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El comité de la deflacion

PAUL
KRUGMAN

1 jueves, el Banco Central Euro-

peo anunciaba una serie de nue-

vas medidas que iba a tomar pa-

ra tratar de impulsar la econo-
mia de Europa. El anuncio tenia un tufi-
1lo a desesperacion, lo cual era tranquili-
zador. Europa, que estéd en peor situacion
economica que durante la década de
1930, se encuentra sin lugar a dudas atra-
pada en un torbellino deflacionario, y es
bueno saber que el BCE es consciente de
ello. Pero puede que la revelacién haya
llegado demasiado tarde. No estd nada
claro que las medidas que hay ahora so-
bre el tapete sean lo bastante contunden-
tes para invertir el sentido de esa espiral
deflacionaria.

Y ahi estariamos nosotros, si no fuera
por Bernanke. En Estados Unidos, las co-
sas distan de ir bien, pero parece que (al
menos por ahora) hemos escapado a la
clase de trampa que amenaza a Europa.
:Por qué? Una posible respuesta es que
la Reserva Federal empezé hace afos a
hacer lo que debia, al comprar billones
de délares en obligaciones, a fin de evitar
la situacion a la que se enfrenta ahora su
homologo europeo.

Se puede alegar, y yo lo haria, que la
Reserva deberia haber hecho todavia
mas. Pero sus responsables han sido victi-
mas de ataques feroces durante todo este
tiempo. Expertos, politicos y plutécratas
los han acusado una y otra vez de “degra-
dar” el délar, y nos advertian de que la
inflacion iba a dispararse de un momen-
to a otro. El repunte de la inflacion que
predijeron no se ha producido pero, a
pesar de haberse equivocado un afo tras
otro, casi ninguno de esos detractores ha
reconocido su error, y ni siquiera han
cambiado de cantinela. Y la pregunta que
me he estado haciendo es por qué. ;Qué
empuja a un sector poderoso de nuestra
clase politica —llamémoslo el comité de
la deflacion— a exigir politicas de restric-
cién del crédito incluso en una economia
deprimida y con poca inflacion?

Una cosa estd clara: como tantas otras
cosas hoy dia, la politica monetaria se ha
convertido en gran medida en un asunto

partidista. No solo porque los mensajes
sobre la degradacion del délar proven-
gan casi exclusivamente de la derecha
del espectro politico; la paranoia de la
inflacion se ha convertido, hasta un pun-
to llamativo, en una cuestién de correc-
cion politica conservadora, de manera
que incluso algunos economistas que de-
berian ser mas sensatos se han unido al
coro. Asi que podemos concretar mas la
pregunta: jpor qué la gente de derechas
odia la expansion monetaria, aun cuando

rismo politico, y esta tendencia se intensi-
fica atin mas en una época en la que algu-
nos lideres politicos extraen sus teorias
monetarias de las novelas de Ayn Rand.
Otra respuesta es el interés de clase.
La inflacién ayuda a los deudoresy perju-
dica a los acreedores, mientras que con
la deflacion sucede lo contrario. Y los ri-
cos tienen muchas mas probabilidades
que los pobres de ser acreedores, de te-
ner dinero en el banco y obligaciones en
la cartera, en vez de hipotecas y saldos

se necesita desesperadamente?

Una de las respuestas reside en el po-
der de la verdadez, expresion de justa fa-
ma acunada por Stephen Colbert para re-
ferirse a cosas que no son ciertas, pero se
lo parecen a algunos. “La Reserva Fede-
ral estd imprimiendo dinero, el hecho de
imprimir dinero genera inflacion y la in-
flacion siempre es mala” es una afirma-
cion falsa por partida triple, pero a mu-
cha gente le parece verdadera. Y si, la
tendencia a preferir la verdadez a una ver-
dad mas compleja estd y ha estado casi
siempre relacionada con el conservadu-
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pendientes en la tarjeta de crédito. En la
época dorada de finales del siglo XIX, la
€lite se moviliz6 en masa para derrotar a
William Jennings Bryan, que pretendia
sacar a Estados Unidos del patrén oro; el
coste de la campana electoral, expresado
como porcentaje del PIB, fue mucho mas
alto en 1896 que en cualquier otra elec-
cion presidencial, anterior o posterior.
:Se estan movilizando hoy los ricos de
manera similar en contra de la politica
del crédito barato?

Por lo que yo sé, no tenemos pruebas
fehacientes de ello. Sin duda, hay muchos

El ‘Abenomics’ del drea euro

SARA BALINA
Y NICK GREENWOOD

E ste verano nos ha dejado, como los
ultimos, la evidencia de que el area
euro estd lejos de volver a crecer de for-
ma sostenida. Aludir a la inaccién de al-
gunos gobiernos en la implementacion
de reformas estructurales o ala desacele-
racion del bloque emergente como cau-
santes del estancamiento reciente es re-
conocer una parte del problema y otor-
garle al mismo un caracter coyuntural.

