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VII. COMENTARIO MACROECONOMICO. Por Michele Boldrin

Si no puedes vencer a tu enemigo, Unete a él.

El debate del verano (y poco antes) sobre
los riesgos de inflacién y los peligros de la
deflacion ha sido remplazado por uno nue-
VO, que se centra en las formas en las que
"la politica" (ya sea monetaria o fiscal, pero
siempre “agregada”) va a salvar la eco-
nomia mundial (léase occidental). Igual
que el debate anterior, que habia manteni-
do ocupados a los macroeconomistas, los
expertos y los politicos desde el comienzo
de 2010, este también parece demostrar el
lamentable estado en que la macroeco-
nomia contemporanea se ha arrinconado.
La razén es sencilla: hablan de las grandes
lluvias mientras el pueblo se esta queman-
do.

De hecho, en muchos aspectos, el debate
actual no es nada mas que una continua-
cioén del anterior: sigue siendo un debate
sobre inflacion y deflacién, algo disfrazado.
El hecho es que - una vez descubierto que
la expansion de las reservas de los bancos
no conduce obligatoriamente a la inflacéon
y que la “espiral mortal” de la deflacién no
es ni una espiral ni es mortal - todo el
mundo parece coincidir en que necesita-
mos un poco mas de inflacién. No me pre-
guntéis por qué: se por qué, pero es de-
masiado largo para contar ... La parte mas
divertida es que los concursantes parecen
tener diferentes puntos de vista de cémo
alcanzar este objetivo tan deseable; de
aqui nace otro encendido, e indtil, debate.

El nuevo consenso subyacente parece ser
que si logramos generar un poco de infla-
cion adicional (no esta claro cuanta, pero
creo que una tasa entre el 3 y el 4% con-
tentaria a la mayoria de la gente, aparte de
a Paul Krugman y Bradford de Long, obvia-
mente), las cosas comenzaran a mejorar
pronto. No estoy bromeando, esa es la
idea. Solo hay que echar un vistazo a la
revista The Economist. Al parecer, el futuro
del mundo depende de dos puntos porcen-
tuales arriba 0 abajo en el crecimiento del
IPC a los que tendremos (0 no) que en-
frentarnos durante los proximos afios.

Nuestro destino colectivo, una vez mas,
esta en las manos de los Bancos Centrales
y de los brujos que ahi dentro desenvuel-
ven su magia. Si - gracias a una combina-
cion de anuncios, intervenciones de merca-
do abierto, fijacion de objetivos y variacio-
nes en la tasas de referencia - los brujos

logran generar una inflacién del 3%, esta-
remos salvados. De lo contrario, los EE.UU.
y todo el mundo occidental seran condena-
dos sin remedio.

No estoy de acuerdo. Por lo meno estos
dias, el futuro del mundo no depende de la
politica monetaria. Dudo mucho de que
alguna vez lo hiciera, pero esa es otra
cuestiéon de mucha mas complejidad. El
hecho de que los mejores y los mas brillan-
tes (economistas) se estén centrando casi
exclusivamente en la politica monetaria (y
fiscal, como veremos mas adelante) es un
mal presagio, ademas de ser también un
desperdicio de valiosos recursos intelectua-
les. Para entender esto, volvamos unos
meses atras al debate sobre la inflacion y
la deflacidn.

Los que temian la inflacién como una plaga
(una minoria, concentrada en Alemania y
en el Medio Oeste de los Estados Unidos, al
parecer) no paraban de insistir en que la
inflacion pronto iba a explotar y seria
"rampante ". La inflacion rampante, como
todo el mundo sabe, se supone que es
mala.

El clasico argumento monetarista se
repetia una y otra vez: teniendo en cuenta
gue la "cantidad de dinero" se ha triplicado
y la actividad real no, la inflacién -tarde o
temprano- tiene que aumentar. El tarde,
segun cualquier definicion razonable, ya ha
llegado vy la inflacién estd lejos de ser
“rampante”. {Existe algin agente minima-
mente racional realmente asustado por el
temor a que pronto tendremos una infla-
cion anual del 10%, o mas, en la UE o en
los EE.UU.? No, que yo sepa.

De hecho, en el "peor" de los escenarios
puede que algunos paises tengan que lidiar
un par de afos con una inflacién sobre el
4-5%. Dudo mucho que el mundo se ven-
ga abajo debido a esto. Por lo tanto, volve-
mos a la siguiente pregunta: épor qué al-
gunos se preocupaban tanto por la infla-
cion?

