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¢Existe un riesgo mundial de deflacion?

SUBDIRECCION GENERAL DE
ESTuDIOS DEL SECTOR EXTERIOR

1. Introduccion

El ciclo expansivo de |os afios noventa, apoya-
do en el consumo de los hogaresy en lainversion
empresarial, hizo que la preocupacion fundamen-
tal de los economistas y banqueros centrales
fuese evitar el recalentamiento de determinadas
economias, principalmente de la estadounidense.
Fue a partir del segundo trimestre de 2000 cuando
numerosos expertos, muchos en el seno de la pro-
pia Reserva Federal de EEUU, comenzaron a
sefialar 1a necesidad de conseguir un «aterrizaje
suave» de la economia norteamericana, ante el
riesgo de que el estallido de la burbuja especulati-
va de los mercados de valores precipitase un
derrumbe econémico que comenzase en EEUU, y
se contagiase a resto del mundo.

La correccion de la economia norteamericana
se produjo, EEUU atravesd una recesion en el
sentido técnico de la palabra, pero el gjuste no se
percibié como ago dramético. En efecto, la eco-
nomia estadounidense logré un aterrizaje suave,
que si bien no corrigié algunos de los principales
desequilibrios estructurales que alin siguen vigen-
tes —el excesivo endeudamiento de |as familias o
el abultado déficit por cuenta corriente— tampo-
Co produjo un colapso econdmico. Paralelamente,
la UE también vio reducirse su ritmo de creci-
miento econdmico de forma suave y acompasada.

Asi pues, € objetivo del gjuste suave se salvo
con éxito; e problema ha sido que, aunque suave,
el aterrizaje esta durando demasiado. La persis-
tente atonia del crecimiento de las principales
economias desarrolladas ha Ilegado a tal punto,
que se ha invertido la direccion tradiciona del
gjuste de precios, de forma que el riesgo mundial
de deflacion ha vuelto a centro del debate tras
més de 70 afios olvidado, o considerado una pato-
logia aplicable Unicamente a caso de Japon.

La mayor parte de los expertos internaciona-
les, asi como la gran mayoria de los ingtitutos y
organismos multilaterales, advierten que el prin-
cipal riesgo que se cierne en la actualidad sobre la
economia mundia es la deflacion. En este senti-
do, el FMI ha hecho publico recientemente un
estudio (1) en el que alerta del riesgo, aunque
moderado, de una caida de precios a nivel mun-
dia. El documento elabora un indice de riesgo de
deflacion, que se considera elevado a partir de un
valor por encima de 0,5 (el valor méximo es la
unidad). Conforme a este criterio, Japon, Taiwan,
Hong Kong y Alemania aparecen como las eco-
nomias en las que el riesgo de deflacion es mas
ato. El riesgo se considera minimo, entre otros,
en el caso de Espafia o Dinamarca; bajo, en el
caso de Reino Unido y de EEUU; y moderado en
Portugal, Sueciao Bélgica.

2. ¢Quéesladeflacion y cudles son sus
efectos?

La deflacion, entendida como una disminucion
sostenida del nivel general de precios de una eco-
nomia, no tiene por qué ser mala, puesto que per-
mite a los agentes econémicos consumir una
mayor cantidad (y variedad) de bienesy servicios
a precios mas competitivos; puede considerarse
incluso positiva desde el punto de vista de la
equidad, puesto que permite a los més desfavore-
cidos consumir bienes que anteriormente, con
mayores precios, |es eran inaccesibles.

No obstante, la deflacion también provoca
efectos adversos para la economia y los agentes
que toman parte en la misma. Entre estas caracte-

(1) IMF. Deflation: Determinants, Risks, and Policy Options.
30 de abril de 2003.
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CUADRO 1
TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB

OCDE UE Zona Euro Alemania
[T2002......ccomiiinieiriiniins 0,6 0,5 04 -0,2
II'T2002... d 15 1,0 08 0,0
III'T2002....... d 2,4 1,2 1,0 0,4
IVT2002....... ] 2,1 14 1,2 0,7
[T2003....cccmimiieinieiiiiins n.d. 1,0 038 0,2

Fuente: Banco de Espafia y Eurostat.

