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Knut Wicksell
(1851-1926) sostuvo una vez que los libros de texto
sobre economia deberian empezar con un capitulo
sobre poblacién. Un nuevo libro de Charles Goodhart
y Manoj Pradhan hace eco de este enfoque y sittia la
demograffa y la influencia de tendencias persistentes
y lentas en la evolucién macroecondmica al frente y
en el centro del debate econémico.

The Great Demographic Reversal: Ageing Societies,
Waning Inequality, and an Inflation Revival
se centra en la demografia y en la participacién
de China en la economia mundial. Sostiene que
la confluencia de estas dos fuerzas dindmicas ha
dado lugar —en las dltimas tres décadas aproxi-
madamente— a fuerzas deflacionarias que explican
la caida de la inflacién y de las tasas de interés
nominal. Estos dos fenémenos también han con-
tribuido a la disminucién de los salarios nominales,
al aumento de la desigualdad en muchos paises y
a turbulencias politicas y sociales. En el futuro,
ambas fuerzas operardn a la inversa, dando lugar
a la amenaza de presiones inflacionarias. La 16gica
del argumento, en el cuerpo del libro, apunta a
que esta trama se desarrollard en las préximas tres
décadas aproximadamente.

Los autores reconocen que, desde principios de
2020, no tienen una idea ajustada del momento
en que se producird el punto de inflexién. Pero la
COVID-19 lo cambié todo, y anticipan una pre-
diccidén muy precisa: “[...] ;qué sucederd cuando se
levante el confinamiento y se produzca la recupera-
cién, tras un periodo de expansion monetaria y fiscal
masiva? La respuesta, al igual que en las secuelas de
muchas guerras, serd un aumento de la inflacién,
muy probablemente superior a 5% o incluso del
orden del 10% en 2021”.

Goodhart y Pradhan sostienen que la inversién
demogrifica y las politicas monetarias y fiscales
expansivas puestas en marcha para luchar contra la
COVID-19 dardn lugar, tarde o temprano, a menos
ahorros y mds inversién. Esta situacién hard que
la tasa natural aumente. Los mercados financieros
y las autoridades econdémicas no estdn preparados
para estos cambios. El apalancamiento acumulado
provoca fragilidad financiera y desincentiva a los
bancos centrales de endurecer la politica monetaria,
provocando un aumento de la inflacién.
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Un afio después de que la COVID-19 fuera decla-
rada pandemia, la incertidumbre sigue siendo elevada.
Los ahorros son altos y la inversién débil. Como es
natural, alos trabajadores les preocupan sus empleos
y sus perspectivas laborales. La inflacién ha sido baja
durante afios, y la politica monetaria ha permanecido
a la sombra del limite inferior efectivo.

En mi opinién, Japén (con tasas de politica mone-
taria cero o cercanas al limite inferior de cero durante
25 afos, la fuerza laboral en disminucién desde 1995
y la poblacién desde 2008, y la inflacién media aproxi-
madamente en cero y previéndose que siga ahi durante
los préximos 10 afios) es un claro contraejemplo de la
tesis inflacionista. Pero Goodhart y Pradhan difieren,
y lo hacen de forma convincente.

De hecho, los autores incluyen un andlisis de
varias objeciones a sus tesis principales, lo que
otorga al libro la sensacién de una conversacién
agradable con amigos leidos y bien informados, inci-
tando a la reflexién y al examen de puntos de vista
convencionales.
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