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La lucha contra la inflacidn: el riesgo de pasarse

("Financial Times", edit.)

Los protaconistas de la npolitica econdmica mundial
perdieron el control de 1la inflacidn en dos ocasiones en 1los
afos 70. La experiencia de entonces dejé una sefial indelebhle en
las mentalidades de muchos goharnadores centrales y ministros
de flacienda. Tanto es ello asi que no seria exagarado pensar
que la politica econdmica de los 80 ha sido dominada por el
temor a la inflacidn. Los gobhiernos no hahrian permitido nunca
que el paro en el mundo industrial subiara tanto si no hubiera
sido por dicho miedo. Tampoco habhrian dejado quz los elevados
tipos de interds gravaran tan acusadanznte a los paises deudo-
res del Tercer Mundo si no hubiaran percibido el riesgo de una
arave escalada de los precios.

Tacia mediados de los afos 90 la neurosis nrovocada por el
neligro inflacionista emnezd a parecer un tanto excesiva. Bl
paro en el Area de la 0OCNDE habhfa alcanzado los 30 millones, a
nesar Jda 1o cuaal muchos paises, v en especial los de "nonedas
sélidas" comno Alemania, continuaban practicando una politica
macroeconémica fuertemente contractiva. Llegé un mnomento, con
todo, en que paracid que dehia producirse un cambio, y asi fué
como la politica monetaria -y, en menor medida, la politica
fiscal- empezd a ser wenos restrictiva, sobre todo en el Reino
Inido. Los que continuaron en la linea anterior, como fué el
caso de la Repihlica Federal, fueron muy criticados, especial-
mente por parte de la administracidn Reagan.

Este fin de semana, ea que los #ninistros y los
sobernadores se reunen en Washington, el temor de iaflacidn
vuelve a anarecer con un air2 vengativo. Los precios a2stan su-
Yiendo excesivamente en muchos paises, en espacial en Gran Bre-
tafia y en Wstados Inidos, los dos naises quz2 mds se arriesgaron
macroecondnicanante an los ltimos afins., Tl crecimiento no-in-
flacionista sosteaido, que narecid una conguista Jdefinitiva

vainta atos dagonuds de 1a suerra, resulta una vez mAs no habar
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sido mAs que un espejismo. Los afios 80, al igual que los 70,
dan 1la impre2sidén de coacluir con un rebrote inflacionista. Los
arandes problemas que habian dominado 1 debate internacional
an los ajos mds recientes -los desequilibrios comarciales vy la
inastabilidad camhiaria- han quedado ahora en un sesundo nlano.

71 pesimismo originado por la inflacidn, sin embarso, pue-
de resultar excesivo. La economnfia mundial es el 10 por ciemn
mayor de lo que 2ra hace tres aflos. !Ina exnansidn de esta mag-
titud fué muy bisn recibhida desnuds Adel estancamianto de los
aitios anteriores; y aunque se ha traducido en una presidn sobre
los pracios, las cosas no estdn tan mal como pratenden los
catastrofistas anti-inflacionarios. %n la marea inflacionista
de 1979/39, la tasa mnedia de incremento de los pnrecios al con-
sumo an los sieta grandes paises industrialas alcanzd el 12 por
ciento. %1 aunento hahfa sido inecluso mayor al principio de
agualla década,

N qué desastre inflacionista se diriea ahora la aconomia
mundial? 51 se escuchan las advertencias da alsunos hangueros
centrales narece que nos acercanos a 2levaciones de los precios
idel 6, del 8 o del 10 por ciento. Afortunadamente, las parspec-
tivas son macho aejoras, Las primaras versionss conocidas de 1o
que han de ser las pravisiones del FMI sugiaren qu2 la infla-
cién en los siate grandes naises serd, como media, del 3'7 por
ciento este afio, v que hajard al 3'47 en 1990, La inflacidn en
esta fase es, pues, mnoderada. Un mdximo del 4%, menos de un
tercio de lo alcanzado en la cidspide del ciclo anterior, es al-
70 que no debe preocunar en exceso.

Alpunos paises, naturalmente, estdn en mejor situacidén que
otros. La inflacidn de Jandn puede no alcanzar el 2% este afio.
La de Alemania serd algo neor, nero no deheria rehasar o1 37.
La tasa de Gran Rretafa, en cambhio, superard a las de los otros
paises industriales, incluso a las de Francia e Ttalia, paises
tradicionalmente mds inflacionistas.

La estimacidn del FMI, desde luego, nuede errar del lado
conplaciente. Bl crecimiento nodria ser superior al calculado.

iespuds de todo, esto es lo que ocurrid en 1237 y 1988, La re-
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ciente subida de los precios del petréleo, si bien modesta si
se compara con las de los turbulentos afios 70, es tambidn un
motivo de inquietud. Pese a todo, el peligro de que el FMI haya
subestimado apreciablemente 1la tasa de inflacidn es mds bhien
remoto.,

Lo ocurrido en 1los afios 79 explica las reacciones de
ahora. Algunos economistas han acusado a los responsables de la
politica econdnica de ser demasiado tihios ante el conato in-
flacionista. En realidad, sin embargo, la respuesta, en la ma-
yor parte de los paises, ha sido rdpida y contundente, pues los
bancos centrales han actuado con energia elevando los tipos de
interés.

El impacto de esa contraccidn de la politica monetaria no
se ha hecho notar ailn del todo. Las noticias gque se reciben de
Jashington indican que los ministros son conscientes de este
retraso, razén por la cual se puede esperar que no se precipi-
tardn con nuevas elevaciones de los tipos. Por supuesto, conti-
nda siendo esencial una actitud firme ante la inflacidén, pero
no debe olvidarse 1la conveniencia de seguir proniciando el

creciniento mundial de cara a los afios 90.






