DEFLACION: cCONSECUENCIA, MITO O SINTOMA DE ALGO MAS?

Los datos recientes sobre la evolucion a la baja de los precios han alertado del riesgo
de deflacion en la economia espanola, especialmente, pero también en la zona euro,
y lo que esto podria suponer en términos de freno a la recuperacion e incluso nueva
recesion. Ello justifica la necesidad de reflexionar sobre la base de los fundamentos
economicos de la deflacion, entendiendo a qué se refiere la teoria econémica cuan-
do alude a este concepto, por qué se produce y cuales son sus efectos y consecuen-
cias. Todo ello, con el objetivo de valorar si la evolucion de los precios actual puede
conducir a una deflacion o si tan solo existe un intenso proceso desinflacionista

que, en cualquier caso, puede dificultar la recuperacion economica.

Histéricamente, distintas economias han atrave-
sado periodos de inflacion interanual negativa
pero, en general, han sido episodios breves y sin
efectos de retroalimentacion negativos, e incluso
han sido estimuladores para el crecimiento. Fren-
te a ello, hay dos ejemplos mas claros de defla-
cion con consecuencias negativas; el primero de
ellos se remonta al periodo de la Gran Depresion
(1929-1933) y el segundo al caso de Japdn a fina-
les de los noventa. En ambos casos los precios ca-
yeron cerca de un 25 por 100.

El primer episodio serio de deflacién tuvo lu-
gar afinales de la década de los 30, en un contex-
to de crisis econdmicay en el que se produjeron a
la vez caidas importantes de la produccion y de-
flacion en muchos paises. Las debilidades estruc-
turales de las economias estaban en el origen
inicial de la recesion, pero factores monetarios
como las masivas quiebras bancarias, la descon-
fianza en el funcionamiento de los mercados, el
crash bursatil y la decision de Gran Bretana de
regresar al patron oro, provocaron una fuerte de-
flacion que agudizo la crisis y derivo en la Gran

Depresion.

Estados Unidos fue uno de los paises donde
estas caidas de precios y producto fueron mas
bruscas. En un inicio, y con el objetivo de corregir
los excesos de los mercados, la Reserva Federal
adopto una politica monetaria restrictiva que ter-
miné desembocando en actuaciones especulati-
vas que llevaron al panico. En este contexto, deci-
siones equivocadas de politica monetaria habian
condicionado de forma importante la aparicion
de la deflacion. La ausencia de una politica mone-
taria adecuada contribuyo al alargamiento de un
periodo de bajo crecimientoy elevado desempleo.

En el caso de Japon, la deflacion fue provoca-
da por una correccion de los precios de los acti-
vos, que habian crecido de forma exponencial y
causado una burbuja inmobiliaria. La caida en el
precio de los activos y los ajustes en los balances
publico y privado terminaron provocando tasas
de inflacion negativas en gran parte de los com-
ponentes. Todo ello se produjo en un contexto
de estancamiento de la actividad econdmica en
el que las expectativas de inflacién terminaron
perdiendo el anclaje al objetivo de estabilidad de
precios. Los tipos de interés nominales, en niveles

minimos en torno a O e imposibles de reducirse
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mas, llevaron a la economia japonesa a una tram-
pa de liquidez y la politica monetaria fue incapaz
de revertir la situacion por si sola.

La situacion actual tiene algunos elementos
comunes pero también algunas particularida-
des que hace necesario analizar el fendmeno de
la deflacion en detalle, en base a la experiencia
de estos dos casos. Dicho analisis teorico resul-
ta especialmente pertinente en el momento ac-
tualen el que una deflacién o incluso un proceso
desinflacionista intenso y duradero dificulta la
recuperacién econémica y podria derivar en una
nueva recesion con graves consecuencias econd-
micas y sociales, maxime después del impacto de
las dos recesiones previas.

De hecho, en un contexto de recuperacion de
otras areas economicas mundiales, los principa-
les organismos economicos internacionales y la
propia Comision Europea han revisado a la baja
las perspectivas de crecimiento para muchas
economias europeas. Todo ello, ademas, en un
contexto de recuperacion de otras areas econo-
micas, de las que nuevamente la economia euro-
pea quedaria alejada.

