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El presente articulo muestra que mientras que una inflacién negativa en Espafa puede
ser temporal, el pais mantendra estructuralmente un diferencial de crecimiento en precios
respecto a Europa que le permita recuperar competitividad. El compromiso del BCE para
cumplir con su objetivo de inflacion y mas y mejores reformas en Espana, harian mas facil
el proceso.

Introduccién

Durante algunos mesesde 2014, lainflacion en Espafia, medida porlavariaciénenel IPC, hasido
negativa. Estanoeslaprimeravez quesucede este fendmeno:yaen 2009, la crisis a nivel mundial
ylacaidaenelvalordelasmaterias primastrajeron unadisminucién del nivel general de precios.
Enaquella ocasion, lareduccion de lainflacion fue recibida positivamente, ya que permitia una
menor disminucién de la renta bruta disponible en términos reales, suavizando el efecto de la
crisissobre lasfamilias. Esta vez, sinembargo, lamenor inflacién hasido recibida conrecelo, dada
la percepcién de un sobre exceso de capacidad en la economia, la persistencia de un escenario
de relativa debilidad en la demanda interna en paises desarrollados (en parte como resultado
del proceso de desapalancamiento del sector privado y de reduccion del déficit publico) y la
existencia de rigideces que impiden el buen funcionamiento de la politica monetaria. Todo
lo anterior ha elevado la probabilidad de entrar en un proceso de deflacién, entendida esta
por una caida persistente del nivel de precios. Como muestran Eggertsson y Krugman (2012),
o Eggertsson y Mehrotra (2014) un entorno deflacionario pueden llevar a la economia a un
estado de continua caida de la actividad (o de crecimiento por debajo de la tendencia), como
consecuenciadelincremento que se produce enlostipos de interésreales, que obligaa posponer
las decisiones de consumo, intensificando la caida de la demanday, por lo tanto, de los precios,
cerrando un circulo vicioso de donde es dificil salir.

El caso espaiol es especial. En el presente articulo se muestra que parte de la caida en la
inflacion se debe a factores temporales y exdgenos, pero que, en todo caso, la tendencia de
medio plazo es hacia la recuperacién de la competitividad perdida durante el periodo previo
a la crisis. De hecho, este mejor comportamiento de los precios que en el resto del area euro,
explica en parte el crecimiento diferencial de las exportaciones' y un proceso de sustitucion de
importaciones, que han impedido una mayor caida del PIB y del empleo durante la crisis. En
todo caso, el proceso seria mas facil con tasas de inflacién en la UEM cercanas al 2% y reformas
estructurales mas ambiciosas que lastomadas hasta ahora en Espaia.

Factores temporales y exégenos

Existen al menos dos factores que han disminuido su contribucion al proceso de formacion
de precios. Por un lado, a mediados de 2012 el Gobierno decidié incrementar el IVA (ademas
de aumentar el precio de algunos otros bienes y servicios), y entre un 50% y un 70% de dicho
aumento se trasladoé directamente a precios, sesgando al alza lainflacion promedio de 2013y a
labajalade20142. Porotro, enlos Ultimos mesestambién se ha observado unamoderaciénenla
contribucion de los precios energéticos a la inflacion, desde los 0,5pp durante los Ultimos cinco
anos hastalos-0,1pp en febrero de 2014.
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Hacia delante, en un escenario a medio plazo, sin
cambios impositivos y variaciones significativas en el coste
de los combustibles, cabe preguntarse si es de esperar
que la variaciéon en precios sea negativa por un periodo
prolongado de tiempo.

