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Politica
monetaria

Las decisio-
nes de politi-
camonetaria
no deberian

;i sorprender
nunca alos mercados. Al contrario,
lo mas conveniente es que sean
predecibles, lo que refuerza tanto
su capacidad de prevenir alteracio-
nes como de combatir el aumento
delas expectativas de inflacion.

En pocos meses hemos pasado
de escuchar que las medidas ex-
cepcionales expansivas de la ulti-
ma década deben mantenerse a ver
subidas de los tipos de interés. El
repunte de lainflacion, mas persis-
tente de lo que parecia al principio,
haprecipitado lavueltaalanorma-
lidad de la politica monetaria.

Lainflacién nuncaesbuena, ya
sea por un exceso de demanda ante
una capacidad de produccion
limitada o por una escasez de ofer-
ta que dispare los precios. En am-
bos casos, el mayor riesgo es que el
aumento se retroalimente en el
proceso productivo y provoque
una espiral de expectativas de
subidas de precios. En un escenario
como el actual, los bancos centrales
encaran diversos riesgos. Por un
lado, se arriesgan a mostrarse
demasiado complacientes sobre los
peligros de lainflacién, lo que
podria minar su credibilidad, y, por
otro, se arriesgan a alterar la estabi-
lidad macroeconémicay financie-
ra. Aunque su mayor desafio es no
generar mas riesgos futuros a costa
de preservar el escenario actual.

El cambio en las condiciones
financieras no debe entenderse
como un obstaculo parael creci-
miento, sino como una accion para
fomentarlo. Eslavueltaalanorma-
lidad de una politica monetaria
muy expansiva que se ha prolonga-
do demasiado. Y como toda vuelta
alanormalidad implica un ajuste
temporal en las expectativas.

Laestabilidad financieraes clave
parala estabilidad macroecon6mi-
ca, por lo que es necesario marcar
los limites de la politica monetaria
y tratar de que la combinacion con
las demas politicas —desde la fiscal
hastalas medidas de oferta con
reformas- searealmente efectiva. |