2. Estabilidad de precios, desinflacion
y deflacion
El planteamiento sobre si la evolucion de los pre-
ciosen laactualidad se aproxima o no a unasitua-
cion de deflacion hace necesario realizar algunas
aclaraciones conceptuales sobre dicho fenémeno
y algunos otros directamente relacionados con él.
La estabilidad de precios se define por parte
del BCE como un incremento interanual del in-
dice Armonizado de Precios al Consumo (IAPC)
de la zona euro inferior, pero proximo al 2 por
100, y con una orientacion de medio plazo'. Esta

1 Laestabilidad de precios quedo definida en 1998 por

el Consejo de Gobierno del BCE en su propia definicion

de la politica monetaria y el objetivo principal de ésta.
Adicionalmente, en 2003, el Consejo de Gobierno del BCE
afiadio a la definicion que el objetivo implicaba mantener la
inflacién en un nivel inferior al 2 por 100, pero proximo a él.

En un contexto de
recuperacion de otras areas
economicas mundiales,

los principales organismos
economicos internacionales
y la propia Comision
Europea han revisado a la
baja las perspectivas de
crecimiento para muchas
economias europeas.

definicion cuantitativa de la estabilidad de pre-
cios permite contar con una referencia clara que
debe guiar la actuacion del banco central y al
mismo tiempo es un ancla para las expectativas
de inflacion a largo plazo. Asimismo, el hecho de
que el objetivo esté definido en el medio plazo
implica que se admiten desviaciones transitorias
al alzay a la baja respecto del objetivo fijado, des-
viaciones que serian compatibles con el objetivo
de estabilidad de precios. Se persigue asi diferen-
ciar la volatilidad que se puede producir en el cor-
to plazo de una volatilidad continuada, y garan-
tizar que dichos movimientos no se trasladen a
las expectativas de inflacion a mas largo plazo.Y
ello, porque si las desviaciones fuesen persisten-
tesy generalizadas y, ademas, las expectativas de
inflacion a largo plazo dejasen de estar ancladas
al objetivo de estabilidad de precios, la deflacion
seria una posibilidad real.

La desinflacion —desaceleracion de la tasa de
crecimiento del nivel general de precios— es un
proceso de descenso de las tasas de inflacion,
incluso alcanzando tasas negativas. En general,
una evolucion de los precios negativa suele ser
transitoria y responder a factores temporales,
como los efectos base derivados de incrementos



acusados en el precio de las materias primas que
se han producido en un determinado momento
y que después se van suavizando o reduciendo.

En cambio, la deflacion consiste en una caida
persistente,y que se retroalimenta negativamen-
te,de una extensa variedad de precios. En sentido
estricto,y segun la definicion del FMI, la deflacion
aparece cuando la tasa de inflacion interanual ha
sido negativa durante dos trimestres. En sentido
amplio, habria que considerar también el origen,
la naturalezay la persistencia de los factores que
estan detras de la reduccion de precios, el contex-
to econémico y el comportamiento de las expec-
tativas de inflacion

Ello implica que el hecho de que la tasa de
inflacion sea negativa no deriva directamente
en deflacion si la caida no es generalizada y si di-
cha reduccion de precios no se consolida en las
expectativas de inflacion. Que las expectativas a
largo plazo se mantengan estables es un reflejo
de que los efectos de las perturbaciones sobre los
precios seran transitorios. En cambio, si existe la
creencia de que los precios seguiran bajando en
el futuro, las expectativas de inflacion dejaran de
ser estables y, por tanto, dejarian de estar ancla-
dasy se situarian en un nivel no compatible con
el objetivo de la estabilidad de precios, lejos del
2 por 100.

Los criterios® que permitirian diferenciar una
situacion de deflacion de una caida transitoria de
los precios se concretan en:

Una tasa de inflacion negativa de los pre-
cios de consumo en tasa interanual duran-
te un periodo prolongado.

Una tasa de variacion negativa de los pre-
cios de un conjunto amplio de componen-
tes de la cesta de bienes y servicios.

La pérdida de anclaje de las expectativas de
inflacion a mas largo plazoy una caida muy
por debajo de los niveles compatibles con

2 BCE, Boletin Mensual, junio 2014. Evolucion
economica y monetaria.
3 Ibidem.

la definicion del objetivo de estabilidad de
precios.

La existencia de tasas de crecimiento del
PIB muy bajas o negativas de forma persis-
tente y tasas de desempleo elevadas y en
aumento.

En este contexto, también se puede conside-
rar el concepto de riesgo de deflacion, que plan-
tea el FMI en su Modelo de Proyeccion Mundial,
y que define como la probabilidad de que duran-
te dos trimestres consecutivos haya inflacion
negativa en un horizonte de cuatro trimestres.
La probabilidad de deflaciéon sera mayor cuanto
mas largo sea el horizonte de prondstico, perma-
neciendo el resto de variables constantes.

