GENERAL Y SUBYACENTE (a)
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GRAFICO 2
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FUENTES: Estadisticas nacionales, Banco Mundial, Consensus Forecast y Banco de Espana.

a. Tasas interanuales. El indice de inflacion subyacente es homogéneo, pues excluye el total

de alimentos y energia para todos los paises de la muestra salvo para Tailandia, Sudafrica y, de
enero de 2003 a diciembre de 2005, China.

b. Agregado calculado a partir de datos de 35 paises que representan mas del 70% del PIB
mundial.

c. EEUU, Canada, Japdn, area del euro, Dinamarca, Noruega, Suecia y Reino Unido.

d. Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela, Pert, Hungria, Polonia, Republica Checa,
Eslovaquia, China, Corea y Tailandia.

e. Desarrollados: EEUU, Reino Unido, drea del euro y Japon; nordeste de Asia: China, Hong Kong,
Corea del Sur y Taiwan; sudeste de Asia: Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia, Filipinas y Vietnam;
predicciones para diciembre en Latinoamérica; predicciones para la media anual en

el resto.

f. Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela.

del indice general de cada pais los componentes de alimentos (elaborados y no elaborados)
y de energia. Estas medidas difieren, en bastantes casos, de las medidas oficiales de inflacion
subyacente utilizadas por los bancos centrales, que frecuentemente disefian estas medidas
de forma que reflejen los cambios persistentes en el nivel de precios general. Los componen-
tes que suelen excluirse son aquellos mas volatiles o cuyas perturbaciones se consideran
transitorias: alimentos no elaborados, energia, precios administrados, impacto de cambios en
los impuestos indirectos, etc. La eleccion de una medida u otra no es inocua, tal como se
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Materias primas
alimenticias e inflacion

pone de manifiesto en la literatura®. El hecho de que numerosos bancos centrales la utilicen
en su comunicacién con el publico o que, en una proporcién menor, la utilicen para definir el
objetivo de inflacidon pone de manifiesto la importancia de esta variable. En el panel inferior
derecho del grafico 2 se ilustra la divergencia entre la medida de inflacion subyacente utilizada
en este articulo y las utilizadas a nivel nacional, en el caso de América Latina. El agregado de
las medidas de inflacion subyacente oficiales de la region apunta a mayores presiones infla-
cionistas que la tasa homogénea y puede conducir a diferentes conclusiones sobre la evolu-
cion del componente transitorio de la inflacion.

La brecha entre la inflacion total y la subyacente pone de manifiesto que detras del repunte de
la inflacion general a nivel mundial desde finales de 2006 han estado los alimentos y la energia.
El panel superior del grafico 3 ilustra adicionalmente este punto y permite ademas comprobar
que, en los Uultimos meses, el crecimiento de los precios de la energia, potenciado por un
efecto base considerable, ha contribuido intensamente al alza de la tasa de inflacion mundial.
Sin embargo, dado que el énfasis de este articulo se centra en las economias emergentes, y
dado que las implicaciones de la subida del precio de los alimentos son particularmente nota-
bles para estas economias, este epigrafe se centrara en estos precios.

A la hora de explicar el impacto de los precios internacionales de los alimentos sobre la infla-
cion de cada pais, cabe distinguir dos tipos de efectos: (1) el denominado pass-through, de-
rivado de la transmisidn de los precios internacionales al correspondiente componente do-
méstico del IPC, y (2) el efecto composicion, derivado del peso del componente de alimentos
en el indice general.

Comenzando con el pass-through, en el panel central izquierdo del grafico 3 se puede obser-
var como ha evolucionado la inflacién de alimentos por regiones entre 2006 y los primeros
meses de 2008, medida a través del componente de alimentos del IPC, en relacion con la
evolucion de las materias primas alimenticias a nivel internacional’. El fuerte incremento de
estas Ultimas solo se ha trasladado parcialmente al componente alimenticio del IPC, aunque
con diferente intensidad entre regiones, y el pass-through ha tendido a ser mayor en los pai-
ses emergentes. Este resultado es razonable, pues el porcentaje que representa el coste de
las materias primas en el coste total del bien de consumo final suele ser mayor cuanto menor
es el nivel de desarrollo. La razdn es, presumiblemente, que el valor afadido entre el producto
primario y el bien de consumo es mas reducido, debido a los menores costes salariales y al
menor numero de fases de elaboracion e intermediacion.

