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Resumen

La inflacién es una de las variables macroeconémicas mas relevantes a nivel
global debido a los posibles efectos adversos que generan sus valores extremos
en la economia de un pais como la reduccion del poder adquisitivo o el
incremento del valor real de la deuda, de ahi la necesidad de los agentes
econdmicos de comprenderla y controlarla. Por ello, en el presente trabajo se
estudiard el comportamiento de la inflaciobn en Bélgica, Espana, Finlandia,
Grecia y Paises Bajos durante el periodo comprendido entre 1980 y 2019,
ademas de determinar, mediante el contraste de cointegracién de Johansen, si
presenta relaciones de largo plazo con el desempleo, el crecimiento econémico,
los tipos de interés y los términos de intercambio. Aunque existe controversia en
el ambito académico sobre estos nexos, nuestros resultados muestran su
existencia - mayoritariamente de caracter negativo - aunque con pequenas
variaciones dependiendo el pais.

Palabras clave:

Eurozona, inflacién, crecimiento econdémico, desempleo, tipos de interés,
términos de intercambio, analisis de cointegracion, Modelos de Correccion del
Error.

Resumo

A inflacibn é unha das variables macroeconémicas mais relevantes a nivel
mundial debido aos posibles efectos adversos que xeran 0s seus valores
extremos na economia dun pais, como unha reducion do poder adquisitivo ou un
aumento do valor real da débeda, de ai a necesidade dos axentes econémicos
de entendelo e controlalo. Por iso, no presente traballo estudarase o
comportamento da inflacion en Bélxica, Espafa, Finlandia, Grecia e Holanda
durante o periodo comprendido entre 1980 e 2019, ademais de determinar, a
través do contraste de cointegracion de Johansen, se presenta relacions de
longo prazo co desemprego, o crecemento econdémico, os tipos de interese e os
termos de intercambio. Ainda que existe polémica no ambito académico sobre
estes vinculos, os nosos resultados amosan a sla existencia - maioritariamente
de caracter negativo - ainda que con pequenas variacions segundo o pais.

Palabras chave:

Eurozona, inflacion, crecemento econdémico, desemprego, tipos de interese,
termos de intercambio, analise de cointegracion, Modelos de Correccion do
Error.
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Abstract

Inflation is one of the most relevant macroeconomic variables at a global level
due to the possible adverse effects that its extreme values generate in a
country's economy, such as the reduction of purchasing power or the increase in
the real value of debt, hence the need for economic agents to understand and
control it. This paper will therefore study the behaviour of inflation in Belgium,
Spain, Finland, Greece and the Netherlands over the period 1980 to 2019 and
will also use Johansen's cointegration test to see whether it has long-term
relationships with unemployment, economic growth, interest rates and the terms
of trade. Although there is controversy in academia about these links, our results
show their existence - mostly of a negative nature - although with small
variations depending on the country.

Keywords:

Eurozone, inflation, economic growth, unemployment, interest rates, terms of
trade, cointegration analysis, Error Correction Models.
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1. Introduccion.

Durante las dos ultimas décadas del siglo XXI, la inflacion ha permanecido
relativamente estable y con bajos niveles en la mayoria de los paises desarrollados,
de hecho, la llamada Eurozona o Zona del euro es un buen ejemplo de esto ya que
su tasa de inflacion rondo el 2% (FMI, 2023a), el nivel objetivo establecido por el
Banco Central Europeo (BCE). Si bien parece existir un consenso en el ambito
académico de que valores reducidos, e incluso moderados, de inflacion no son
perjudiciales, no hay que olvidar los efectos nocivos que pueden llegar a generar
valores extremos - tanto positivos como negativos - de esta variable
macroecondmica, como por ejemplo mermar el bienestar de la poblacién al reducir
su poder adquisitivo, incrementar el valor real de las deudas, frenar el consumo v,
en consecuencia, la economia en su conjunto, entre otros.

Esto hace plantearse cudl es el nivel ideal de inflacidon y qué se puede hacer para
alcanzarlo, pero también es necesario comprender qué es y como surge la inflacion.
En términos generales, este fendmeno hace referencia a la elevacion duradera del
nivel de precios de los insumos y productos de una economia, y se origina por las
interacciones entre la oferta y la demanda. Como se explica en profundidad en el
trabajo, se puede decir que aparece la inflacién cuando la economia no es capaz de
generar todos los bienes y servicios que se demandan, lo que derivaria en un
incremento en los precios de estos; por otro lado, este hecho también ocurre
cuando aumentan los costes de produccién - por ejemplo, los salarios -, pues
tiende a trasladarse al precio de los productos. Todo este proceso también puede
perjudicar a otros paises si el afectado traslada su inflacién a sus socios comerciales
a través de sus exportaciones (Fahlevi et al., 2020; Gutiérrez & Zurita, 2006;
Samuelson, 1973).

Para controlar la inflacién, o por lo menos predecirla, los agentes econémicos han
de tener en cuenta estas consideraciones, conocer qué valor de ésta favorecer su
economia y qué otros factores pueden influir sobre ella. Respecto a esto ultimo, a lo
largo de las ultimas décadas se ha realizado una gran variedad de estudios para
hallar relaciones duraderas con la inflacion. Pese a la existencia de resultados
contradictorios tanto entre diferentes paises como en una misma economia, en el
ambito académico se aceptan, entre otras, las relaciones establecidas por Phillips
(1958) con la tasa de desempleo, la de Sarel (1996) con el crecimiento econdémico
y la de Fisher (1930) con los tipos de interés, siendo esta Ultima la que tienden a
emplear los Bancos Centrales. Algunos autores, como Borio & Filardo (2007),
también destacan la posible influencia de factores externos en la inflacién nacional.

Todo ello, junto a la percepcidon de Shaari et al. (2018) de que la mayor parte de
estas investigaciones se centran en paises de bajos ingresos o en desarrollo,
mientras que los pocos que hablan de los de altos ingresos tienden a los mismos
paises (por ejemplo, los integrantes del G7), supuso que en el presente trabajo se
pretendan estudiar cinco economias de la Eurozona: Bélgica y Paises Bajos como
dos de los paises fundadores menos estudiados de la actual Unién Europea, Espaia
y Grecia como paises pertenecientes al Sur de Europa y con niveles histéricamente
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elevados tanto de desempleo como de inflacion, y Finlandia como representante de
los paises nordicos, pequefias economias abiertas caracterizadas por valores
reducidos de inflacidon y desempleo. Se analizara el comportamiento de la inflacion
para el periodo comprendido entre 1980 y 2019, que abarca desde la época
posterior a las crisis del petrdoleo de la década de los afos 70 hasta la crisis
financiera del 2008 y su posterior recesion. En particular, se estudiara cuales han
sido los determinantes de su evolucién, contemplando en este sentido el
desempleo, el crecimiento econdmico, la tasa de interés y los términos de
intercambio; fundamentado en los diversos estudios que exponen la existencia de
relaciones de largo plazo con la variable objeto de estudio.

El trabajo estd compuesto por tres capitulos. En el primero se presenta la definicion
y caracteristicas de variable objetivo - la inflacion -, junto al proceso de medicion.
En el segundo capitulo, se recopila literatura académica de algunas de las
relaciones que pueda tener esta variable con las otras seleccionadas. Mientras que
el tercer capitulo se centra en el ambito empirico, en el cual se explicaran los datos
y la metodologia utilizados en este trabajo, junto a los resultados obtenidos
respecto al comportamiento observado de la inflacidon en cinco paises. Finalizando
con las conclusiones obtenidas al realizar este estudio.
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2. La inflacion.

El presente apartado se centra en la variable objeto de estudio, la inflacion, con el
fin de establecer una definicion y las caracteristicas principales, ademas de mostrar
como medirla.

2.1. Caracteristicas de la inflacion.

Existen una gran variedad de definiciones para el término “inflaciéon”, aunque todas
coinciden en su capacidad erosiva del poder adquisitivo al distorsionar el sistema de
precios relativos. Algunos autores consideran que la inflacion es un aumento
duradero de los precios que propicia una pérdida del valor del dinero. Asi,
Samuelson (1973) la considera un incremento general y prolongado de los precios
de los factores productivos, de los bienes y los servicios. Otros se centran en el
aspecto monetario, como es el caso de Friedman (1968), quien sefiala que se
produce esta situacion cuando la oferta monetaria es superior al crecimiento del
Producto Interior Bruto (PIB), existiendo demasiado dinero en circulacion en la
economia (Khumalo et al., 2017; Pascual et al., 2020; Pontén, 2008; Ulke et al.,
2018).

Segun Fahlevi etal. (2020), la mayor parte de la inflacion es causada por
interacciones entre los elementos de la demanda y de los costes que, en muchas
ocasiones, se refuerzan mutuamente; por ejemplo, un exceso en la demanda de un
sector particular hace que se incrementen tanto su producciéon como la mano de
obra necesaria, lo que puede derivar en un aumento de los salarios que se extiende
a los otros sectores y, de este modo, se generaliza la inflacion a toda la economia.
La inflacion de demanda se produce cuando la demanda agregada de bienes es
superior - por ejemplo, por un aumento del gasto - a la capacidad productiva de la
economia, lo que eleva los precios de los bienes finales, subiendo el de los insumos
y factores productivos y, en consecuencia, el nivel general de precios. En cuanto a
la inflacién de costes, surge por un aumento de los costes de produccion que puede
derivarse de la presidon que ejercen ciertos agentes econdmicos capaces de influir
en la determinaciéon de los precios; por ejemplo, una empresa incrementa los
precios de sus productos finales por una elevacién de sus costes de produccién
debido a un aumento en los salarios nominales de sus trabajadores, un hecho que
se traslada a la sociedad y también a otras empresas pues, si sus insumos son mas
caros, también elevaran los precios de sus productos (Fahlevi etal., 2020;
Gutiérrez & Zurita, 2006).

