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El gran miedo a la inflacion

PAUL
KRUGMAN

e repenite parece que to-

dos hablan de la infla-

clén. Opiniones muy se-

veres advierten de que
lIa hiperinflacion esti a la voekta
de la esquina. Y puede que los
mercados se estén dejando Nevar
por esta alarma: los tipos de inte-
rés de los bonos del Estado a lar-
g0 plazo estan subiendo, y el te-
mor & la futura inflacién es una
de las posibles razones de esa su-
bida.

JPero liene sentido este gran
miedo a ls inflacion? Bisicamen-
e no, aungue con una adverten-
cia a la que llegaré mis tarde. Y
sospecho que este miedo tiene
que ver, al menos en parie, con la
politica, no con ke economia

Vayamos al grano. Es impor-
tante gue nos demos cuenta de
que no hay asomo de presiones
inflacionarias en la economia aho-
1a mismo. Los precios al consu-
mo estin mis bajos que hace un
afo y las subidas salariales se han
estancado debido al alto desem-
pleo. El peligro claro y actual e5 la
deflacién, no la inflacién,

Entonces, £i los precios no su-
ben, ja qué se debe esta preocupa-
it por la inflacién? Algunos afir-
man que la Reserva Federal estd
acufiando montones de dinero, o

TTecto, pero No &5 4si.

Si es clerto que la Reserva Pe-
deral dltimamente ha estado to-
mando medidas sin precedentes.
Mis concretamente, ha estado
comprando muchisima deuda,
tanto pablica como del sector pri-
vado, ¥ financiando eslas com-
pras atribuyendo a los bancos re-
servas adiclonales. Y en tiempos
normales, esto seria muy inflacio-
nario; los bancos, nadando en re-
servas, aumentarian los présta-
maos, o cual elevaria la demanda,
lo que a su vez haria que subleran
los precios.

Pero los tiempos que corTen
no son normales. Los bancos no

esiin prestando sus reservas ex-
tra. Mo las estin dando tramite y,
de hecho, estin devolviendo el di-
nero con rapidez a la Reserva Fe-
deral. De modo que, a fin de cuen-
tas, la Reserva no estd acufiando
realmente dinero.

Aun asi, jesas medidas no aca-
bariin siendo inflacionarias, antes
o después? No. El Banco de Ja-
pédn, enfrentado a dificultades eco-
nomicas no muy distintas de las
que nosotros afrontamos  hoy,
compro deuda a grandisima escs-
la entre 1997 v 2003, 1Y qué pasd
con los precios al consumo? Que

bajaron.

En ¢l fondo, buena parte del
actual debate sobre la inflacidn
nos recuerda lo ocurtido en los

pthncmsmd:lnﬁranncprc-

Japon tuvo
problemas similares
i los de EE UU

v los precios bajaron

flachkin aungue los preclos estuvie
ran cayendo. Como escribia el eco-
nomista britinico Ralph Haw-
trey, “s¢ manifestaban temores
fantasiosos a la inflacién. Fra co-
mo gritar fuego’ durante ] dilu-
vio universal™. ¥ afiadia: "Cuando
la depresitn y el desemplen amai-
nan es enando la inflacion se vuel-
Ve peligrosa”.

LCorremDs el riesgo de que su-
ba la inflacién cuando la econo-
mia se recupere? Eso afirman
quienes contemplan proyeccio-
nes de que la deuda federal supe-
rard el cien por clen del PIB, y
dicen que Estados Unidos tendré
finalmente que reducir su deuda
recurriendo & la inflaciin: es de-
cir, subir los precios para que s&
reduzea el valor real de la denda,

Cosas asi han ocurrido en el
pasado. Por ejemplo, Francia re-
dujo mediante la inflacion bue-
na parte de la dewds en la que
habia incurrido durante la 1 Gue-
rra Mundial,

Pero faltan ejemplos mis ac-
maales. En las dlidmas dos déca-
das, Bélgica, Canadd y, por su-
puesto, Japdn han experimenta-
do eplsodios en los que la deuda
superaba el cien por cien del PIB.
Y Estados Unidos salié de 1a I

Guerra Mundial con una deuda
superior al 120% del PIB. En nin-

Todumopmm la siguiente
pregunta: si la inflecién no és un
riesgo real, jpor qué todes esas
afirmaciones de que si lo es?

Bien, como ya se habriin dado
cuenta, a veces los economistas

en tempos extrafios. como Estos
quie corren, en los que muchas de
las normas habiruales ya no son
vilidas.

Pero ea dificil gue a uno na le
dé Ia impresiin de que el actual
alarmismo respecto a la inflacion
£3.en parte politico, y que procede
en gran medida de economistas
que no tenian problema con el dé-
ficit causado por las rebajas de
impuestos, pero que de repente
s¢ convirtderon en cascarrablas
fiscales cuando el Gobierno cmpe-
zh @ gastar dinero para sacar la
economia a flote. Y su objetivo pa-
Tece ser el de presionar al Golbrer-

S, tenemos un problema pre-
supuecstario a largo plazo, y tene-
MOs que empezar & sentar las ba-
ses de una solucitn a largo plazo.
Peroen lo referente a ba inflacion,
lo imico que debemos terner es al
propio miedo a la inflacidn. w

Paul Kragman es profesor de Econo-
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tormno a tres ideas:
* Silo Banca Privada.

* Un Banco de Bangueros.

a una misma idea:

EL GRUPD FINAMC

El valor
de poder elegir

Hace 25 afios ABG eligit un modelo de negocio en

* Sin campafias ni productos propios.
Ahaora junto a EFG International, seguimos
construyendo una casa de socios en torno

. Elvalor de un socio para un cliente.

. La evolucién en BANCA PRIVADA
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