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Lamayoria de BancosCentralestienela di-
ficil tarea de preservarlaestabilidad macro-
econdmica a través de las tasas de interés
de corto plazo, cuya precisién se compara
ala de un martillo. Por ello, trasla crisis fi-
nanciera de 2008 se crearon nuevas herra-
mientas que se han mantenido casi poruna
década: guias de expectativas, programas
de compra de activos y subastas de liqui-
dez, entre otras.

Enlaera postcrisis, se empieza a discutir
cuando dejaran de usar las nuevas herra-
mientas sin mucho consenso. Los funciona-
riosno concilian la coyuntura actual con los
modelos. En especial, una recuperacién eco-
ndmicasin presionesinflacionarias. Tradicio-
nalmente, seligala expectativade unaumen-
to delainflacién con el mejor desempefio del
mercado laboral, algo que recoge la “Curva
de Phillips”, ola disminucién en la brecha del
productoenlareglamonetariade Taylor.

Sin embargo, el andlisis econémico no es
una ciencia exacta ymas bien esla mezcla de
alquimias estadisticasy suposiciones basi-
cas sobre el comportamiento racional de los
agentes. Es por estarazén que la prediccién
econémica requiere tantas justificaciones,

que practicamente la iguala alaslecturas de
lospososdel té.

AlgunosBancosyahacenuso delainforma-
cién quereciben de los contactos en el sector
privado sobrelaeconomiareal. Porotrolado,
las decisiones se basan en modelos técnicos
cuyo contraste con la realidad los rinden ob-
soletos o, por lo menos, poco calibrados, lo
quesugiere un cambio de paradigma. En esta-
distica se conoce como “cambio estructural”
aun cambio fundamental que afecta al largo
plazo, ylaidea de que nos hemos adentrado
en uno (de bajo crecimiento, baja inflacién
y, por ende, tasas bajas) es cada vez es mas
popularentre académicosy analistas.

Existen métodos para analizar los cambios
estructurales, peroexiste unafuerteresistencia
por parte dela autoridad para considerarloy
aun mds pararemediarlo. Estos remedios po-
drianirdesdeadoptarnuevosniveles objetivos
inflacionarios, hasta cambiarlos mandatos.

Con todo esto, es muy probable que las dis-
cusionessobrela “normalizacién monetaria”
en los Bancos Centrales de Estados Unidos,
EuropayJapdn contintien por mucho tiempo.
Ademaés, conlaprisaqueal parecer tienen por
volver ala antigua normalidad, no descarto
periodosde “pruebayerror”, ya que lasreac-
ciones de mercados financieros son imposi-
bles de predecir. Por dltimo, anticipo que la
politica monetaria heterodoxa no se acabard
tan facilmente antela ausenciade discusiones
serias sobre el papel dela politica fiscal en 1a
recuperacién global.
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