Una explicacion posible es la lucha contra
el opuesto, o sea por temor a la deflacion.
Los predicadores de la deflacion fueron -y
siguen siendo- especialmente los drculos
politicos y los medios de comunicacion, y
siguen generando un flujo diario de adver-
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En pocas palabras:
los apostoles de la
deflacion quieren
que los Gobiernos
occidentales sigan
acumulando grandes
deudas y
aumentando el
gasto publico en
todo /o que se le
ocurra.

En el otro bando, e/
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cambiado su postura
sobre politica
monetaria de forma
drastica: ahora
estan convencidos
de que si’
necesitamos un
poco maés de
inflacion y de que la
forma correcta de
lograrlo es ... elevar
el tipo de interés
oficial unos cientos
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tencias de que los EE.UU. y la UE estan
siendo presa de la espiral mortal de
"deflacion de la deuda", algo que, aparen-
temente ha "destruido" la economia japo-
nesa durante los quince Ultimos afios. Ano
arriba, ano abajo.

Teniendo en cuenta que, desde el comien-
z0 de esta tan devastadora deflacidon, la
renta per capita ha crecido en Japén mas
que en Italia y casi lo mismo que en Fran-
cia y Alemania, uno se pregunta por qué la
deflacion al estilo japonés deberia causar la
preocupacién que, al parecer, causa en
todo el mundo. Considerando también la
total ausencia de cualquier senal que apun-
te a una reduccién generalizada de precios
y salarios, uno se pregunta de nuevo qué
es exactamente lo que motiva a los profe-
tas de la deflacidn.

Aqui, por lo menos, la respuesta es algo
mas facil: se trata de convencer a la opi-
nién publica de que la deflacion se tragara
nuestras economias a menos que no
“hagamos algo". El sutil razonamiento es el
siguiente: se trata de asociar el riesgo de
colapso econémico a la deflacién y, al mis-
mo tiempo, alegar que existe una politica
sencilla (e indolora!) para evitar dicho de-
sastre. ¢Cuadl es? Por supuesto, la misma
que los mismos profetas predicaron des-
pués de 2000 y hasta todo 2003: mantener
las tasas de interés a corto plazo cerca de
cero para un periodo indeterminado y mo-
netizar la deuda necesaria para financiar
el déficit publico que también creen que es
la cura a todos nuestros problemas.

En pocas palabras: los apdstoles de la de-
flacion quieren que los Gobiernos occiden-
tales sigan acumulando grandes deudas y
aumentando el gasto publico en todo lo
que se le ocurra. Para ello necesitan que la
oferta de dinero sea abundante y las tasas
de interés casi nulas; de lo contrario el co-
sto de financiar una ampliacién adicional
de la deuda publica seria prohibitivo.

La légica que sostiene sus argumentos es
aparentemente incontrovertible. Una re-
duccion generalizada de los salarios y pre-
cios nominales llevaria a dos resultados
igualmente desastrosos. Como consecuen-
cia de las expectativas de reduccion de los
precios futuros, los hogares y las empresas
aplazaran sus compras y sus decisiones de
inversion reduciendo ulteriormente la de-
manda agregada en ambos sectores. Aun-

que esto, por si mismo, no puede conducir
a la espiral de empobrecimiento dramatico
que Paul Krugman y sus amigos habian
previsto, sin duda retrasaria el proceso de
recuperacion.

Desde la semana pasada, cuando incluso
Paul Krugman descubrié que el PIB per
capita de los japoneses sigue siendo, des-
pués de todo, mucho mayor que en Europa
incluso después de una década y media de
"espiral deflacionista", esta reduccion de la
demanda por causa de las expectativas de
deflacion ya es algo un poco menos facil de
argumentar, pero sigue alli.

Al mismo tiempo, y aqui entra en escena el
segundo desastre, la deflacidon hara que la
carga de la deuda financiera sea mucho
mas dificil de soportar, dando lugar a nue-
vas oleadas de impagos y manteniendo el
sector financiero en una situaciéon de per-
sistente dificultad, lo que también acabara
haciendo nuestra vida mucho mas misera-
ble de lo que ya es. Este segundo punto
esta mucho mejor planteado que el prime-
ro, que es bastante tonto, por lo que debe
ser analizado detenidamente.