La inflacion en la zona euro, medida por la tasa
interanual del IAPC se ha venido reduciendo de
forma importante, desde el 3,0 por 100 registra-
do a finales de 2011 hasta el 0,3 por 100 de sep-
tiembre de 2014 ( ). Casi tres afios de re-
duccién continuada de los precios y por debajo
de las expectativas existentes para la evolucion
de los precios.

Distintos factores, tanto de oferta como de
demanda, estan detras del proceso de desinfla-
cion actual, que en su origen responden al con-
texto de crisis econémica. Por el lado de la oferta,
la evolucion a la baja de los precios ha estado
condicionada tanto por el contexto exterior, con
la reduccion de los precios de la energia y de los
alimentos, que contribuyen negativamente a di-
cha evolucion,y la apreciacion del tipo de cambio
del euro, que ha acentuado el efecto de la caida
de los precios de las materias primas, como por
factores internos a la zona euro derivados del im-
pacto de las reformas estructurales. Por el lado
de la demanda, la brusca caida de la demanda
interna primeroy actualmente la debilidad de su
recuperacion, han presionado a la baja los pre-

cios de bienes intermedios y finales. Ademas, el
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GRAFICO 1 EVOLUCION DE LOS PRECIOS EN LA UEM, 2009-2014
(Tasa interanual del IAPC)
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hecho de que la inflacion se sitde por debajo del
objetivo de estabilidad del BCE de forma soste-
nida es un indicador de que hay una capacidad
ociosa sustancial y persistente en la economia,
que se traduce en brechas de produccion impor-
tantesy que debieran, en una senda de recupera-
cion econémica, dar lugar a una mayor produc-
cion y crecimiento.

Por su parte, la inflacion subyacente de la
zona euro, que constituye el ndcleo duro de la in-
flacion, al excluir de la evolucion de la misma los
componentes mas volatiles —energia y alimentos
no elaborados—, ha seguido desde principios de
2013 la misma senda de reduccion que el indice
general, registrando variaciones inferiores al 2,0
por 100y desde mayo de 2014 inferiores al 1,0 por
100. El Gltimo dato registrado en septiembre de
2014 la situaba en el 0,8 por100.

Esta situacion, no obstante, se esta produ-
ciendo en un contexto de incierta recuperacion
econoémica, ya que el crecimiento que se consta-
t6 a principios de ano se ha frenado, situandose

en niveles muy bajos, con una contraccion de la

produccion en Italia, ausencia de crecimiento en
Francia y debilidad en Alemania*. Todo ello, ade-
mas, con un minimo crecimiento del empleo y
con una escasa creacion de dinero y crédito, lo
que ha dado lugar a reavivar el debate sobre el
riesgo de deflacion en la zona euro.

Y ello porque este episodio de desinflacion
es el segundo que tiene lugar desde el inicio de
la crisis. En el segundo semestre de 2008 y du-
rante el primer semestre de 2009 la inflacion
interanual en términos del IAPC disminuyd
rapidamente en la zona euro, principalmente
por la fuerte caida de los precios del petréleo
y otras materias primas y el efecto base resul-
tante de los aumentos de precios que se ha-
bian producido previamente en estos mismos

componentes. En aquel momento de rapida

4 Las previsiones mas recientes de los organismos
internacionales sobre la evolucion de las economias
europeas han empeorado e incluso el FMI sefala que
la zona euro tiene un riesgo cercano al 40 por 100 de
volver a entrar en recesion. Véase FMI, Perspectivas de la
economia mundial, octubre 2014.



GRAFICO 2 iINDICE ARMONIZADO DE PRECIOS AL CONSUMO EN ALGUNOS ESTADOS
MIEMBROS, 2013-2014
(En tasa interanual)
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desinflacion, también hubo algunas voces que
alertaron sobre el riesgo de deflacion, que es-
taba asociado a perturbaciones transitorias por
el lado de |a oferta.

Sin embargo, al excluir los dos componen-
tes mas sensibles a estas acusadas variaciones
—energia y alimentos no elaborados—, el compor-
tamiento de la inflacion subyacente se mantuvo
bastante estable, lo que indicaba que la caida de
los precios no era tan generalizada y estaba mas
relacionada con un ajuste fuerte, aunque transi-
torio, de precios relativos.