La tendencia de la inflacién

Para lo anterior, BBVA Research (2014a) muestra que
una medida muy cercana a la mediana® (no a la variacion
media, que es lo que se publica) predice relativamente
bien los cambios en el IPC a 2 afios vista (ver Grafico 1). Esta
“mediana” muestra que la presion a la baja de la inflacién
en Espafa no es un fendmeno nuevo. Por un lado, existe
un porcentaje de bienes que estructuralmente presenta
variaciones negativas en sus precios (cuando menos desde
que se tienen datos para hacer este desglose). Estos bienes
son, principalmente, aquellos relacionados con el consumo
durable, donde la mejora de la tecnologia y su condicion
de bienes comerciables (sujetos a la competencia con el
resto del mundo en un entorno de creciente globalizacién)
provoca una reducciéon constante de los precios relativos
no sélo en Espafia sino también en el resto del mundo.
Por otro lado, a este factor estructural se afiade la presion
a la baja de la demanda interna y la necesidad de ganar
competitividad a raiz de la recesion que comenzd en 2008.
Después de un periodo de transicion, la tendencia de la
inflacién en el Grafico 1 termina estabilizdndose alrededor
del 1,0% (frente a un promedio de variacion del 3,0% en el
periodo anterior a la crisis). Sin embargo, a partir de 2012
el procesose haintensificadoy actualmente dicha mediana
se sitla muy cercadel 0,0% (0,2% exactamente), por lo que
por primera vez en la historia, un porcentaje relevante de
la cesta basica de los consumidores presenta unatendencia

devariacién en precios negativa. De hecho, masde un 25%
de las partidas del IPC presentan actualmente variaciones
negativas durante al menos 3 meses (una vez corregida
la estacionalidad) y un porcentaje relevante (mas de un
10%) satisfacen un criterio bastante rigido: reducciones
sostenidas durante los Ultimos 12 meses (ver Grafico 2).
Este andlisis implica que, aunque parece no haber
deflacion ya que el bajo crecimiento del IPC se explica en
parte por factores temporales y la tendencia de medio
plazo se mantiene alrededor del 0%, su probabilidad de
ocurrencia se ha incrementado considerablemente®. Por
tanto, la pregunta essi deberiamos preocuparnos por esto.

Ganar competitividad

En principio, tener una menor inflacién que el resto de
la eurozona es un proceso deseable, ya que permite la
reduccién de algunos de los desequilibrios acumulados
antesdelacrisis. Por ejemplo, BBVA Research (2013b) calcula
que el 10% de caidarelativa de los precios domésticos frente
a los importados desde el inicio de la crisis, ha permitido a
los productores espaioles alcanzar una mayor cuota en el
mercado interno y explica mas de un 40% de la caida de
lasimportaciones no energéticas. Asimismo, la devaluacién
interna que se ha producido durante los Ultimos dos afos
ha permitido que a pesar de la apreciacién del euro frente
a otras monedas, el tipo de cambio efectivo real se haya
mantenido relativamente constante graciasala caidaenel
preciode las exportaciones. A diferenciade recuperaciones
anteriores, el aumento de las ventas al resto del mundo se
ha hecho a través de mecanismos cuya permanencia en el
tiempo parece asegurada por reformas como la laboral.
Aunque buena parte del diferencial de inflacion con la
UEM se ha producido por un aumento de la productividad

Gréfico 2. Espaiia: proporciéon del IPC con tasas de crecimiento
mensuales negativas (datos CVEC)
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del empleo, la moderacion salarial comienza a contribuir
positivamente a la ganancia de competitividad (ver Gréfico
3), lo que deberia traducirse en un aumento sostenido de
las exportaciones, y, por lo tanto, del empleo. De hecho,
BBVA Research (2013a) calcula que la moderacién salarial
de 2012 habriasalvado alrededor de 220 mil empleos, y que
de haberse producido en 2009, hoy en dia Espafiatendriaun
millén menos de parados.

En todo caso, la experiencia japonesa ensefia que puede
serdificil salir de un proceso deflacionario como el descrito,
porlo quelas politicas publicas deberian dirigirse a eliminar
porcompleto la probabilidad de ocurrenciade esteriesgo.La
solucién, portanto, pasa porlaimplementacion de politicas
tanto anivel europeo como espafiol. En primer lugar, el BCE
debe ser simétrico en su esfuerzo por conseguir su objetivo
ahora que la inflacion se ha reducido por debajo del 2,0%.