El hecho es, sin embargo, que no hay de-
flacion, lo que signifia que la deuda acu-
mulada todavia sigue alli, igual que hace
dos afos, pero no ha empeorado ni parece
que vaya a empeorar por culpa de una cai-
da de predos. Conclusion: la deflacion es
quizas una terrible posibilidad tedrica pero
todo indica que es muy dificil que se con-
vierta en una amenaza real.

Sin embargo, los deflactores siguen soste-
niendo que el desempleo es elevado, que
el crecimiento, después de un rapido brote
se esta ralentizando y por tanto que la de-
flacion es una amenaza continua y hay que
hacer algo, es decir, subir el gasto publico
y monetizar la deuda.

En el otro bando, el de los que temen la
inflacion, las cosas han ido lentamente
cambiando en los Ultimos tiempos. Aque-
llos que temen a la inflacion probablemen-
te siguen temiéndola, pero ahora han cam-
biado su postura sobre politica monetaria
de forma drastica: ahora estan convenci-
dos de que si necesitamos un poco mas de
inflacién y de que la forma correcta de lo-
grarlo es ... elevar el tipo de interés oficial
unos cientos de puntos basicos. Como se
puede observar, las motivaciones son dis-
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tintas a las de antes, pero la conclusion es
la misma. ¢Por qué?

Porque el modelo neo-keynesiano con pre-
cios rigidos y alguna variante de la regla de
Taylor es el Unico juego disponible en los
circulos de los Bancos Centrales, y los hal-
cones de la inflacién han renunciado a tra-
tar de criticar este modelo y han accedido
a jugar dentro de sus fronteras. Creo que
este hecho sea una verglienza y un desas-
tre (diré mas adelante por qué), pero asi
son las cosas en estos dias en la Fed y en
el BCE. Los que querian "elevar las tasas
de interés para parar la inflacion" estan
ahora siguiendo el proverbio chino: como
no pudieron derrotar al modelo neo-
keynesiano basado en precios rigidos, deci-
dieron adoptarlo y hacerse amigos de él.
Divertido, éno?

Los precios estan subiendo y bajando por
todas partes como nunca antes, y los res-
ponsables de las politicas macroecondmi-
cas mundiales juegan con un modelo en el
que los precios cambian de manera deter-
minista y no mas de una vez al afo: ées
que estos sefiores han ido alguna vez de
compras? Pero: el paro ha doblado y el
empleo se ha caido en todos los paises de
EU y en EE.UU. pero estos mismos sefiores
deciden sus politicas utilizando un modelo
en el cual

De todas formas: por un conjunto de razo-
nes muy divertido y a veces complicado,
en el marco del modelo neo-keynesiano
con una regla de Taylor para la politica
monetaria, pueden existir dos tipos de
"equilibrio de largo plazo". Uno tiene los
tipos de interés bajos y una inflacion baja y
el otro tiene altas tasas de interés y la in-
flacion también alta. Al parecer, estamos
en el primero y queremos pasar al segun-
do. ¢Por qué? No esta claro.

El equilibrio con tipo de interés bajo no es
peor que el otro en ningln sentido razona-
ble. Es simplemente un estado de equilibrio
en el que es imposible que el Banco Cen-
tral pueda reducir ain mas los tipos nomi-
nales porque ... ya estan cerca -o exacta-
mente- en cero. Y como se supone que los
Bancos Centrales tienen ciertos
"instrumentos de politica" y su instrumento
de politica favorito son los tipos de interés
a corto plazo, entonces ... ya podéis enten-
der hacia dénde voy.

Si no puedes vencer a tu enemigo, Unete a él

Bueno, no es realmente donde quisiera ir,
aqui es donde se esta atascando el debate
actual dentro de los circulos de la Fed. En
cualquier caso, ya que debemos pasar a un
nuevo estado estacionario con una infla-
cion alta y tasas de interés altas, hay una
sola manera de ir alli: el anuncio
"creible" (sea lo que sea) de que queremos
inflacidn y tasas de interés altas y que nun-
ca vamos a fijar las tasas de interés por
debajo de X% (donde X% es un ndmero
superior al 3%) y luego actuar en conse-
cuencia. La inflacion, a continuacién, subira
como predice el modelo. Si, no es broma.
Simple macroeconomia neo-keynesiana en
accion.