En la actualidad, sin embargo, hay elementos
distintos que hacen pensar que la caida de pre-
cios viene provocada por algunos factores mas,
que hacen que, no a nivel de la zona euro, pero si
para algunos Estados miembros, se pueda hablar
propiamente de deflacion.

Si es cierto que las tensiones financieras y la
crisis de la deuda soberana han provocado un re-
ajuste en los precios relativos de muchos activos,
pero también que la aplicacion de reformas es-
tructurales en muchas de estas economias, han

—O— Grecia
=== Chipre

—— Espafia
—O— Portugal

contribuido a una evolucion a la baja de los pre-
cios mucho mas acusada pero que, en cualquier
caso, son compatibles con el funcionamiento de
una union monetaria.

Mas preocupante resulta el peso que pueda
tener la debilidad de la demanda interna en la
aparicion de tasas de inflacion negativas, compa-
tible con la situacion econémica actual que no ter-
mina de mostrar una recuperacion del crecimien-
to y mucho menos que éste sea sostenido, y ello
porque podria dar lugar a una espiral deflacionis-
ta en la que las caidas de precios fueran un freno
para las decisiones de consumo e inversion de los
agentes econdmicos y, a su vez, esto provocara un
pardn al crecimiento de la demanda interna.

Algunos Estados miembros han registrado
una inflacién negativa o proxima a O desde 2013,
e incluso en algunos de ellos se podria hablar
propiamente de deflacion, como Portugal, Chi-
pre, Grecia y Eslovaquia (grafico 2). Espafia e Italia
se encuentran en la actualidad mas cercanos a
dicha situacion con tasas de inflacion negativas
en los Ultimos meses.
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GRAFICO 3
(En tasa interanual del IPC)
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Por lo que se refiere a Espana, considerando
la tasa de variacion interanual del IPC, se puede
observar la fuerte reduccion de los precios que se
viene registrando desde septiembre de 2013 con
variaciones negativas en los Ultimos tres meses.
En septiembre, se ha registrado una caida de los
precios del -0,2 por 100, ligeramente menor a la
de los meses anteriores (grafico 3).

Todo ello, en un contexto de recesion que
paulatinamente se ha ido tornando en una débil
y todavia incierta recuperacion del crecimiento
en el caso de Espana, donde los niveles de des-
empleo son muy elevados.

Este comportamiento de los precios en Espa-
na ha seguido la misma evolucion que los precios
en la UEM, respondiendo a factores transitorios
derivados del aumento de los precios de la ener-
gia y la apreciacion del tipo de cambio, pero en
este caso también es una respuesta a los efec-
tos del aumento del IVAS. Asimismo, también

5 Elaumento del IVA recogido en el Real Decreto-
ley 20/2012, de 13 de julio, de medidas para garantizar

responde a factores mas de naturaleza estructu-
ral consecuencia de la moderacion de los costes
salariales y de la existencia de una capacidad
productiva ociosa.

La menor caida de los precios registrada en
septiembre respecto a los dos meses previos im-
plica que los efectos base derivados del aumento
del IVA'y de las variaciones en los precios de ali-
mentos y energia en los anos anteriores parecen
haber sido absorbidos ya en su totalidad, y ello se
deberia ir reflejando en un crecimiento del nivel
de precios en los préximos meses, aunque dicho
crecimiento sea todavia muy lento y mantenga
la tasa en niveles reducidos. La inflacién subya-
cente se ha mantenido estable en O en los ulti-
mos cinco meses e incluso ha alcanzado un valor
negativo del -0,1 por 100 en septiembre, reflejan-
do la importancia de los factores no transitorios

y el impacto del exceso de capacidad sobre la

la estabilidad presupuestaria y de fomento de la
competitividad, establecia una subida de los tipos de
gravamen a partir de septiembre de 2012.



GRAFICO 4  COMPONENTES CON TASA DE CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS NEGATIVA
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demanda en la evolucion de los precios que dan
idea de que el objetivo debe ser recuperar la de-
manda internay alcanzar un ritmo de crecimien-
to sostenido.

Asimismo, al analizar de forma estricta si la
caida de los precios es o no generalizada en tér-
minos de las distintas rubricas que se incluyen
en el indice, se observa que la proporcion de com-
ponentes que han registrado tasas negativas en
los Gltimos meses ha venido aumentando desde
principios de 2014, pero no refleja una caida ge-
neralizada e incluso se ha reducido en septiem-
bre (grafico 4). Hasta un 56 por 100 de las rubri-
cas registraron en agosto tasas negativas en la
evolucién de sus precios, frente al 5o por 100 de
septiembre.

