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La discusion sobre la PM es
importanteentodomomentodel
tiempo, masaun cuandoestamos
en crisis. Parasuerte de todos en
elmundo, incluidanuestraregjon
yen particularnuestro pais, el ac-
tual episodio inflacionario esta
amainando lentamente. Sinem-
bargo, nopodemos confiarnosya
quelosshocksdeoferta, elemen-
tos geopoliticosinternacionales,
practicas no competitivasyotras
rigidices institucionales pueden
afectar la convergencia hacia
nuestras respectivas metas de
inflacion.

Enlineacon Brunnermeiry Go-
pinath, doseconomistasestandar,
todos nuestros bancos centrales
debeninscribirse enunapractica
demejoracontinua, deevaluacio-
nes concurrentesy ex post, mas
cuando estamos en un mundo
entransformacion. Elprimerode
los autores resalta que, tras dé-
cadasdecalma, lainflacion esta
deregreso;yparacombatirla, los
bancoscentralesdeben modificar
su enfoque. Por otra parte, para
lasegundaautora, la pandemia
yguerras han planteado nuevos
desafios que los bancos centrales
delmundotendran que afrontar
en los proximos afios.

AUTOCRITICA
Brunnermeiriniciasu articulo
sefialando que, en laeconomia,
la teoria monetaria no tiene un
solomodelo unificado, sinovarias
escuelas de pensamiento. Cada
una de estas escuelas pone el
énfasis en diferentes factores
determinantes de lainflacién y
recomienda una respuesta dis-
tinta. Los desafios han variado
segtin el momento y cada uno
harequerido unenfoque propio.

Repensar la politica monet

Hoydia, elresurgimientode la
inflacion exige volvera cambiar
elénfasisdelaPM.Elmarcointe-
lectualque hapredominadoenla
politica de los bancos centrales
desdelacrisisfinancieramundial
iniciada.en 2008 nohace hincapié
enlosproblemasmasacuciantes
e inminentes ni mitiga las con-
secuencias graves que podrian

‘acarrear en este nuevo clima.

NUEVO ENTORNO
Elprofesorde Princetonanota
queenestospaises hoydialadeu-
dapublicaes alta, de modo que
cualquieraumentodelastasasde
interés parafrenarlasamenazas

N

deinflacién encareceel servicio
deladeuda, loqueacarreaconse-
cuenciasfiscales negativas para
los gobiernos. Ensegundo lugar,
existeunadisyuntivaevidenteen-
tre una PM que trata de reducir
lademandaagregadasubiendo
lastasasyunaque pretende ga-
rantizarla estabilidad financiera.

Entercerlugar, lanaturaleza
ylafrecuenciade losshockshan
cambiado. Hoy dia, hay muchos
shocks: dedemandau oferta, de
riesgos especificos o sistémicos,
transitorios o permanentes. No
esfacil determinarlaverdadera
naturaleza de estos con tiempo
suficiente pararesponder, porlo

de crisis para un mundo en

ES LA COMBINACION de los titulos de dos artic
Desarrollo del FMI publicada en marzo de 202:
en la politica monetaria (PM): Markus Brunner

que los bancos centrales deben
tener una actitud mas humilde

DESAFiOS

La pandemia de la Covid-19
dejé en claro que la politicamo-
netaria no siempre basta para
controlarlainflacion. La politica
fiscal también tiene incidencia.
Losbancoscentralesquieren subir
las tasas para controlar la infla-
cion; losgobiernos, porsu parte,
detestan pagarmas porconcepto
de intereses. Preferirian que los
bancos centrales cooperaran
monetizando su deuda, esdecir,
comprando los titulos publicos
que losinversionistas del sector

privado no quieren comprar.
Por otra parte, segun Brun-
nermeir, el banco central debe
mantener a la opinién 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
deudapublicasise produce una
suspension de pagos.
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DOMINANCIA FINANCIERA

Los bancos centralesenfren-
tan nuevosdesafiosen lainterac-
cionentre [aestabilidad moneta-
riay lafinanciera. Actualmente
operan en un entorno en el que
ladeuda privada eselevada, las
primas de riesgo de los activos
financieros son muy bajas, las
sefialesde precios estan distorsio-
nadasyelsectorprivadodepende
excesivamentede laliquidezque
proporcionael banco centralen
una crisis; todo lo cual es muy
diferente a lo ocurrido después
del 2008.

Segun el autor, los objetivos
deestabilidad de preciosy esta-



aria en tiempos

transformacion
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bilidad financieraentran en con-
flicto. Ladependenciaque tiene
elsector privado, especialmente
los mercados de capital, de lali-
quidez de los bancos centrales
ha provocado una situacidn de
dominanciafinanciera,enlacual
lapreocupacion porlaestabilidad
financiera limita el accionar de
la politica monetaria.

RESPUESTAS

Se propone que una ley de
insolvencia eficiente aislaria al
sistemade los efectosindirectos
delaquiebradeunainstituciony
seriapoco probable queelbanco
centralsesintieraobligadoares-

catarla. Asimismo, segtin elautor,
se debe repensar la interaccidn
de la politica monetaria con la
estabilidad financiera. Paraello,
resulta esencial que los bancos
centralesrestablezcan lassefales
de precios de forma ordenada.

