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Recuadro 6
RETIRO DEL ESTIMULO MONETARIO EN AMERICA LATINA

Luego del impacto inicial de la pandemia, los paises de América Latina han venido recuperandose
paulatinamente. Los bancos centrales de la region realizaron estimulos monetarios considerables para
contrarrestar los efectos de la pandemia y las medidas restrictivas para su contencién, ademas de
diversas medidas para preservar la estabilidad del sistema financiero y evitar el rompimiento de la
cadena de pagos. Muchas de estas medidas implementadas fueron transitorias y, con el avance de
la recuperacion de las economias, algunos bancos centrales han procedido a iniciar el retiro de estos
estimulos, junto con la desactivacion de las medidas extraordinarias adoptadas, en una coyuntura de
crecientes presiones inflacionarias.

Por un lado, los bancos centrales de la region han empezado a subir sus tasas de interés de politica
monetaria. El Banco Central de Brasil fue el primero en iniciar un ciclo de alza de tasas en marzo de
2021, y elevo la tasa de politica en 7 oportunidades hasta 9,25 por ciento en diciembre de 2021,
desde el minimo de 2,0 por ciento fijado en agosto de 2020. Por su parte, el Banco Central de
Chile inici6 el retiro del estimulo monetario en julio de 2021; e incrementé la tasa de politica en 4
oportunidades hasta alcanzar el nivel de 4,0 por ciento en diciembre de 2021 desde el minimo de
0,50 por ciento fijado en marzo de 2020. Por otro lado, el Banco de la Republica (Colombia) comenzé
a subir su tasa de interés de politica en setiembre, elevandola en 3 oportunidades hasta alcanzar
el nivel de 3,0 por ciento en diciembre. Asimismo, el Banco de México (Banxico) inici6 el retiro del
estimulo monetario en julio de 2021, desde el minimo de 4,0 por ciento fijado en febrero de 2021,
incrementando la tasa de politica en 5 oportunidades hasta alcanzar el nivel de 5,50 por ciento el 16
de diciembre de 2021.

TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA EN AMERICA LATINA: DICIEMBRE 2021
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Fuente: Bancos centrales.

Los bancos centrales tomaron estas decisiones en un contexto de aceleracion de las tasas de
inflacion en las economias. En Brasil la inflacién alcanzé el limite superior del rango meta en
enero de 2021 y lo superé al mes siguiente, mucho antes que en las demas economias, lo que
motivd una reaccion mdas temprana en el alza de tasas. Para Chile, la inflacion en junio alcanzé
el limite superior del rango objetivo y posteriormente continué con una tendencia creciente. En
el caso de México, en marzo la inflacion anual alcanzé el limite superior de su rango objetivo,
y en los meses siguientes continu6 al alza. Por su parte, en el caso de Colombia la inflacién de
agosto superé el limite superior del rango meta, manteniéndose por encima de este en los meses
posteriores. En general, las presiones sobre la inflacién llevaron a un retiro del estimulo mas
pronto de lo previsto.
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INFLACION ANUAL Y METAS DE INFLACION

(Var. % ultimos 12 meses)
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Fuente: Bancos centrales.

De manera similar, las expectativas de inflacion a 12 meses en estas economias han venido creciendo,
pero en menor medida que la inflacion, acercandose al limite maximo de su meta de inflacion en los
casos de México y Colombia, y superandola en los casos de Chile y Brasil. Esto sefalaria que los agentes
esperan una inflacién algo mayor incluso al siguiente afno, lo que fue una motivacién adicional para
adelantar el retiro del estimulo monetario.

EXPECTATIVAS DE INFLACION A 12 MESES
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Fuente: Bancos centrales.

Asimismo, la brecha del producto se fue cerrando en estas economias, luego de la abrupta caida por los efectos
de las restricciones inducidas por la pandemia. En el caso de México y Brasil la brecha ha ido reduciéndose,
pero aun se encuentra en terreno negativo; en Brasil la brecha del producto se halla en niveles ligeramente
superiores al periodo previo a la pandemia. En Chile se proyecta incluso una brecha positiva, mientras que en
Colombia se espera que esté cerca a cero en 2022, luego de haber estado en terreno negativo en 2019.

