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La mayoría de Bancos Centrales tiene la di
fícil tarea de preservar la estabilidad macro
económica a través de las tasas de interés

de corto plazo cuya precisión se compara
a la de un martillo Por ello tras la crisis fi
nanciera de 2008 se crearon nuevas herra
mientas que se han mantenido casi por una
década guías de expectativas programas
de compra de activos y subastas de liqui
dez entre otras

En la era postcrisis se empieza a discutir
cuándo dejarán de usar las nuevas herra
mientas sin mucho consenso Los funciona

rios no concilian la coyuntura actual con los
modelos En especial una recuperación eco
nómicasinpresiones inflacionarias Tradicio
nalmente se liga la expectativade un aumen
to de la inflación con el mejor desempeño del
mercado laboral algo que recoge la Curva
de Phillips o la disminución en la brecha del
producto en la reglamonetaria de Taylor

Sin embargo el análisis económico no es
una ciencia exacta ymás bien es la mezcla de
alquimias estadísticas y suposiciones bási
cas sobre el comportamiento racional de los
agentes Es por esta razón que la predicción
económica requiere tantas justificaciones

que prácticamente la iguala a las lecturas de
los posos del té

Algunos Bancosyahacenuso de la informa
ción que reciben de los contactos en el sector
privado sobre la economía real Por otro lado
las decisiones se basan en modelos técnicos
cuyo contraste con la realidad los rinden ob
soletos o por lo menos poco calibrados lo
que sugiereun cambio deparadigma En esta
dística se conoce como cambio estructural

a un cambio fundamental que afecta al largo
plazo y la idea de que nos hemos adentrado
en uno de bajo crecimiento baja inflación
y por ende tasas bajas es cada vez es más
popular entre académicosy analistas

Existen métodos para analizar los cambios
estructurales pero existeunafuerteresistencia
por parte de la autoridad para considerarlo y
aún más para remediarlo Estos remedios po
drían ir desdeadoptarnuevos niveles objetivos
inflacionarios hasta cambiarlos mandatos

Con todo esto es muy probable que las dis
cusiones sobre la normalización monetaria
en los Bancos Centrales de Estados Unidos
EuropayJapón continúenpormucho tiempo
Además con laprisa que alparecer tienenpor
volver a la antigua normalidad no descarto
periodos de pruebay error ya que las reac
ciones de mercados financieros son imposi
bles de predecir Por último anticipo que la
política monetaria heterodoxa no se acabará
tan fácilmente ante la ausenciade discusiones
serias sobre el papel de la política fiscal en la
recuperación global
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