Holanda Espafia EE UU Francia Italia Japon
— 2,0 14 0,8 0,0 -2,8
— 2,0 2,2 14 0,2 -0,3
0,4 18 &3 13 0,4 1,6
0,3 2,1 2,9 15 0,9 25
0,2 2,1 21 1,0 0,8 25

CUADRO 2
TASA DE VARIACION DE LOS PRECIOS

Zona Euro Bélgica Austria Alemania
Enero 2003.........ccccevevevevevennne. 2,1 1,2 1,7 0,9
Febrero2003.. / 24 1,6 1,8 1,2
Marzo 2003... 2,4 1,7 1,8 1,2
Abril 2003 ..... J 2,1 14 13 1,0
Mayo 2003.........ccoveveeerreenienens 1,9* 0,9 0,9* 0,6

Datos del IPCA, excepto para EE UU y Japdn, donde se recogen indices nacionales.
* Datos provisionales.
Fuente: Eurostat.

risticas desfavorables cabe destacar las siguientes.
En primer lugar, la disminucion de los precios
estrecha el margen percibido por las empresss, o
que puede disminuir la cotizacion de las compa-
filas en los mercados de valores y provocar despi-
dos en gjustes dolorosos en los salarios. En
segundo lugar, la caida de precios puede conducir
los tipos de interés nominales a corto plazo a
niveles cercanos a cero, limitando la capacidad de
la politica monetaria para estimular la economia.
Por Ultimo, puede incrementar el nimero de falli-
dos en la cartera crediticia del sistema bancario;
S los préstamos de las empresas deben devolver-
se atipos de interés fijo, aunque se perciban pre-
€ios més reducidos, se produce un aumento en €
riesgo de impago, a aumentar la carga que supo-
nen los gastos financieros y reducirse los ingre-
s0s. El incremento del paro y la disminucion de
los salarios actuarian de la misma forma en el
caso de las deudas mantenidas por las economias
dométicas.

3. Situacion internacional

El estancamiento que envuelve la economia
internacional incrementa notablemente €l riesgo
de que se disparen los resortes adversos ligados a
la deflacion. De hecho, € problema fundamental
de la deflacion es que suele venir acompafiada de
un escenario de estancamiento econémico. En el

Holanda Espafia EEUU Francia Italia Japon
29 38 2,6 19 29 -04
32 38 3,0 25 2,6 -0,2
31 37 3,0 2,6 29 -0,1
25 3,2 2,2 19 3,0 -0,1
2,7 2,7 21 1,8* 2,9* n.d.

Cuadro 1 se observan las tasas de crecimiento de
algunas de las economias de la eurozona, de
Japon y de EEUU. Algunos paises, como Alema-
nia u Holanda se encuentran cerca de la recesion,
lo que aumenta notablemente el riesgo de despi-
dos 0 gjustes de salarios a la baja. El dato de
empleo de la zona euro, que registrd en junio su
Vigésimo quinto mes consecutivo de contraccion,
es especialmente revelador en este sentido.

La evolucion de los precios en la zona euro,
(Cuadro 2) muestra una cierta anenaza deflacio-
nista en algunos paises, como Alemania, Bélgica
0 Austria. Aunque la tasa de crecimiento actual
de los precios en las economias de la eurozona se
mantiene en valores positivos, el sesgo al alza del
indice de precios (2) podria estar ocultando una
situacion cercana a la deflacion en algunos casos;
de continuar el estancamiento econdmico en
Europa, aquélla podria llegar a aparecer definiti-
vamente.

La politica econémica aparece muy ligada al
riesgo de deflacion. En efecto, cuanto mayor sea
el margen de maniobra de la primera, mejor

(2) Numerosos estudios se hacen eco de la sobreestimacion
del crecimiento de precios que ofrecen los indices tradicionales.
Este sesgo se produce a no recoger € indice las posibilidades de
sustitucion entre productos (caso de los de tipo Laspeyres), a no
tener en cuenta el efecto de los descuentos, 0 a no considerar los
cambios en las caracteristicas de los productos (la calidad, por

gemplo).
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puede neutralizarse el peligro asociado a la
segunda. En este caso, y como suele ser habitud,
el marco de andlisis es bien diferente en la euro-
zonay en EEUU.

La economia estadounidense, con una tasa de
crecimiento econdémico del 2 por 100 en el pri-
mer trimestre de 2003 y una tasa de inflacion del
1,6 por 100 medida a través del deflactor del
PIB para el mismo periodo (2,8 por 100 segun €l
IPC), sufre un riesgo de deflacion moderado,
segun las estimaciones del FMI (el valor del
indice de riesgo de deflacion estd comprendido
entre 0,3y 0,5). Aun asi, la Reserva Federal, que
ha aplicado 13 recortes de tipos de interés desde
enero de 2001, ha mostrado publicay reiterada-
mente su determinacion en la lucha contra la
deflacion, aun cuando los tipos de interés de
referencia estan en el 1 por 100. La FED consi-
dera que sera capaz de salvar una eventual Situa-
cion de trampa de la liquidez mediante la instru-
mentacion de una politica monetaria heterodoxa,
que consistiria fundamentalmente en comprar
activos de renta fija (publicos o privados) e
inyectar liquidez en los mercados. Paralelamen-
te, la Administracion estadounidense ya ha
comenzado una poderosa ofensiva fiscal que
promete activar la demanda de los hogares
mediante un ambicioso recorte impositivo, sin
que el abultado déficit fiscal preocupe alas auto-
ridades, por e momento.

