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América Latina: inflacion en tiempos de desaceleracion

Enestor Dos Santos

Diario Expansién (Espafa)

La economia de América Latina se contrajo 0,4% en 2015 y lo mas probable es que el PIB de la regién
caiga otra vez este afio, en contraste con un crecimiento promedio de aproximadamente 4% en los afos
anteriores.

A pesar de la fuerte desaceleracion de la actividad econdmica, la inflacién se mantiene elevada: no muy
lejos de 40% en Argentina, alrededor de 10% en Brasil, Colombia y Uruguay y préxima al 4% en Chile y
Peru. Asimismo, pese a la heterogeneidad en los numeros, en la actualidad practicamente en todos los
paises de la region la inflacion supera el techo del intervalo objetivo establecido por las respectivas
autoridades monetarias. La principal excepcion es México, donde la inflacién se mantiene por debajo del
3%, en gran parte por el positivo impacto que las reformas aprobadas en los ultimos afios tuvieron sobre el
precio de servicios como el de las telecomunicaciones.

Pero, ¢por qué vemos una inflacion alta en la mayoria de los paises si la demanda interna se mantiene
deébil? En todos ha contribuido de manera relevante la depreciacion cambiaria observada en los ultimos
tiempos, principalmente por su efecto en los precios de los productos comercializables. En muchos casos,
eventos climaticos negativos -principalmente el fenédmeno meteorolégico “El Nifio”- han forzado un aumento
importante del precio de los alimentos. Ademas, en paises como Argentina, Brasil y Uruguay, un necesario
ajuste de los precios regulados por el gobierno ha presionado al alza la inflacién recientemente. Por ultimo,
ajustes impositivos han ayudado a alimentar las presiones inflacionarias en paises como Chile.

En todo caso, en los ultimos meses se han visto sefales claras de moderacion en Brasil, Chile y Peru. Lo
mas probable es que esta tendencia bajista se extienda a otros paises y que, a lo largo de lo que queda de
2016 y en 2017, la inflacion vaya convergiendo a los objetivos de politica monetaria. La perspectiva de que
las divisas dejaran de depreciarse con tanta fuerza como lo han hecho en el pasado reciente (en efecto,
esto es algo que ya se ha observado en los ultimos meses) respalda un escenario de moderacion
inflacionaria. Ademas, es probable que los precios internos se beneficien de mejores condiciones
climatolégicas, de menores aumentos en los precios regulados tras los ultimos ajustes, de una demanda
interna que seguira relativamente débil y de la cautela en la conduccién de la politica monetaria en la
mayoria de los paises.

En cualquier caso, la velocidad a que la inflacion convergera a los objetivos de politica monetaria
dependera del grado de persistencia que los aumentos de precios tienen en cada pais. Asi, si la politica
monetaria se ha mostrado tradicionalmente poco tolerante con respecto a la inflacion y si los mecanismos
de indexacion de precios son poco relevantes, entonces el grado de persistencia de la inflacion sera bajo y
la inflacién se reducira con mayor rapidez. En caso contrario, el proceso de moderacion inflacionario sera
mas gradual.

Un estudio reciente de BBVA Research (“La persistencia de la inflacion en América Latina”) muestra que la
inercia inflacionaria es relativamente alta en Argentina, pero también en Brasil, Colombia y Uruguay. Por
otro lado, dicho analisis revela que la persistencia sera un problema menos relevante en la dindmica futura
de la inflacién en Chile, Peru y México.

Estos resultados estan en linea con las previsiones de que la inflacién seguira comportandose bien en
México, que volverd a estar dentro del intervalo objetivo inicialmente en Chile y Perl y mas tarde en Brasil y
en Colombia, y que seguira por encima de las metas establecidas en Argentina y Uruguay.

Asimismo, el fortalecimiento de las instituciones monetarias (como el anuncio de la adopcion de un sistema
de objetivos en Argentina), reformas econdmicas que aumenten la competencia (como la recientemente
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adoptada en México) y cambios en los mecanismos de indexacion, por ejemplo, ayudarian a aminorar el
grado de inercia en la dinamica de los precios internos y, por lo tanto, disminuir el coste de reducir la

inflacion, principalmente en los paises en que la persistencia inflacionaria representa un problema mas
significativo.

2/3

www.bbvaresearch.com



BBVA | researc Articulo de Prensa
27 Jun 2016

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes
que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no
ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econdmicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccioén, transformacion, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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