Si bien hay indicios de cierta recuperacion en
la economia espanola, respaldada por el ligero
aumento de la demanda interna, la mejora de las
condiciones financieras y de la confianza, tam-
bién hay factores que pueden ejercer un efecto
negativo, como las dudas sobre la recuperacion

La estabilidad de precios

se define por parte del

BCE como un incremento
interanual del indice
Armonizado de Precios al
Consumo (IAPC) de la zona
euro inferior, pero proximo
al 2 por100,y con una
orientacion de medio plazo.
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Algunos Estados miembros
han registrado una inflacion
negativa o préximaa 0
desde 2013, e incluso en
algunos de ellos se podria
hablar propiamente de
deflacion, como Portugal,
Chipre, Grecia y Eslovaquia.

en la Eurozona, sobre todo ante los datos re-
cientes de menor crecimiento en las principales
economias del area y las previsiones a la baja de
los principales organismos internacionales. Por
tanto, el escenario de recuperacion no esta asen-
tado, y estara fuertemente condicionado en los
préximos meses por la evolucion de los precios, si
sigue en valores negativos y se constata una de-
flacion transitoria o si, como parecen indicar los
datos mas recientes, se modera la caida en linea

con la recuperacion de la demanda interna.

4. Riesgos a la baja en la recuperacion
econdmica: el fantasma de la deflacion
El debate en torno a si la situacion actual es de
deflacion o sial menos hay riesgo de deflacion es
relevante en tanto que condiciona directamente
el crecimiento econémico y por tanto las posibi-
lidades de recuperacion. A este respecto, se iden-
tifican dos elementos que es necesario analizar.
El primero, esta directamente relacionado
con el hecho de que un periodo prolongado de
inflacion baja o incluso deflacion en un contex-
to, como el actual, de elevada deuda, plantea
un riesgo importante para la recuperacion de
la actividad econdmica y el empleo. Una defla-
cion leve y transitoria no tiene por qué ser pre-
ocupante pudiendo generar un efecto riqueza

derivado de la mayor capacidad adquisitiva en

términos reales, pero si dicha situacién se pro-
duce en un contexto de bajos tipos de interés,
elevada deuda y debilidad del crecimiento con
alto nivel de desempleo, si tendra efectos nega-
tivos importantes.

Una caida de los precios y reducidos tipos de
interés nominales hara que los tipos de interés
reales sean elevados, aumentando la carga fi-
nanciera asociada al servicio de la deuda, publica
y privada, y esto generara un debilitamiento de
la demanda y de la produccion®. Ademas, bajas
tasas de inflacion dificultan el proceso de des-
apalancamiento que todavia continua en mu-
chos paises y la posibilidad de recuperacion de la
competitividad.

El otro elemento a considerar esta relaciona-
do con el papel de las expectativas. Si la inflacion
se situa por debajo del objetivo durante un largo
periodo de tiempo, las expectativas de inflacion
se terminaran viendo condicionadas, ya que la
existencia de deflacion o caida continuada de
los precios modifica las decisiones de los agentes
econémicos, precisamente porque tienen unas
expectativas de mayores caidas de los precios en
el futuro y reaccionan ante ello posponiendo el
consumoy la inversion, lo que acentla la presion
a la baja de los precios. Se estarian produciendo
efectos de retroalimentacion negativos en la eco-
nomia real que, sumados al hecho de que la cai-
da de los precios fuese sostenida, llevarian a una
situacion de espiral deflacionista.

Considerando los datos existentes, el riesgo
de deflacion de la economia mundial es mini-
mo, si bien la zona euro y dentro de ellas algu-
nos Estados miembros, si tienen un mayor riesgo
de deflacion, incluso algunos se encuentran en
deflacion técnica y otros tienen una inflacion
estancada en niveles inferiores al objetivo esta-
blecido por el BCE, del 2 por 100.

