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Crisis global e inflacidn global

Gonzalo Perez-Seoane

Al inicio de esta semana el Presidente de China, Wen Jiabhao, manifestaba: “el trabajo clave del
Gobierno, durante el primer trimestre, es centrarse en el estricto control de los precios de los
alimentos y del mercado de vivienda chino [inflacion)”.

La subida en el precio de la energia (petraleo] y productos alimenticios esta haciendo avanzar, de
manera llamativa, la inflacién en direccion a los cuatro puntos cardinales del planeta. Sin que de
momento los datos sean dramaticos, en cualquier caso la tendencia apunta maneras, o bien, apunta
“problemas”. El problema es delicado vy, asi, posiblemente recientes acciones de la C.F.T.C. de USA
(Commadity Futures Trading Comisidn] tienen algo que ver con ello.

Con el despegue de la inflacion, su analisis y evolucion empieza a ser tema recurrente en muchos
debates econdmicos. La realidad es que el debate es amplio ya que la inflacidn sigue sin tener una
contestacidn unanime en la Doctrina economica actual. Segun cambia el apellido del Premio Nobel o
bien la corriente econdmica que se mire, camhia la contestacion. El origen, compartamiento y
trasmisidn de la inflacién continua siendo un “agujero negro” de la macroeconomia, aspecto no trivial
pues lleva a posturas divergentes ya en politica monetaria (Bancos Centrales] ya también en politica
econdmica (Gobiernos). Perg, y centrando el tema, ¢juega algun tipo de papel la inflacién en la actual
economia global?. Si asi fuera, a la presente crisis habria que afiadirle un incipiente nuevo desafio,
¢que efectos se derivaran del presente cambio de rumbo de la inflacign a nivel mundial?.

Es plausible que la perdida de poder de compra de las monedas mas importantes esta en el origen o
ha propiciado la elevacion del precios de las commodities. Entre ellas destaca, por su efecto
econdmico, el petroleo y derivados. La relacion entre poder relativo de compra del délar y petrdleg, es
bien conocida. Asimismo es hien conocido que la subida del precio del petréleo afecta de manera
directa a la inflacion, siendo sus efectos en las economias emergentes mas elevada que en las
economias desarrolladas. Asimsismo todo ello afecta al crecimiento economico domeéstico y mundial,
como en alguna ocasion ha descrito detalladamente el Banco Mundial [¢,20077?].

Pero la subida precipitada de la inflacién tal vez tiene, en mi opinion, un efecto mas profundo y
distorsionante en cada nacion, modifica su “inflacion diferencial”. ¢Qué es la inflacién diferencial?.
Los paises compiten en términos de precios relativas, asi, y por ello, del enfado permanente, por todos
contemplado, de la Administracién Obama con el Gohierno Chino a raiz de la infravaloracion del yuan,
que premia la competitividad China y castiga la de USA. Al cambiar al alza la inflacion de cada pais, no
solo se afecta negativamente al poder de compra de sus ciudadanos (clase media, pensionistas..],
sino gue tambien se afecta a su competitividad exterior. La inflacidn diferencial es vector critico del
sistema economico (en un marco global] no solo porque afecta al nivel de competitividad relativo
entre sistemas productivos sino, y muy importante, por que afecta o moviliza de manera positiva o
negativa los flujos monetarios exteriores (aharrao], y con ello la mayor o menor inversion y crecimiento
(modelo Salow]. La inflacidn diferencial tiende a corregirse a traves de la variacion libre de los tipos de
cambio, si hien, el proceso es imperfecto y siempre lesivo a aquellos que mantienen inflaciones
diferenciales elevadas (negativas]). Desde otra perspectiva podria decirse que la inflacion diferencial
es una extraordinaria fuerza competitiva que, en gran medida, pilota las variaciones del PIB de cada
nacion. En las naciones que mantienen bajas inflaciones diferenciales su crecimiento economico se
acelerara, aunque, en detrimento directo de las naciones peor posicionadas en esta variables (menos
competitivas). Lo expresado podemos extrapolarlo a la UE y a la criticada falta de competitividad de
Espafia a nivel intracomunitario. Asimismo, esta externalidad negativa, es extrapolable a nivel
mundial siendo origen importante del proceso de desconvergencia econdémica global o “Efecto Norte-
Sur”. Si todos los paises tuvieran la misma inflacién y riesgo, el proceso de convergencia econdmica
mundial llegaria algun dia a ser cierto.
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Desde el punto de vista monetario la inflacidn diferencial es la variable en donde se concreta a corto
plazo la politica monetaria y econémica de un pais frente a todas las politicas monetarias y
econdmicas de otros paises con los que se comercia y compite. Es una variable dinamica y exdgena al
querer domestico. Normalmente es afectada por paliticas monetarias a corto plazo, y por las politicas
econdmicas (productivas] a medio y largo plazo. Contrariamente a la hipotesis que mantiene el Banco
Central Europeo, lo importante en macroeconomia no es la inflacién en si misma, sino la inflacidn
diferencial. Asi, y por lo expuesto, el dptimo de inflacion buscado, por cada Banco Central, es un
objetivo dinamico y no estatico, como manifiesta el BCE con el bien conocido pero erréneo criterio del
2%. Pero en la UE la situacion es ain mas compleja. Dado que la palitica sobre inflacion esta
directamente relacionada con la politica de tipos de interés ¢comao gobernar un area monetaria de
inflaciones muy dispares?. El BCE tiene y se enfrenta a un grave dilema de palitica monetaria, aunque
Trinchet se apresure a negarlo. En la UE si las inflaciones de algunos paises miembros se disparan
(PIIGS y nuevos saocios), sera de aqui a no mucho ingobernable monetariamente, o hien, con un
sacrificio humano y social para los inflacionistas del todo inasumible.

El fendomeno descrito ha sido intuido desde hace tiempa. Asi, por ejemplo, el Premio Nobel Samuelson
decia “cuando comparamos los resultados econdmicos, debemas distinguir la competitividad de un
pais de su productividad. La competitividad se refiere al grado en que los bienes de un pais pueden
competir en el mercado; depende principalmente de los precios relativos de los productos. Sin
embargo, la competitividad es muy distinta de la productividad de un pais, que se mide por medio de
la produccion por unidad de factor, por ejemplo, la produccion por hora trabajada. La competitividad
de Estados Unidos disminuyd notablemente durante la década de 1980. La disminucidn no se dehio a
que el crecimiento de la productividad disminuyera durante ese periodo; de hecho, ocurri¢ lo contrario,
pues crecid mas deprisa en los afios ochenta que en la década anterior. El deterioro de la
competitividad de Estados Unidos registrado en la decada de 1980 se dehid a que la apreciacion del
ddlar elevao los precios norteamericanas en relacidn con los de sus sociaos comerciales. Esto nos lleva a
una cuestion fundamental que plantea la competitividad, los paises no son inherentemente poco
competitivaos, sino que se vuelven poco competitivas cuando sus precios se desajustan debido a que el
tipo de cambio esta sobrevalorado”.

Se padria concluir que, con la aparicion de la inflacion, ha camhbiado de manera drastica el escenario
econdmico mundial existente y previsible. A la recuperacion economica mundial le ha salido un nuevo
y solido desafio global. Lamentablemente, el mas dificil entre los paosibles.