También los desajustes derivados de la inflexibilidad a la caida de los precios en el
largo plazo puede generar inflacién, que tiende a denominarse “estructural”. Esto
sucede cuando, por ejemplo, ciertas rigideces impiden la caida del precio de un bien
A cuando la demanda del bien B se incrementa en detrimento de la suya - como los
productos sustitutos -. Entre las rigideces se pueden destacar dos que presentan
cierta relacion. La primera tiene que ver con la posibilidad de un crecimiento de los
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ingresos de exportacién relativamente bajo debido a un deterioro de la relaciéon de
intercambio o a que los bienes exportados sean ineldsticos; esto dificultaria la
importacion pudiendo derivar en estrategias de sustitucidon de importaciones, lo que
podria suponer una elevacion de los precios de los bienes si la produccion nacional
es mas costosa que la exterior, generando inflacion al trasladarse a otros sectores.
La segunda rigidez causaria inflacion si, por ejemplo, la demanda de bienes
alimenticios es superior a la producciéon nacional, siendo necesario importar para
satisfacerla (Fahlevi et al., 2020; Gutiérrez & Zurita, 2006).

Respecto a esto ultimo, algunos autores sefialan que de este modo se genera la
inflacion en un pais y, desde aquél, exportarse a otros. El incremento de los precios
de exportacion en un pais elevaria los costes de produccién de aquellos bienes que
usan importaciones para su fabricacidon y, en consecuencia, su precio de venta;
ademas, este incremento de los precios de las exportaciones puede aumentar los
beneficios de sus vendedores y, por tanto, su capacidad de compra, lo que puede
“inflar” los precios si no va acompafiada de un aumento de la cantidad de bienes en
el mercado (Fahlevi et al., 2020; Gutiérrez & Zurita, 2006).

En cuanto a la severidad de la inflacion, nos podemos encontrar con diferentes
situaciones que darian lugar a los siguientes conceptos (Fahlevi et al., 2020;
Gillmore, 2008; Gutiérrez & Zurita, 2006; Harashima, 2007):

e Deflacion: ocurre cuando se produce un descenso prolongado del nivel de
precios - como minimo de dos semestres -. Este hecho, por ejemplo, puede
ser debido al continuo aplazamiento del consumo en la espera de precios
futuros mas bajos, estancando la demanda.

e Desinflacién: es un periodo temporal en el que disminuye de forma gradual
la inflacién desde elevados valores, pero sin llegar a ser deflacion.

e FEstanflacion: se denomina asi a la simultaneidad en un momento de tiempo
de una elevacién importante y sostenida del nivel de precios, estancamiento
econdmico y aumento del desempleo. Esta situacion puede ser derivada de
la inflexibilidad a la baja que se comentd con anterioridad.

e Se habla de inflacion /leve cuando ésta presenta valores positivos pero
inferiores al 10% anual, de moderada cuando oscila entre el 10% vy el 30%,
y de severa cuando va desde el 30% al 100%. Existe también la
denominada hiperinflacion, que ocurre cuando los valores son superiores al
100% anual; ademas, segun los monetaristas, esta situaciéon surge cuando
se eleva la velocidad de circulacion del dinero por un aumento de la oferta
de moneda nacional al intentar “cubrirse” frente al proceso inflacionario.

Otro aspecto relevante para los agentes econémicos es si se puede anticipar o no la
inflacion, pues, de no ser posible, tendria un impacto mayor sobre las demas
variables. La inflacion anticipada es considerada la menos problematica dado que
los avances tecnoldgicos redujeron sus costes derivados tanto de la necesidad de
economizar los saldos monetarios reales - cantidad de dinero en términos
nominales entre nivel de precios - como la variabilidad en la modificacion de los
precios; también se solucionan los asociados al no ajuste automatico de la
economia y el sistema impositivo a la tasa de inflacion, al ser capaces de saber los
valores de la tasa con antelacion y, aunque la inflacion puede reducir la
competitividad de las exportaciones, esto depende de otros aspectos como las
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variaciones del tipo de cambio o las caracteristicas del producto (Gillmore, 2008;
Kenny & McGettigan, 1996; Moosa, 1997).

Por otro lado, la incertidumbre que se genera cuando no se puede anticipar hace
que sus costes sean mas graves, no solo en lo relativo a intentar predecirla y
compensar sus posibles efectos, sino también sobre las decisiones de los agentes
economicos debido a la mayor aversion al riesgo, lo que supondria una caida de la
inversion en el largo plazo; ademas, los efectos redistributivos entre prestamistas y
prestatarios serian aleatorios dado que, si la inflacion es mayor a lo esperado, se
beneficiarian los deudores al reducirse el valor real de su deuda, y en el caso
contrario “ganarian” los prestamistas (Gillmore, 2008; Kenny & McGettigan, 1996;
Moosa, 1997).

En base a lo anterior, se puede decir que unos elevados niveles de inflacién
merman el crecimiento econdmico, propician un incremento de los costes de
produccion y una caida de los salarios reales. Por ello, pese a que muchos
académicos argumentan que la tasa de inflacién 6ptima seria aquella que suponga
una menor interferencia en la toma de decisiones (cero), Moosa (1997) sefiala que
esto es un error dado que al medir esta variable mediante el Indice de Precios al
Consumo (IPC) - exagera los valores reales - se podria decir que al establecer el
cero como el objetivo supondria buscar precios negativos (deflacion); esto ultimo
seria casi tan perjudicial como tener elevados valores, pudiendo suponer un
incremento del valor real de la deuda y menores precios en el futuro, lo que hace
que se retrase el consumo, reduciéndose la actividad econdémica vy, en
consecuencia, el crecimiento de la economia. Por todo esto, la mayor parte de la
literatura coincide en que el objetivo es una inflacién baja y estable en el medio o
largo plazo, como el 2% establecido por el Banco Central Europeo (Freedman &
Laxton, 2009; Gillmore, 2008; Khumalo etal., 2017; Mishchenko et al., 2018;
Oner, 2010; Ulke et al., 2018).

Centrandonos en los paises seleccionados - Bélgica, Espafia, Finlandia, Grecia y
Paises Bajos -, se observa una tendencia decreciente de la tasa de inflacién durante
las ultimas décadas del siglo XX debido tanto a las medidas tomadas para hacer
frente a los elevados valores heredados de los afios setenta como la adopcion de
metas concretas de inflacidn para cumplir las condiciones establecidas por el
Tratado de Maastricht (1992) para ingresar en la Unidn Econdémica y Monetaria,
siendo una no poder superar las tasas de inflacion de los tres paises que tienen
menos en 1,5 puntos porcentuales; por esta razdn, los cinco paises analizados
rondaron una variacion anual de la inflacion del 3% a principios del siglo XXI. Desde
el ano 2000, la inflacibn ha permanecido relativamente estable y en valores
proximos al objetivo del BCE, aunque en torno al ano 2013 se observa deflacidon
tanto en Espafia como en Grecia pese al mantenimiento de los tipos de interés
cerca del cero. Esta situacion puede deberse, entre otros factores, a la caida
mundial del precio de las materias primas y a la decision de ambos paises de
permanecer en la Eurozona, lo que les impidié utilizar la depreciacidon de la moneda
para solventar los problemas desenterrados por esta crisis (Amuedo-Dorantes &
Wheeler, 2001; Bhattarai, 2016; Burdekin, 2020; Consejo Europeo, 2020;
Dombrecht & Moés, 1997; FMI, 2023a; Kromphardt & Logeay, 2011).
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Por todo lo anterior, es de interés analizar el comportamiento de la inflacién a partir
de una seleccién de sus determinantes principales: el desempleo, el crecimiento
economico, la tasa de interés y los términos de intercambio, que seran definidos a
continuacion y se han elegido en base a contribuciones de referencia en la literatura
académica.

2.2. Medicion de la inflacion.

Como se comenta con anterioridad, la inflacion se asocia con fluctuaciones en el
nivel general de precios de una economia, siendo necesario tenerlo en cuenta para
su medicién. En general, los agentes econdmicos la estiman a través de indices de
precios que, segun OIT et al. (2006), permiten hacer comparaciones de los cambios
en los precios de los productos entre dos periodos temporales, uno de referencia y
otro corriente; dentro de los cuales se puede destacar el indice de precios de
Laspeyres (P.), que calcula la media aritmética de los distintos cocientes de precios
ponderando segun el peso de cada producto en el gasto total del periodo base o de
referencia:

D S R T A Y

IRl IR plq?

P

i=1

siendo P! y »{ el precio del bien i para el momento t y el base, respectivamente, G
la cantidad del bien i en el periodo 0, y g° la contribucién del gasto efectivo en el
bien i para el periodo de referencia. Sobre esta formulacién, se fundamenta uno de
los indicadores generalmente aceptados para la estimacion de la inflacién: el Indice
de Precios al Consumo (IPC), que tiende a clasificarse como un indice de tipo
Laspeyres cuya cesta de productos se basa en la del periodo base de las
ponderaciones (Antonides, 2008; OIT et al., 2006; Pinillos & Antofianzas, 2001).

De este modo, el IPC mide la variacion en los precios de un conjunto representativo
de bienes y servicios de consumo - llamado cesta - durante un periodo temporal
concreto. La composicién de esta cesta tiende a cambiar dependiendo de las pautas
de consumo y el nivel de ingresos de cada pais, lo que dificulta realizar
comparaciones; por esta razén, en la Eurozona se utiliza el Indice de Precios al
Consumo Armonizado (IPCA), que presenta la misma construcciéon que el tradicional
pero se analiza la misma cesta para todos los paises miembros, formada por 12
grandes grupos, que se exponen a continuacion (Antonides, 2008; Arifio & Canela,
2002; BBVA, 2022; Eurostat, 2023; Gutiérrez & Zurita, 2006; Kenny & McGettigan,
1996; OIT et al., 2006):
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Alimentos y Tabaco y

llustracion 1. Grupos de bienes y servicios utilizados para calcular el IPC.
bebidas no bebidas
alcohdlicas alcoholicas

Fuente: elaboracion propia.

