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de los precios en Japon, con
una tasa de inflacion que debe-
ria empezar a preocupar ya
que, a principios de verano, su-
peraba el 3%. Pero el pais tiene
problemas econémicos serios,
al margen de la deflacion. El
crecimiento de su PIB ha sido
muy pequefio en los tltimos
quince afios, sobre todo si lo
comparamos con el que habia
tenido anteriormente. De he-
cho el PIB de 2013 era solo su-
perior, en términos reales, en
un 10% aproximadamente al
que existia en 1998. Y un 10%
en 15 afios supone, ciertamen-
te, tasas anuales bajisimas.

Argumentos serios

Aunque dosvariables estén co-
rrelacionadas, no se puede de-
ducir de ello que la evolucion
de una de ellas sea necesaria-
mente la causa de la evolucion
de la otra. No hay argumentos
serios para pensar que, en el
caso japonés, la deflacion haya
sido la causa de los problemas
del pais. El mal que ha aqueja-

doalaeconomiadel Japonalo
largo de los ultimos quince
afios no ha sido la caida del ni-
vel de precios, sino el estanca-
miento de susectorrealyel de-
terioro de su sistema financie-
ro. Culpar ala deflacién del ca-
si nulo crecimiento de la pro-
duccion de bienes y servicios y
de la crisis de la banca tendria
tan poco sentido como expli-
car labuena marcha de la eco-
nomia espariola desde su en-
trada en el euro hasta la tiltima
crisis con el argumento de que
nuestra inflacion era superior
a la experimentada por otros
paises europeos.

Y, en relacion con este ulti-
mo dato, conviene sefialar que
uno de los rasgos mas preocu-
pantes de la economia espafio-
la desde el lanzamiento del eu-
ro hasta la crisis fue que los
precios esparioles crecian de
forma sistematica por encima
de la inflacion media de los
paises de la zona euro. Al no
poder devaluar su moneda, a
un pais en esta situacion solo le

“Es un error pensar
que toda caida del
nivel de precios lleva
a una situacion

de estancamiento”

“El consumo ha
caido en Espaiia por
la caida de la renta
real, no por la
prevision de precios”

queda una solucion: conseguir
que sus precios pasen a crecer
por debajo de los de los demas
paises. Si la inflacion media
fuera alta, la estrategia seria te-
ner una inflacién mas baja que
los otros. Pero si ésta es tan re-
ducida como ahora, un pais
que tenga que ajustarse se ve
abocado aladeflacion.

Lateoriaclasica

Es interesante, por fin, recor-
dar que la que podriamos de-
nominar teoria clasica de los
ciclos econdmicos considera-
ba que la reduccion de los pre-
cios en una fase de depresion
eraun factor positivo, en cuan-
to contribuia a relanzar la eco-
nomia, ya que inducia un cre-
cimiento de la demanda real
de bienes y servicios por parte
de los consumidores. Y el pro-
blema que se discutia en rela-
cion con este argumento no
era tanto el efecto negativo pa-
ralarecuperacion de unabaja-
da de precios como determi-
nar si la deflacion tendria fuer-

Expansion

za suficiente como para conse-
guir sacar a una economia de
una fase recesiva.

Pero no cabe duda de que la
deflacion tiene muy mala
prensa; peor que la inflacion,
claramente, en estos momen-
tos. Se dice que, con perspecti-
vas de caida de precios, la gen-
teno consume porque esperaa
que los precios bajen en el fu-
turo. Se afirma también que, el
alza del nivel general de pre-
cios permitiria reducir la carga
de la deuda publica que sopor-
tan los contribuyentes actuales
—y soportaran los futuros- me-
diante la disminucion del valor
real de los titulos de renta fija
quelainflacion genera.

Algo de cierto tienen estos
argumentos, sin duda. Pero
creo que se exagera su impor-
tancia. En primer lugar, la re-
duccién del consumo a causa
delapotencial caida de precios
en el futuro afecta s6lo a algu-
nos bienes de consumo dura-
dero; no a los de consumo dia-
rio. Sien Esparia el consumo se

ha reducido no es, basicamen-
te, porque lagente pensara que
losrestaurantes, laropaolaco-
mida fueran a bajar de precio,
sino por una caida de la renta
real y una mayor incertidum-
bre con respecto al futuro. Y
no deberiamos olvidar que pa-
gar parte de ladeuda mediante
la inflacién no es, en realidad,
otra cosa que estafar a quienes
ensu dia compraron unos titu-
los en la confianza de que, a su
vencimiento, recuperarian su
valor real, no una cantidad re-
ducida artificialmente me-
diantelainflacion.

Hay que insistir, una vez
mas, en resumen, que el prin-
cipal problema de nuestras
economias no es un problema
monetario, sino real, que no se
arregla con politicas moneta-
rias, por muy expansivas que
éstas sean. Y lo que el fracaso
del Japén en los tiltimos quin-
ce afios nos ensefa es precisa-
mente que, bajando a cero los
tipos de interés, no se arreglan
las cuestiones de fondo. El
Banco Central Europeo haido
ya, seguramente, mas lejos de
lo que deberia en su politica de
expansion monetaria. Si ahora
emprendiera una cruzada an-
tideflacionaria para ayudar a
unas economias que tienen di-
ficultades de otro tipo, su es-
trategia seria equivocada.
Existe, ciertamente, la posibili-
dad de que Europa vuelva, a
corto plazo, a una situacion de
estancamiento con un creci-
miento muy pequefio en el
PIB de laregion. Pero, si tal co-
sasucede, no debemos echarle
laculpaalos precios por no ha-
ber crecido lo suficiente.
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