Articulo

Determinantes internos y globales de la inflacion en la
zona del euro

En este articulo se examina la influencia de los determinantes internos y globales de
la inflacién en la zona del euro, asi como si su importancia relativa ha cambiado con
el tiempo y cdmo. Las presiones inflacionistas internas se derivan principalmente del
proceso de formacién de precios y salarios, que esta relacionado estrechamente
con el ciclo econémico de la zona del euro. Por lo que respecta a los determinantes
externos, los precios de importacion —especialmente de las materias primas—
desempeiian, naturalmente, un importante papel en la evolucién de la inflacion
interna, por ejemplo, a través de la tasa de variacion de los precios de la energia y
los alimentos. Sin embargo, mas recientemente se ha argumentado que la
integracion mundial ha acrecentado la influencia del ciclo econémico global en la
inflacion interna y, por tanto, ha contribuido también a que se produzca una
convergencia de la evolucion de la inflacion en todo el mundo. Aunque es indudable
que esta evolucion ha venido mostrando un patrén comun desde principios de los
afios noventa, ello puede deberse en gran medida a un cambio en la orientacion de
la politica monetaria y en la trayectoria de los precios de las materias primas. En
cuanto a los efectos de la globalizacion, es dificil captar de forma empirica la idea,
tedricamente atractiva, de que la evolucion de la economia global afecta cada vez
mas a las presiones internas de precios y salarios a través de una mayor integracion
y un aumento de la contestabilidad de los mercados de trabajo y de productos. A
este respecto, constatamos, por ejemplo, solo un apoyo limitado a la inclusién de
medidas del grado de holgura econémica global y de la integracion de las cadenas
globales de valor en los analisis basados en la curva de Phillips estimadas para la
inflacion de la zona del euro.

1 Introduccion

A medio plazo, la politica monetaria de un banco central determina la tasa
general de inflacion de una economia. Sin embargo, a corto plazo, la inflacién se
ve influida por costes internos y externos y por perturbaciones de precios. En cuanto
al ambito interno, la inflacion se suele ver afectada por el equilibrio entre la oferta y
la demanda interna agregada, donde las expectativas de inflacion desempefian un
papel fundamental. Por lo que se refiere al ambito externo, la inflacién se ve
afectada principalmente por las fluctuaciones de la oferta y la demanda en la
economia mundial, que inciden en los precios de los bienes comerciables,
especialmente las materias primas, pero también en la evolucion del tipo de cambio.

Hay varios motivos por los que factores globales pueden haber desempeifiado
recientemente un papel mas destacado en la configuracion de la dinamica de
la inflacion de la zona del euro. Un argumento sostiene que la globalizacion ha
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hecho que la inflacién nacional sea menos sensible a las restricciones de capacidad
internas. Existen dos teorias posibles para esta conclusion: cualquier aumento
subito de la demanda de bienes se traduce en un aumento de las importaciones
mas que en un alza de precios o la competencia extranjera limita las subidas de
precios y salarios en los sectores abiertos a la competencia internacional,
reduciendo la sensibilidad de los salarios a las presiones de demanda internas. Es
en este contexto en el que la integraciéon de China en la economia mundial, como se
comenta en el recuadro 1, ha desempefado un papel central. Otro argumento
destaca el papel de las politicas monetarias creibles que estabilizaron las expectativas
de inflacion y la inflacion tendencial en las economias avanzadas y en muchas
economias emergentes y que redujeron tanto la volatilidad de la inflacion como su
nivel®®. Sobre la base de la reducida volatilidad y del menor nivel de inflacién, una
proporciéon mayor de la variacion de las tasas de inflacion nacionales quedaria
explicada por la evolucién de la inflacion vinculada a perturbaciones globales de
precios exogenas, como las variaciones de precios de las materias primas.

En la literatura, el concepto de «inflacion global» ha pasado a primer plano.
Este concepto se refiere a que las tasas de inflacion internas han convergido
debido a la mayor influencia de la evolucién global sobre la inflacion interna.
Una linea de trabajo de la literatura sobre la inflacién global se ha centrado en el
componente comin —o global — de las tasas de inflacién nacionales y en el papel que
ha desempefiado en la evolucion de la inflacion interna®®. Una segunda linea ha
destacado la importancia de las brechas de produccién mundiales y de la integracion en
las cadenas globales de valor como determinante de los procesos de inflaciéon
nacionales*'.