Por lo que respecta al efecto composicion, ante un mismo repunte de la inflacion de alimentos
en cada pals, cuanto mayor sea el peso de ese componente, mayor tendera a ser el impacto
sobre la inflacion general. En este sentido, un sencillo andlisis estadistico indica que, efectiva-
mente, para una muestra amplia de paises, existe una relacion positiva —que es estadisti-
camente muy significativa— entre el peso de los alimentos en el IPC y el repunte en la inflacion
general desde finales de 2006 hasta el ultimo dato disponible en el momento de elaboracion de
este articulo. Esta relacion positiva, que se ilustra en el panel central derecho del gréfico 3, es
robusta frente a consideraciones sobre el nivel de inflacion de partida de cada pais y confirma

6. Para una comparacion internacional de las distintas medidas de inflacion subyacente oficiales, véanse, por ejemplo,
McCauley (2007) y Banco de México (2007). Para un andlisis de los problemas de construccion de una medida de in-
flacion subyacente y de las implicaciones que tienen distintas opciones, véase, por ejemplo, Clark (2001) o Silver
(2006). 7. Las cifras para 2008 estan calculadas utilizando Unicamente la informacion de los primeros meses del
ejercicio. Si continuaran registrandose el resto del afio tasas interanuales similares a las de estos primeros meses, la infla-
cion de alimentos en 2008 seria superior a la de 2007 y significativamente superior a la de 2006 en la mayoria de los
paises.
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FACTORES DETRAS DEL REPUNTE DE LA INFLACION

MATERIAS PRIMAS (INDICES REALES) E INFLACION MUNDIAL. TASAS INTERANUALES
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FUENTES: Estadisticas nacionales, FMI, Banco Mundial y Banco de Espafia.

a. Indice de precios de materias primas del FMI, deflactado por el IPC de EEUU.

b. Hasta abril.

c. Componente de alimentos del indice de precios de materias primas del FMI.
d. EEUU, Canad4, Japdn, drea del euro, Noruega, Suecia, Dinamarca, Reino Unido y Suiza.

e. China, Corea, Indonesia, Filipinas y Tailandia.

f. Hungrfa, Polonia, Republica Checa, Letonia, Lituania, Estonia, Eslovaquia, Bulgaria y Rumania.

g. Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Venezuela y Peru.

h. Ratio «inflacion doméstica alimentos/inflacién internacional de alimentos».
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El ajuste de la economia
y la respuesta
de las politicas monetarias

la relevancia del efecto composicion: una diferencia de 10 pp en el peso de los alimentos en
el IPC implica un punto porcentual mas de repunte de la inflacion.

Adicionalmente, los paneles inferiores del grafico 3 muestran que, cuanto menor es la renta
per capita, mayor tiende a ser el peso de los alimentos en el indice general de precios al con-
sumo y mayor también la transmision de un incremento de los precios internacionales de los
alimentos a los precios nacionales de dichos productos. Ambos factores explican por qué en
los paises emergentes el repunte de la inflacion —al que ha contribuido de modo fundamental
el incremento del precio de las materias primas alimenticias— ha sido aproximadamente 3 pp
mayor que en los paises desarrollados.

Existen otros factores adicionales, algunos de ellos idiosincrasicos, que pueden haber afecta-
do al impacto de la subida de los precios internacionales de las materias primas sobre la infla-
cion en cada pais, por ejemplo, la posicion ciclica o las perturbaciones de distinto tipo en cada
economia. Asi, en los ultimos afos se han identificado fuertes presiones de demanda y sinto-
mas de sobrecalentamiento en un buen ndmero de economias emergentes. La posicion ci-
clicay las presiones de demanda estan vinculadas a dos elementos a los que se debe prestar
especial atencion en las circunstancias actuales, y que, como se vera en la proxima seccion,
estan también muy relacionados entre sf:

a) la evolucion de la relacion real de intercambio, es decir, el precio relativo de las
exportaciones respecto a las importaciones, sobre todo en los paises exporta-
dores de materias primas;

b) las opciones de politica econdémica de cada economia 'y, muy particularmente, la
politica monetaria y su relacion con el régimen de tipo de cambio vigente.

El repunte de la inflacion, después de un periodo prolongado de tasas muy moderadas, sus-
cita cuestiones y desafios importantes, tanto a nivel global como a nivel de las autoridades
nacionales, ya sea en los paises desarrollados o en los emergentes. No obstante, los retos
son mas acusados para estos Ultimos, por dos razones. La primera, porque la consecucion
de bajas tasas de inflacion ha sido un logro reciente: la moderacion sustancial y persistente de
la inflacion en la mayoria de regiones emergentes, y de modo muy destacado en América
Latina, se produjo en los afios noventa como consecuencia de la utilizacion de anclas nomi-
nales, primero externas (alguna variante de tipos de cambio fijos o rigidos) y, cada vez mas,
internas, a través de regimenes de objetivos de inflacion y de una mayor disciplina monetaria
por parte de los bancos centrales. El proceso de desinflacion también se vio favorecido por la
insercion en el comercio global de nuevos competidores muy dinamicos, como China, y por
los procesos de reformas estructurales. En estas circunstancias, el reciente repunte de la in-
flacion constituye una prueba critica para estos paises, pues va a permitir calibrar si la transi-
cion hacia un régimen de baja inflacion sostenido, fundamentado en el anclaje de las expec-
tativas de los agentes y la credibilidad de la autoridad monetaria, se consolida o se corre el
riesgo de desandar el camino recorrido en los Ultimos afos, en términos de estabilidad de
precios.