Ahora, écudl es el error en esta posicion?
Hay dos errores, en mi opinion. El primero
es mantener una fijaddn tan fuerte para
un "clasico" del miedo como la infladén
que, con el fin de lograr el tipo de politica
monetaria que se cree necesaria para ca-
pear eventuales presiones inflacionistas
(tipos de interés mas altos), se esta dis-
puesto a arrodillarse ante el dios keynesia-
no y afirmar que un poco mas de infladén
es, en realidad, un objetivo deseable. Si
esto no es retorcido, no tengo idea de lo
que es. El segundo error, mucho mas
dramatico, es aceptar el marco tedrico pro-
puesto por la contraparte, incduso cuando
es sobradamente claro que dicho marco es
incapaz de explicar lo que estd pasando.
Esto es verdaderamente tragico, ya que
hace que los macroeconomistas académi-
cos (de ambos bandos) sean completa-
mente irrelevantes para el debate actual.
Téngase en cuenta que la cuestion aqui NO
ES la légica de la "espiral deflacionista"”,
sino la credibilidad empirica del modelo.
La ldgica, una vez que todos los supuestos
se cumplen, logicamente también se
cumple ....

El problema es que no tenemos evidencia
alguna de que realmente estamos viviendo
en un mundo neo-Keynesiano! Estamos
viviendo en otro mundo, un mundo que
este tipo de economia y los modelos de
"espiral deflacionista" son incapaces de
explicar!

éPor qué? Trivial.

En primer lugar, no hay ninguna espiral
ahora y tampoco hubo “espiral” en Japdn.
Algunos precios estan bajando, todos lo
relacionados con el sector inmobiliario.

)
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Otros estan subiendo, principalmente los
precios relacionados con los servicios
(salud, educacion, servicios legales etc.).
Los precios de las materias primas y de
otros bienes oscilan dependiendo de las
expectativas de demanda para los paises
BRIC y del Asia en general. Asi que olvidé-
monos de esta maldita deflacidon de una
vez por todas.

En Segundo lugar y teniendo en cuenta lo
dicho antes, los precios no son rigidos en
absoluto. Los salarios han parado de cre-
cer y en algunos casos se estan reduciendo
en términos nominales, especialmente en
los sectores mas afectados por la crisis.

En tercer lugar, hay demanda de trabajo y
nuevas ofertas de empleo se crean en cada
momento. Hay puestos de trabajo disponi-
bles que nadie ocupa, lo que necesaria-
mente indica que existe un problema de
“encaje” entre demanda y oferta.

Cuarto, hay oferta de crédito a tipos relati-

vamente baratos en términos historicos.
Sin embargo la demanda de crédito es
débil, especialmente por parte de las em-
presas. ¢Por qué? Hay muchas respuestas:
por un lado las empresas anticipan una
demanda débil para sus productos. En par-
te sufren un elevado grado de incertidum-
bre sobre el futuro, estan asustadas por la
competencia de los paises emergentes, son
incapaces de innovar o inventar nuevos
productos.

Quinto, las familias estan incrementando
su ahorro para desapalancar su posicion
financiera. Esto cambia la composicién de
la demanda agregada reduciendo la de-
manda para bienes de consumo y aumen-
tando la demanda potencial para bienes de
inversion y distintos tipos de capital. En la
medida en que la estructura industrial se
habia desarrollado en base a la anterior
composicion de la demanda se generan
problemas de encaje entre demanda y
oferta en todo parecidos a los comentados
para el mercado laboral.

En conclusion: hubo una crisis realmente
estructural. La riqueza real ha cido y la
estructura de la oferta ya no es compatible
con la estructura de la demanda potencial.
Los dos lados tienen que pasar a través de
un proceso de ajuste, las familias tienen
que recuperar su riqueza y confiar en que
un crecimiento estable de los ingresos esté

a punto de materializarse. Todo esto lleva
tiempo; cuanto, nadie lo sabe con exacti-
tud. Si hicieron falta mas de 10 afios para
crear este lio puede que hagan falta unos
cinco ano para limpiarlo. Mientras tanto la
politica monetaria podria ayudar simple-
mente evitando hacer nuevos desastres y
manteniéndose lista para apoyar el crédito
cuando la demanda vuelva a aparecer. Pe-
ro la politica monetaria no puede hacer
milagros, hace falta algo mas que mover
arriba o abajo los tipos de interés a corto
plazo para transformar una empresa de
construccion en quiebra en una rentable
software-house.

Es la economia “baby”, y aqui como en
cualquier sitio nada sale gratis.