Una vez seleccionados los articulos de la cesta, representativos de las pautas de
consumo de la poblaciéon, y recopilados sus precios mediante encuestas o
directamente de los vendedores, se puede calcular el IPC. Segun Antonides (2008),
este indice se construye como una media ponderada de los precios de cada bien i
en el momento t (pit) en relacidon a los observados en el periodo temporal base
(pio), estableciéndose la ponderacion (gio) conforme al peso que tiene cada articulo
en el gasto total de los hogares en el momento de referencia (Arino & Canela,
2002; BBVA, 2022; OIT et al., 2006; Oner, 2010; Pinillos & Antofianzas, 2001):

P;
IPC =) 5" (E) @)

Si bien este indice de base fija nos permite hacer agregaciones sin perder la
consistencia, es decir, se obtendrian resultados similares si calculamos
directamente el indice como si se hace para cada componente que lo conforma (por
ejemplo, para los alimentos, la ropa, la educacién..) y con esos subindices
combinados se halla el indice general; también es cierto que presenta algunas
desventajas, como su tendencia a sobreestimar los valores reales de la inflacién o
que la pérdida de representatividad de las ponderaciones por diferencias entre la
cesta base y la actual (Burdekin, 2020; Kenny & McGettigan, 1996; OIT et al.,
2006).

Segun OIT et al. (2006), esto puede justificar por qué a veces el IPC se obtiene
utilizando indices de precios encadenados (ecuacién 3), donde las ponderaciones vy
la cesta se ajustan a la variaciéon de las pautas de consumo - por ejemplo, por el
aumento de relevancia en el gasto en consumo de los hogares de un determinado
producto en detrimento de otro -, y dicha formula se multiplica por el cociente
entre el indice en el periodo anterior (IPC::) y el seleccionado como base (IPCp),
que cambia en cada periodo - solucionando los problemas de representatividad -.

= (ot IPC,_
SN ST
i=1 1

! Horeca: hoteles, restaurantes y cafés.
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Un ejemplo de esto es el calculo de la IPCA, cuya normativa establece que la
diferencia entre el periodo de referencia y el corriente - tanto para la cesta como
para las ponderaciones - debe ser como maximo de siete afos, actualizandolas
como minimo cada cinco anos.

Finalmente, se construiria la tasa de inflacidon a partir del cambio porcentual del IPC
del periodo actual respecto al anterior:

T, = (—) +100 (4)

IPC,_,
Si bien se considera que con el anterior indicador se obtiene una buena
aproximacion de la inflacién, existen otras formas para medir esta variable
macroecondmica, destacando la inflacidon subyacente y el deflactor del PIB.

La inflacién subyacente es uno de los componentes fundamentales de la inflacidon
general, por ello, tiende a calcularse de forma similar al IPC aunque excluyendo de
la cesta base aquellos productos que presentan una elevada volatilidad en sus
precios como los energéticos (electricidad, gas, petrdleo...) y los alimentos no
elaborados (carne, verduras o fruta). Permitiendo reducir, en términos generales, la
variabilidad en los precios, ademas de analizar con mayor precision su
comportamiento en el corto-medio plazo; esto ultimo, es la razén por la cual no se
utilizaran en este trabajo (Abanca, 2023; Arifo & Canela, 2002; BBVA, 2023;
Mishra & Agarwal, 2019; OIT et al., 2006; Oner, 2010; Pinillos & Antofianzas,
2001).

En cuanto al deflactor implicito del PIB, se calcula como el cociente del Producto
Interior Bruto a precios corrientes - nominal - y el de precios constantes en un afo
base - real - para el periodo t, recogiendo la variacion temporal de los precios de
los bienes y servicios finales que han sido producidos en un pais (Blanchard, 2017;
Oner, 2010; Pascual et al., 2020):

PIB, nominal -
Deflactor, = “PIB. veal (5)

Segun lo anterior, permitiria conocer la inflacion “nacional” al incluir también
elementos no relacionados con el consumo y no tener en cuenta las importaciones.
Este procedimiento conlleva que presente el problema opuesto al IPC, tendiendo a
subestimar el valor real de la inflacion al elimina la parte que se generaba al
incorporar los precios de bienes intermedios importados en los de los productos,
entre otros. Pese a esto y a la mayor frecuencia en la actualizacién de los articulos
utilizados, se tiende a usar el IPC como indicador de la tasa de inflacion debido a la
fuerte asociacion entre ésta y la erosion del poder adquisitivo, algo que el deflactor
no puede mostrar por ser un indicador mas amplio (Blanchard, 2017; Kromphardt &
Logeay, 2011; OIT et al., 2006; Oner, 2010).

Independientemente de esto, segln Blanchard (2017) la tasa de inflacion se podria
calcular a través del deflactor del PIB utilizando el mismo procedimiento que se uso
para el IPC:
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Deflactor, — Deflactor,_
nt=( Jlactor, — Deflactor, 1)1100 (6)

Deflactor,_,

10
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3. Principales relaciones de interés.

En el presente apartado se expone una recopilacion de la literatura académica
sobre las relaciones observadas entre la inflacibn y otras variables
macroecondmicas. En concreto, se han seleccionado tres de las mas conocidas vy
generalmente aceptadas por la literatura - desempleo, crecimiento econdmico y
tipos de interés -, junto a otra - términos de intercambio - que algunos expertos
sefialan es relevante analizar para el caso de economia abiertas o dependientes del
sector exterior como las estudiadas.

3.1. Inflacién y desempleo.

Segun Card (2011), no fue hasta mediados del siglo XX cuando se establecid la
concepcion actual de “tasa de desempleo”, siendo ésta la parte de la poblacion en
edad de trabajar - activa - que se encuentra sin empleo pero que lo busca
activamente. Esta variable macroecondmica, al igual que la inflacidon, es de gran
interés para los agentes econdémicos dada la considerada influencia que tienen los
ciclos econdmicos sobre ella, disminuyendo durante los periodos de expansién y
elevandose en los de recesion, y los efectos nocivos de unas tasas elevadas sobre
el bienestar ciudadano, produciendo incremento de las desigualdades y, en muchas
ocasiones, de la pobreza (Bhattarai, 2016; Ho & Iyke, 2019).

Las crisis de los precios del petrdleo de la década de los anos setenta derivaron en
una estanflacion generalizada - coexistencia de elevados niveles de inflacién y de
desempleo - y sacd a relucir graves desequilibrios macroeconémicos en diversos
paises, lo que puede explicar los elevados valores de ambas variables al inicio del
periodo objeto de estudio (1980-2019) destacando las tasas de inflacion de Grecia
y Espafa (25% y 15,6%, respectivamente), y las de desempleo de Espafia y
Bélgica (11% y 8,3%, correspondientemente). Para solventar esta situacion, la
mayoria de los paises aplicaron politicas monetarias restrictivas con el fin de reducir
la inflacion al incrementar el precio del dinero - tipo de interés -, dando lugar a un
proceso desinflacionario que duré aproximadamente hasta mediados de la década
de los noventa; el problema fue que no detuvo el aumento del desempleo, de ahi
gue algunas economias como Paises Bajos y Bélgica llevasen a cabo reformas
estructurales con la intenciéon de flexibilizar sus mercados laborales que, entre
otros, presentaban rigideces a la bajada en los salarios nominales. Esta necesidad
se hizo evidente tras el impacto de la crisis del 2008, donde el comportamiento de
la tasa de desempleo se mantuvo relativamente estable en paises que habian
llevado a cabo estas reformas, oscilando entre el 6% y el 8% y rondando al final
del periodo el 5% de la fuerza laboral; mientras que en los del Sur de Europa
(Espafa y Grecia) los mercados laborales permanecieron mas rigidos, lo que influyd
en que el valor de la tasa se duplicara tras la crisis, alcanzando su maximo en el
afo 2013 con el 26,1% y 27,5% - respectivamente - y rondando el 14% y 17% de
la fuerza laboral - correspondientemente - en 2019 (Bhattarai, 2016; Dolado et al.,
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2000; Dritsaki & Dritsaki, 2012; FMI, 2023a, 2023c; Hemerijck et al., 2000; Ho &
Iyke, 2019; Kromphardt & Logeay, 2011; Shaari et al., 2018).

La seleccion de esta variable se fundamenta en la existencia de numerosos estudios
que sefialan un vinculo de largo plazo con la inflacién, entre los que podemos
destacar los de autores como Phillips (1958) o Samuelson & Solow (1960), que
hallaron una relacién estable de caracter inverso entre ambas variables (Ilustracidon
2), por la cual un incremento de la tasa de desempleo reduciria la tasa de inflacion,
y viceversa (Arifio & Canela, 2002; Atkeson & Ohanian, 2001; Gordon, 2011;
Gutiérrez & Zurita, 2006).

llustracion 2. Curva de Phillips.

Largo plazo

Inflacién

Desempleo

Fuente: elaboracién propia.
La propuesta original de Phillips es la que se muestra a continuacion:
m=(@+2z)— au (7)),

donde n: y ut son las tasas de inflacion y de desempleo en el periodo t,
respectivamente, y las constantes p y z representan el margen de precios y la
determinacion de los salarios, correspondientemente.

Pese a su aceptacion general, algunos autores como Friedman (1968), Phelps
(1969) o Lucas (1972) han ampliado la metodologia para que incluya aspectos
como la tasa “natural” de desempleo (Non-Accelerating Inflation Rate of
Unemployment, NAIRU) - sefialando que si el desempleo es inferior (superior) a
este valor la inflacién tiende a crecer (disminuir) con los afios, mientras que si lo
iguala la inflacion permaneceria estable - o las expectativas de inflacion,
argumentando que los contratos salariales se pactaban sobre las expectativas de
los costes de vida que tienen las partes implicadas. De todas formas, algunos
autores mostraron los posibles problemas que se pueden derivar de trabajar con
variables inobservables y que cambian con el tiempo - como la NAIRU -, no
llegando a cumplirse la relacién en algunas ocasiones (Atkeson & Ohanian, 2001;
Fabayo & Ajilore, 2006; Ho & Iyke, 2019; Kenny & McGettigan, 1996). Ademas,
Dombrecht & Moés (1997) sefalan que tanto la curva de Phillips original como
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estas modificaciones no tienen en cuenta las influencias de factores externos al pais
relevantes para las economias abiertas.

