Deflacién o inflacion: el tironeo entre el mundo desarrollado y el emergente
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Deflacion o inflacion: el tironeo entre el mundo

desarrollado y el emergente

Mientras Estados Unidos y Europa lanzan medidas para evitar que los precios y la demanda caigan
como en el Japon de los afios noventa, en los paises emergentes hay cada vez mayor preocupacion
por las presiones inflacionarias que genera el fuerte despegue econémico

Martin Burbridge Buenos Aires ()
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Desde hace més de 20 afios que en el mundo econémico no hay una
polarizacion tan marcada entre dos fuerzas antagonicas, al punto de
convertir toda la discusién en un tema maniqueo. Hasta la caida del
Muro de Berlin, el debate se limitaba a discernir si el capitalismo era
mejor que el comunismo, dejando de lado cualquier alternativa o
postura intermedia.

Hoy curiosamente vuelven a dividirse las opiniones de manera radical
respecto de cual es el mayor riesgo para la economia mundial:
¢inflacion o deflacion?, es la pregunta que se hacen muchos analistas
a la luz de la situacion que estan viviendo los paises desarrollados
(EE.UU., Japén y parte de la Union Europea) por un lado, y la mayoria
de los emergentes por el otro.

Tras la crisis financiera de 2008-2009, los analistas confiaban en que la
economia de EE.UU. se recuperara durante 2010, impulsada por la
demanda doméstica y la caida en el desempleo. Después de un primer
trimestre alentador, hacia mitad de afio volvieron a surgir los fantasmas
recesivos, tras comprobar que la reactivacion no era tan sélida como
parecia. Esto hizo revivir el temor a la recesion econémica con caida
de precios, para lo cual la Reserva Federal esta utilizando desde hace
mas de un afo todo su arsenal de politicas monetarias. Como las tasas
de interés de referencia no pueden caer por debajo de los niveles
actuales (cercanos a cero), la emisiébn monetaria masiva (quantitative
easing) fue el plan B para sacar a la economia del pantano.

Pero a la luz de los resultados, todavia no se han alcanzado los
objetivos, por lo cual la Fed sigue preocupada por la amenaza
deflacionaria, un flagelo que padecié EE.UU. durante la Gran
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Depresion de la década de 1930 y Japdn mas recientemente, durante
toda la década de 1990.

En su reunién de los dltimos dias, el organismo plante6 explicitamente
esta inquietud de que la inflacion se encuentre por debajo de los
niveles convenientes para mantener la estabilidad de precios: “el
Comité Abierto de la Fed continuara revisando las previsiones
econdémicas Yy el desarrollo de las condiciones financieras y esta
preparado para afiadir nuevas medidas acomodaticias si la
recuperacion econdémica necesita apoyo y para devolver la inflacion a
niveles consistentes con el mandato”, afirmé el comunicado publicado
tras la reunion.

Vista desde la UE, la situacion que afecta a EE.UU. no seria tan grave,
aungue la politica monetaria de su Banco Central (BCE) también fue
“acomodaticia” para impulsar la reactivacion, llevando las tasas de
interés a niveles muy bajos. Sin embargo, para su presidente el
horizonte parece despejado. “No veo la materializacion de un riesgo de
deflacién, ni tampoco de inflacion en este momento”, dijo Jean-Claude
Trichet al Financial Times. Esto lo puede decir ahora, que se supo que
la economia alemana, locomotora de la UE, crecio un 2,2% durante el
segundo trimestre de 2010. Hasta hace unos meses, el discurso del
organismo europeo era otro.

En el campo de los que ven a la inflacion como el verdadero enemigo a
vencer, hoy esta alineada la inmensa mayoria de los paises
emergentes. Exceptuando los particulares casos de la Argentina y
Venezuela, que por un lado niegan el problemay por el otro han
contribuido a alimentarla con politicas en gran medida populistas, el
consenso en el mundo emergente gira hacia la suba de tasas de
interés por parte de los bancos centrales para contener estas
presiones.

La India es hoy el caso mas extremo de estas economias que han
venido creciendo muy rapido en esta ultima década. El gobierno indio
anuncio un endurecimiento de su politica monetaria para contener una
inflacion que ya supera el 11% anual (para tener en cuenta, el maximo
nivel de inflacién que sufrio EE.UU. en los ultimos 50 afios fue del
13,5%, en 1981).

En Australia también estan evaluando un aumento de tasas para
contener el impacto de la suba de precios de los commodities
metaliferos, importante fuente de ingresos de la economia australiana.
Y en lineas generales, se comprueba que las monedas emergentes
tienden a apreciarse, mientras que las de los paises desarrollados se
deprecian.

¢, Cual es el mayor peligro para la economia mundial frente a estos dos
escenarios? A diferencia del pasado, cada vez mas analistas plantean
un contexto en el que los inversores deberan acostumbrarse a convivir
con ambos flagelos en distintos mercados mundiales al mismo tiempo.
De hecho, ala Fed le preocupa la deflacion, pero los precios de
muchos bienes y servicios han venido creciendo en EE.UU., como las
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tarifas aéreas, las naftas, la educacion y la salud. De acuerdo con estos
analistas, las estrategias de inversion deberan ser mas sofisticadas
para sacar el maximo de provecho a estas realidades tan cambiantes y
volatiles.

Sin embargo, también hay especialistas que sostienen que tal vez este
dilema entre deflacion e inflacion termine resultando falso, empujando
a toda la economia mundial hacia otra era de inflacion creciente. En la
vision de Gerald O’Driscoll, académico del Cato Institute y ex
vicepresidente de la Fed de Dallas, “la Reserva Federal ha demostrado
a los mercados que no esta dispuesta a restringir su politica en el futuro
cercano. Probablemente, permitiria subas sustanciales de la inflacion
antes de actuar en ese sentido”. La experiencia argentina muestra que
en la medida en que se siga emitiendo dinero, el impacto sobre la tasa
de inflacion terminara siendo inevitable.
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La inflacion es el impuesto que cobran todos los gobiernos populistas para gobernar
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reloj atrasa 30 afios con respecto al mundo, ni mas ni menos.
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¢ Inflacién o deflacién? la gran pregunta.- Uds. podran notar que en todos los paises
cuando se habla de inflacién estan considerando entre el 4% y 8 % anual, excepto
ARGENTINA Y VENEZUELA, donde la inflacion ya supera olgadamente el 25% anual.-;
Se puede mantener el tipo de cambio fijo con una inflacion de esta magnitud? la
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Argentina.... todos sabemos como terminan estos procesos.-
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