La segunda razdén es que numerosos paises emergentes son exportadores de materias pri-
mas, y esto supone un reto adicional en términos de presiones inflacionistas. Como se obser-
va en el panel izquierdo del grafico 4, los paises exportadores de petrdleo y las economias
latinoamericanas, exportadoras de metales y materias primas agricolas, han mejorado sus-
tancialmente sus términos de intercambio en los dltimos afos, siendo ademas economias
abiertas (véase panel derecho del gréfico 4).
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IMPACTO Y AJUSTE ECONOMICO
DEL ALZA EN EL PRECIO
DE LAS MATERIAS PRIMAS

TERMINOS DE INTERCAMBIO Y COMERCIO GRAFICO 4

TERMINOS DE INTERCAMBIO EXPOSICION AL PRECIO DE LAS MATERIAS PRIMAS
Y COMERCIO COMO % DEL PIB
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FUENTES: FMI'y Banco de Espana.

Para evaluar de un modo mas preciso la respuesta adecuada de las politicas econdmicas a
un incremento persistente del precio de las materias primas, es conveniente empezar anali-
zando el impacto sobre la economia y los mecanismos de ajuste.

Elincremento de los precios de las materias primas que se utilizan en los procesos productivos
supone un aumento de los costes de produccion, lo que, en el tradicional esquema de oferta y
demanda agregadas, se traduce en un desplazamiento hacia arriba de la curva de oferta (véa-
se el panel izquierdo del grafico 5): la misma cantidad de producto se ofrece a un precio mayor.
El impacto de un aumento del precio de las materias primas sobre la demanda agregada
depende de si supone una mejora o0 un empeoramiento de los términos de intercambio. Esta
relacion se recoge en el panel derecho del grafico 5, donde el incremento de la pendiente de
la recta TT refleja una mejora de los términos de intercambio y la recta perpendicular recoge el
equilibrio en el mercado de bienes internos (No comercializables) producidos por un pais [véase
Dornbusch (1980) y Obstfeld y Rogoff (1996)]. Si se produce una caida de los términos de
intercambio, el valor de la renta real del pais disminuye, lo que se traduce en una menor ca-
pacidad de gasto que restringe la demanda agregada. Este efecto mitiga, en cierta medida, el
impacto inflacionista del alza de las materias primas, pero intensifica el ajuste de la actividad
(la curva de demanda se mueve a la izquierda). Por el contrario, si los términos de intercambio
mejoran, el poder adquisitivo del pais se incrementa y, en circunstancias normales, se produce
una mejoria de la balanza exterior. En términos del esquema de oferta y demanda, se produce un
desplazamiento a la derecha de la curva de demanda, indicativo del caracter expansivo de la
mejora de los términos de intercambio. Esta mejora también induce un aumento de la produc-
cion y de la inversidon en los sectores exportadores, que tiene un efecto positivo sobre la
oferta y el producto potencial, pero no necesariamente contrarresta el impacto negativo sobre
el incremento de costes en el resto de la economia (por simplicidad, este efecto no se recoge
en el esquema de oferta y demanda).

La primera conclusion de este andlisis simplificado es que el impacto del alza de los precios
de las materias primas es inflacionista, y lo sera en mayor medida cuanto mayor sea la utiliza-
cion de las materias primas como input en los diferentes procesos productivos (desplaza-
miento de la oferta agregada) y cuanto mayor sea la mejora de los términos de intercambio
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TERMINOS DE INTERCAMBIO Y AJUSTE DE LA ECONOMIA GRAFICO 5
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FUENTE: Banco de Espafia.

(desplazamiento de la demanda agregada). El impacto final sobre la actividad dependera
del desplazamiento relativo de las curvas de oferta y demanda y de su elasticidad.

LLa acomodacion de la economia a esta perturbacion sobre los términos de intercambio requie-
re un ajuste del tipo de cambio real. En el caso de una mejora de los términos de intercambio,
se debe producir una apreciacion del tipo de cambio real (mayor cuanto mas permanente se
perciba esa mejora), que supone una mayor demanda de importaciones en detrimento de los
bienes no comercializables internos, de tal modo que el superavit exterior tiende a moderarse
y el exceso de demanda interno se corrige. En los términos que se utilizan en el panel derecho
del gréfico 5, esta apreciacion se traduce en un equilibrio sobre el punto C.