El periodo estanflacionario sufrido por muchos paises durante los afios setenta llevd
a muchos expertos a cuestionar la denominada Curva de Phillips, surgiendo
numerosos estudios que pretendian comprobar su validez; en general, se han
producido resultados contradictorios, tanto para distintos paises como dentro de un
mismo territorio (Humphrey, 1985; Kenny & McGettigan, 1996; Pascual et al.,
2020).

Bhattarai (2016) confirmd la existencia de la curva de Phillips para los treinta y
cinco paises miembros de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE) entre 1991 y 2014, si bien de forma individual solo era
significativa para 28. En la misma linea se encuentran Shaari et al. (2018) que
obtuvieron los mismos resultados para Estados Unidos, Suecia y Suiza, Furuoka
et al. (2013) para Filipinas durante el periodo comprendido entre 1980 y 2010, y
Kromphardt & Logeay (2011) para seis paises - entre ellos Espafia - donde se
mostraba una ruptura en la relacion entre principios y mediados de los afios
noventa y un aplanamiento de la curva en la ultima década. Sobre esto ultimo,
Dolado et al. (2000) encontraron que la relacién entre la tasa de inflacion y la de
desempleo fue positiva hasta finales de los afios setenta en Espafia, y negativa para
el resto del periodo analizado (1964-1997). Por otro lado, Pascual et al. (2020)
también investigaron esta relacion en Filipinas de 1970 a 2011, pero no pudieron
confirmarla; justificando un debilitamiento del vinculo por el incremento de la
competencia internacional, las rigideces del mercado laboral del pais o el mayor
anclaje de las expectativas inflacionarias por el establecimiento de metas concretas.

En general, los estudios sugieren una relacion inestable entre la tasa de inflacién y
la de desempleo, siendo negativa a lo largo del ciclo econémico y positiva en el
resto de situaciones, y no lineal, dadas las asimetrias en los ajustes de precios por
la presencia de rigideces comentadas. Derivado de esto, surge la idea de la
existencia de un punto - denominado umbral - a partir del cual la relacion cambia
de signo; basado en esto, Ho & Iyke (2019) realizé un analisis para once paises de
la Eurozona desde 1999 a 2017, confirmando la existencia de una relacién negativa
cuando la tasa de desempleo es inferior al 5%, positiva cuando oscila entre el 5% y
el 6,54%, y no existiria si supera este uUltimo valor.

3.2. Inflacion y crecimiento econdmico.

Existen una gran variedad de términos para definir “crecimiento econdémico”,
entendiéndose como el aumento de la produccion de bienes y servicios de un pais
que, generalmente, se mide a través de la variacién de su Producto Interior Bruto
(PIB) entre dos momentos de tiempo. Su relevancia para el funcionamiento de una
economia y, en consecuencia, para los distintos agentes econdmicos a nivel
mundial, hace que sea de interés estudiar la posibilidad de una relacion de larga
duracion con la inflacion (Adu-Gyamfi et al., 2020; Marquez etal.,, 2020;
Mishchenko et al., 2018).

13
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A lo largo de las ultimas dos décadas se ha percibido una ralentizacién del
crecimiento econdémico a nivel mundial, principalmente en los paises
industrializados, acompafiado de unos bajos niveles de inflacion. Este hecho se
puede apreciar a lo largo del periodo analizado (1980-2019) en las cinco economias
seleccionadas, derivado en sus inicios de la caida de la productividad y la
estanflacion sufridas en la década de 1970, llegando algunas a presentar valores
negativos.

Si bien la mayor parte de los paises muestran una tendencia al alza del crecimiento
del PIB real desde los afios ochenta hasta principios del siglo XXI, fundamentado en
el aumento de la competitividad de las exportaciones y su demanda mas que en el
consumo nacional, existen perturbaciones que han repercutido negativamente
sobre él como, por ejemplo, el fuerte incremento del desempleo en Finlandia y
Espafia en torno a 1990. A partir del afio 2000, se observa un elevado crecimiento
econdémico que se sostiene mayoritariamente en el comercio internacional - con la
Unidn Europea -, el sector servicios y el de la construccién, cuyo auge - al ser
intensivo en mano de obra, junto a los créditos asequibles - ayudd a reducir las
elevadas tasas de desempleo de algunos paises. Mas este periodo de expansién
culminé con la llegada de la crisis econdmica en el afio 2008, que propicido el
colapso de estas fuentes de crecimiento. A pesar de la relativamente rapida
recuperacion de Bélgica, Finlandia y Paises Bajos derivada del restablecimiento del
comercio internacional, tanto por el auge de la demanda extranjera como a la
depreciacién del euro y un periodo de bajos precios del petrdleo que favorecieron
las exportaciones (junto al aumento de la demanda interna y la inversion), Espafia
y Grecia continuaron en recesion con crecimiento negativo, deflacion, altos niveles
de desempleo y una elevada deuda, por lo que tuvieron que llevar a cabo fuertes
reformas, ademdas de recibir ayuda de las instituciones europeas (sobre todo
Grecia), empezando a recuperarse a partir de 2014 (Eltetd, 2011; FMI, 2023b;
Mishchenko et al., 2018; OCDE, 2000, 2010, 2015; Pascual et al., 2020; Weber,
2015).

Volviendo al ambito académico, pese a que se acepta como cierta la existencia de
una relacion negativa entre estas dos variables, segin Ijaz etal. (2014) el
crecimiento econémico puede impactar tanto negativa como positivamente sobre la
inflacion. Algunos estudios muestran que una inflacion moderada favorece el
crecimiento econdmico: segin Mundell (1963) y Tobin (1965), aunque al principio
un aumento de la inflacidon reduce el poder adquisitivo de los consumidores, esto
favorece el ahorro lo que disminuye los tipos de interés y el capital acumulado del
ahorro fomenta el crecimiento econdmico. Por el contrario, otros hallaron una
relacion negativa entre ambas variables, como es el caso de Ozyilmaz (2022) entre
1996 y 2019 para los integrantes de la Union Europea - causalidad bidireccional -,
Mishra & Agarwal (2019) para veinte paises de 1981 a 2016 en los que se analizé la
relacion entre el crecimiento econdémico y la inflacion subyacente, o Koulakiotis
etal. (2012) para catorce paises entre los que se encuentran los cinco
seleccionados desde 1961 a 2008. De hecho, segun la teoria del crecimiento
endodgeno, la relacidn negativa puede deberse a que la inflacidn reduciria la tasa de
rendimiento del capital, lo que implica una disminucién de la acumulacion del
capital y, en consecuencia, del crecimiento.
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Esta aparente contradiccién ha llevado a muchos autores a pensar que la relacién
de la inflacion y el crecimiento econémico no es lineal, variando dependiendo tanto
del nivel de desarrollo del pais como de la magnitud de su inflacion, existiendo un
umbral a partir del cual la relacién se invierte (Fabayo & Ajilore, 2006; Lopez-
Villavicencio & Mignon, 2011; Thirlwall & Barton, 1971; Tien, 2021). Si bien no hay
un consenso en cuanto a los valores del umbral, generalmente suele rondar un solo
digito para los paises desarrollados.

Uno de los primeros estudios fue el de Sarel (1996), quien observdé que para un
nivel de inflacidon del 8% se “rompe” la relacién entre la inflaciéon y el crecimiento
economico para 87 paises entre 1970 a 1990; asi, por debajo de este valor el nexo
es levemente positivo mientras que al superarlo la relacidén se invierte. Resultados
similares hallaron Ghosh & Phillips (1998) para para 145 estados miembros del FMI
de 1960 a 1996, y Fabayo & Ajilore (2006) para Nigeria de 1970 a 2003. Khan &
Senhadji (2001), Kremer etal. (2013) y Ldpez-Villavicencio & Mignon (2011)
observaron diferentes puntos criticos segin el nivel de desarrollo del pais:
estableciendo que la relaciéon con el crecimiento econémico es negativa para los
paises desarrollados cuando las tasas de inflacion son superiores al 3%, 2,5% vy
2,7% - correspondientemente -, mientras que los paises en desarrollo presentan
una mayor tolerancia inflacionaria, pues los efectos perjudiciales se dan cuando
sobrepasan el 11%, 17,2% vy el 17,5%, respectivamente (Gillmore, 2008; Jha &
Dang, 2012; Mishchenko et al., 2018; Mishra & Agarwal, 2019; Tien, 2021).

3.3. Inflacion y tipos de interés.

Los tipos de interés se tienden a asociar con el precio del dinero definiéndose como
el valor que se paga a un prestamista - generalmente una institucién o entidad
financiera - por la utilizacién de un dinero prestado, si bien también puede ser la
rentabilidad de una inversion o del ahorro. De hecho, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) destaca entre sus funciones permitir cubrirse ante riesgos -
como la inflacion -, modificar las preferencias de los consumidores en cuanto al
consumo presente o futuro, y regular la cantidad de dinero que se puede prestar y
que circula en una economia, entre otros (Gutiérrez & Zurita, 2006; Khumalo et al.,
2017).