Gréfico 3. Contabilidad de la inflacién: diferencial con respecto
a UE-12 (contribuciones al cambio)

Gréfico 4. Espafia: proporcién del IPC con tasa de crecimiento
mensuales negativas (datos CVEC)
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Clave, que el BCE cumpla con su mandato, y que se
impulsen mas y mejores reformas en Espaia

Espafa, por tanto, debe mantener una inflacién mas
reducida que la del resto de la UEM, durante los proximos
anos. Sin embargo, como muestra el caso de Japén, que
la inflacion sea cercana a cero, o negativa, enfrenta
a los deudores con una mayor dificultad para reducir
su endeudamiento y a los productores con dos serios
problemas: la rigidez nominal en la formacién de salarios,
que dificulta que la devaluacion interna continte vy el
agotamiento del proceso de ganancias de productividad®.
Sin embargo, ambos factores parecen no estar teniendo
un impacto negativo sobre la actividad en Espafa: las
familias han incrementado su consumo un 2,4% desde el
1T13yhastael 2T14, lo que apunta a que lademanda no se
encuentra en estos momentos restringida por perspectivas
de incremento en los tipos de interés reales o un mayor
nivel de endeudamiento real. Asimismo, las exportaciones
parecen haber recobrado su dinamismo. Por lo tanto, no
parece que laeconomia espafiolahayaentradoenelcirculo
vicioso de caida de demanda, deflaciéon y postergamiento
del gasto (tanto de consumo como de inversiéon) que se
mencionaba en laintroduccion.

Aunque el problema de la baja inflacion puede responder
a factores estructurales que estan siendo compartidos
por paises desarrollados (mejora tecnoldgica, proceso de
globalizacion), el exceso de capacidad en economias como
laeuropeaapuntaaquebuena parte del problema de corto
plazotiene queverconfaltadedemanda. Aesterespecto, y
aloque puede hacer el BCE parasolucionar dicho problema,
BBVAResearch (2014c) calculé que unainyeccionde 1billén
de euros por parte del BCE como la que se ha anunciado
recientementeysimilaralaexpansiéondel balance realizado
por otros bancos centrales, reduciria los tipos de interés
en Espafna alrededor de 110 pb mas desde sus niveles
actuales, ayudando a disminuir la fragmentacién de los
mercados de capitales en laeurozona. En segundo lugar, es
imprescindible que continuen las reformas encaminadas a
incrementar la capacidad de crecimiento y especialmente,
la productividad de las empresas, de tal manera que se
mantenga el diferencial en precios frente a Europa. Entre
las reformas que puede implementar Espaiia destacan dos
que el Gobierno estaria plantedndose. En primer lugar,
BBVA Research (2014b) muestra que alrededor de un 50%
del crecimiento de las exportaciones manufactureras de
grandes empresas durante el periodo 1990-2008 se explica
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por el proceso de mejora de la regulacién en el sector
servicios. De hecho, la adopcion de las mejores practicas
habria hecho que el incremento fuera incluso un 20%
superior. Lo anterior da muestra de que todavia queda
espacio de mejora. Por otro lado, una “devaluacion fiscal”
ayudaria a apresurar la reduccion de los costes laborales,
independientemente de la rigidez salarial y aceleraria
las ganancias de cuota de mercado de los productores
nacionales tanto en el exterior como a nivel doméstico.

Bibliografia

Arellano, A., M. Jansen y S. Jiménez. “Mads sobre el ajuste de

salarios”.Nada esgratis. 23 de octubre de 2013

BBVAResearch. “Persistencia del desempleoy moderacionsalarial”.

