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LA COLUMNA DE...

u El Banco Central ha adelantado la entrega
de su Informe de Politica Monetaria y ha in-
tervenido en el mercado cambiario. Aquello

da cuenta del importante rol que se demanda

en momentos criticos a esta institucion, lo
que nos llama a salvaguardar independencia
y autonomia.

El alza del tipo de cambio ha llevado a
sugerir que la politica monetaria deberia
estar ausente de entregar mds estimulo mo-
netario, especialmente luego de la reciente
intervencion cambiaria, aspecto del que di-

se espera en un marco de metas de inflacion
y un régimen flotante, absorbiendo el shock
idiosincratico de expectativas e incertidum-
bre politica, asi como el consecuente ajuste
de portafolio conducido principalmente

por residentes institucionales. Todo en una
economia que se ha preparado por décadas
anivel de empresas en sus estrategias de
cobertura pdra que estos eventos no generen
los darios del pasado.

Es esperable que la depreciacion genere
algo mas de inflacion “transitoria” atn con
brechas de capacidad que se han abierto de
manera importante y traspaso cambiario
a inflacion algo mas apagado, tanto por la
menor demanda como por la anulacién de
ciertos canales de trasmision de la depre-
ciacion a la inflacion. Tener inflacion entre
3y 4% hacia la primera parte de 2020 parece
muy probable,

Primeramente, debemos asimilar que el

tipo de cambio de “equilibrio” es mas altoen :

el contexto actual, y sumayor nivel también
es parte del proceso de ajuste y mejora de
competitividad que requiere la economia
generando los necesarios ajustes en precios
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siento. El tipo de cambio ha actuado tal como :

relativos. Parece importante dejar de lado

i los promedios historicos como ancla de la

i paridad nominal o real, pues pueden llevar
alaimpresion de que estamos altamente

i desalineados, lo que puede no ser del todo
i correcto.

Adicionalmente, y mas importante para

el accionar de politica monetaria, luego de
i que ladepreciacion esté concluida (porque
i concluird en alglin momento y ciertamen-

‘ C Es posible

disenar una estrategia
monetaria asertiva
para esta coyuntura
que tabule la prontitud
y magnitud de los
recortes, enmarcada en
un deteriorado escenario
economico”.
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te no sera producto de esta intervencion

i cambiaria) la economia se quedara con una
i tendencia plana o apreciativa para el peso,
y con brechas de capacidad abiertas, lo que

¢ puede ser nocivo para el anclaje de expectati-
: vas. Podriamos reflexionar tempranamente
© sobre un recorte en la brecha de capacidad

i acerrar, pero aquello requiere més tiempo

i para ser evaluado, pues existen elementos

i quese contraponen y no esperaria andlisis
cuantitativos en esa dimension por ahora.

La reaccion de politica monetaria parece

¢ conducir a la necesidad de entregar mayor

: estimulo monetario en los préximos tri-

i mestres. Yaen el drea chica, no hacerlo en

: el corto plazo (proximas reuniones) serfa

i interpretado por el mercado como una pausa
{ justificada en el temor a alimentar una
mayor depreciacion cambiaria, lo que puede
i terminar dafiando el marco actual de politica
i monetaria. Mas atn, puede también generar
: efectos adversos sobre la misma paridad

: alimentado apuestas en contra del peso, al

i dar mayor convencimiento de que estamos

! frente a un Banco Central que se ha sometido
a la depreciacion o volatilidad cambiaria por
i sobre la evidente fragilidad del crecimien-
 to. Lo anterior, en un contexto donde las

© municiones para contrarrestar la debilidad

i del peso son acotadas en caso de ver una (ain
: ausente) salida de capitales de extranjerosy,
mas preocupante, con el shock originador de
¢ ladepreciacion atin muy vigente.

Con todo, es posible disefiar una estrategia

monetaria asertiva para esta coyuntura que

: converse adecuadamente con la intervencion
: cambiariay tabule la prontitud y magnitud
de los recortes de la tasa enmarcada en un

i deteriorado escenario econdmico.
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