Por todo esto, muchos autores sefialan la importancia que tienen esta variable y la
inflacion en la estabilidad econémica mundial, de ahi el creciente interés en la
relacidon entre ambas. Posiblemente, el estudio mas conocido en este dmbito es el
realizado por Fisher (1930), donde establecio la existencia de una relacidén entre los
tipos de interés nominales (i), reales (r) y la inflacién esperada (n®):

- . .
il=r+m (8),

pero, al considerar la real como una constante, habria una relacion de caracter

directo entre los tipos de interés nominales y la inflacion esperada, que puede

aproximarse como el nivel de inflacién. De este modo, el vinculo entre ambos se
explicaria mediante la siguiente regresion:
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lp=a+pr,+& (9)

En ella, el coeficiente B indicaria el efecto a largo plazo que tiene la inflacion sobre
el tipo nominal siendo su valor igual a uno, dado que la variacion de la tasa de
inflacion es perfectamente absorbida por las tasas de interés nominales si el
mercado de capitales es eficiente. Todo lo anterior hace plantearse que el
cumplimiento de esta hipdtesis implicaria lo que se denomina “superneutralidad”
del dinero y, a su vez, la ineficacia de las politicas monetarias (Clemente et al.,
2017; Dutt & Ghosh, 2007; Junttila, 2001; Khumalo et al., 2017; Ozcan & Ari,
2015; Paleologos & Georgantelis, 1999).

Han surgido muchos estudios que analizan la validez de la relacidon hallada por
Fisher, con resultados empiricos contradictorios. Si bien es generalmente aceptada
en el ambito tedrico su existencia, como es el caso de los estudios de Lardic &
Mignon (2003) para la mayoria de los paises del G7, o Mishkin (1992) para EE.UU.
solo para el periodo entre 1979 y 1982, debiéndose esto, seglin él, a que ambas
variables compartieron una tendencia comuin, mientras que ese no fue el caso en el
resto del periodo analizado. Otros expertos como Carmichael & Stebbing (1983)
sostienen que la existencia de algun tipo de regulacién sobre las tasas de interés
como, por ejemplo, no pagar interés por el dinero en efectivo puede propiciar una
inversion de la ecuacion original de Fisher, existiendo asi una relacion negativa uno
a uno entre la inflacién y los tipos de interés reales.

Algunos estudios justifican el “fracaso” de la relacidén establecida por Fisher en que
no tuvo en cuenta aspectos como la denominada “ilusidn monetaria”, que habla de
la incapacidad de ciertos agentes econdmicos de distinguir las variables en términos
nominales de las reales - por ejemplo, pensar que se ha enriquecido porque ha
aumentado el sueldo nominal cuando pasaba lo contrario debido al mayor
incremento de los precios -, o que se fundamente en una economia cerrada.
Respecto a esto, la investigacion sobre Grecia de Paleologos & Georgantelis (1999)
concluy6 que entre 1980 y 1996 no existe efecto completo debido a la ausencia de
factores externos que influyen en este tipo de economias abiertas; en la misma
linea, Junttila (2001) rechaza la hipétesis original para Finlandia de 1987 a 1996, vy
recomienda introducir variables como los tipos de cambio y tipos de interés
extranjeros (Krugman et al., 2012; Sargent, 1969).

También se argumenta que la mayor credibilidad de las metas de inflacidon, junto a
la aplicacion de firmes politicas antiinflacionarias, pudieron ser los causantes del
debilitamiento de la relaciéon observada; pudiendo concordar con ciertos estudios
que hablan del efecto Fisher “parcial”. Ozcan & Ari (2015) hallaron que la relacién
era inferior a la proporcién unitaria para la mayoria de los paises del G7; mientras
que en el caso de Dutt & Ghosh (2007) no se llegdo a percibir esta relaciéon para la
mayoria de las cinco principales economias europeas en el periodo comprendido
entre 1960-2004.

Finalmente, autores como Sargent (1969) hablan de la existencia de rupturas
estructurales en la relaciéon debido a cambios en los regimenes cambiarios o en la
politica monetaria. En esta linea, Jareno & Tolentino (2013) encontraron una
relacion positiva y significativa para los paises de Europa entre 1997 y 2012, pero
inferior a la unidad. Clemente et al. (2017) hallaron cuatro rupturas de régimen en
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el periodo comprendido entre 1970 y 2015 por las cuales no pudieron evidenciar un
efecto Fisher completo en los paises del G7, y Bajo-Rubio etal. (2005)
establecieron para Espafia entre 1963 y 2002 un efecto parcial por el cual los tipos
nominales aumentaban la mitad de lo que lo hacia la inflacion; ademas, dicha
relacién de cointegracidén solo se daba cuando el diferencial entre ambas variables
superaba el 0,8.

En general, y pese a la existencia de contradicciones en cuanto a la relacion,
muchos bancos centrales emplean los tipos de interés como herramientas de
control de la demanda de dinero y, en consecuencia, de la inflacion, debido a que
ambas variables se ven afectadas por las interacciones del mercado monetario. Por
ejemplo, el Banco Central Europeo durante la crisis econdmica del 2008 aplico
medidas convencionales al reducir el precio del dinero para incentivar la demanda,
lo que, a su vez, deberia haber conllevado un aumento en el nivel de precios, es
decir, de la inflacidbn que era peligrosamente baja en algunos paises (Grecia y
Espafia en torno a 2013); sin embargo, esto no fue asi y, ante la imposibilidad de
establecer un tipo oficial inferior a cero, tuvieron que recurrir a otras medidas que
no se profundizaran en este trabajo (Blanchard, 2017; Gutiérrez & Zurita, 2006;
Khumalo et al., 2017).

En cuanto a la situacion de los cinco paises elegidos, se puede observar una
tendencia decreciente de los tipos de interés a lo largo del periodo analizado (1980-
2019), que acompafia a la evolucidén observada para la tasa de inflacion; pudiendo
estar relacionado con uno de los criterios de convergencia del Tratado de Maastricht
(1992), segun el cual los tipos de interés a largo plazo no pueden superar en mas
de 2 puntos porcentuales el tipo de los tres paises con mejores resultados en
estabilidad de precios. Con el comienzo del siglo XXI, se puede observar cierta
convergencia en los tipos de los bonos del gobierno de los paises seleccionados,
pero esto se “rompid” con la llegada de la crisis en 2008, y la posterior de la deuda
soberana, donde los tipos sufrieron un aumento considerable, sobre todo en Grecia,
debido al miedo al impago de las deudas. Los rescates, junto a algunas medidas
impuestas, los ayudaron a solventar esta situacidon para acabar como el resto de
paises con unos tipos de interés cercanos a cero - salvo Grecia con casi un 3% en
2019 - (Consejo Europeo, 2020; FMI, 2023a; OCDE, 2023a).

3.4. Inflacion y términos de intercambio.

La expansion de la globalizacién tanto econdmica como financiera que ha tenido
lugar durante las ultimas décadas ha fomentado la elaboracién de estudios donde
se analizan los posibles efectos de este fendmeno sobre algunas de las variables
macroecondmicas relevantes; esto se debe a que durante este periodo temporal ha
habido, simultdneamente, una gradual reduccion de las tasas de inflacién a nivel
mundial y un aumento del comercio internacional (Ball, 2006; Bean, 2006; Grinin &
Korotayev, 2019; Rogoff, 2003).

Si bien existe un consenso en cuanto a la existencia de diversos factores que han

influido en esta disminucidn, entre los cuales destaca el anclaje de las expectativas
inflacionarias por la mayor credibilidad de los Bancos centrales al establecer
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objetivos concretos - como el 2% del BCE -, algunos expertos argumentan que
puede deberse a la mayor globalizacién, junto a la menor intervencién estatal en
este ambito y a la tendencia desregularizadora. En general, para estimar los
posibles efectos sobre la inflacion se emplean, entre otras, los términos de
intercambio (Terms of Trade, TOT) - también denominados relacion real de
intercambio (RRI) -, que relacionan los precios de las exportaciones e
importaciones de un pais. Aunque algunos estudios concluyen que estos efectos son
moderados, o incluso infimos, Borio & Filardo (2007) insisten en la necesidad de
tener en cuenta factores externos a la hora de determinar la inflacién en una
economia abierta (Ball, 2006; Bean, 2006; Coletti & Lalonde, 2007; Ijaz et al.,
2014; Mishchenko et al., 2018; Rogoff, 2003).

En la literatura académica se tiende a pensar que las mejoras en los términos de
intercambio - incrementos de los precios de las exportaciones superiores a los de
las importaciones - hacen que se aprecie la moneda nacional, favoreciendo la
balanza comercial e incrementando el poder adquisitivo real de los ciudadanos, lo
que deriva en un aumento del consumo - principalmente exterior - que favorece el
crecimiento econdmico; ante un deterioro de los TOT, ocurre lo contrario. Esto
podria permitirnos establecer, a priori, una relacién indirecta de los términos de
intercambio con la tasa de inflacidon a través del crecimiento econdmico, de este
modo, si partimos de la teoria habitual de que el vinculo entre este y la inflacién es
negativo, una mejora en la capacidad de importar respecto al afio base favoreceria
el crecimiento econémico, reduciendo la inflacion. Aun asi, se debe recordar que en
apartados anteriores se ha observado como la relaciéon puede variar dependiendo
de si se supera o no un valor concreto.

Para conocer el verdadero efecto que tienen los términos de intercambio sobre la
inflacién, algunos estudios sostienen que es necesario tener en cuenta el sistema
de tipos de cambio del pais o paises a analizar: cuando el tipo de cambio es fijo, las
perturbaciones en los términos de intercambio tienden a afectar a la inflaciéon de
forma directa, por ejemplo, la caida del precio de las importaciones mejora la
relacion de intercambio, incrementa el consumo y alza los precios; por su parte, los
tipos de cambio flexibles, al “amortiguar” los shocks, pueden llegar a invertir la
relacion. Sobre esto Ultimo, autores como Gruen & Dwyer (1996) argumentan que
existe un umbral a partir del cual la relacién cambia de signo; de este modo, la
inflacién se reduciria en el corto plazo si el aumento del tipo de cambio es mas de
la mitad que el de los TOT, mientras que si la apreciacion es inferior se produciria
inflacion (Ball, 2006; Bean, 2006; Coletti & Lalonde, 2007; Hove et al., 2016; Ijaz
et al., 2014; Jawaid & Waheed, 2011; Maynard, 1958).