El area euro adolece de una falta de
demanda que empieza a ser cronica. El
hundimiento de las expectativas de pre-
cios es solo una de sus derivadas, pese
haberse convertido en el argumento para
anticipar una mayor agresividad del
BCE. El debate esta abierto pero ha adqui-
rido una nueva dimension.

Si el BCE se embarca en un programa
de quantitative easing al estilo de la Reser-
va Federal, lo hara para cumplir con su
mandato de estabilidad de precios y no
para ofrecer financiacion barata a los go-
biernos. La condicién necesaria para que
se reactive el gasto privado pasa por ga-
rantizar tipos de interés reales negativos
durante un periodo prolongado de tiem-
po.

Es la tltima bala de la que dispone el
BCE y deberia usarla. Pero para maximi-
zar su eficacia, el area euro tiene que
trabajar en otros dos ambitos: el replan-
teamiento de la estrategia fiscal y la apli-
cacion de estimulos al crecimiento a tra-
vés de planes de inversion a escala euro-
pea. Son los dos pilares mencionados por
Draghi en lo que podria suponer una ree-
dicion de las bases del Abenomics nipén
en Europa.

Tal y como esta concebido, el Pacto
de Estabilidad ofrece margen de manio-
bra para adaptar la politica fiscal a la

situacion de cada pais. Si se dan circuns-
tancias excepcionales, como una caida
acusada de la actividad o el manteni-
miento de la demanda en niveles muy
reducidos después de varios afos, se pue-
de evitar la activacion del Procedimien-
to de Déficit Excesivo, aun cuando el défi-
cit pablico supere la referencia del 3%

Una politica fiscal
orientada al crecimiento
no debe frenar el camino
hacia nuevas reformas

del PIB. La adopcion de reformas estruc-
turales también puede justificar desvia-
ciones de la senda de consolidacion a
medio plazo.

Por tanto, una interpretacion flexible
del Pacto no supone vulnerar las reglas
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inversores ricos entre la multitud que de-
nuncia la degradacion del ddlar, pero no
sabemos con certeza lo representativos
que son; y se podria argumentar que a los
grandes inversores les deberian gustar
las politicas expansivas de la Reserva,
que han sido muy beneficiosas para la
Bolsa. Pero puede que los ricos no con-
fien en esa conexion, en parte porque la
inflacionaria década de 1970 fue muy ma-
la para los mercados bursatiles. Y sabe-
mos a ciencia cierta que los muy ricos
tienen mas tendencia que el resto de los
ciudadanos a considerar que el déficit pre-
supuestario es nuestro mayor problema,
aun cuando la austeridad fiscal probable-
mente sea perjudicial para sus ganancias.
Por tanto, es probable que el interés de
clase aparente también sea una motiva-
cion clave para el comité de la deflacion.

Una nota al margen: los ricos de Euro-
pa no son tan ricos ni tan influyentes
como los estadounidenses pero, no obs-
tante, los intereses de los acreedores son
todavia mayores que en Estados Unidos
porque los paises acreedores, Alemania
en concreto, han acabado dictando las
politicas de toda Europa.

Puede que las acciones
del BCE lleguen
demasiado tarde para
placar la caida de precios

Y es importante que entendamos que
el dominio que ejercen los intereses de
los acreedores a ambos lados del Atlanti-
co, respaldado por doctrinas econdmicas
falsas pero que generan una atraccion
visceral, ha tenido consecuencias tragi-
cas. Nuestras economias se han debilita-
do a causa de la penosa situacion de los
deudores, que se han visto obligados a
recortar drasticamente el gasto. Para evi-
tar una depresion profunda y prolonga-
da, necesitamos politicas que contrarres-
ten ese lastre. Pero, en vez de eso, lo que
tenemos es la obsesién con los peligros
del déficit presupuestario y la paranoia
de la inflacién. Y una depresion econémi-
ca que no se acaba nunca. m
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del juego si viene acompanada de mejo-
ras en ambitos que faciliten la reduccion
del déficit a medio plazo. De ahi la insis-
tencia a Francia e Italia para que acele-
ren la reforma de sus mercados de traba-
jo y productos, y el énfasis en combinar
la contencion del gasto discrecional de la
administracion con bajadas de impues-
tos.

La reorientacion de la politica fiscal
hacia una concepcion growth-friendly
puede constituir un revulsivo para el ci-
clo econémico y el complemento que ne-
cesita la politica monetaria. El riesgo es
que termine generando complacencia en-
tre los gobiernos mds reacios a llevar a
cabo reformas, en algunos casos, impopu-
lares y desplace la responsabilidad de la
recuperacion al BCE. La situaciéon del
area euro exige darle una oportunidad a
esta nueva estrategia. La cumbre euro-
pea de octubre puede ser el foro en el que
empiece a definirse, aunque las reticen-
cias de los paises del nicleo a aceptar
una menor disciplina fiscal en la perife-
ria van a ser relevantes. m
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