La economia de la zona euro poco tiene que
ver con la estadounidense. En primer lugar, por-
que aungue indudablemente haya existido, la
convergencia nomina no hasido perfecta, con lo
que cabe hablar de 15 riesgos de deflacion dife-
rentes. Tomando como referencia el estudio del
FMI a que nos venimos refiriendo, los paises de
la eurozona aparecen dispersos en las cuatro
categorias de riesgo. De esta manera, mientras
Alemania padece un riesgo alto, €l de nuestro
pais es minimo. Este hecho podria suponer un
foco de conflicto para el BCE, en la medida en
que las necesidades no son las mismas para
todas las economias —una situacion que, por
otra parte, no es nueva—. En cualquier caso, el
dato de IPC Armonizado de la zona euro, ligera-
mente por debajo del 2 por 100, abre la puerta a
nuevas bajadas de tipos de interés. En el caso del

BCE, si existe un margen de maniobra para la
politica monetaria, dado que los tipos de interés
de referencia de la eurozona estan situados en el
2 por 100.

Enlo que serefiere alapoliticafiscal, e apla-
zamiento en el cumplimiento estricto del Pacto de
Estabilidad hasta 2006 da margen a los paises
para que acomoden las finanzas publicas a la
situacion coyuntural de la economia. Asi, los pai-
$es que sufren una mayor desaceleracion (o retro-
Ceso) en sus economias han optado por expandir
el tamafio de su déficit pablico. En efecto, Alema:
nia, Francia, Italia'y Portugal, paises que repre-
sentan més del 70 por 100 del PIB de la eurozo-
na, expandieron el tamafio de su déficit publico
hasta € 3,8 por 100, 2,7 por 100, 2,4 por 100 y
3,4 por 100, respectivamente en 2002.

Por Ultimo, no debe olvidarse que la incorpo-
racion de los nuevos socios a la UE a partir del
proximo afio podria tener un efecto muy favora-
ble para €l crecimiento econémico de la UE a
traveés del sector exterior. La desaceleracion eco-
nomica ha afectado moderadamente a los paises
de Europa Central y Oriental, con lo que la
capacidad de su demanda interna para impul sar
el crecimiento del resto de Europa, via efectos
creacion y desviacion de comercio, podria ser
significativa.

El caso de Japon, pais en que los precios lle-
van cayendo desde 1995, es especialmente preo-
cupante. Las autoridades monetarias y fiscales
japonesas han acometido programas muy ambi-
Ci0sos para intentar reactivar la economia del
pais, sin que por el momento hayan alcanzado su
objetivo. La relacion entre la deuda piblica en
relacion al PIB japonés es lamés alta de las eco-
nomias desarrolladas, situandose por encima del
140 por 100. Paralelamente, €l pais se encuentra
inmerso en la denominada trampa de la liquidez,
que se alcanza cuando los tipos de interés nomi-
nales se sitlian en el entorno del cero por ciento.
De esta manera, no existe margen adiciona para
la bgjada de tipos de interés. Adicionamente, y
a pesar de que la base monetaria ha crecido en
Japén los dos Ultimos afios a una tasa anual del
25 por 100, el crédito bancario sigue cayendo,
dado que el cana del crédito esta obstruido por
las pesada carga que arrastran en sus balances
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los bancos japoneses, y que se debe a la mala
calidad de una buena cantidad de su cartera cre-
diticia (3).

4. Conclusion

Tras muchas décadas de olvido, la deflacion
ha vuelto a centro de las preocupaciones de los
gobiernos e instituciones internacionales. Los
efectos devastadores que puede ocasionar este
fendmeno, y que pudieron observarse con toda
claridad en la crisis de los afios 30, aconsgjan una

(3) The Economist. 21 de junio de 2003.

decidida respuesta de la politica econdmica de las
principales areas econdmicas. EEUU ya ha pues-
to a trabajar los resortes monetario y fisca para
ayudar a la economia a remontar la crisis. Los
paises mas amenazados de la UE también han
comenzado a estimular la economia mediante
recortes de impuestos; por su parte, el BCE,
posee en la actualidad un cierto margen pararela
jar las condiciones monetarias de la eurozona.

Posiblemente, €l riesgo 0 no de deflacion
dependa en su mayor parte de la respuesta que
sea capaz de ofrecer |a politica econdmica, y mas
concretamente, de su intensidad, su oportunidad y
su capacidad para afectar alas variables reales, y
en este caso, alos precios.
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