En cuanto a la situacion en los paises objeto de estudio del presente trabajo, la
mayoria de ellos sufrieron un deterioro en la relacidon de intercambio al inicio del
periodo por el aumento de los precios del petroleo en la década anterior, aunque
las reservas de gas que poseia Paises Bajos amortiguaron el impacto; la tenencia
de combustible supuso ahorro en este ambito y una elevacién de los ingresos de
exportacion, el incremento de la demanda extranjera derivdé en una apreciacion de
la moneda de la época - el florin - haciendo menos competitivas las exportaciones,
aumentando la demanda nacional de productos externos y el desempleo derivado
de la deslocalizacién empresarial. Durante todo este periodo se produjo una gran
merma en la relacidon de intercambio neerlandesa que no se “arreglaria” hasta los
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primeros afios del siglo XXI. Respecto a Bélgica y Finlandia, el impacto inicial de la
elevacion del precio de las importaciones debido a su dependencia exterior se
recuper6 rapidamente a finales de la década de Ilos ochenta hasta
aproximadamente el 2008 debido a la brusca caida del comercio internacional por
el impacto de la crisis y al aumento del precio de las importaciones, pero
terminaron el lapso analizado rondando el valor base.

Diferente fue la situacién de Espafia y Grecia, cuyo punto de partida era mas bajo
por la tardia apertura al exterior debida a los regimenes dictatoriales presentes
hasta mediados de los afios setenta; ademas, pese a que Espafa mejord con
relativa rapidez desde su entrada en la UE en 1986, éste no fue el caso de Grecia
(1981), cuya capacidad de adquirir importaciones comenz6 a mejorar alrededor del
afo 2016. Relacionando esto con lo comentado en apartados anteriores de la
inflacién, se podria decir que durante el periodo anterior al afio 2000 convivieron
niveles moderados de inflacidn con una mayor variabilidad en los términos de
intercambio (Amuedo-Dorantes & Wheeler, 2001; Arghyrou, 2000; FMI, 2023a;
Hemerijck et al., 2000; OCDE, 2023b).
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4. Analisis empirico.

En el presente apartado se procede a estudiar empiricamente la evolucién de la
inflacién y los determinantes de ésta para las cinco economias de la zona del euro
seleccionadas (Bélgica, Espafia, Finlandia, Grecia y Paises Bajos). Con este fin, se
recopilaron los datos necesarios, se establecidé la metodologia a emplear v,
finalmente, se obtuvieron una serie de resultados.

4.1. Datos.

Para la consecucion de los objetivos se empleardan datos de series temporales
anuales de la tasa de inflacion, la de desempleo y el crecimiento del PIB real -
obtenidos del Fondo Monetario Internacional (FMI) -, los tipos de interés y los
términos de intercambio - de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos (OCDE) - para los cinco paises seleccionados durante el periodo
comprendido entre 1980 y 2019. Es importante sefalar que los datos del
crecimiento del PIB real sélo estan disponibles a partir de 1981 en el caso de Paises
Bajos, mientras que los tipos de interés para Finlandia y Grecia sélo se pueden
obtener a partir de 1988 y 1998, respectivamente.

4.1.1. Tasa de inflacidn.

Como se ha comentado en el apartado 2.2, la inflacién tiende a medirse a través
del Indice de Precios al Consumo (IPC), en concreto, del cambio porcentual de éste
en el periodo t respecto a uno previo (ver ecuacion 4). En general, este indice es
considerado un buen indicador de la inflacidn, pese a que su construcciéon puede
derivar en sesgos positivos (que el valor estimado sea superior al real), debido a
que estd formado por el gasto en consumo que supone un elevado porcentaje del
gasto final de los hogares (BBVA, 2022; Burdekin, 2020; Kenny & McGettigan,
1996; OIT et al., 2006).

La Tabla 1 presenta un resumen de los principales estadisticos descriptivos de la
tasa de inflacién para cada uno de los paises analizados.

Tabla 1. Tasa de inflacion: principales estadisticos descriptivos (1980-2019)

Pais Media | Mediana | Minimo Maximo De,s v C. V. Asimetria Exc. )
Tip. curtosis

Bélgica 2,7200 2,3000 0,0000 8,7000 2,0652 0,7593 1,4800 1,4260
Espana 4,6925 | 3,5500 | —0,6000 | 15,6000 | 4,1092 | 0,8757 | 1,2227 0,8126
Finlandia | 3,2250 | 2,1000 | —0,2000 | 12,0000 | 3,0010 | 0,9305 | 1,4546 1,5186
Grecia 8,6200 | 4,3500 —1,4000 | 24,9000 8,3212 0,9653 0,6132 -1,1134
';a:f: 2,1727 | 1,9500 | —1,0000 | 6,8000 | 1,6665 | 0,7669 | 1,0580 1,3560

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del FMI (2023a).
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Se puede destacar que Paises Bajos y Bélgica presentan medias relativamente
similares a sus medianas a diferencia de los otros tres paises - lo que puede
relacionarse con la menor variabilidad observada -, pero en todos ellos la media es
superior a la mediana. De este modo, todos los paises presentan asimetria a la
derecha - valor superior a cero -. Ademas, la mayoria muestran una distribucion de
valores leptocurtica debido al valor positivo del exceso de curtosis, lo que indica
una mayor concentracion de los datos cerca de la media ya que su distribucion de
frecuencias es mas apuntada que la que tiene la Normal; la excepcidn es Grecia,
cuya tasa de inflacidon es platicurtica al tener una distribucidén mas plana (exceso de
curtosis inferior a cero). Finalmente, Finlandia y los paises del Sur ostentan una
mayor variabilidad que Bélgica y Paises Bajos, lo cual se refleja en el coeficiente de
variacion de Pearson?. Dado que el valor de este indicador es inferior a la unidad,
las medias aritméticas que presentan todos los paises son representativas, pese a
que la variabilidad relativa de la inflacion en todos los paises resulta notable; ello
puede deberse a los elevados valores de inflacion que heredaron de las crisis que
tuvieron lugar en la década de los afios setenta, junto con la presencia de valores
negativos tras el impacto de la crisis econémica de 2008 y la posterior recesion,
que contrastan fuertemente con los observados al final del periodo.

Esta explicacion puede complementarse analizando la Ilustracion 3, que nos
muestra el diagrama de caja de esta variable para los paises analizados.

llustracion 3. Tasa de inflacion: diagrama de caja.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del FMI (2023a).

En esta ilustracion se aprecia lo comentado para la Tabla 1, en concreto la mayor
variabilidad de Espana, Finlandia y, principalmente, Grecia, reflejada en la amplitud
de la denominada region intercuartilica (RI) - la caja rectangular delimitada por el
primer (C1) y tercer cuartil (C3) -, en la cual se encuentran el 50% de los valores
de la variable. Relacionado con lo anterior, la presencia de valores atipicos - que

2 oy = Desviacion tipica _ S5« 10°
IMedial | 7 (10).
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corresponden a los puntos que rebasan las dos lineas que sobresalen de las cajas
(extremo inferior: C1-1,5*RI, y superior: C3+1,5*RI), llamadas bigotes o barreras
- se ve reflejada en la mayor diferencia que presentan estos tres paises entre su
media y mediana, dado que a esta uUltima no le afectan tanto los valores extremos
debido a que se basa en el orden, algo que se observa con claridad en el caso de
Espafia y Finlandia, mientras que la elevada variabilidad griega puede estar
“solapando” este hecho.

4.1.2. Tasa de desempleo.

El desempleo tiende a medirse a través de la tasa de desempleo, la cual nos indica
el porcentaje de la fuerza laboral de una economia que no tiene trabajo en ese
momento. Para calcularla se utiliza la ecuacién 11, que divide el niumero de
personas desempleadas - poblacién en edad de trabajar, entre 15 y 64 afios, que
esta buscando empleo debido a que no lo tiene - entre la fuerza laboral total de la
economia - también llamada poblacién activa, que agrupa a las personas con y sin
trabajo - (Blanchard, 2017; Card, 2011; Pascual et al., 2020; Pinillos & Antofianzas,
2001):

U, =

2

(Poblacién desempleada

— - - 100 11
Poblaciéon activa ) ' (1)

A continuacidn, se presentan en la Tabla 2 los principales estadisticos descriptivos
de la tasa de desempleo para los cinco paises.

Tabla 2. Tasa de desempleo: principales estadisticos descriptivos (1980-2019)

Pais Media Mediana | Minimo | Maximo De,sv. C. V. Asimetria Exc. .
Tip. curtosis
Bélgica 8,3725 | 8,4000 | 5,4000 | 11,5000 | 1,3901 | 0,1660 | 0,1172 ~0,4713
Espafha 17,3050 | 17,5500 | 8,2000 | 26,1000 | 4,8780 | 0,2819 | —0,2073 | —-0,9452
Finlandia | 8,5150 | 8,3000 | 3,1000 | 16,7000 | 3,2567 | 0,3825 | 0,8889 0,5965
Grecia 11,9080 | 9,9000 | 2,7000 | 27,5000 | 6,3404 | 0,5325 | 1,2049 0,3521
';aa'JS:: 59175 | 6,1000 | 3,1000 | 8,3000 | 1,3901 | 0,2349 | —0,0711 | -0,6935

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del FMI (2023c).

En el caso de esta variable, las medias de todos los paises - menos Grecia - se
parecen bastante a sus medianas, para Finlandia y Grecia la media es levemente
superior a la mediana (sesgo positivo) mientras que para el resto es inferior
(negativo). Esto se ve reflejado en la asimetria a la izquierda - valor inferior a cero
- de Espafia y Paises Bajos, salvo en el caso de Bélgica que la tiene a la derecha al
igual que Finlandia y Grecia. Ademas, la mayoria son distribuciones platicurticas,
siendo la distribucidén de frecuencias mas plana que la de una Normal, mientras que
la tasa de desempleo de Grecia y Finlandia es leptocurtica debido al valor positivo
del exceso de curtosis. Por ultimo, observamos que las medias de todos los paises
son representativas, aunque Finlandia y los paises del Sur presentan una mayor
variabilidad que los dos restantes, lo que a su vez se refleja en el coeficiente de
variacion de Pearson; en el caso de Finlandia dicha variaciéon puede deberse al
fuerte incremento del desempleo a principios de los afios noventa, mientras que
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Espafia y Grecia sufrieron grandes variaciones en su tasa de desempleo debido a
sus mercados laborales mas rigidos y al impacto de las distintas crisis en sus
economias. Todo ello reflejado en la Ilustracion 4.

llustracién 4. Tasa de desempleo: diagrama de caja.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del FMI (2023c).

