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El norte de la politica macroeconomica

Maximizacion del bienestar con equidad,
sin sacrificar el poder adquisitivo de la
moneda, cuya estabilizacion es clave para
la sostenibilidad de aquél (el bienestar), y
la viabilidad de ésta (la equidad)



Objetivo de la politica monetaria

El Banco Central (BC) conduce la
politica monetaria con el objetivo
de largo plazo de mantener una
Inflacion baja, estable y, en lo
posible, predecible



L_os costos de la inflacion, el impuesto mas alto para los
pobres y germen de desigualdad

d Erosiona el valor del dinero (poder de compra)

d Distribuye riqueza a favor de rentistas del
capital a costa de quienes reciben ingresos fijos
del trabajo (asalariados, pensionados)

d Promueve Inversiones especulativas (no
productivas ni generadoras de empleo)



Los beneficios de una inflacion baja y estable, un bien
publico por excelencia y requisito irremplazable del

i

desarrollo social inclusivo

Las tasas de interés son menores y el
crédito de mas largo plazo mas viable

Facilita la inclusion financiera

Promueve la inversion productiva y
el empleo

Empresarios y consumidores pueden
hacer planes de mas largo plazo



|_a operacion de la politica monetaria convencional

1 Los precios tienden a subir cuando la demanda
de los consumidores excede la capacidad de
los productores de ofrecer bienes y servicios.
Y a bajar cuando ocurre lo contrario.

d El ‘arte’ de la politica monetaria consiste
entonces en lograr una expansion monetaria
coherente con el logro de las metas de
Inflacion. Para eso el BC emplea sus
Instrumentos (tasas de interés, regulacion de la
liquidez, control del crédito, etc.)



L_a politica monetaria actua sobre la demanda, ya

o sea para mantenerla, frenarla o estimularla

Tendencia

PIB = Tendencia
Inflacion sube

FIB = Tendencia
Inflacidn bajs




Por ende, en la practica la busqueda de la estabilidad de
precios es coherente con la suavizacion de los ciclos
econdmicos...

... Y el exito de la politica consiste en lograr el maximo
crecimiento del empleo y del producto compatible con la
estabilidad de precios



Pero en la practica enfrentamos dificultades. Por
ejemplo, Colombia: inflacion a septiembre - 5,35%
anual -, la mas alta en seis afios y por octavo mes
consecutivo por encima del limite superior del rango
meta (2% - 4%), y distante de la meta puntual del 3%
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El desafio para el BC es la ‘dominancia’ alimentaria
(y climatica) de la inflacion, el mas duro golpe contra
los mas pobres. En teoria se trata de choques de
oferta transitorios ante los que en principio no
deberia reaccionar la politica monetaria. A no ser que
se afecten las expectativas de inflacion

Sep =7,30%
Ago =6,11%
Jul =5,67%

Jun =6,20%
May = 6,16%
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Sin embargo, el cambio climatico, ante el cual la politica
monetaria es ineficaz, sequiria reduciendo la frontera
agricola, en especial en el tropico, y por ende agudizando
la vulnerabilidad de los mas pobres

Deterioro de suelos y
acuiferos: caida de
niveles freaticos, erosion
y desertizacion

Pérdida de
ecosistemas y
biodiversidad

Alteracion de patrones
regionales: monsones, Nino,
Amazonia, huracanes




Emisiones de C02 por combustibles fosiles (84%0) y
deforestacion (16%o). Curva casi idéntica a la del PIB. La
caida de 2008/10 coincide con la Gran Recesion. Hay que

cambiar las cuentas nacionales empleando otros
Indicadores del desarrollo economico, como el cierre de
la brecha entre Biocapacidad y Huella Ecologica (similar
a la brecha del producto en la economia). Por ejemplo el
N Indice Planeta Vivo (IPV)
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El estrés hidrico, secuela del cambio climatico

* 70% del agua del planeta se emplea en la agricultura,
22% en la industria — particularmente de alimentos y
bebidas -, y 8% en usos domésticos. O sea que su
utilizacion se concentra en la produccion de comida.

 Por tanto, sequias o desbordamiento de los causes e
Inundaciones - provocadas por fenomenos como El
Nino y La Nina y demas episodios climaticos -,
suelen conducir hacia la carestia e los alimentos. Los
principales damnificados son los mas pobres.



De otra parte, segun FAO-OCDE, en el mediano plazo
en la medida en que el crecimiento economico global se
reanude, el desafio para la supervivencia se
profundizara

A fin de satisfacer la demanda mundial por comida
dentro de 40 afos, la produccion deberia aumentar 60 %.

« Para lograrlo, partiendo de los mismos rendimientos de
noy, se precisaria agregarles a las 1.500 millones de
nectareas dedicadas actualmente al agro otras 900.000.
Sin embargo, se prevé que solo se podria contar con 70
millones de has. nuevas de la actual frontera agricola. El
resto tendra que provenir de grandes saltos en
productividad, como paso durante el ultimo medio siglo.




