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En su Gltima intervencién publica, el presidente de la Reserva Federal dejé
claro que estén listos para mayores incrementos de tasas de interés, si lo
consideran apropiado al evaluar los datos mas recientes de la economia
estadounidense. Powell enfatizé que los consumidores estadounidenses
aun estan gastando sin preocupaciones y la economia de ese pais esta
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creciendo porarribadelo esperado, lo cual genera presionesinflacionarias.
Esas declaraciones hicieron temer nuevos incrementos de |a tasa lider en
la reunion que tendrd la Reserva Federal el proximo 19 de septiembre y
los mercados reaccionaron con bastante volatilidad. Sin embargo, ;Qué
factores harian que la Reserva Federal y los Bancos Centrales en general,
sigan incrementando las tasas de interés en los proximos meses?



(EL INICIO DE UN NUEVO CICLO

INFLACIONARIO?

El 2022 pasara a la historia econémica, como el afio con mayor inflacién
en mas de cuarenta afios. La inflacién se salié de control en todo el
mundo y los Bancos Centrales tuvieron que aplicar politicas monetarias
restrictivas, las cuales fueron exitosas y el resultado ha sido que la inflacién
ha registrado una tendencia a la baja desde hace varios meses. En algunos
casos, la inflacion aln esta arriba de la meta establecida por los Bancos
Centrales, pero la tendencia a la baja pareciera ser consistente.

Sin embargo, algunos economistas son bastante cautos e indican que
aln no se debe cantar victoria sobre la inflacion. En un reciente articulo,
Larry Summers, un prominente académico estadounidense advertia que
se podria iniciar un nuevo ciclo inflacionario, como ocurrié en los setenta.
En aquel entonces se vivié una grave crisis inflacionaria que parecia estar
finalizando para el dltimo trimestre de 1976, pero en los primeros meses
de 1977 inesperadamente se reinicié la crisis y fue alin mas grave que la
anterior. La inflacién logré controlarse hasta inicios de los afios ochenta.
;Podriamos enfrentar el mismo escenario en esta ocasion?

A diferencia de aquella ocasion, hoy en dia los Bancos Centrales parecen
entender mejor el rol que deben jugar en una crisis inflacionaria. Esta es
la razon de los extraordinarios incrementos en las tasas de interés en el
ultimo afo, asi como el retiro de parte de la excesiva liquidez que lanzaron
a las economias durante la pandemia. En ese sentido, es de esperar que
los Bancos Centrales no reinicien una politica monetaria expansiva que
ponga en riesgo los avances en contra de la inflacién y por tanto es poco
probable el escenario que plantea Summers.



En la década de los setenta la Reserva Federal inicié a reducir las tasas
de interés con demasiada premura, lo cual parece poco probable en esta
ocasion.

Sin embargo, el riesgo podria venir de un nuevo shock en el mercado de las
materias primas. En el dltimo afio, segun el indice de Precios de Materias
Primas del Banco Mundial, los precios de estas registraron una reduccién
promedio de 34%, luego de haber alcanzado un méximo histérico en
junio de 2022. En los ultimos meses los precios se habian estabilizado,
pero en las semanas recientes los precios de algunas materias primas se
han incrementado sustancialmente, lo cual ha levantado preocupaciones
por un nuevo ciclo de precios altos de materias primas.
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El principal riesgo en este mercado es de tipo geopolitico. Si la guerra
en Ucrania se intensifica y se rompen los canales de suministros, sin
duda estariamos antes un escenario complicado debido a que se habria
afectado la oferta de materias primas. Sin embargo, es poco probable
que se inicie un nuevo ciclo de precios altos de materias primas derivado
de una demanda global pujante. Si bien la economia estadounidense
se encuentra estable, la economia de China se tambalea y la economia
europea lucha por salir del estancamiento. En este contexto, la demanda
global de materias primas estaria relativamente estable.

En todo caso, si se concretara una situacion geopolitica complicada o
problemas logisticos a gran escala, la inflacién se incrementaria, pero los
bancos no necesariamente incrementarian automaticamente las tasas
de interés. Al ser un problema de oferta, un incremento de las tasas de
interés no seria la decisién mas acertada.



;QUE SUCEDERA CON LAS
TASAS DE INTERES?

A% ™

La expectativa por el momento es que las tasas de interés se mantengan
altas al menos hasta el segundo semestre de 2024. Se tenia la esperanza
que para estas alturas los Bancos Centrales hubiesen iniciado ya un
proceso de reduccién paulatina de las tasas de interés. Sin embargo, la
inflacion persistente ha evitado que los Bancos Centrales den marcha
atrads en su politica monetaria restrictiva.
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Lo més probable es que la inflacion tarde algunos meses mas en llegar
a las metas establecidas por los Bancos Centrales, lo cual anticipa un
periodo mas largo de tasas de interés altas. Sin embargo, es poco probable
que se continue incrementando sustancialmente las tasas de interés. El
consenso parece ser que las tasas de interés ya estan lo suficientemente
altasy lo que corresponde ahora es esperar que terminen de hacer efecto,
reduciendo aliin mas el consumo y la inversién en los préximos meses. El
temor es que, si se incrementan mas, entonces se termine provocando la
temida y esperada recesion.

En el caso de Guatemala, es poco probable que el Banco Central continue
incrementando las tasas de interés. La inflacién ya estd dentro del limite
superior de la meta del Banguat, lo cual haria innecesario mayores
incrementos de la tasa de interés en el corto plazo. Escierto que lainflacién
en alimentos aun estd relativamente alta, registré 6.53% interanual en
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julio; pero también es cierto que ha descendido significativamente en los
ultimos meses, ya que en mayo estaba en 11.21%.

La alta inflacién en alimentos podria deberse al programa de reparticién
de comida en las escuelas y no tanto a un fendmeno monetario. El
gobierno hace compras a gran escala de frutas, verduras y alimentos en
general, lo cual podria influir en el precio. Ademas, es un fenémeno global,
ya que en gran parte del mundo el precio de los alimentos aumenté
significativamente en los Ultimos dos afios.

El Banguat no puede combatir este tipo de incrementos de precios
con aumentos de la tasa de interés, ya que no tienen que ver con una
demanda interna excesiva, sino con fenédmenos internacionales y con
politicas fiscales. De hecho, la economia guatemalteca ha registrado
una desaceleracion importante en el primer semestre de 2023, lo cual
confirma que no estamos ante un escenario de demanda interna excesiva
que requiera mayores incrementos de tasas de interés.

Por otra parte, las tasas de interés en quetzales aun no registran un
aumento significativo, a pesar de que la tasa lider se incrementé de 1.75%
a 5% en menos de afio y medio. Esto se debe a que nuestro sistema
financiero aun no tiene el nivel de desarrollo y maduracién que tiene el
sector financiero de Estados Unidos o los paises europeos. La transmision
de la politica monetaria a la economia guatemalteca es sumamente lenta
y lo estamos atestiguando esta oportunidad. Se esperaria que, en los
siguientes meses, las tasas de interés finalmente reflejen el incremento
de la tasa lider. Por esa razdn, la tasa lider de Guatemala no deberia
sufrir mayores incrementos en estos momentos y el camino deberia ser la
estabilizaciéon de los agregados monetarios, lo cual de hecho ha estado
ocurriendo.

En conclusion, si estamos ante un periodo mas largo de los esperado de
tasas de interés altas, pero es poco probable que sigan incrementandose
de forma agresiva. En el caso de Estados Unidos, el escenario mas
plausible es que se incremente una o dos veces mas la tasa de interés en
lo que resta del afio. Pero serfan incrementos muy modestos.
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