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L PROBLEMA de la inflacién naci6é con el

dinero. En la antigua Roma, Nerén y sus su-

cesores bajaron el contenido de metal noble

de las monedas de oro y plata y provocaron
una inflacién leve hasta el siglo III, cuando la aceler¢ la
errada reforma monetaria del emperador Aureliano.
Egipto sufrié una inflacién galopante en 324. En China,
el primer pais que imprimi6 papel moneda, la inflacién
llegé en el siglo XI, cuando las autoridades emitieron
demasiados billetes tras haber destinado enormes can-
tidades de monedas de metal comun a la disuasién de
potenciales invasores y a las importaciones.

Si bien aun se debate cudn danina es la inflacién
leve, no cabe duda de que la inflacién galopante —la
hiperinflacion—, que devaltia casi por completo el
dinero, ha sido la causa de gran parte del sufrimiento
que alimenta el desorden social y derroca gobiernos.

Tal es el miedo a la inflacién alta que las autoridades

pueden dudar en tomar medidas para combatir el

fenémeno opuesto, la deflacién. En El crac del 29,

J. K. Galbraith cuenta que el recuerdo de la hiper-

inflacién y de los auges especulativos de

comienzos de los afios veinte era tan terrible

que la Reserva Federal de Estados Unidos si-

gui6 aplicando tdcticas antiinflacionarias en

medio de la deflacién més violenta de la histo-

ria del pais. En un articulo sobre Japén publicado

primero en Nihon Keizai Shimbuny luego en El te-

rico accidental, Paul Krugman aventuré la idea de que

algo parecido podria estar fraguandose alli: el mal re-

cuerdo ‘de la burbuja de los anos ochenta, que algunos

atribuyen a una politica monetaria expansiva, puede

explicar la renuencia de Jap6n a reinflar su
economia con una mayor masa monetaria.
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| Pero la inflacién general y sostenida, con

-1...I aumentos aparentemente interminables

S del promedio de precios, es un fenémeno
= que se registra solo a partir de
la segunda guerra

mundial.
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bian a la larga bajaban. La deflacién
fue comun en los siglos XVIII y
cios en Estados Unidos cay6 un
50% en el siglo XIX. Algunos
T " Y

flacién es un riesgo actual. I,\\

Ambos fenémenos plan- 2
ticas para combatirlos tienen efectos retardados y pueden
ser contraproducentes. Si la inflacién ya ha empezado a
y la combaten, es posible caer en la deflaci6n, y viceversa.
Una deflacién prolongada podria degenerar en una re-
expansivas en una deflacion podrian reavivar la infla-
ci6n. O, en una economia con sueldos y precios rigidos,
gar el desempleo sin reducir la inflacién, y que afect6 a
Estados Unidos y Europa occidental en los afios setenta.
puede ser el mal menor, porque la desinflacién se ca-
racteriza por un alto desempleo y fuertes caidas del
crecimiento. El desarrollo del capitalismo en los siglos
XVI y XVII en Europa ocurrié durante una inflacién
de las colonias espafiolas en América y a los crecimien-
tos poblacionales que no iban acompanados de aumen-
ejemplos similares de la era moderna. Pero, ;cudndo
hay demasiada inflacién?, ;y no llega nunca un

Los tres articulos que siguen se adentran en distintos
aspectos. ;Por qué fracasan tantos intentos de desinfla-
dial? ;Cudl es la probabilidad de que la hiperinflacion
retorne a los paises en desarrollo? En Vuelta a lo
inflacién adoptada por varios paises en la

ultima década como marco para [

Histéricamente, los precios que su-
XIX; de hecho, el nivel de los pre-
economistas creen que la de-
tean desafios para las autoridades. Los cambios de poli-
menguar cuando las autoridades monetarias la detectan
cesion o algo peor, del mismo modo que las medidas
las politicas antiinflacionarias podrian agravar y prolon-

Algunos economistas creen que un poco de inflacién
producto. Ademds, la inflacién no siempre asfixia el
prolongada debida a la ingente afluencia de oro y plata
tos correspondientes del producto econdmico. Y hay
momento en que se detiene?
cién? ;Cudn inminente es el riesgo de deflacién mun-
esencial (pags. 24-25), Finanzas ¢ Desarrollo
examina la estrategia de metas explicitas de ’J

la politica monetaria'
a
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