De forma estricta, la deflacion en la zona euro
implicaria que la caida generalizada y prolon-

gada del nivel de precios se reflejase en la tasa

6  BCE, Financial Stability Review, mayo 2014.



interanual del IAPC general de la UEM, pero tam-
bién en la tasa registrada para la mayoria de los
Estados miembros que forman parte de la mis-
ma, lo cual no es el caso. El nUmero de Estados
miembros con tasas de inflacion negativa es re-
ducidoy la proporcion de componentes con tasas
de crecimiento interanual negativas no es eleva-
da en relacion a procesos previos. Si, en cambio,
se estan produciendo ajustes mas significativos
de los precios en algunos paises, que han deriva-
do en tasas negativas e incluso deflacion, y que
en todo caso se prevén transitorias. Si bien ello
implica un riesgo moderado para el conjunto, no
hay que obviar la fuerte interrelacion que exis-
te hoy dia entre todas las economias, no solo de
la zona euro, sino también a escala mundial, y el
efecto que podria tener para el resto una defla-
cion continuada y sostenida en algunos paises,
muchos de ellos expuestos a niveles de deuda
elevados, pudiendo generar un efecto contagio.

EI BCE ha manifestado en distintas ocasiones
a lo largo de 2014 su preocupacion por las bajas
tasas de inflacién pero también ha senalado
recientemente que no existe evidencia clara de
que las expectativas de inflacion hayan perdido
el anclaje con el objetivo de la estabilidad de pre-
cios lo que le permite justificar las proyecciones
macroecondmicas del Eurosistema, que sugieren
que aunque la inflacién pueda mantenerse en
tasas reducidas en los proximos meses, aumen-
taran gradualmente’.

Todo ello refleja que existe una preocupacion
cierta sobre el riesgo creciente de deflacion, si
bien, lo que parece constatarse es que durante
un periodo las tasas de inflacion se mantendran
en niveles muy bajos, y no estaran alineadas con
el objetivo de estabilidad de precios. Si esta situa-
cion se alarga en el tiempo y no revierte, existira
un mayor riesgo de que las expectativas de infla-
cion pierdan el anclaje respecto de dicho objetivo

7  BCE, “Proyecciones macroeconémicas del
Eurosistema” en Boletin Mensual, septiembre 2014.

Una caida de los precios y
reducidos tipos de interes
nominales hara que los
tipos de interes reales sean
elevados, aumentando la
carga financiera asociada al
servicio de la deuda, publica
y privada, y esto generara

un debilitamiento de la
demanda y de la produccion.

y se pueda incurrir en una situacion de deflacion
técnica.

Las previsiones mas recientes del FMI indican
que la tasa de inflacion aumentara lentamente
en respuesta al ritmo de recuperaciéon econo-
mica, pero que se mantendra en niveles inferio-
res en torno al 1,0 por 100 en los dos proximos
anos, porque todavia existira mucha capacidad
productiva infrautilizada y las condiciones credi-
ticias seguiran siendo débiles. De hecho, el FMI
estimaba en abril que las tasas de inflacion en la
zona euro se mantendrian por debajo del objeti-
vo hasta 2016 y tan solo seis meses después han
ampliado esa prevision hasta 2019.

La estimacion de riesgo de deflacion® que rea-
liza este organismo para la zona euro seria a fina-
les de 2014 del 30 por 100°, diez puntos mas que
la estimacion realizada en abril, si bien dichas

8 Elriesgo de deflacion se calcula de acuerdo a las
probabilidades del Modelo de Proyeccion Mundial del
FMI. Segln este modelo el riesgo de deflacién se define
como la probabilidad de que durante dos trimestres
consecutivos se registre inflacion negativa en un periodo
de pronéstico de cuatro trimestres. La probabilidad de
deflacion es mayor cuanto mas largo es el horizonte

de pronostico, permaneciendo el resto de variables
constantes.

9  FMI, Perspectivas economia mundial, octubre 2014.
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GRAFICO 5
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Fuente: FMI, Perspectivas de la economia mundial, abril y octubre de 2014.

estimaciones no estan exentas de criticas ya que
no diferencian la naturaleza de los movimientos
de los precios ni consideran la persistencia de la
dinamica de precios, por lo que tiene un carac-
ter mas orientativo que predictivo (grafico 5). La
OCDE también ha senalado recientemente que
hay un riesgo de deflacion que podria afectar al
crecimiento economico y agravar la crisis de la
deuda™.

En cualquier caso, es obvio que existe cierto
riesgo de deflacion, o al menos de una evolucion
de los precios muy por debajo de lo que se con-
sidera compatible con el objetivo de estabilidad
de precios, y que esta reflejando debilidades
estructurales muy importantes en el seno de
la UEM.

