Esa reduccién en

los precios en los
proximos meses
coexistira
probablemente
con repuntes en el
consumo privado,
consecuente con
el moderado
crecimiento de la
renta disponible
de las familias.
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¢Quién teme a la

"l deflacion?

¢Quién iba a decirnos a los espafioles que
acabariamos preocupdndonos por la ten-
dencia a la baja de los precios de nuestros
bienes y servicios? La espariola, una de
las economias tradicionalmente mds in-
flacionistas de la Unién Europea, acom-
paiid la recesién de 2009 con varios meses
seguidos de variacién negativa del IPC, y
ahora en este afio son ya siete. En el pasa-
do mes de diciembre los precios volvieron
a caer un -0,6% y en términos interanua-
les un 1%. La tasa media en 2015 fue del
-0,2%. Con la informacién disponible, es-
pecialmente los precios de las materias
primas, es previsible que esa tendencia se
mantenga algunos meses mas.

Estd, por tanto, justificado que revi-
semos los efectos de una tendencia tal,
vinculando el andlisis a la dindmica de
crecimiento en la que estd inmersa la eco-
nomia espafiola.

a) La consecuencia mds conocida, y
probablemente la mds adversa, del des-
censo persistente en los precios es el apla-
zamiento de las decisiones de gasto que
las familias o las empresas de inversién
llevan a cabo anticipando descensos adi-
cionales de precios. Ha de preocupar por-
que en la economfa espafiola es dificil
asentar ritmos de crecimiento del PIB ra-
zonables si el componente de demanda
interna, desde luego el gasto de las fami-

lias, no es sostenible.
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Sila caida de precios fuera persisten-
te y generalizada podria alimentar ese te-
mido circulo vicioso de expectativas
bajistas, aplazamiento del gasto, descenso
de precios, estrechamiento de mérgenes
empresariales, destruccién de empleo y
otras formas de capital, deterioro de la
solvencia de los endeudados, etc...

La situacién actual no es, sin embar-
go, alarmante. Esa reduccién en los pre-
cios en los préximos meses coexistird
probablemente con repuntes en el consu-
mo privado, consecuente con el moderado
crecimiento de la renta disponible de las
familias asociado a las mejoras del em-
pleo ya explicitas y en menor medida a la
liberacién de la imposicién sobre la ren-
ta. Descensos moderados en los precios
aumentardn la capacidad adquisitiva de
la renta disponible que pueden inducir
aumentos de gasto si la confianza de las
familias no se inhibe por otras circuns-
tancias. En realidad, de la mano de la re-
cuperacién ya observable los precios de
algunos servicios han subido, al tiempo
que mejoran algo los precios de los consu-
midores.

b) Que los precios caigan podria ser
en principio bueno en términos de forta-
lecimiento de la competitividad via pre-
cio de nuestras ventas de bienes y
servicios al exterior. Digo podria porque

su reflejo favorable dependeria de que la
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demanda de los clientes a los que se destinan esas ex-
portaciones fuera suficientemente intensa y, en todo
caso, nuestros precios cayeran mucho mas que los de
esos paises. No es exactamente el caso de la eurozona,
donde siguen destinandose una mayoria de nuestras
exportaciones. La debilidad de la demanda de esas
economias es manifiesta y también el efecto de caida
de los precios. Aunque en menor medida que los espa-
fioles, los precios al consumo en la eurozona han cai-
do, neutralizando parcialmente ese efecto
potencialmente favorable. En diciembre esa tasa de
variacién ha sido negativa. Ocurre, ademas, que la
inflacién en los Gltimos meses ha caido también en
otras grandes economias como la china o la estadou-
nidense.

c) La caida persistente de los precios es un buen
cémplice de los acreedores netos. En especial de aque-
llos que teniendo més activos que pasivos financieros
tienen aquellos en instrumentos con una rentabili-
dad nominal acordada en momentos del pasado de in-
flacién mds elevada. Pero la desinflacién no es buen
acompariante de los deudores. Mientras que la infla-
ci6n erosiona el valor de las deudas, las caidas de pre-

cios, con independencia de los efectos anteriores

Evolucién anual del IPC
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Articulo simultédneamente publicado en Finanzas a las gh. y Huffington Post.

' QUE UN COCHE NUEVO

sobre la salud de las empresas y del empleo, la carga
de esa deuda asciende. En Espaila somos deudores ne-
tos, pero el endeudamiento privado, el de las familias
y de las empresas, es el mds inquietante. También
para salud de un sistema bancario que deberia nor-
malizar completamente su inversién crediticia en
2015.

Las previsiones de Afi, tras los datos de diciem-
bre y la cesién que acumula el precio del petréleo en
los dos ultimos meses (de casi el 30% medido en eu-
ros) sitdan la inflacién media del afio en el -1,1%,
ocho décimas por debajo del tltimo prondstico. La
frontera entre la razonable atencién a esa evolucién
y la alarma depender4 de lo que ocurra en la eurozo-
na, de las politicas econémicas que se adopten en las
préximas semanas con el fin de fortalecer la deman-
da agregada.

Redactando este articulo dias antes de la primera
reunién del BCE de este afio, esperaria que el Banco
Central se dejara de contemplaciones y concretara
sus decisiones de estimulo cuantitativo, ya sea com-
prando deuda publica o ademds deuda privada. Pero
no serd suficiente. Deberia acelerarse la concrecién
de decisiones como las que incorpora el Plan Juncker
de inversiones paneuropeas, ademds de flexibilizar
como se ha hecho con Francia e Italia los calendarios
de cumplimiento de los objetivos de estabilidad fis-
cal.

Conviene recordar que en la eurozona hay econo-
mias en las que las caidas de precios, que no son debi-
das totalmente a los recientes descensos en los
precios de la energfa, coexisten con un estancamien-
to de la actividad. Y eso nos remite a ese riesgo de
«japonizacién» del que, a pesar de haberlo comenta-
do en estas paginas hace tiempo, incluso a los que no
somos supersticiosos nos lleva a cruzar los dedos de

vez en cuando ::
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