Como se observa, la mayor concentracion de los datos tiene lugar en Bélgica,
Paises Bajos y, en cierta medida, en Finlandia. En el caso de esta ultima, y como se
comentd con anterioridad, la mayor variabilidad estaria relacionada con la presencia
de valores atipicos, que se corresponden a los observados entre los afios 1993 y
1996 por un repentino aumento del desempleo derivado del impacto de una crisis a
principios de la década de los noventa; ocurriendo algo similar con Espafia y Grecia
a raiz de la crisis en 2008. Mientras que la tasa de desempleo griega presenta
valores atipicos debido al elevado incremento que sufrié tras el impacto y que se
mantuvo hasta 2017, en el caso espafiol no aparecen debido a que ha presentado
grandes oscilaciones en sus valores a lo largo de, practicamente, todo el periodo
analizado.

4.1.3. Crecimiento del PIB.

El crecimiento econémico se ha medido tradicionalmente mediante la variacion del
Producto Interior Bruto (PIB) entre el periodo temporal considerado (t) y uno previo
(ecuacion 12); esto se debe a que, en general, se considera que si una economia es
capaz de incrementar su produccidon de bienes y servicios finales respecto al
periodo anterior, entonces ha crecido (Pinillos & Antofianzas, 2001).

PIB, — PIB,_,

APIB, = ( PIE

) +100  (12)

El PIB se define como el conjunto de bienes y servicios que han sido producidos en
un pais, independientemente de la nacionalidad de sus productores y/o factores
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productivos, a lo largo de un periodo temporal determinado - normalmente de un
afno -. Esta variable puede expresarse tanto en términos nominales, si se utilizan
los precios actuales - corrientes - de los bienes y servicios, o reales, usando los
precios de un momento temporal de referencia - constantes -; este Ultimo, sera el
empleado para esta investigacidon ya que se ajusta por inflacion al “eliminar” la
variacién temporal de los precios (Blanchard, 2017; Pascual et al., 2020; Pinillos &
Antofanzas, 2001).

En cuanto a su calculo, esta variable macroeconémica puede obtenerse a través de
diferentes vias: produccion, renta o demanda, siendo esta ultima la mas utilizada.
Segun Blanchard (2017), se entiende el PIB por el lado de la produccién como el
sumatorio del valor afadido bruto - caracteristicas adicionales dadas a los
productos durante el proceso productivo - de todos los sectores de una economia
(primario, secundario y terciario); desde la perspectiva de la renta, estéd compuesto
por las remuneraciones de los asalariados - sueldos y cotizaciones sociales pagadas
por los empleadores -, el excedente bruto de explotacion - beneficios, intereses,
etc. - y los impuestos indirectos; finalmente, la forma mas utilizada es por el lado
de la demanda (ecuacion 13), que divide al PIB como el gasto de las familias en
bienes y servicios (consumo, C), la compra de factores productivos que se usaran
para producir bienes y servicios en un futuro (inversion, I), el gasto realizado por
las instituciones publicas (G), y las exportaciones netas (X-M), definidas como la
diferencia entre los productos nacionales demandados por el resto del mundo vy la
demanda nacional de productos extranjeros (Pascual etal., 2020; Pinillos &
Antonanzas, 2001).

PIB=C+I+G+(X—-M) (13)

Una vez entendida la variable a utilizar, podemos observar en la Tabla 3 sus
estadisticos principales para los distintos paises.

Tabla 3. Crecimiento del PIB real: principales estadisticos descriptivos (1980-2019)

, . . , . L. Desv. . , Exc.
Pais Media | Mediana Minimo Maximo e,s v C. V. Asimetria xc .
Tip. curtosis

Bélgica 1,9375 | 1,8000 | —2,0000 | 4,7000 | 1,4216 | 0,7337 | —0,3996 0,3206

Espafia 2,2950 | 2,6000 -3,8000 | 5,7000 2,2119 0,9638 | -0,8914 0,4473

Finlandia | 2,1900 | 2,9500 | —8,1000 | 6,3000 | 3,0470 | 1,3913 | —1,4612 2,4523

Grecia 0,8875 | 1,4000 | —10,1000 | 5,8000 | 3,4478 | 3,8848 | —1,1245 | 1,4035
';a;::: 2,1025 | 2,2000 | -3,7000 | 5,0000 | 1,8456 | 0,8778 | -0,8396 | 0,9573

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del FMI (2023b).

Se aprecia como la mediana de la mayoria de los paises es superior a la media
aritmética (sesgo negativo, mientras que en Bélgica el sesgo es positivo). Todos los
paises presentan valores negativos en la asimetria, teniendo menos datos a la
izquierda de la media. En cuanto al exceso de curtosis, todos son leptocurticos con
una distribucion mas apuntada que la Normal. Finalmente, el coeficiente de
variacién nos indica que la mayoria de las medias son representativas de la tasa de
crecimiento, salvo para Finlandia y Grecia que superan el 1, lo que puede deberse a
la presencia de valores atipicos. Esta situacion se verifica en la Ilustracion 5 donde,
ademas de la alta variabilidad - reflejada en la amplitud de la region intercuartilica -
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, se puede observar que ambos paises presentaron elevadas cifras negativas
(valores atipicos) durante el periodo analizado; un ejemplo de esto es la reduccién
de casi un 8% respecto al afio anterior de la tasa de crecimiento finlandesa en
2009, y en el caso de Grecia disminuyé un 10% en 2011, mostrando mayor
diferencia entre la media y la mediana.

llustracion 5. Crecimiento del PIB real: diagrama de caja.

-10 +

Belgica Espana Finlandia Greda Paises_Bajos
Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del FMI (2023b).

4.1.4. Tipos de interés.

Para ver el posible vinculo con la inflacién, se han elegido las tasas de los bonos del
gobierno con vencimiento a 10 afios. Segun la OECD (2023a), aquéllas se obtienen a
través de la relacion existente entre el valor actual del bono en el mercado y el de
vencimiento, teniendo en cuenta los pagos de intereses que se realizan hasta el
vencimiento (ecuacion 14). Ademas, los valores anuales se generaron como
promedios de las tasas diarias:

1
. (‘cupones + valor L“encimiento)anos
iy =

r

valor actual -1 (14

A continuacién, en la Tabla 4 se pueden observar los principales estadisticos
descriptivos de los tipos de interés a largo plazo para los paises estudiados.
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Tabla 4. Tipos de interés: principales estadisticos descriptivos (1980-2019)

Pais Media | Mediana | Minimo | Mé&ximo De,s v C. V. | Asimetria Exc. .
Tip. curtosis
Bélgica | 6,0301 | 5,0587 | 0,1933 | 13,4370 | 3,7066 | 0,6147 | 0,3614 | -0,7401
Espana | 7,8052 | 54814 | 0,6610 | 16,9090 | 5,0396 | 0,6457 | 0,4204 | -1,2255
Finlandia | 5,1724 | 4,2917 | 0,0700 | 13,2100 | 3,7815 | 0,7311 | 0,6541 -0,5860
Grecia 7,1399 | 56412 | 2,5858 | 22,4970 | 4,5089 | 0,6315 | 2,1346 24,5160
'::]S:: 5,1378 | 4,9236 | —0,0702 | 11,5530 | 2,9499 | 0,5742 | 0,0712 ~0,6558

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del OCDE (2023a).

Para esta variable, las medias de todos los paises son superiores a sus medianas
(sesgo positivo); en cuanto a su asimetria, se presentan valores positivos de modo
que tienen menos datos a la derecha de la media (asimetria a la derecha).
Asimismo, todas las distribuciones son platicurticas, ya que su exceso de curtosis es
negativo, ostentando una distribucion de frecuencias mas plana que la de una
Normal, salvo en el caso de Grecia (leptocurtica). Por Gltimo, se observa una
variabilidad moderada - los paises donde es mas destacada son Espafa y Grecia,
probablemente por la crisis de la deuda soberana ya mencionada -, siendo
representativas las medias aritméticas de todos los paises - valores de CV inferiores
a 1 -. Con la Ilustracidon 6 se puede visualizar lo comentado con anterioridad,
ademas de reflejar la presencia de dos valores atipicos para el caso de Grecia, que
se corresponden a los afios 2011 (15,75%) y 2012 (22,50%).

llustracion 6. Tipos de interés: diagrama de caja.
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del OCDE (2023a).

4.1.5. Términos de intercambio.

La posible influencia del comercio internacional, relevante en economias abiertas
como las analizadas, sobre la inflacion puede medirse a través de los términos de
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intercambio (TOT, en inglés) que, como se explicdé anteriormente, indican el precio
relativo de los bienes exportados en términos de los importados. Por esta razoén, se
calcula a través del cociente entre del indice de precios de las exportaciones (Px) y
el de las importaciones (Pm), que se obtienen de forma similar al caso del IPC, es
decir, seleccionando una cesta de bienes representativa de las exportaciones
(importaciones), realizando el sumatorio de los precios y estableciendo una
ponderacion de las exportaciones (importaciones) sobre sus respectivos totales
(Acosta et al., 2011; Angulo, 2019; Ijaz et al., 2014). La ecuacion 15 refleja este
calculo:

TOT = (ﬁ) +100 (15)

m

Al tratarse de un numero indice, los valores inferiores (superiores) al del ano de
referencia o base - 100 - indicardn una menor (mayor) capacidad de importar que
la del periodo base. Respecto a esto, Acosta etal. (2011) y Angulo (2019)
mencionan que un incremento de los términos de intercambio tiende a suponer una
mejoria para los paises pues los precios de sus exportaciones aumentan en mayor
proporcion que los de bienes que importan, lo que permite obtener mas bienes
extranjeros con la misma cantidad de exportaciones, mientras que si se reduce el
indice pasaria lo contrario; también puede ocurrir que los términos de intercambio
permanezcan constantes, ello derivaria en una disminucién de la capacidad de
adquirir importaciones con el tiempo, ya que sus exportaciones le permiten
comprar la misma cantidad de importaciones que en el afio base.