Una tasa de inflacion reducida y sostenida
dificulta una recuperacion adecuada del cre-
cimiento econdémico”. De hecho, como se ha

senalado anteriormente, el FMI también ha au-

10 OCDE, Economic Outlook, septiembre 2014.
11 FMI, Perspectivas economia mundial, octubre 2014.
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mentado el riesgo de volver a una situacion de
recesion en la zona euro, situandolo en el 40 por
100. A su vez, el freno de la actividad econémica,
la capacidad productiva inutilizada, las elevadas
tasas de desempleoy la moderacion de los costes
salariales, podrian trasladarse de forma preocu-
pante a las expectativas de inflacion y alimentar
la dinamica de variacion de los precios a la baja,
con el consiguiente riesgo de entrar en una espi-
ral deflacionista. Por ello, es prioritario articular
medidas orientadas a la recuperacion econémi-
cay, en particular, a la necesidad de recuperar la
demanda interna. En el caso de Espana, el riesgo
de deflacion es menor en tanto que se observa
cierta recuperacion del crecimiento econémico,
motivado principalmente por la demanda inter-
na. De hecho, el ultimo dato de la tasa de varia-
cion del IPC en septiembre registraba una caida
menor a la registrada en los dos meses previos.
Ademas, si bien la proporcion de componentes
con tasas de variacion negativa es elevada, no
alcanza un caracter de generalizacion, que seria
necesario para constatar la deflacion.
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5. Las expectativas de inflacion como

condicionantes de la politica monetaria
El determinante fundamental para que la defla-
cion se materialice o no es que las expectativas
de inflacion permanezcan ancladas al objetivo de
estabilidad de precios. De ahi que existira mayor
probabilidad de que se llegue a la deflacion si las
expectativas de inflacion se ven fuertemente in-
fluidas por la evolucion pasada de la inflacion y
pierden el ancla nominal con el objetivo.

En la zona del euro este anclaje parece sélido,
ya que no se ha demostrado que las expectati-
vas de inflacion respondan a la evolucion pasada
de la inflacién™, lo que en la practica implica una
proteccién contra la deflacion (grafico 6).

Ahora bien, el BCE reconocié recientemente
que las expectativas de inflacion y crecimiento se
habian deteriorado durante el verano, senalando

la preocupacion ademas porque la tendencia de

12 L.Benati, “Investigating inflation persistence across
monetary regimes”, Quarterly Journal of Economics,
vol.123,num. 3,2008.

las variaciones de los precios se orientaban a la
baja.En esta situacion, es necesario articular me-
didas preventivas de la situacion, que garanticen
un nivel suficiente y abundante de liquidez en
el sistema y sean capaces de estimular el creci-
miento economico y propiciar el crecimiento de
los precios®.

En junio de 2014, el BCE ya habia anunciado
nuevas medidas de politica monetaria orienta-
das al aumento de la liquidez —tanto por la via
de reduccion de los tipos de interés como por el
anuncio de nuevas subastas vinculadas a la con-
cesion de créditos o la penalizaciéon a las entida-
des por mantener depdsitos—. Sin embargo, estas
medidas no resultaron suficientes para lograr
reforzar la liquidez en la economia y estimular la
demanda.

La fuerte desinflacion que esta experimen-
tando la zona euro y el riesgo de deflacion

13 G.Claeys, Z.Darvas et al., “Enfrentandose a la baja
inflacion: las opciones del BCE”, en Papeles de Economia
Espaniola, nim. 140, 2014.
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llevaron en septiembre al BCE a anunciar nuevas
actuaciones mas agresivas, con una reduccion
del tipo de interés al 0,05 por 100 y el anuncio de
compra de activos privados a través de subastas
de liquidez a largo plazoy la posibilidad de com-
prar activos publicos en caso extremo. El objetivo
del BCE anunciado de forma explicita era conse-
guir una expansion sustancial de su balance que
se generase a un fuerte aumento de liquidez y
fuese capaz de estimular la economia y contri-
buir a la recuperacion, pero todo ello condiciona-
do al funcionamiento adecuado de los canales
de transmision de la politica monetaria, cuyos
efectos se producen con cierto retardo y que de-
penden en gran medida de las decisiones de los
agentes econdémicos, en este caso, las entidades
financieras.

Sin embargo, el margen de maniobra de la
politica monetaria expansiva es cada vez me-
nor, por lo que es necesario abordar otras actua-
ciones de estimulo de la demanda por la via de
refuerzo de las inversiones tanto en el ambito
europeo como a nivel de los Estados miembros

superavitarios'.