LLa apreciacion real puede verificarse a través de una revalorizacion del tipo de cambio nominal
o de una mayor inflacion. Bajo un régimen de tipo de cambio flexible, esta seria la variable mas
susceptible de ajustarse, mientras que, si se mantiene la rigidez cambiaria, el ajuste tendria que
producirse a través de mayores presiones inflacionistas. Bajo tipos de cambio flexibles, la po-
litica monetaria puede colaborar a contener la inflacion a través de un incremento de los tipos
de interés que contribuya a la moderacién de la demanda y facilite el ajuste del tipo de cambio
nominal. Por el contrario, la rigidez cambiaria dificulta el cumplimiento del objetivo de estabilidad
de precios, puesto que el tipo de cambio no colabora a la hora de mitigar las presiones inflacio-
nistas, ni tampoco se puede, en un contexto de libre circulacion de capitales, incrementar auto-
nomamente los tipos de interés. Bajo estas condiciones, la capacidad de hacer frente a las pre-
siones inflacionistas a través de la politica monetaria se estrecha notablemente y los riesgos para
la estabilidad de precios a medio plazo se incrementan de manera considerable.

En el caso de que los términos de intercambio se deterioren —es decir, en los paises que no
son exportadores netos de materias primas, entre ellos la gran mayoria de paises desarrolla-
dos—, la respuesta requerida de politica monetaria es menos exigente: por un lado, las pre-
siones de demanda operan en la direccion del ajuste requerido; por otro, es de esperar que la
depreciacion del tipo de cambio efectivo nominal, que puede incrementar las presiones infla-
cionistas, sea de menor orden de magnitud que en el caso contrario, puesto que la importan-
cia relativa de las materias primas en las importaciones de un pais suele ser mucho menor que
la que tienen en las exportaciones de los paises que se benefician de la mejoria de los térmi-
nos de intercambio.
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LA RESPUESTA DE LA POLITICA
MONETARIA

INFLACION, TIPOS DE INTERES Y REGIMENES CAMBIARIOS GRAFICO 6
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a. Régimen cambiario asignado segun «De Facto Classification of Exchange Rates Regime and
Monetary Policy Framework» del FMI, julio de 2006.

b. Bolivia, Bulgaria, China, Ecuador, Honduras, Hungria, Irén, Letonia, Lituania, Nicaragua,
Panama, Arabia Saudita, Ucrania y Venezuela.

c. Brasil, Colombia, Croacia, Guatemala, Corea, Perd, Polonia, Rumania, Rusia, Singapur,
Sudéfrica y Uruguay.

En la practica, la respuesta de politica monetaria de los distintos bancos centrales al repunte
de la inflacion ha sido muy diversa y es dificil considerarla al margen del contexto de turbulen-
cia financiera, de acusada desaceleracion de Estados Unidos y de deterioro de las perspecti-
vas de crecimiento globales.

En el panel izquierdo del gréfico 6, se representan la variacion —en puntos porcentuales— en
los tipos de interés oficiales y en la inflacion desde el inicio del repunte (finales de 2006), distin-
guiendo entre economias desarrolladas y emergentes. Los puntos por encima de la diagonal
entre los ejes indican una reduccion de los tipos de interés reales, lo que proporciona una indi-
cacion de los paises que, a posteriori, han relajado sus condiciones monetarias en el periodo
considerado. Esta interpretacion esta sujeta a cautelas importantes, pues las decisiones sobre
el tono de la politica monetaria se toman en relacion con la evolucién esperada de la inflacion,
y no en relacion con la inflacion observada ex post. En cualquier caso, es llamativo que, aunque
una mayoria de paises han incrementado sus tipos de interés oficiales, el incremento de la in-
flacidn ha supuesto que en todos menos uno (Colombia) los tipos reales se hayan reducido, lo
que sugiere que las condiciones monetarias se han vuelto mas laxas de modo generalizado en
este perfodo de repunte de la inflacion®. Esta conclusion es aplicable a economias desarrolla-
das y emergentes, si bien destaca la notable caida de los tipos reales en Estados Unidos y en
un buen numero de economias emergentes (como China o Rusia), superior a los 4 pp.

Con respecto al régimen cambiario, en el panel derecho del mismo gréfico se calcula la inflacion
media para una muestra de paises emergentes, y se desglosa entre los paises con tipos de
cambio fijo o rigido y con tipos de cambio flexibles, segun la clasificacion del FMI. La inflacion es
muy superior en los regimenes de tipo de cambio rigido (13%, frente al 7%) y el repunte reciente
también es mas acusado, tanto en términos absolutos como relativos. Esta situacion es la con-

8. Hay que sefalar, en todo caso, que algunos paises han endurecido las condiciones monetarias con medidas alterna-
tivas, como unos mayores coeficientes de reservas.
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traria de la predominante hace unos anos, cuando el ancla cambiaria era fundamental para redu-
cir las expectativas de inflacion. Las presiones apreciadoras sobre el tipo de cambio real, carac-
teristicas de las economias emergentes en los Ultimos anos, bien por la mejoria de los términos
de intercambio, bien por las fuertes entradas de capital, han conducido a una mayor inflacion en
las economias que tienen tipos de cambio rigidos. Un ejemplo paradigmatico son las economias
del Golfo Pérsico, que han registrado mejoras muy sustanciales en sus términos de intercambio
y cuyas monedas estan vinculadas al ddlar, lo que complica notablemente la gestion de sus po-
liticas monetarias: ademas de tener que llevar a cabo una politica monetaria mas laxa que la
necesaria, paralela a la relajacion monetaria de Estados Unidos, sus monedas se han depreciado
(en términos efectivos reales). Tal combinacion intensifica las presiones inflacionistas, ya de por si
notables. De este modo, el marco actual de politica monetaria pone en serios aprietos a los ban-
cos centrales de la region para mantener la estabilidad de precios.

