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La recuperacién de la economia global adolece de una inflacién que sigue por debajo del objetivo fijado por los
principales bancos centrales. Una inflacién tan exangiie desincentiva la inversién, ralentiza el desapalacamiento de

los sectores més sobreendeudados y supone un lastre para la normalizacién de la politica monetaria.
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La crisis financiera internacional de 2008 trajo con-
sigo una ralentizacién del crecimiento mundial que
sélo ahora, casi una década después, la economia glo-
bal parece dejar atras. Tras tocar fondo en 2016, con
un crecimiento del 3,2%, el FMI estima en el dltimo
World Economic Outlook que el crecimiento mundial
repuntard al 3,6% en 2017y al 3,7% en 2018.

Pese a todo, la recuperacién de la economia glo-
bal adolece de una inflacién que sigue por debajo del
objetivo fijado por los principales bancos centrales.
Una inflacién tan exangiie como la que se viene ob-
servando en las economias desarrolladas desde el ini-
cio de la recuperacién econémica desincentiva la
inversién, ralentiza el desapalacamiento de los secto-
res més sobreendeudados y supone un lastre para la
normalizacién de la politica monetaria.

Las medidas de politica monetaria no convencio-
nal han aliviado el coste de la deuda soberana, han

facilitado el desendeudamiento privado, han servido
de muro de contencién ante riesgos idiosincraticos
en los paises del 4rea euro y, aunque con menor im-
pacto del esperado en la economia real, han relajado
sustancialmente las condiciones financieras. Sin em-
bargo, tras afios de politicas monetarias expansivas,
la inflacién subyacente tarda mds de lo que cabria
esperar en converger de manera autosostenida (sin
apoyo de estimulos) hacia el objetivo del 2%. En este
sentido, resulta especialmente significativa la sefial
enviada por la FED y el BCE en la dltima revisién de
sus respectivas proyecciones macroeconémicas, revi-
sando al alza sus estimaciones de crecimiento y co-
rrigiendo a la baja, aunque ligeramente, sus
expectativas de inflacién para los préximos afios.

La paradoja del crecimiento «sin» inflacién vie-
ne siendo objeto de atencién por parte de organismos
internacionales, del mundo académico y de las prin-
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cipales casas de andlisis desde el inicio de la recupe-
racién econémica. Aunque, por el momento, no exis-
ta respuesta undnime, se han apuntado diferentes
hipétesis con cierto grado de verosimilitud.

« Estancamiento secular. La hipétesis del estan-
camiento secular defiende que el deterioro observado
en los indicadores de productividad de las principa-
les economias desarrolladas tiene naturaleza estruc-
tural, con un impacto permanente en el crecimiento
potencial. La economia global estarfa dirigiéndose
hacia un escenario de menor crecimiento y menor
inflacién que en el periodo previo a la crisis. Segin
esta hipétesis, lo anémalo no serian los actuales es-
tdndares macroeconémicos, sino los excepcionales
registros del periodo transcurrido entre la segunda
guerra mundial y la crisis financiera internacional
de 2008.

Una interpretacién laxa de esta tesis apunta a un
efecto histéresis sobre la productividad: la caida de
la inversién en las primeras etapas de la crisis ha-
bria tenido efectos persistentes en la productividad,
que estarian tardando en diluirse incluso después de
desaparecidas sus causas. La débil evolucién de la
productividad pesaria sobre los salarios y estos, a su
vez, sobre los precios, ralentizando asf su normaliza-
cion.

* Teoria cuantitativa del dinero. La teoria cuanti-
tativa del dinero, que relaciona la masa monetaria
(M) y su velocidad de circulacién (V) con el nivel de
produccién (Q) y su precio (P), aporta una explica-
cién con profundas raices en la Historia del pensa-
miento econémico. Una interpretacién habitual de la
igualdad P x Q = M x V sostiene que, a velocidad
constante, un incremento de la masa monetaria debe
traducirse en un incremento de la produccién medi-
da en términos nominales. En este sentido, las poli-
ticas monetarias expansivas de los tltimos afios
deberian haberse traducido en un crecimiento del
PIB nominal sustancialmente mayor al observado.
Que no haya sucedido as{ (la actividad crece a tasas
inferiores a las que cabria esperar y los precios ape-
nas lo hacen) responderia, entre otras causas, a las
siguientes.

