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FOCUS - Perspectivas de inflacion moderada en la eurozona

En la reunién de noviembre del Consejo de Gobierno del
BCE, Mario Draghi sorprendié anunciando una reduccién
del tipo de interés de referencia. La tasa de inflacién de la
eurozona ha mostrado una tendencia bajista durante los
ultimos meses y, de hecho, en noviembre se situd en el
0,9%, lejos del 2% que el BCE tiene como objetivo. Si bien
las expectativas de inflacién a largo plazo se mantienen
firmemente ancladas, Mario Draghi enfatiz6 que existia el
riesgo de que la eurozona experimentara un periodo pro-
longado de bajos niveles de inflacion. ;Sera asi?

Una forma relativamente sencilla para determinar la pro-
babilidad de que la eurozona entre en un periodo en el
que la inflacién se mantenga en cotas bajas durante un
periodo largo de tiempo, o incluso en deflacion, es utilizar
un indice® que resume las condiciones econdmicas bajo
las cuales, histéricamente, se han producido episodios de
esta indole. Ciertamente, como se muestra en el primer
grafico, dicho indice ha cruzado la linea a partir de la cual
el riesgo de deflacion es elevado. Ademas, si extrapola-
mos la evolucién de dicho indice de acuerdo con nuestro
escenario de previsiones para los préximos dos afos, el
indice de riesgo de deflacién desciende, pero se mantiene
por encima del promedio de los Ultimos afos. Parece,
pues, que la preocupacion del BCE esta fundamentada; el
riesgo de deflacién es pequeio, pero probablemente la
eurozona se adentre en un periodo durante el cual la infla-
Cion se mantendrd en cotas bajas.

Uno de los principales motivos por los que la variacién de
los precios se mantendrd a niveles bajos durante los préxi-
mos afnos es el exceso de capacidad instalada que existe
en la eurozona. Como se adiverte en el tercer gréfico, el
PIB de la eurozona esta claramente por debajo del PIB
potencial, lo que evita que haya presiones sobre los pre-
cios. Ademas, si bien es cierto que el proceso de recupera-
Cién ira reduciendo el diferencial entre el PIB y el PIB
potencial, parece que sucedera de forma muy gradual.
Otro de los factores que contribuira a que las presiones
sobre los precios se mantengan contenidas son las mejo-
ras en competitividad-precio que estan llevando a cabo
los paises periféricos. Estos paises son los que, tradicional-
mente, habian empujado la tasa de inflacién al alza y, en la
medida en la que sean capaces de mantener las actuales
mejoras de competitividad, en los préximos aios ejerce-
ran una presion a la baja en la tasa de inflacion.

En este sentido, es importante destacar que para paises
como Espana, que estan llevando a cabo un importante

(1) Elindicador utilizado contiene informacion de indices de precios, indica-
dores financieros y de crédito, indicadores de actividad y agregados mone-
tarios. Para mas informacion vease «Gauging Risks for Deflation», Decressin
J.y Laxton D., IMF staff position note, 2009 o «Deflation: Determinants,
Risks, and Policy Options», Kumar y otros, IMF Occasional Paper 221, 2003.
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ajuste de competitividad, el contexto europeo supone un
importante handicap. Como se observa en el mismo gréfi-
co, la diferencia entre el PIB actual y el PIB potencial es
mayor en Espafia que en la eurozona, por lo que la infla-
cion sera previsiblemente inferior. Asi pues, es importante
que el BCE utilice todos los instrumentos a su alcance para
situar de nuevo la inflacion en el 2%, como minimo, pues-
to que, al finy al cabo, la tasa de inflacion para el conjunto
de la eurozona se determinara por las condiciones mone-
tarias.
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