La evidencia aportada por los graficos anteriores sugiere que, en general, la politica monetaria
esta respondiendo solo de un modo limitado al incremento de la inflacion y que los regimenes de
tipo de cambio rigido han tendido a limitar ain mas la respuesta. Es conveniente reiterar que el
alza en el precio de las materias primas es un cambio en los precios relativos. En principio, la
politica monetaria deberia orientarse a evitar que ese ajuste de precios relativos dé lugar a efectos
de segunda ronda sobre precios y salarios, y a mantener ancladas las expectativas de inflacion.
La moderada respuesta de las politicas monetarias en los paises desarrollados se puede explicar,
en este contexto, por el hecho de que las expectativas de inflacion permanecen ancladas, aun-
que la preocupacion a este respecto se esta incrementando. También cabe recordar que se ha
producido una notable revision a la baja de las expectativas de crecimiento en Estados Unidos y
en otras economias avanzadas, y que persiste todavia la incertidumbre respecto a la evolucion
de los mercados financieros internacionales y su impacto en la economia global.

Resulta mas llamativa la timidez de la respuesta en los paises emergentes, dado el continuado
dinamismo de la demanda, que es aln mas acusado en los paises exportadores de materias
primas. Incluso en los paises con tipos de cambio flexible se ha observado una tendencia a
evitar las apreciaciones bruscas de las monedas, lo0 que ha llevado a varios Gobiernos a inter-
venir en los mercados cambiarios. Las razones para limitar las apreciaciones de las monedas
o revaluar el tipo de cambio en el caso de regimenes fijos son de diverso tipo. En primer lugar,
ciertos sectores de bienes comerciables, distintos de las materias primas, han visto empeorar
su competitividad («enfermedad holandesa») y ven en peligro su continuidad, lo que supone
un impacto permanente sobre la estructura productiva y exportadora. Este seria un proceso
natural de ajuste si el cambio en los precios relativos es permanente, pero existe incertidum-
bre al respecto, lo que explica la resistencia a la apreciacion. En segundo lugar, dada la mag-
nitud del incremento del precio de los alimentos y el petrdleo, algunas autoridades justifican la
reticencia a la apreciacion en que serian necesarias apreciaciones del tipo de cambio muy
sustanciales para que estas tengan un impacto relevante en el control de la inflacion; sin em-
bargo, este argumento puede aplicarse a la inflacion de alimentos, pero no tanto a la inflacion
total, que es la que el banco central tiene el mandato de controlar. Por Ultimo, puede argu-
mentarse que permitir una apreciacion de las monedas atrae mas flujos de capitales a corto
plazo, al generar expectativas de nuevas apreciaciones en el futuro, lo que intensificaria aun
mas las presiones a la apreciacion.

Las bajadas de tipos de interés oficiales llevadas a cabo por Reserva Federal de Estados
Unidos han ampliado los diferenciales de tipos de interés oficiales entre la Fed y muchos ban-
cos centrales de economias emergentes, haciendo mas dificil la resistencia a las presiones
apreciatorias e inflacionistas para estos paises. Como consecuencia de ello, y para hacer
compatible el necesario tensionamiento monetario con la contencidn de la apreciacion, algu-
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OBJETIVOS DE INFLACION Y MEDIDAS ADMINISTRATIVAS GRAFICO 7

INFLACION ESPERADA Y OBJETIVO DE INFLACION (a) MEDIDAS ADMINISTRATIVAS PARA PALIAR
EL AUMENTO DEL PRECIO DE LOS ALIMENTOS (d)
s INFLACION ACTUAL MENOS OBJETIVO
mmmm (NFLACION ESPERADA 2008 MENOS OBJETIVO (b)
s INFLACION ESPERADA 2009 MENOS OBJETIVO (b)
% de paises
60
Filipinas
Corea 50
Rep. Checa
Hungria 40
Polonia
Sudéfrica 30
Turquia (c)
20
Israel
México
Chile
Brasil

Reduccion Restricciones  Uso de  Controles de  Ninguna
aranceles ala reservas  precios /
exportacion subsidios al
consumo

FUENTES: Consensus Forecast, Estadisticas nacionales, FAO y Banco de Espania.

