Un regreso
Nno deseado

PORDESGRACIA, LA DECADA DE 1970 parece tener pertinen-
cia actual. Los suministros de energfa estdn nuevamente
en duda. El orden internacional estd otra vez a punto de
romperse. Incluso la musica estd de regreso. La cancién
funk de 1975 Inflacién, de Earnest Jackson, ha encontrado
repentinamente su momento: /nflacién, implora, “;por qué
no te vas de la nacién?”. Cuando gran parte del mundo
enfrenta la peor inflacién en casi cinco décadas, los lectores
que se pregunten lo mismo harfan bien en recurrir al nuevo
libro del economista Stephen D. King,.

King sostiene que nuestro actual momento inflacio-
nario no es principalmente producto de unos pocos shocks
——complicaciones en las cadenas de suministro inducidas
por la pandemia o la invasién de Rusia a Ucrania— sino
mds bien problemas sistémicos de politica econdémica en
los dltimos afios. Los bancos centrales, aduce, adoptaron
marcos que los sesgan hacia la inflacidn; la expansion
cuantitativa, al principio una medida de dltimo recurso, se
volvié “totalmente adictiva”; las autoridades crefan que “su
propia credibilidad antiinflacionaria mds o menos garan-
tizaba que las expectativas de inflacién se comportarian
bien”. Asimismo, le preocupa que los bancos centrales sean
mucho menos independientes de lo que parecen y estén bajo
presién para hacer lo que dicten las autoridades fiscales.

Estas cuestiones son por supuesto discutibles, y el argu-
mento carece quizd de empatia ante los retos que implica
formular politicas en tiempo real durante una pandemia
Unica en un siglo. No obstante, King defiende con brio su
postura, delineando en el proceso los efectos perniciosos
de la inflacién y subrayando el despropésito de pensar
que nunca podria reaparecer en las economias avanzadas.

Después de todo, la inflacién tiene una larga historia,
que los formuladores de politicas harfan bien en tomar en
cuenta. King alude a algunos de los ejemplos mds memora-
bles: los asignados franceses, los billetes verdes (greenbacks)
estadounidenses durante la Guerra Civil, la hiperinflacién
de Weimar. También leemos sobre la acufiacién romana,
el envilecimiento medieval y, como es de esperar, la década
de 1970. Incluso revivimos la historia muy reciente, ya que
este libro recién salido de la imprenta comenta la crisis del
“minipresupuesto” en el Reino Unido. Estas anécdotas
forman una serie de instantdneas que amenizan y funda-
mentan la narrativa, aunque los lectores que busquen un
tratamiento sistemdtico de la inflacién durante los tltimos
dos milenios deberdn hacerlo en otra parte.

En cuanto a las lecciones y recomendaciones de King,
la mayorfa son bastante sensatas. La inflacién tienta a los
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gobiernos; tiene ingentes consecuencias distributivas que
pueden ser injustas y antidemocrdticas; los controles de
precios y salarios, aunque superficialmente atractivos, son
malos en teorfa y peores en la prictica. La inflacién debe
ser abordada, de frente y sin vacilacion.

Algunas de las moralejas prospectivas, sin embargo, se
beneficiarfan de una mayor explicacién. Por ejemplo, ja
favor de qué marco de politicas “basado en reglas” estd éI?

Después de todo, la inflacion tiene una
larga historia, que los formuladores de

politicas harian bien en tomar en cuenta.

;Precisamente qué quiere decir King cuando reclama una
“dominancia monetaria” sobre la politica fiscal?

La leccién mds importante, sin embargo, es sobrada-
mente clara: la historia monetaria importa. Ahora mismo,
la discusidn histdrica es, como corresponde, acerca de los
peligros de la inflacién y la necesidad de responder con
firmeza. Los banqueros centrales parecen haber recibido
el mensaje, elevando las tasas con rapidez. Al confrontar
los retos de la inflacién, el truco serd no olvidar los peli-
gros de una deflacién. Después de todo, la historia estd
repleta de ejemplos del perjuicio que causa una baja de
precios. Esperemos que, dentro de unos pocos afios, no
necesitemos de pronto aprender lecciones urgentes, esta
vez sobre la deflacién. [
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