BANCOS CENTRALES Y ESTANFLACION
José Villaverde Castro
Tras unos cuantos años en que, con sus lógicos vaivenes, la situación económica de los países occidentales no mostró síntomas de preocupación, parece que ahora viene una época (no sabemos cuan larga será) de lo que, en términos bíblicos, podemos denominar “vacas flacas”. 
En efecto, tanto en Estados Unidos como en Europa, aunque, por el momento, de forma más acusada en el primero que en la segunda, la economía muestra claros signos de intranquilidad: se reduce por un lado el ritmo de actividad y aumenta, por el otro, el de crecimiento de los precios. El temido, y prácticamente arrinconado en el baúl de los recuerdos, fantasma de la “estanflación” (término acuñado en 1965 por el ministro británico McLeod), vuelve a hacer acto de presencia a ambos lados del Atlántico. 

Enfrentados con esta difícil situación, surgen opiniones diversas y dispares acerca de cómo se debía proceder (especialmente por parte de los bancos centrales) para sortearla lo mejor posible. En esencia, el debate vuelve a ser el de siempre y puede formularse así: ¿no sería posible “comprar” algo más de crecimiento (menos desempleo) con un poco más de inflación?

Desde un punto de vista académico, la respuesta es de sobra conocida. A corto plazo, sí es posible hacerlo; la, en su día, archifamosa “curva de Phillips” puso de manifiesto la existencia de una relación inversa entre inflación y desempleo. Algún tiempo después, y metiendo las expectativas inflacionistas por medio, algunos economistas de la talla de Friedman y Phelps nos enseñaron que, a largo plazo, no existe tal relación; esto es, no es posible aumentar el ritmo de crecimiento y reducir la tasa paro mediante el recurso de ser más permisivos con la inflación.
Siendo esto así, ¿qué se puede hacer? Pese a que el análisis económico es bastante concluyente al respecto, la realidad nos muestra un panorama más complicado. Y esto es así porque, ya lo sabemos, la economía tiene mucho de política.
En efecto, dependiendo de la perspectiva temporal que se adopte, la propuesta de actuación será una u otra. Los políticos, presionados por el día a día (sobre todo, como sucede ahora en Estados Unidos y España, en épocas de campaña electoral), se preocupan básicamente por el corto plazo. En consecuencia, para ellos la curva de Phillips sigue estando vigente; de ahí que presionen a los bancos centrales (llámense Reserva Federal o BCE) para que desarrollen una política monetaria más laxa o, dicho en roman paladino, para que reduzcan los tipos de interés. Por cierto, que la Reserva Federal se ha hecho eco de tales peticiones y ha procedido a sendas y sustanciales rebajas de su tipo de referencia; el BCE, hoy por hoy, se resiste.
¿Están equivocados los políticos cuando piden rebajas de tipos o lo están los banqueros centrales cuando se niegan a concederlas? La respuesta no es fácil, y menos para nosotros –simples mortales- que desconocemos algunas (o muchas) de las razones por las que los bancos centrales actúan como actúan. Por ello, si es cierto, como sugieren algunos trabajos, que “el grado de éxito de la política monetaria está positivamente correlacionado con la forma en la que los mercados entienden” el comportamiento de los bancos centrales, creemos que estos deberían hacer un esfuerzo mucho mayor por explicar las razones que están detrás de sus decisiones.

Dejando de lado esta cuestión, creo que dos son los aspectos que habría que tomar en consideración a la hora de intentar responder, de forma sensata y desapasionada, a la pregunta anterior. Por un lado, cuál es la verdadera situación de la economía y cuáles son las previsiones al respecto. ¿Está experimentando una simple desaceleración –como dicen que sucederá en Europa- o la cosa es más preocupante –como parece que apuntan en Norteamérica? Por otro lado, ¿cuál será, previsiblemente, la duración de la situación de estancamiento-recesión-crisis que estamos viviendo?
Ya sé que la respuesta a estas dos preguntas no es nada sencilla, y así lo manifestaba, con pesar, en una anterior colaboración. Lamentablemente, se me antoja que no es posible elegir entre la posición de nuestros políticos o la de nuestros banqueros centrales si no respondemos, previamente, a estas dos cuestiones. O podemos hacerlo, claro está, basándonos en prejuicios; ésta es, al fin y a la postre, una forma tan común (y nefasta) de valorar como hacerlo en base a afinidades de carácter ideológico. 
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