a. Para los casos en los que el objetivo de inflacion viene determinado por un intervalo de valores,

se ha considerado el punto medio del rango.

b. Predicciones para diciembre en paises de Latinoamérica; predicciones para la media anual

en el resto.

c. Objetivo de inflacion revisado recientemente para 2009. Anteriormente era del 4%, y ahora, del 7,5%.
d. Muestra de 77 paises.

nos bancos centrales han recurrido al aumento de los requerimientos de reservas bancarias
(coeficiente de caja) o0 a la imposicion de controles de capital temporales. Estas medidas pue-
den ser Utiles a corto plazo, aunque pueden tener otro tipo de implicaciones sobre la transmi-
sién de la politica monetaria y suelen ser poco efectivas en el medio plazo.

El repunte de la inflacion puede erosionar la credibilidad de la autoridad monetaria, puesto que
se ha abierto una brecha sustancial entre la inflacion objetivo (o prevista oficialmente) y la ob-
servada. En el panel izquierdo del grafico 7 se representa esta brecha para una muestra de
paises emergentes con objetivos directos de inflacion, en la columna superior; en las colum-
nas inferiores se recoge la divergencia esperada a final de 2008 y de 2009. Aunque la brecha
se estrecha en el medio plazo notablemente, incluso en el horizonte mas amplio (la tercera
columna) sigue siendo positiva en casi todos los paises.

Esta evolucidn supone un reto para los bancos centrales de estos paises, pues su credibilidad
esta asociada, en el medio plazo, al cumplimiento de los objetivos anunciados. En parte como
consecuencia de ello, en los Ultimos meses han surgido diversas propuestas para modificar el
objetivo de inflacion en algunos paises: adoptando un objetivo de inflacion subyacente, en
lugar de la inflacion total, pues es menos vulnerable a las desviaciones de corto plazo; am-
pliando los periodos de tiempo en que se debe alcanzar el objetivo de inflacién o, como Tur-
quia, redefiniendo al alza la tasa de inflacion objetivo. En todos los casos se persigue tener un
mayor margen de maniobra para modular la respuesta de politica monetaria ante cambios en
la inflacion que pueden ser temporales y debidos a productos especificos. La adopcion de un
objetivo de inflacion subyacente se puede justificar tedricamente, ademas, porque esta es la
que se puede ver afectada mas directamente por la politica monetaria. No obstante, detras de
este debate puede haber también presiones externas al banco central, lo que suscita cuestio-
nes sobre la independencia de la autoridad monetaria.
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La respuesta del resto
de politicas econémicas

Como se subray?d al inicio de este epigrafe, el repunte actual de la inflacion pone a los paises
emergentes ante una prueba fundamental para consolidar los avances conseguidos en este
ambito en los Ultimos anos. Por ello, resulta recomendable, en general, que las autoridades
monetarias respeten los marcos establecidos para lograr sus metas de inflacion y resistan la
tentacion (o las presiones) para cambiar esos objetivos, pues ello puede suponer una pérdida
de credibilidad de la politica monetaria y del banco central como institucion. En este contexto,
resulta particularmente importante la politica de comunicacion de los bancos centrales, para
transmitir adecuadamente tanto la justificacion de posibles incumplimientos del objetivo de
inflacion como las decisiones de politica monetaria que se tomen. Esta recomendacion se
aplica de igual manera a economias avanzadas y economias emergentes, cualquiera que sea
el régimen de politica monetaria.

Al ajuste de la economia al alza de los precios de las materias primas puede contribuir otro
tipo de politicas, que también ayuden a limitar el impacto inflacionista de esta perturbacion.

Un papel destacado es el de la politica fiscal, que deberia apoyar a la politica monetaria a la
hora de moderar las presiones de inflacion. En aquellos paises donde los términos de inter-
cambio mejoran y tienen un impacto positivo sobre los recursos fiscales, de lo dicho anterior-
mente se infiere que la politica fiscal debe adoptar un tono contraciclico, mas acusado cuanto
mayor sea dicha mejora y cuanto mas transitoria se perciba. En ese sentido, una de las cues-
tiones mas complicadas a la hora de instrumentar la politica fiscal es cémo gestionar el au-
mento de recaudacion derivado de la mejora en los términos de intercambio y, en particular,
en qué medida ajustar al alza el nivel de gasto. Por un lado, suele haber incertidumbre sobre
la persistencia del incremento; por otro lado, pueden existir limites a la capacidad de absor-
cion de la bonanza exterior por parte de la economia y al incremento de la renta disponible.
Por ultimo, resulta conveniente establecer mecanismos de absorcidn y acumulacion de estos
recursos para contingencias ciclicas. De hecho, en algunos paises exportadores de materias
primas se han constituido Fondos de Estabilizacion o de Riqueza Soberana precisamente con
el fin de amortiguar el impacto directo de la bonanza econémica, diseminarlo a lo largo del
ciclo y/o acumular e invertir recursos para las generaciones futuras. Aunque estos Fondos han
tenido un crecimiento exponencial en los dltimos afos, adn existe un amplio margen de me-
jora en el uso eficiente de estos recursos financiero-fiscales en muchos paises.