EnSituacion Espafa. Segundo trimestre, 2013a

BBVA Research. “Sustitucion de importaciones por produccion
domeéstica durante la crisis: evidencia preliminar”. En Situacién

Espafia. Cuartotrimestre, 2013b

BBVA Research. “La moderacidon de la inflacion espafiola en el

ultimo quinquenio”. En Situacién Espafa. Primer trimestre, 2014a

BBVA Research. “The ECB: Preliminary Remarks on a Hypothetical
QE”.EnECBWatch. 13de mayode 2014b

BBVA Research. “El efecto de una regulacion anticompetencia
sobre las exportaciones reales de las empresas en Espana”. En

Situacién Espafia. Segundo trimestre, 2014c

BBVA Research. “Export Diversification to Explain Regional

Growth”.EnSpain Economic Outlook. Primer trimester 2014d

Bewley, T. “Why Wages do not Fall over a Recession?”. En Harvard

University Press, 1999

Boskin, Michael J.; Dulberger E.; Gordon R.; Griliches Z.y Jorgenson
D. “Consumer Prices, the Consumer Price Index, and the Cost of
Living”. En Journal of Economic Perspectives, 12 (1). Invierno 1998,
pp.3-26

Cardoso, M., Correa M. y Doménech R. “Export Shares, Price
Competitiveness and the ‘Spanish Paradox’”. En VoxEu.org. 24 de

noviembre de 2012

Eggertsson, Gauti B, y Paul Krugman: “Debt, Deleveraging, and the
Liquidity Trap: A Fisher-Minsky-Koo Approach”. En The Quarterly
Journal of Economics, 127(3): 1469-1513, 2012

Eggertsson, Gauti B, y Neil Mehrotra: “A Model of Secular

Stagnation”.Documento detrabajo, 2014

FMI. “Rebalancing the Euro Area: Where do We Stand and Where to

Go?”.EnEuro AreaPolicies: Selected Issues Paper, Julio 2013a

Gordon, R.J. “The Boskin Commission Report: A Retrospective One
Decade Later”. En International Productivity Monitor, Centre for

the Study of Living Standards, vol. 12, pages 7-22. Primavera 2006



Piesdepéagina

1. Aunque como muestra FMI(2013) Espaia
es uno de los paises donde la evolucién de
los precios de las exportaciones explica
una mayor parte del crecimiento de las
exportaciones desde el inicio de la crisis,
no es el Unico factor a tomar en cuenta.
De hecho, Cardoso, Correa y Doménech
(2012) apuntanauna “paradojaespanola”
quese produjo durante el periodo anterior
a la crisis cuando se mantuvo la cuota de
las exportaciones espafiolas en el total
mundial, al mismo tiempo que se perdia
competitividad precio. BBVA Research
(2014 d) apunta a la diversificacién de
destinos de exportacion como elemento
diferencial de las empresas espafiolas para

explicar parte de la paradoja.

2. Otra forma de ver lo anterior es mirar el
IPCa precios constantes. Lavariacion anual
de éste ha permanecido practicamente
constante alrededor de una media igual a
ceroen2013y2014.

3. El criterio de eleccion de la poda 6ptima
responde a la capacidad de predecir la
inflacién media anualizada a un horizonte
de prevision de 30 meses. La que satisface
este criterio durante el periodo 2002-2013
es la que excluye el 43% de los valores en
la cola izquierda y el 50% de los de la cola

derecha.

4. De hecho, como argumentd en su
momento Boskin et.al. (1998), o Gordon
(2006), el IPC muestra un persistente
sesgo al alza respecto al coste de vida
de las familias como consecuencia de su
falta de flexibilidad para incluir nuevos
bienes, de la sustitucion que realizan las
personas desviando su gasto hacia bienes
relativamente mas baratos, o por su
incapacidad paratomaren cuenta cambios
en la calidad del producto. De existir este
sesgo en el IPC espaiiol, la tendencia de la

inflacién seriaya negativa.

5. Arellano, Jansen y Jiménez (2013)
muestran como la distribucion de cambios

salariales se ha desplazado hacia la

izquierda. Masaun, conforme este proceso
se ha intensificado, el porcentaje de
personas con variaciones iguales a cero se
ha incrementado considerablemente. Las
razones del por qué existe estarigidez a la

bajason discutidas en Bewley (1999).
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