Por otra parte, los bancos
centrales deben anticipar esta
tension y aplicar una mayor
vigilancia macroprudencial, es
decir, regular no solo con la mi-
rada puesta en la solvencia de
cada institucion, como ha sido
histéricamente el objetivode la
regulacion financiera, sino con
miras a garantizar la solvencia
delsistemafinancieroensucon-

junto. Estaregulacion mejorada
debe poner especial énfasis en
vigilarlosrepartosdedividendos
ylaacumulacion deexposicional
riesgoen losmercadosde capital
no bancarios. _
Por tltimo, los bancos cen-
trales deben reconsiderar sus
funciones como prestamistasy
creadores de mercadode tltima
instanciay garantizar que cual-
quierintervencion que realicen
tenga caracter temporal.

EXPECTATIVASY METAS

condi-
cionesdelademqQiaagregaday
los precios, d@ ctivosfinaliza

este autg
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Brunnermeir anota que e \}la su articulo anotando que
marco intelectual adoptad®™ la mayoria de los economistas

por los bancos centralés
la crisis de 2008 ati K¢ pare-
ce haber cambiad eta de
las expectati inflacion.
Pero cruzars brazos hasta
que es ’@nclaje comience
a mo r ese marco conlle-
val alto costo. De los datos
recientes sobre expectativas de
inflacion ya surgen sefales de
alerta. La pérdida del ancla de
inflacién, con laconsiguientein-
certidumbre parael consumidor
y las empresas, afectaria tanto
alademanda como a la oferta
agregadas.

Pararesolverestos problemas
propone que los bancos centra-
les deben volver a un enfoque
monetario en el que estabilizar
las expectativas deinflacion sea
lamaxima prioridad. Antes bien,
los bancos centrales deben ac-
tuar ante las sefales de alerta
eincorporarlas expectativas de
inflacion futurade los hogaresy
delos mercados financieros, ya

no vieron venir el aumento de
la inflacion a partir del 2021, y
tenemos que entender por qué
y como quiza deba modificarse
lapoliticamonetariadeaquien
adelante. El disparo de los pre-
ciosfueunasorpresa, sobretodo
para las economias avanzadas.
Sibien lainflacién altaobedece
en parte a acontecimientos in-
usuales, algunos de los errores
de prondsticosedebenanuestra
interpretacionerroneadelacurva
de Phillipsy el lado de la oferta
de laeconomia.

Al respecto, algo que se des-
prende de estas observaciones
es que se necesita mejores mo-
delosde laofertaagregadaque
asimilen las ensefanzas de la
pandemia. Porejemplo, sera util
desarrollarmasafondomodelos
sectorialesquediferencien entre
bienesy serviciosy queincorpo-
renrestriccionessectorialessobre
lacapacidad parapoderteneren
cuentalosefectos develocidady

lasnolinealidades tanto a nivel
sectorial como agregado.

CAPACIDAD INSTALADA

La pandemia también puso
de manifiestolasdificultadesde
medir la capacidad econdémica
ociosa. Tener una economia
muy pujante puede todavia ser
conveniente en determinadas
circunstancias, pero las autori-
dades monetariastienen queser
mas conscientes de las posibles
desventajasytomarprecauciones
para no exagerar el estimulo.

Seguinlaautora, lapandemia
puso de manifiesto laformaen
que los shocks en la oferta pue-
den tenerefectosinflacionarios
generalizados y persistentes, y
sorprendentemente rapidos. Las
fuertespresionesalalzasobrelos
precios en ciertos sectores pue-
den propagarse a través de las
cadenasdesuministro, eincidiren
lossalarios, 0 en lasexpectativas
inflacionarias, influyendoenla
fijacion de precios o de salarios.

Estollevariaapensar,aunque
yo no estoy de acuerdo, a que
los bancos centrales deberian
reaccionar mas enérgicamente
enciertas condiciones. También
es posible que los bancos cen-
tralesdeban adoptarrespuestas
depoliticamasenérgicasenuna

economia solida en la que los
productores pueden trasladar
con facilidad el aumento de los
costosyenlaquelostrabajadores
estan menosdispuestosaaceptar
reduccionesensussalariosreales.
Ademas, el banco central puede
tenerque reaccionarmaspronun-
ciadamente si los shocks son de
ampliabaseynose concentran
en determinados sectores.

IMPLICACIONES

Para lasubdirectora del FMI
la pandemia y las guerras han
planteado mas retos para los
bancoscentrales. Estashan mos-
trado como la relacion entre el
desempleoylainflaciénquizano
seaplanacuando laeconomiaes
pujante, y que los shocks, como
lacarestiadelaenergia, pueden
tener consecuencias diferentes
en periodos de prosperidad que
en periodos de desaceleracion.

Aparte de estas ensefianzas,
haypreocupacionde quelapande-
miaylasguerras puedan darlugar
amayoresshocksenlaoferta,ya
expectativasinflacionariasmenos
ancladas. Estos riesgos revisten
mas importancia para los mer-
cados emergentes, en especial
los que estén muy endeudados.

COLOFON

Los bancos centrales tienen
queliderarlaluchacontralain-
flacion, pero hay otras politicas
que puedenserutiles. La politica
fiscal debe cumplirsufuncion, di-
rigiendo laayudaespecialmente
hacialos masvulnerables, pero
sin estimular la economia. Las
autoridades tienen que seguir
promoviendo la agenda clima-
ticaparapreservarlaestabilidad
econdmicay financiera.

Portiltimo, las politicas paraate-
nuarlosriesgos de fragmentacion
enelcomerciomundial reduciran
el riesgo de shocks en la oferta y
ayudaranaestimularel producto
potencialaescalamundialfinaliza
lafuncionaria internacional.