Una consideracion adicional importante para el disefio de las politicas econémicas en las
economias emergentes es el impacto social del alza del precio de los productos basicos,
particularmente afectados por el alza de las materias primas (como se vio en el panel central
derecho del grafico 3, en el caso de los alimentos). Esta preocupacion ha llevado a muchos
Gobiernos a adoptar una baterfa de medidas administrativas para limitar los aumentos de
alimentos y energia para las capas mas bajas de la poblacion. El panel derecho del grafico 7,
presenta los resultados de una encuesta, elaborada por la FAO, que recoge parte de esas
medidas y su elevada incidencia en una muestra amplia de paises, que llega a alcanzar en
algunos casos a mas de la mitad de los paises.

Algunas de estas medidas, como la reduccion de aranceles sobre importaciones (o de im-
puestos), estan orientadas a reducir el coste final de los productos y han sido utilizadas exten-
samente en los Ultimos meses. En Ultima instancia, estas politicas contribuyen a disminuir las
distorsiones del mercado, por lo que pueden ser consideradas positivas; las medidas enca-
minadas especificamente a aumentar la cantidad ofertada de materias primas y la productivi-
dad del sector agricola (subsidios a los fertilizantes y a la inversidon en maquinaria, por ejemplo)
también pueden ser consideradas, a priori, favorablemente. Igualmente, las transferencias
condicionales de renta, orientadas a mitigar la merma en la capacidad adquisitiva de los gru-
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pos mas vulnerables (y de elevado consumo relativo de alimentos), admiten, en principio, una
valoracion favorable. De hecho, una de las principales objeciones a los subsidios a la produc-
cion o a estas transferencias es su instrumentacion, pues pueden generar distorsiones e in-
centivos perversos. En este sentido, cabe destacar que la experiencia de los Ultimos afios en
América Latina, con programas sociales basados en este tipo de transferencias®, muestra una
infraestructura adecuada para trasladar esas ayudas de modo rapido y eficiente.

Por el contrario, numerosos paises estan tomando otras medidas que tienen un caracter dis-
torsionador sobre el mercado. Entre ellas se encuentran las restricciones o prohibicion a la
exportacion de ciertos productos, los controles o congelacion de precios, o los subsidios
generalizados al consumo de alimentos y combustibles. Estos ultimos, ademas, suelen tener
un caracter regresivo, pues los individuos de mayores ingresos tienden a presentar un consu-
mo mas intensivo de estos bienes. El primer tipo de estas medidas ha sido adoptado por casi
un 30% de los paises, mientras que los controles de precios han sido adoptados por mas de
la mitad, por lo que resultan ser las medidas mas utilizadas. Todas estas medidas obstaculizan
el ajuste de la produccion y del consumo al cambio en los precios relativos y, en su mayoria,
favorecen la persistencia de las alzas de precios, bien porque evitan la correccidn de la de-
manda (por ejemplo, al trasladar la subida de precios de la materia prima al consumo final) o
porque tienden a agravar las restricciones de oferta a escala global (las limitaciones a la expor-
tacion). La utilizacion de reservas (por el 20% de los paises) también distorsiona las sefiales
de precios, pero puede justificarse por la situacion de emergencia alimentaria vivida reciente-
mente en muchos paises.

Estas medidas administrativas también tienen un impacto sobre las politicas fiscales y mone-
tarias. De hecho, el impacto presupuestario de algunas de estas medidas supone que la po-
litica fiscal puede llegar a tomar un sesgo expansivo en un entorno inflacionista, que deberia
ser contrarrestado con medidas fiscales en sentido opuesto. Por otro lado, el coste fiscal de
las medidas puede ser elevado —del orden de varios puntos del PIB, en algunos casos— vy
creciente en el tiempo, y algunas de ellas, ademas, contribuyen al deterioro en la cuenta
corriente. En algunos paises, principalmente en Asia, los Gobiernos estan reduciendo estos
subsidios —muchos de los cuales estaban implantados desde hace décadas— porque los
costes fiscales han alcanzado niveles insostenibles. Por ello, las medidas tienen que estar bien
disefadas y ser de caracter temporal. El problema es que, por razones de economia politica,
algunas de estas medidas son mas faciles de introducir que de desmantelar.