Ampliacion de la frontera agricola: sus elementos criticos

La mayor parte de nuevas tierras con potencial agricola
se halla en Ameérica Latina y Africa. Sin embargo, su

viabilidad dependera de:

(a) Primero, y esencialmente, de la disponibilidad de agua

(b) Del cambio de uso de los suelos que hoy se hallan
oclosos 0 subutilizados bajo arcaicos sistemas de

ganaderia extensiva

(c) De la adopcion de ingenieria geneética y tecnologias
para obtener variedades resistentes a la sequia vy
tolerantes a la salinidad y la acidez de los suelos



A la larga, solo la innovacion en ciencia y tecnologia y el
mejor aprovechamiento de los suelos y el agua, venceran
la presion inflacionaria de los alimentos

Variedades con resistencia a sequia, erosion, salinidad y

> Tecnologias de baja intensidad en emisiones GEl.
1
acidez . Conservacion de cuencas y riego por goteo.

Cambio de uso de suelos: de ganaderia extensiva a agro y
modalidades silvo-pastoriles. Y apertura de nuevas

fronteras agroforestales ambientalmente sostenibles

Bio-energia a partir de biomasa ‘lignocelulésica’ que no
compita con alimentos: Bioetanol Celuldsico. Y jatropha,
algas vy transesterificacion de grasas para Biodiesel

Hitachi, AREVA): Nuclear, Eodlica, Fotovoltaica, Hidro,
Geotérmica, CCS (carbon capture and sequestration)

Motores flex-fuel, ‘hidro-eléctricos’ e hibridos, propios de
una genuina ‘economia verde’, y luego desarrollo de
tecnologias para utlizacion de hidrégeno en vez de gasolina

> Otras energias alternativas (GE, Westinghouse, Toshiba,




El instrumento que falta

Sistema de Precios

S —

Sefales de mercado a través del sistema de precios que
propicien la transicion de la economia hacia modalidades
productivas mas limpias, con intensidad sustancialmente
mas baja en el uso de combustibles fosiles y, por ende, en

emisiones de GEI




Conclusion: la politica monetaria resulta insuficiente
para controlar la inflacion de alimentos. Urge la
‘ECOLOGIZACION?’ de la politica fiscal

 Ante el cambio climatico el laissez-faire, esto es el
libertinaje de los mercados, nos conduciria hacia un desastre
ambiental.

« La intervencion inmediata resulta decisiva, necesaria,
urgente. Aplazarla nos generaria incalculables costo inter-
generacionales.

« Urgen Impuestos a las emisiones de gases de efecto
Invernadero (GEI) y creditos tributarios originados en las
Inversiones que sus contribuyentes hagan en proyectos
enmarcados dentro de los objetivos de desarrollo sostenible
(ODS’s), a fin de preservar, y aun ampliar, la biocapacidad. -



La teoria de las externalidades de Arthur Cecil Pigou

« Segun Pigou (1877-1959), todo proceso de
transformacion productiva provoca costos que el
mercado no incorpora en los precios de los bienes y
servicios generados. Lo cual conduce a trasladarle
dichos costos a otros agentes ajenos a €s0s pProcesos.

« Su leccion central: quien dafa debe pagar, y quien
compensa debe recibir.

« Urge la reforma de las contabilidades privada y publica
Incorporando a las mismas los verdaderos costos del
crecimiento por el detrimento del capital natural,
mediante un sistema de tributacion ambiental que
penalice a quien dafie y que compense a quien beneficie.




El paso a seguir: anticiparnos a ampliar y conservar
nuestra biocapacidad, comenzando con un sistema
nacional Impositivo y remuneratorio a las emisiones y
capturas de carbono (carbon taxes y credit taxes)

Reforma fiscal basada en el concepto de externalidades de Pigou (1920):
«quien dafa paga, quien compensa recibe». Pioneros (1998): Escandinavos,
Holanda, Alemania. La UE desde 2005. Recientes NZ, Australia y México.

- Adopcién interna de iniciativas
En vez de subsidios a los tipo REDD+ y seleccion de
combustibles fosiles, ‘Ecotasas’ proyectos acreedores a carbon
sobre las emisiones de CO2 taxes (tipo CER’s) al responder
(carbon taxes) a Objetivos de Desarrollo
] Sostenible (ODS’s) : los VER

Que el mercado refleje la verdad ecologica:

Precios deben incorporar los costos de las externalidades del desgaste
ambiental por emisiones de GEI

(Dutch Green Tax Comission 1998)




Dos objetivos fundamentales del carbon tax

El establecimiento de una tasa tributaria sobre
emisiones aereas de gases de efecto invernadero, en
especial dioxido de carbono (CO2) y metano (CH4),
tendria dos objetivos fundamentales:

1. Imponer un precio sobre las emisiones

2. Crearle un mercado local efectivo con una
demanda altamente dinamica basada en precios
atractivos a los certificados de reduccion de
emisiones de gases de efecto invernadero (CER’s)



El fin dltimo: la ampliacion y conservacion de la bio-
capacidad, que es la clave de la seguridad alimentaria.
Sus mas directos beneficiarios: los mas pobres

Credit taxes o descuentos tributarios (tipo CER’s)
sobre los carbon taxes y los impuestos prediales
rurales a quienes inviertan en los siguientes ODS’s:

Regeneracion asistida de bosques naturales
Conservacion de bosques en pie

Deforestacion evitada y forestacion nueva
Regeneracion y conservacion de biodiversidad
Reconversion ganadera a modalidades silvo-pastoriles
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