6. Conclusiones

La evolucion reciente de los precios a la baja en
las economias de la zona euro ha reavivado el de-
bate sobre la deflacion. En un periodo de intensa
crisis econémica, en la que ha habido diferentes
fases y determinantes que han suavizado o agu-
dizado segun el caso los efectos de la misma'y
que han tenido efectos distintos segun los pai-
ses y las estructuras econémicas, ha aparecido
nuevamente el miedo a la deflacion después de

14 Eneste sentido concluyen los dos informes realizados
por el CES en relacién a la gobernanza econémica de
Europa, que hacen referencia, entre otros aspectos,

a la necesidad de adoptar medidas de estabilizacion
econdmica eficaces. Véase CES (2012), Nueva gobernanza
econdmica en la Unién Europea y crecimiento. Informe
3/2012y CES (2014), Evolucién de la Gobernanza
econémica de la Unién Europea. Actualizacion del
Informe CES 3/2012, Informe 1/2014.

El BCE reconocio
recientemente que las
expectativas de inflacion

y crecimiento se habian
deteriorado durante el
verano, senalando la
preocupacion ademas
porque la tendencia de las
variaciones de los precios se
orientaban a la baja.

la situacion de caida de los precios que tuvo lugar
en 20009.

El ciclo econémico recesivo puede favorecer
la aparicion de deflacion si la economia perma-
nece durante un largo periodo de tiempo en una
situacion de recesion o estancamiento y los ni-
veles de desempleo son elevados. Ademas, el
mantenimiento de los tipos de interés en niveles
reducidos para estimular la demanda puede de-
rivar en efectos perjudiciales para la economia si
no se consigue dicha reactivacion, ya que en un
contexto de caida de los precios, los tipos de in-
terés reales se elevan y pueden condicionar las
decisiones de consumo e inversion y aumentar
la carga financiera asociada a la elevada deuda.

Sibien es cierto que los precios de la zona euro
han tenido una evolucion negativa durante 2014
y algunos Estados miembros, entre ellos Espana,
han registrado tasas negativas e incluso técnica-
mente deflacion, no parece existir una situacion
de deflacion a nivel de la zona euro y, en particu-
lar, en Espana, pero si un riesgo de deflacion que
dependera de que no haya perturbaciones ines-
peradas dificiles de controlar. Lo que si parece ha-
ber es un intenso proceso de desinflacion, que no
por ello es menos preocupante y también puede

condicionar el ritmo de recuperacion.



Detras de esta evolucion de los precios, hay
que diferenciar los factores transitorios —precios
de las materias primas y energia y apreciacion
del tipo de cambio— que son los principales res-
ponsables de las fuertes caidas de los precios y
que han llevado a algunos paises a una situa-
cion de deflacién, de los factores de naturaleza
estructural, asociados al proceso de reformas
en muchos Estados miembros, la necesidad de
ajuste de precios relativos en una uniéon mone-
taria y el exceso de capacidad instalada que di-
ficulta la recuperacion economica. Estos factores
reflejados en el comportamiento de la inflacion
subyacente son los que estan detras de que la
inflacion se sitle en niveles reducidos de forma
sostenida, como respuesta de la mayor sensibili-
dad de los precios a las necesidades de ajuste de
la economia.

Finalmente, las expectativas de inflacion y la

percepcion que los agentes economicos tienen

sobre la evolucion futura de los precios estan
entre los factores que contribuyen a tener una
vision mas preocupante sobre el fenomeno de la
deflacion. El hecho de pensar que los precios pue-
dan seguir en niveles muy reducidos condiciona
las decisiones de consumo e inversiény a larga la
propia evolucion de los precios a la baja.

Esto pone de manifiesto que es necesario
considerar el riesgo de deflacion como un riesgo
real y actuar de forma preventiva en los ambitos
necesarios con el objetivo de impulsar la deman-
da antes de tener que enfrentar una situacion
de deflacion. Para ello, se debe continuar desa-
rrollando una politica monetaria expansiva, pero
siendo conscientes de su cada vez menor margen
de maniobra y de que con tipos de interés muy
bajos, como los actuales, puede perder eficacia,
por lo que deben adoptarse también medidas
impulsoras de la demanda desde otros ambitos

de la politica economica.

Es necesario considerar el riesgo de deflacidon como un riesgo

real y actuar de forma preventiva en los ambitos necesarios

con el objetivo de impulsar la demanda antes de tener que

enfrentar una situacion de deflacion.
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