Respecto a la politica monetaria, el efecto directo de las medidas es su impacto sobre la infla-
cion. El efecto puede operar en uno u otro sentido, dependiendo del tipo de medida: el control
de precios tendera a reducir la inflacion en el componente afectado; una transferencia al con-
sumo tenderia a incrementarla. Sin embargo, las implicaciones mas relevantes posiblemente
trascienden estos efectos y tienen que ver con el propio papel de la autoridad monetaria. Asi,
algunas de estas medidas administrativas, al estar orientadas a mitigar el aumento de los
precios, son, en cierto modo, politicas anti-inflacionistas —si bien circunscritas a segmentos
muy especificos—, que pueden entrar en competencia o ser percibidas como alternativas a la
politica monetaria convencional. La mayoria de ellas responden a circunstancias excepciona-
les, de tal modo que, una vez superadas, se deberian eliminar, pero, como se ha apuntado
antes, los incentivos a veces pueden actuar en la direccidn contraria y permitir su persistencia.
Por ello, existe el riesgo de que este tipo de actuacion tienda a arraigar, lo que podria tradu-

9. Estos programas de apoyo —cash transfer programs, en inglés— transfieren dinero a los hogares de reducidos recur-
s0s econdmicos, bajo la condicién de que los padres envien a sus hijos a los colegios, efectien revisiones médicas
periédicas o acudan a charlas en centros de salud locales.
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Conclusiones

cirse en conflictos entre las distintas autoridades de politica econdmica y afectar a la credibi-
lidad de los bancos centrales.

La subida de los precios de las materias primas, en particular la energia y los alimentos, ha
desencadenado un repunte de la inflacion general a nivel mundial desde finales de 2006. Este
repunte ha sido mayor, en términos absolutos y relativos, en los paises emergentes que en los
desarrollados. Entre las posibles razones, esta mayor incidencia sobre el indice general de
precios se deriva de que un menor nivel de desarrollo se traduce, en general, en un mayor
peso de los alimentos en el IPC y en una transmision (pass-through) mas intensa de los pre-
cios internacionales de los alimentos a los precios nacionales. Aunque es dificil que se man-
tengan tasas de crecimiento de los precios de las materias primas como las observadas en
los ultimos meses, hay razones para que los precios se mantengan en niveles elevados en el
medio plazo.

Entre los emergentes, las presiones inflacionistas han tendido a ser mas intensas en los paises
exportadores de materias primas y en aquellos que mantienen tipos de cambios rigidos, en
particular con el ddlar. En algunos paises, ambos factores se han conjugado, perfilando un
panorama particularmente preocupante, pues el ajuste de la economia ante una mejora de los
términos de intercambio requiere, como se ha analizado en este articulo, una apreciacion del
tipo de cambio real. Si esta no se produce a través de la revalorizacion del tipo de cambio
nominal, terminaré produciéndose a través de una mayor inflacion.

El incremento de la inflacion total apenas se ha trasladado, por el momento, a las tasas de
inflacion subyacente o0 a las expectativas de inflacion a medio plazo, aunque en un numero
creciente de economias emergentes comienzan a observarse este tipo de efectos. Esta esta-
bilidad, junto con la incertidumbre que rodea a las perspectivas econdmicas y la expectativa
de que las alzas de precios se acaben moderando, puede explicar que la respuesta de las
politicas monetarias haya sido, en general, cauta. En definitiva, el alza del precio de las mate-
rias primas es un ajuste en los precios relativos, ante el que los bancos centrales deben per-
manecer vigilantes para que no genere efectos de segunda ronda y no afecte a las expectati-
vas de inflacion a medio plazo. Aun asi, cabe sefialar que los tipos de interés reales se han
reducido en practicamente todos los paises considerados, en esta fase de repunte inflacionista,
lo que seria indicativo de una relajacion del tono de las politicas monetarias.

La brecha, creciente y persistente, entre inflacion total y subyacente es, en todo caso, preocu-
pante y la politica monetaria se enfrenta a numerosos desafios a escala global. Estos desafios
son, si cabe, mayores en los paises en vias de desarrollo, no solo porque el repunte de la inflacion
ha sido mayor y porque la inflacién subyacente ya esta aumentando en muchos de ellos, sino
porque, ademas, la estabilidad de precios es un logro reciente y la credibilidad anti-inflacionista
estda menos asentada que en las economias avanzadas, por lo que se enfrentan a una prueba
crucial para consolidar el régimen de baja inflacion tan costosamente conquistado. En estos
paises, en los que el entorno institucional puede ser menos favorable, la proliferacion de medidas
administrativas para contener la inflacion en energia y alimentos —algunas de las cuales se justi-
fican por la situacién excepcional de los mercados— puede acabar suponiendo un reto adicional
para los banqueros centrales. En concreto, se corre el riesgo de que se conviertan en un elemento
perturbador de la actuacion de la politica monetaria y de la propia autonomia del banco central,
bien por su papel distorsionador sobre los precios, bien porque acaben siendo una via alternativa
—ni convencional ni deseable— de combatir la inflacion.

Ante estos desafios y la complejidad de la gestion de la politica monetaria, es fundamental
que las autoridades monetarias respondan con prudencia y firmeza en todos los paises,
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