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Los principales bancos centrales parecen haber perdido el control de las
expectativas de inflacion de los consumidores, y los costos podrian ser altos. Si
los aumentos salariales se aceleran durante el proximo trimestre, los
responsables de la politica monetaria se veran obligados a responder con
firmeza elevando drasticamente las tasas de interés, o de lo contrario perderan
aun mas credibilidad.

Los banqueros centrales no estan obligados a ser grandes artifices de la
palabra. La capacidad de redactar parrafos elegantes normalmente no esta en
la descripcion de su trabajo. Hasta hace poco, muchos de los principales
responsables de la politica monetaria operaban segun el principio de "lo menos
dicho, lo antes posible reparado”. Montagu Norman, el gobernador del Banco de
Inglaterra de 1920 a 1944, vivido bajo el lema "nunca expliques, nunca te
disculpes”. De manera similar, el ex presidente de la Reserva Federal de EE.
UU., Alan Greenspan, una vez observd con orgullo que habia “aprendido a
murmurar con gran incoherencia”.

Pero esos puntos de vista ahora estan pasados de moda. Los altos funcionarios
del BoE pronunciaron, en promedio, un total de solo 13 discursos al afio en la
década de 1990. En la ultima década, el promedio fue superior a 80y la linea de
tendencia apunta hacia arriba. Se puede observar un patron similar en otros
bancos centrales.

Eso no se debe a que los banqueros centrales ahora anhelen ser figuras
publicas; en privado, muchos preferirian el enfoque normando. Pero se cree que
un régimen de metas de inflacion funciona a través de un manejo claro y creible
de las expectativas. Convence a los actores econémicos de que alcanzaras tu
objetivo la mayor parte del tiempo, y ellos haran parte de tu trabajo moderando
sus demandas salariales y manteniendo precios estables.

Entonces, la comunicacion del banco central es importante; para los
responsables de la politica monetaria, no es una caracteristica opcional. Y su
experiencia en los ultimos meses ha sido desafortunada. Recientemente, en
septiembre, el presidente de la Fed, Jerome Powell, le decia al mundo que el
aumento de la inflacion, que comenz6 a sentirse el verano pasado, era
“transitorio”. La palabra fue retomada por la presidenta del Banco Central
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Europeo (BCE), Christine Lagarde, y en noviembre todavia se usaba
ampliamente en todo el mundo occidental.

Pero en diciembre, con la inflacion de EE. UU. en un 7 %, el mensaje habia
cambiado y lo “transitorio” ya no estaba de moda. Powell ahora nos decia que
era "probablemente un buen momento para retirar esa palabra”, mientras que la
secretaria del Tesoro de EE. UU., Janet Yellen, su predecesora en la Fed,
reconocio que "no ha sido una descripcidon adecuada".

Rara vez un término financiero ha tenido una vida tan corta. "Transitorio" ahora
yace enterrado en el cementerio lexicografico de los bancos centrales, junto con
"orientacion hacia adelante". Sic transit, como dirian los romanos.

¢Importa este vergonzosamente abrupto cambio de sentido lingulistico? Me temo
gue si.

Los discursos son solo una parte de la combinacién de comunicaciones que
utilizan los bancos centrales para influir en las expectativas de inflacion. Las
autoridades monetarias también han recurrido con entusiasmo a las redes
sociales, y especialmente a Twitter, donde la Fed tiene actualmente mas de 800
000 seguidores y el BCE més de 650 000, para fuentes que exaltan regularmente
las virtudes de la baja inflacion.

Pero hay nueva evidencia preocupante de que este mensaje no esta llegando y
gue no se confia tanto en los bancos centrales como les gustaria pensar. De
hecho, menos del 20 % de los hogares de EE. UU. saben que la Fed apunta a
una tasa de inflacion del 2 %. Sorprendentemente, casi el 40% piensa que
apunta a una inflacion del 10% o mas.

Muchos también creen que la inflacion ha sido recientemente mas alta de lo que
indican las estadisticas oficiales. Aqui, algunos de ellos podrian tener razén, ya
qgue diferentes estratos sociales enfrentan diferentes tasas de inflacion. Por
ejemplo, el aumento de los precios de los alimentos y la energia afecta de
manera desproporcionada a los hogares mas pobres.

A los bancos centrales les gusta centrarse en la llamada inflacion subyacente,
gue excluye los factores a corto plazo, especificamente, los aumentos en los
precios de los alimentos y la energia, que las autoridades monetarias no pueden
controlar. Eso puede llevar a los formuladores de politicas a ver un aumento de
la inflacion como "transitorio". Pero las expectativas de precios de los
consumidores, por el contrario, estan formadas por la tasa de inflacion que
realmente han experimentado, y los costos de alimentos y energia son un
componente importante de los presupuestos de muchos hogares.

Probablemente esa sea la razon por la que los consumidores y los hogares
estadounidenses piensan que la inflacion en el préximo afio serd mas alta que la
de los economistas estadounidenses. Los economistas en promedio predicen
una tasa de inflacion durante el proximo afio de 3,7%. Los empresarios esperan
gue sea un poco mas alto, del 4,1%, mientras que los hogares esperan que los
precios suban un 4,7%. Las expectativas a mediano plazo de los hogares
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también son mas altas. Ese pesimismo ciertamente influira en las demandas
salariales, como ya es evidente.

¢, Quiénresultara tener razon? Pronto lo sabremos. Los bancos centrales pueden
sefalar algunos argumentos persuasivos que sugieren que la inflacion caera
durante el préoximo afo. Por ejemplo, a pesar de la mayor demanda de
refrigeracion, los costos de energia suelen caer en el verano del hemisferio norte.
Pero la perspectiva de los costos de la energia es muy incierta y esta influenciada
por riesgos geopoliticos impredecibles, no solo por la oferta y la demanda, que
se pueden modelar mas facilmente. El indicador mas util en ese sentido podria
ser la cantidad de tropas rusas concentradas en la frontera con Ucrania, que no
es una estadistica que los bancos centrales normalmente recopilan.