En primer lugar, la economia parece haber caido
en una trampa de la liquidez cuya consecuencia di-
recta habria sido una reduccién de la velocidad de
circulacién del dinero (V), con lo que el incremento
de la masa monetaria (M) habria tenido un menor
impacto en el crecimiento nominal (P x Q). En se-
gundo lugar, el incremento de la base monetaria ha-
bria tenido un impacto menor del esperado en la
masa monetaria, como consecuencia de una ralenti-
zacién del multiplicador del dinero bancario. En ter-
cer lugar, existen evidencias de un aumento
significativo del precio de determinados activos que

no forman parte de los indices de precios de consu-
mo, como los bonos soberanos y el inmobiliario resi-
dencial en grandes ntcleos urbanos. Lejos de haberse
desvanecido, la inflacién habria encontrado refugio
en bienes distintos a los de consumo, alertando a los
bancos centrales sobre la posible formacién de bur-
bujas y aconsejando una reduccién gradual de sus ba-
lances (que apenas comienza a llevarse a cabo en el
caso de la FED).

« Estimulos de oferta ante una crisis de demanda:
«two-handed approach». Otra explicacién apunta a
una ralentizacién en los procesos de formacién y
transmisiéon de precios, como consecuencia de las
transformaciones experimentadas en la economia
mundial durante la ltima década. A diferencia de la
hipétesis del estancamiento secular, los cambios pro-
ducidos en los mecanismos de formacién de precios
provendrian de una oferta que responde a estimulos
de mercado y no tendrian por qué incidir negativa-
mente en el crecimiento potencial.

Los factores explicativos detrds de esta hipédtesis
son diversos, siendo la globalizacién y el impacto de
la tecnologia los que suscitan un mayor acuerdo. En
menor medida, también se sefiala como factor expli-
cativo el incremento de la flexibilidad en los merca-
dos laborales. EEUU, Alemania y Reino Unido (este
ultimo en menor medida) son paradigmaéticos en este
sentido, pues sus mercados laborales generan mode-
radas tensiones en los salarios a pesar de registrar
tasas de paro préximas a su nivel estructural. Este
comportamiento atipico encontraria explicacién, en-
tre otros factores, en la calidad del empleo generado,
en el incremento de la precariedad laboral y en una
reduccién del poder de negociacién de los asalaria-
dos.

ESTIMULOS DE OFERTA ANTE UNA CRISIS DE DEMANDA
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El modelo de oferta y demanda permite una apro-
ximacién sencilla a la cuestién. Asumiendo que nos
encontramos ante una crisis de demanda que, en la
fase mas aguda, condujo a la economia a una situa-
ci6én de recesién con deflacién (PIB, < PIB,y P, < P,) y
que, tras la aplicacién de estimulos, ha conseguido
fortalecer la demanda hasta recuperar el nivel de PIB
previo a la crisis, una oferta estimulada por la globali-
zacién, por el impacto de la tecnologia y por mercados
laborales més flexibles, no podia sino haber resultado
en un aumento contenido de la inflacién con respecto
a la situacién de partida (PIB, = PIB,y P, < P).

De esta tesis se infieren dos corolarios especial-
mente significativos. En primer lugar, si bien la glo-
balizacién, la tecnologia y la flexibilidad laboral han
contenido los precios, también han estimulado el
crecimiento. Sin estos estimulos de oferta, la politica
econémica consistente en estimular la demanda ha-
bria tendido a situar la economia en un punto como
el ¢’, al que corresponderia un nivel de precios ma-
yor (P, > P,) pero también una menor produccién
(PIB, < PIB,). O, dicho de otra manera, si la recupera-
cién econémica hubiera respondido a los fundamen-
tales anteriores a la crisis habria sido m4s lenta.

En segundo lugar, la recuperacién de la demanda
hacia el nivel de pre-crisis, combinada con una expan-
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sién de la oferta que responde a incentivos de merca-
do (tecnologia, globalizacién), conduce a una situa-
cién como la sefialada en el punto ¢”, caracterizada
por un nivel de produccién superior al inicial (PIB,» >
PIB,) pero un nivel de precios inferior (P,» < PIB,). La
menor presién inflacionista no responderia a la debi-
lidad de la demanda sino, al menos en parte, a la for-
taleza de la oferta. De ser esto cierto, las economias
desarrolladas no estarian frente a un riesgo de japoni-
zacién, sino ante un retraso en la llegada de la infla-
cion.

Huelga decir que las explicaciones anteriores no
son necesariamente excluyentes entre si. Convergen, a
la hora de explicar la débil inflacién que estd caracte-
rizando la recuperacién econémica posterior a la cri-
sis financiera internacional, al menos en un punto: la
inflacién no ha desaparecido, se ha transformado
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