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La discusion sobre la PM es
importanteen todomomentodel
tiempo,masatincuandoestamos
encrisis. Parasuertedetodosen
elmundo,incluidanuestraregion
yen particularnuestro pais, elac-
tual episodio inflacionario esta
amainando lentamente. Sinem-
bargo, nopodemosconfiarnosya
quelosshocksde oferta, elemen-
tos geopoliticosinternacionales,
précticasno competitivasyotras
rigidices institucionales pueden
afectar la convergencia hacia
nuestras respectivas metas de
inflacion.

EnlineaconBrunnermeiry Go-
pinath, doseconomistasestandar,
todos nuestros bancos centrales
debeninscribirse en unapractica
demejoracontinua, deevaluacio-
nes concurrentesy ex post, mas
cuando estamos en un mundo
entransformacion. Elprimerode
los autores resalta que, tras dé-
cadas de calma, lainflacion esta
deregreso;yparacombatirla, los
bancoscentralesdeben modificar
su enfoque. Por otra parte, para
lasegundaautora, lapandemia
yguerras han planteado nuevos
desafios quelosbancoscentrales
del mundo tendran que afrontar
en los proximos afios.

AUTOCRITICA
Brunnermeiriniciasuarticulo
sefalandoque, enlaeconomia,
lateoria monetaria no tiene un
solomodelo unificado, sinovarias
escuelas de pensamiento. Cada
una de estas escuelas pone el
énfasis en diferentes factores
determinantes de lainflacion y
recomienda una respuesta dis-
tinta. Los desafios han variado
seglin el momento y cada uno
harequerido unenfoque propio.

Repensar la politica monet

Hoydia, elresurgimientodela
inflacién exige volvera cambiar
elénfasisdelaPM.Elmarcointe-
lectual quehapredominadoenla
politica de los bancos centrales
desde lacrisisfinancieramundial
iniciadaen2008nohacehincapié
enlosproblemasmasacuciantes
e inminentes ni mitiga las con-
secuencias graves que podrian

‘acarrear en este nuevo clima.

NUEVO ENTORNO
Elprofesorde Princetonanota
queenestos paiseshoydia ladeu-
dapublicaesalta, de modo que
cualquieraumentode lastasasde
interés parafrenarlasamenazas

deinflacion encareceelservicio
deladeuda, loqueacarrea conse-
cuencias fiscales negativas para
los gobiernos. En segundo lugar,
existeunadisyuntiva evidenteen-
tre una PM que trata de reducir
lademandaagregadasubiendo
lastasasyunaque pretende ga-
rantizarlaestabilidad financiera.

Entercerlugar, lanaturaleza
ylafrecuenciade losshocks han
cambiado. Hoy dia, hay muchos
shocks: dedemandau oferta, de
riesgos especificos osistémicos,
transitorios o permanentes. No
esfacildeterminarlaverdadera
naturaleza de estos con tiempo
suficiente pararesponder, porlo

de crisis para un mundo en

ES LACOMBINACION de los titulos de dos artic
Desarrollo del FMI publicada en marzo de 202:
en la politica monetaria (PM): Markus Brunner
la Universidad de Princeton y Gita Gopinath, st

que los bancos centrales deben
tener una actitud mas humilde

DESAFIOS

La pandemia de la Covid-19
dejo en claroque la politicamo-
netaria no siempre basta para
controlarlainflacion. Lapolitica
fiscal también tiene incidencia.
Losbancoscentralesquierensubir
las tasas paracontrolar lainfla-
cion; los gobiernos, porsu parte,
detestan pagarmas por concepto
deintereses. Preferirian que los
bancos centrales cooperaran
monetizandosu deuda, esdecir,
comprando los titulos publicos
que losinversionistas del sector

privado no quieren comprar.
Por otra parte, segtin Brun-
nermeir, el banco central debe
mantener a la opinion publica
de su lado, porque el publico es
quien le da legitimidad e inde-
pendencia. Eso significa que el
banco central debe comunicar
(a todos) con eficacia los fun-
damentos de sus medidas para
mantener el apoyo del publico.
En definitiva, un banco central
mantiene su dominancia si es
capaz de prometer de manera
creible que no habra de resca-
tar al gobierno monetizando la
deuda publicasise produce una
suspension de pagos.
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DOMINANCIA FINANCIERA

Losbancos centralesenfren-
tan nuevosdesafiosen lainterac-
ciénentrelaestabilidad moneta-
riay lafinanciera. Actualmente
operan en un entorno en el que
ladeuda privada es elevada, las
primas de riesgo de los activos
financieros son muy bajas, las
sefalesde precios estan distorsio-
nadasyelsectorprivadodepende
excesivamentede laliquidez que
proporcionael bancocentralen
una crisis; todo lo cual es muy
diferente a lo ocurrido después
del2008.

Segun el autor, los objetivos
deestabilidad de preciosyesta-




