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Los bancos centrales maximos responsables del
crecimiento de la inflacion

Las primeras consecuencias de las inyecciones|diediz del pasado mes de agosto por
parte del Banco Central Europeo y de la ReservarBedomienzan a aflorar. La
inflacién en Espafa se disparo el pasado mes dbrealesde el 2,7% hasta el 3,6%, un
incremento de nueve décimas en la tasa interaneah se vivia desde agosto de 1988.
Por si fuera poco, el incremento de los precioamterlos ultimos doce meses, ha sido
especialmente marcado en algunos productos deroortsin frecuente como la cebolla
(+22%), el pollo (+18,31%), las sardinas (+14,7@%9s huevos (+10,38%).

La inflacidn en la zona euro tampoco siguié undwidon mucho mas satisfactoria, ya
gue en un solo mes paso del 2,1% al 2,6%, un irearende cinco décimas.

Pero si seguimos el indicador de inflacion quenstituto Juan de Mariana elaboré en
su ultimo informe “El patrén oro y la inflacion &spafia (1972-2007)”, basado en la
depreciacion del euro con respecto al oro, laéidlareal entre el 7 de agosto y el 7 de
noviembre (es decir, tres meses después de quearapdas inyecciones de liquidez y
los recortes de tipos en el caso de la Fed), lmadatd19%, mientras que en el caso del
dolar del 25,75%. Debe quedar claro que estas dasalacion son trimestrales, y en
caso de anualizarlas terminariamos el afio connilaeion del 150% en EEUU vy del
100% en la zona euro, lo cual probablemente emeca@ho mejor con la percepcion
sobre la pérdida de poder adquisitivo de nuestiaalfjue tiene la gente.

Por supuesto las estadisticas oficiales elaboyaatasl Estado no recogen esta enorme
inflacién. Sin embargo, ya no son capaces de aalltante mucho mas tiempo la
depreciacién real de la moneda que gestionan é@meégle monopolio.

Segun el presidente del Gobierno espariol “el enirarento del petrdleo y las materias
primas” han sido las culpables del repunte defladion. Sin embargo, hay que
preguntarse quién ha sido el culpable del encareatmdel petréleo y de las materias
primas.

Si nos fijamos, casi todas las materias primagtiem punto de inflexion en su brutal
encarecimiento: agosto de 2007, momento en queodagen las inyecciones de
liquidez.

Entre agosto y noviembre, el petroleo se ha eniceren 40% en dolares y un 31,7%
en euros.
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El oro un 25,75% en ddlares y un 19% en euros.
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La plata un 28% en délares y 20,4% en euros.
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El platinio un 16% en dolares y un 9,1% en euros.
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El paladio un 16% en délares y un 9,1% en euros.
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El algodon un 18% en ddlares y un 11% en euros.
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El trigo un 14% en ddélares y un 7,2% en euros.
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Y el estafio un 25% en dolares y un 17,5% en euros.
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Explicar este subito encarecimiento de las mat@riasas por fundamentos de oferta y
demanda implica suponer que los inversores y fabtgs internacionales se han dado
cuenta subitamente desde agosto de que casi tedamaterias primas eran mucho mas
escasas de lo que habian previsto con anterioridad.

Esta especulacion, sin embargo, no resiste elasguanalisis de la teoria econémica.
En realidad los Bancos Centrales vienen favoreoi¢méxpansion del crédito mediante



bajos tipos de interés desde hace seis afios. &st@aha provocado la creacion
masiva de malas deudas (por ejemplo, en las higo®dprime) y la iliquidez del
sistema financiero, sino también la depreciaciGmpeente tanto del euro como
especialmente en EEUU.

Como consecuencia, los inversores han rehuido narsel valor de su patrimonio en
saldos liquidos de euros o dolares que se estaadi@pdo. Ha habido una escapada
hacia otros activos financieros (auge de la Bolsa)pbiliarios (auge de la vivienda) o
reales (auge de las materias primas) que si lesitfen conservar a largo plazo su
riqueza.

Desde agosto, la Reserva Federal y el BCE siguyassmebiendo el crédito y
favoreciendo la creacién de cantidades mayoresatie eeuda, lo que ha reforzado la
escapada hacia otros activos que permitan consarvalor, especialmente las materias
primas.

Desde el Observatorio de Coyuntura Econdmica d¢tuito Juan de Mariana
denunciamos que:

- Los Bancos Centrales nos han conducido a la sitnacitica actual con mas de
seis afios de politicas inflacionistas.

- Las autoridades monetarias, mediante sus medida®di¢o facil, han
favorecido un boom econdémico artificial que debeeiguido necesariamente de
una crisis que purgue y corrija las malas inveessognteriores.

- Los Bancos Centrales y los Gobiernos estataleeegama afrontar esa crisis
transitoria, por lo que siguen expandiendo el togofira tratar de evitarla.

- La politica contraciclica, sin embargo, sélo sppaea depreciar la moneda,
desestabilizar aun mas la economia (como se obseres mercados de
materias primas) y hacer la préxima crisis masalgrgrofunda.

- Los Presupuestos Generales del Estado espafid@z8ason del todo
inadecuados para confrontar el nuevo escenaridetoa. El gasto
consolidado se ha disparado, lo que ante una ealaigsaceleracion el
superavit podria convertirse rapidamente en défi¢iesto ocurriera, seria el
Estado quien captara la inversion y no las empgsasanto la necesitarian
para volver a flote.

De ahi que reclamemos medidas concretas tantepenato como para el largo plazo
con el objetivo de aliviar los efectos de la inetde crisis:

- Medidas a corto plazo

0 Acabar con las inyecciones masivas de liquideZ sistema financiero.

o Reducir drasticamente el impuesto sobre hidrocagpara disminuir
los efectos del encarecimiento del petréleo.

o Reducir el gasto publico con el objetivo de podectear recortes
enérgicos de impuestos que alivien a las famikaa@olas la carga
financiera y el aumento de precios que estan sameot

o Liberalizacion del mercado de trabajo para perratieasignacion de
factores productivos desde aquellas empresas dueaan su actividad
a aguellas otras que la amplien.

- Medidas a largo plazo



o Implantacion de un sistema monetario basado eatedrporo, que
restrinja la capacidad del sistema bancario pa&ar cteuda de mala
calidad.

0 Reduccién muy sustancial del tamafo del Estadditpoion de incurrir
en déficit publico y repago progresivo de todadadh publica existente.
De este modo se impida que el Estado distorsigmércados de
capitales al monetizar deuda o captar montos deaboe deberian
haber sido destinados a la inversion privada (efecwding-out).

Si no se adoptan de manera decidida y urgentgagqteste de propuestas, es previsible
gue la situacién econémica de millones de individs® deteriore hasta el punto de que
la economia se estanque, poniendo fin a la creae@mpleo y de riqueza.