En este contexto, el articulo analiza el papel desempeiiado por factores
internos y externos en lo que se refiere a la inflaciéon y si su importancia
relativa ha cambiado con el tiempo. El articulo se estructura como sigue: en la
seccion siguiente se examinan los determinantes internos y globales de la inflacion.
En la seccion 3 se analizan las similitudes observadas en la evolucion de la inflacion
en distintas economias del mundo. La importancia relativa de los factores internos y
externos en la evolucién de la inflacion de la zona del euro después de la crisis se
estudia en la seccion 4. En la seccién 5 se considera si la globalizacion ha

39 Véase también M. J. Beechey, B. K. Johannsen y A. T. Levin, «Are Long-Run Inflation Expectations
Anchored More Firmly in the Euro Area Than in the United States?», American Economic Journal:
Macroeconomics, vol. 3, n.° 2, 2011, pp. 104-129.

40 Ciccarelly y Mojon observan una correlacion significativa en las tasas de inflacién de los distintos
paises y constatan que los modelos que incluyen una medida de inflacion global mejoran
sistematicamente las previsiones de inflacion nacionales de referencia. Llegan a la conclusién de que
la inflacion deber modelizarse como un fenémeno global, no nacional: véase M. Ciccarelli y B. Mojon,
«Global Inflation», The Review of Economics and Statistics, vol. 92, n.° 3, agosto de 2010, pp. 524-535.

41 Borio y Filardo, por ejemplo, argumentan que las variables que permiten aproximar la holgura
econdémica global aumentan considerablemente la capacidad explicativa de las ecuaciones
tradicionales sobre la inflacion de referencia y que el papel de los factores globales se ha incrementado
con el tiempo. En trabajos posteriores, Auer, Borio y Filardo vinculan directamente lo que denominan
«globalizacion de la inflaciéon» con la creciente integracion de la red de suministro global. Véanse
C. Borio y A. Filardo, «Globalisation and inflation: New cross-country evidence on the global determinants
of domestic inflation», BIS Working Papers, n.° 227, 2007; R. Auer, C. Borio y A. Filardo, «The
globalisation of inflation: the growing importance of global value chains», BIS Working Papers, n.° 602,
2017; y también L. Guerrieri, C. Gust y J. D. Lépez-Salido, «International Competition and Inflation:
A New Keynesian Perspective», American Economic Journal: Macroeconomics, vol. 2, n.° 4, 2010,
pp. 247-280.
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modificado la importancia del grado de holgura econémica global en la modelizacién
de la inflacion interna basada en curvas de Phillips, y en la ultima seccién se
presentan las conclusiones.

6 Conclusiones

Basandose en la evidencia procedente de los datos disponibles, los modelos y la
literatura, este articulo contribuye a entender mejor la importancia relativa de los
factores internos y externos en la configuracion de la inflacion de la zona del euro.
Pueden extraerse varias conclusiones.

1. Desde principios de los afios noventa se ha identificado en todo el mundo un
patron comun en lo que se refiere a la evolucion de la inflacion. Sin embargo,
estas similitudes pueden explicarse en gran medida por un cambio en la
orientacion de la politica monetaria y en la evolucion de los precios de las
materias primas a escala mundial.

2. Lainfluencia de factores globales en la inflacién interna varia mucho a lo largo
del tiempo, sobre todo como consecuencia de la evolucién de los precios de las
materias primas. En el caso de la zona del euro, por ejemplo, el descenso de la
inflacién en 2008-2009 se debié predominantemente a factores globales,
mientras que los factores internos fueron mas decisivos en el periodo
desinflacionista de 2012-2015. Este hecho subraya la importancia de llevar a
cabo analisis exhaustivos de los factores determinantes de la inflacion a la hora
de formular respuestas de politica monetaria adecuadas.

3. Se considera que la evolucién econémica global afecta cada vez mas a las
presiones internas de precios y salarios a través de la integraciéon y la
contestabilidad de los mercados de trabajo y de productos. Aunque esta teoria
puede parecer atractiva, es, sin embargo, dificil de captar empiricamente. A este
respecto, constatamos, por ejemplo, solo un apoyo limitado a la inclusién de
medidas del grado de holgura econémica global y de la integracién de las
cadenas globales de valor en el analisis basado en la curva de Phillips cuando
se estudia la inflaciéon de la zona del euro.

Si desea leer el articulo completo en su version en inglés, haga clic aqui.
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