BRECHA DEL PRODUCTO

(En porcentajes)
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Fuente: Bancos centrales.
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En este contexto, en estos cuatro paises varias medidas transitorias aplicadas para la inyeccion de
liquidez durante la crisis del COVID-19 han quedado sin efecto. En la mayoria de casos los instrumentos
fueron creados con un caracter transitorio, aunque algunos se mantienen aun vigentes. En el caso
de Chile, destacaron los programas de Facilidad Condicionada al Incremento de Crédito (FCIC) como
mecanismo simultaneo de inyeccién de liquidez y apoyo al crédito. En total fueron 3 programas vy el
tercero estuvo vigente entre el 1 de marzo de 2021 y el 1 de setiembre de 2021.

En Colombia, la principal innovacién durante la pandemia fueron las operaciones repo con titulos de
cartera, las cuales contintan a discrecién del Banco de la Republica. Las operaciones repo con titulos
de deuda privada se usaron sélo por unos meses. El Banco de México fue el que mas cronogramas
establecio, medida por medida. Casi todos los cronogramas fueron ampliados en dos oportunidades, y
en su gran mayoria han finalizado. Para varios instrumentos, se predeterminé una senda de reduccion
de los montos maximos de estos programas. En Brasil, destacé el programa de lineas de crédito temporal
garantizadas con letras financieras, con el que inyectaron liquidez usando carteras de crédito y valores
de empresas no financieros como colaterales; la reduccién de sus colocaciones se inicié en enero de
2021 y recién en junio se anuncio su retiro paulatino.

CAMBIOS EN LAS MEDIDAS

Mexico Chile Colombia Brasil Perd

Adopcion Retiro Adopcion Retiro Adopcion  Retiro Adopcion  Retiro Adopcion  Retiro

Flexibilizacion/Incremento de Tasas Feb.20 Jun.21 Mar.20 Jul.21 Mar.20 Sep.21 Mar.20 Mar.21 Mar.20 Ago.21

Reduccién/incremento de Encajes Mar.20 Abr.20 Mar.20 Mar.20 Sep.21
Inyeccion/retiro de liquidez Abr.20 Feb.21 Mar.20 Jun.21 Mar.20 Abr.20 May.21 Mar.20
(Parcial) (Parcial) (Parcial)
Compras directas/Reducciéon de
titulos publicos Mar.20 Mar.20 Dic.20
Compras directas/Reduccién de
titulos privados Mar.20

Fuente: Bancos Centrales.

Por su parte, el BCRP ha realizado 5 alzas progresivas de la tasa de politica monetaria iniciadas en
agosto de 2021, desde el minimo histérico de 0,25 por ciento que fue fijado en abril de 2020 y
que fue la mas expansiva de la regién, hasta 2,5 por ciento en diciembre. Adicionalmente, realizé
incrementos progresivos en la tasa de encaje medio en setiembre de 2021. Asimismo, se inici6 el retiro
de algunas medidas de estimulo implementadas en 2020, tales como las Operaciones de Reporte de
Reprogramaciéon de Cartera de Crédito en octubre de 2021, y la elevaciéon de las tasas de encaje en
soles a partir de octubre. Sin embargo, a pesar de este gradual retiro del estimulo monetario, el BCRP
aun mantiene una politica monetaria expansiva.

Con respecto a la comunicaciéon de los bancos centrales, esta se ha ido endureciendo a medida que
la evolucién de las variables sefalaba presiones sobre la inflacién. En el caso de Brasil esto se empezé
a vislumbrar desde enero de 2021, realizando la subida de tasas en la reuniéon de politica siguiente,
y la continua presion sobre la inflacién les hizo sefalar su entrada a un terreno méas hawkish de
politica monetaria a setiembre. El Banco de la Republica sefalaba en julio de 2021 un cierre de
espacio para la continuacién del estimulo y en setiembre sefialé la entrada de la normalizacién de su
politica monetaria. En el caso de Chile una fuerte recuperacion de su actividad y un temor a efectos
persistentes les hizo pasar de un retiro suave a uno mas acelerado en octubre de 2021. Por otro lado,
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en Banxico sefialaban desde mayo de 2021 riesgos de los choques transitorios a la inflacion y en la
reunion siguiente se inicié la subida de tasas, con el fin de evitar afectaciones en las expectativas de

inflacion.
COMUNICACION DE LOS BANCOS CENTRALES
Mexico Chile Colombia Brasil
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En conclusién, se ha iniciado en la regién el retiro del estimulo monetario extraordinario, sin embargo,
algunas medidas aiin se mantienen vigentes y se espera una reduccion paulatina de otras, especialmente
los estimulos al crédito, lo que puede tomar un lapso adicional de tiempo, en funcién de los nuevos
desarrollos de la inflacién y sus determinantes, y la evolucion de pandemia.