A continuacion, se observan en la Tabla 5 los estadisticos principales de los
términos de intercambio para las cinco economias analizadas.

Tabla 5. Términos de intercambio: principales estadisticos descriptivos (1980-2019)

Pais Media Mediana Minimo Méaximo De,sv. C. V. Asimetria Exc. .
Tip. curtosis
Bélgica | 101,3200 | 101,2300 | 95,2770 | 106,8200 | 3,1939 | 0,0315 | —0,1947 | —0,7586
Espafia | 92,0850 | 98,2680 | 60,1910 | 106,7100 | 13,6840 | 0,1486 | —1,3918 | 0,5118
Finlandia | 107,8500 | 108,8800 | 95,5900 | 120,2400 | 7,7696 | 0,0720 | —0,0329 | —1,3432
Grecia 90,0340 | 92,0980 | 77,0000 | 101,1800 | 6,4733 | 0,0719 | —0,3191 | —0,8716
';aa'JS:: 99,4210 | 99,6430 | 96,9220 | 101,9200 | 1,5309 | 0,0154 | —0,1978 | —1,2715

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la OCDE (2023b).

Se observa cémo los valores de la media de la mayoria de los paises son menores a
los de la mediana (sesgo negativo), pese a ser similares - salvo en Grecia y Espana
-, mientras que en Bélgica el sesgo es positivo. Todas las naciones presentan
distribuciones con asimetria a la izquierda, y los paises son platicurticos, salvo
Espafa, que es leptocurtica. Para terminar, Espaina es, con diferencia, la economia
que presenta mayor variabilidad, lo que puede deberse a los bajos valores de la
variable la década de 1980 debido al periodo dictatorial que durdé hasta mediados
de los afos setenta. Algo similar le sucedié a Grecia, aunque su punto de partida
fue superior y sus términos de intercambio crecieron con mayor lentitud. Finlandia
también presenta una alta variabilidad, pero los motivos son los contrarios:
elevados valores al inicio del periodo. No obstante, como se aprecia a través del
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CV, la dispersién relativa es muy baja en la mayoria de los paises, siendo
representativas todas las medias aritméticas. Complementado con la Ilustraciéon 7.

llustracion 7. Términos de intercambio: diagrama de caja.
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Fuente: elaboracién propia a partir de los datos del OCDE (2023b).

4.2. Metodologia.

Generalmente, para ver la evoluciéon de una serie de tiempo se utiliza el modelo
Autorregresivo Integrado de Media Mévil o ARIMA (p, d, q), que estd compuesto
por una parte autorregresiva (p) y una media moévil (q). Esta especificacién nos
indica que la evolucion de la variable estd determinada por su propio pasado -
hasta el momento p -, la innovacién contemporanea y el pasado de ésta - hasta q -
; ademas, si se concluye que los datos no son estacionarios - lo cual se explicara
mas adelante -, se procederia a diferenciarla (d) las veces que sean necesarias para
hacerla estacionaria (Box & Jenkins, 1970). La formulacion tedrica de este modelo

seria la que aparece a continuacion, donde St representa la serie diferenciada en

orden d, ¢ y 6 son los parametros del modelo y af es un proceso de ruido blanco3:
S =¢SE + o+ $SE,+ 01al + o+ Gpaf_, +af (16)

Para la aplicacion de este modelo, se observa que es necesario comprobar la
estacionariedad de la serie temporal, es decir, ver si las caracteristicas del proceso
estacionario (media, varianza...) se mantienen constantes a largo plazo. En general,
cuando se habla de estacionariedad se hace referencia a los sentidos amplio o débil,

3 Segun Burton (2021), un ruido blanco es una perturbaciéon con esperanza nula, varianza constante y
los errores son independientes entre si - no estan correlacionados -.
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siendo esta Ultima menos restrictiva. La débil verifica si las medias y varianzas son
constantes en el tiempo y si su funcion de autocorrelacion depende Unicamente de
los retardos utilizados, matematicamente:

o E(S)=p vt  (17)
e Var(S,)=0c? vt (18)
o Cov(t,t+]) =Cov(s,s+j), j=0+1,+2... (19)

El procedimiento habitual para determinar si una serie temporal cumple las
anteriores caracteristicas son los llamados contrastes de Raices Unitarias. En
concreto, en el presente trabajo se utilizara el Contraste de Dickey-Fuller
Aumentado - ADF - (1979, 1981), dado que permite suponer que la serie temporal
puede seguir procesos autorregresivos (AR) de orden superior al 1:

AS; = Yy + a;ASey + o+ @p_1ASe_pyy + & (20),
conp = Zf’m ¢; —1lya; = ii=1 Bp—is

Teniendo esto en cuenta, la hipétesis nula (Ho) es la existencia de alguna raiz
unitaria, y su estadistico de contraste* es similar al utilizado en la versién original
de AR (1); si el valor del estadistico es superior al valor critico entonces se
aceptaria la hipdtesis nula de no estacionariedad, procediéndose a diferenciar, si
ocurre lo contrario se emplearia la original. Ademas, el nimero de retardos se
decidird comparando mediante criterios de informacion como el de Akaike (1974),
sabiendo que el test no recogera toda la autocorrelacion residual si no elegimos los
suficientes y si nos excedemos se reduciria su potencia.

Relacionado con lo anterior, la visualizacion de representaciones graficas o de
funciones de correlacién y los correlograma de la serie temporal analizada pueden
servir como una guia o primera impresion de lo que se contrasta mediante el ADF.
En el primer caso, si se percibe una tendencia en la serie eso significaria que no es
estacionaria en media, lo que se arreglaria usando diferencias - crecimiento relativo
-, si por el contrario se aprecia que la varianza cambia con el tiempo, entonces
seria no estacionaria en varianza, cuya solucidn mas habitual es mediante una
transformacion logaritmica, y también no seria estacionaria si se observa
estacionalidad. En cuanto al segundo caso, por ejemplo, si en la funcién de
autocorrelacién simple (FAC) la serie no tiende rapidamente a cero con el paso del
tiempo o muestra una tendencia clara, entonces no seria estacionaria (Box &
Jenkins, 1970).

Una vez analizada la estacionariedad de la serie temporal, se procedera a utilizar el
contraste de cointegracion de Johansen (1988) para detectar si existen relaciones
de equilibrio de largo plazo entre la inflacidon y las demas variables consideradas
(desempleo, crecimiento econdmico, tipos de interés y términos de intercambio).
Este contraste presenta mejores propiedades estadisticas que otros extensamente
utilizados como el de Engle & Granger (1987), ampliando al contexto multivariante
la metodologia usada por Dickey & Fuller (1979, 1981). Ademas, su particularidad

4 Estadistico de contraste: t = (@-0

(21)-

DT(&)

29



Evolucion de la inflacién y sus determinantes. Un analisis de largo plazo para cinco economias de la Eurozona

gue estd compuesto por dos pruebas que ayudaran a determinar el nimero de
vectores de cointegracion: el contraste del maximo autovalor (22) y de la traza
(23), explicados brevemente a continuacion:

—~ H,y:n® vectores cointegracion = r ey
Amax = —Th(1-X7,) - ] omtegrac . (22)
’ H,:n® vectores cointegracion = r +1 :
- Hy:n® vectores cointegracion < r
Araza = —TXPpsyn(1=%) = {707 regracton : (23)
H,:n® vectores cointegracion > r :

Finalmente, si se obtuvo una relacion de largo plazo se procederian a estimar el
Modelo (o Mecanismo) de Correccion del Error (MCE), que refleja la dindmica de
corto plazo, es decir, nos dice cdmo se vuelve a la relacion existente de equilibrio
tras una desviacién, expresada mediante la siguiente ecuacion:

ASr = Q'1AXr + a'?ﬁf_1 + Ur (24)

De esto lo que nos puede interesar es @2, que nos muestra el porcentaje de
desequilibrio que se va a corregir en el siguiente periodo (término de correccion del
error) y siempre debe ser negativo, puesto que indica la desviacion del equilibrio.

Todo lo anterior se aplicara para el siguiente modelo:

INFLA; = Bo + B1DESEM; + B,CPIB; + B:INT: + B, TOT: + & (25)

4.3. Resultados.

A continuacion, se aplica la metodologia anteriormente presentada para cada uno
de los paises analizados.

4.3.1. Bélgica.

Antes de analizar la posibilidad de relaciones de largo plazo, se estimara un modelo
univariante para comprender la evolucion temporal de la variable dependiente -
tasa de inflacion - como es el caso de los modelos ARIMA mencionados en la
metodologia; para lo cual es necesario saber si la serie temporal es o no
estacionaria, lo que se hace a través del contraste aumentado de Dickey-Fuller
(ADF) presente en la Tabla 6.

Tabla 6. Bélgica: contraste Aumentado de Dickey-Fuller

Inflacion d_Inflacion
Estadistico tau | p-valor | Estadistico tau | p-valor
-2,5916 0,0947 -4,0569 0,0011

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI (2023a).
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Recordemos que para este contraste la hipdtesis nula (Ho) es la existencia de raiz
unitaria, de modo que el p-valor superior al 5% para la variable en niveles indica
que la serie no es estacionaria; siendo necesario aplicar primeras diferencias para
que esto se solucione. Algo que complementan las siguientes ilustraciones:

llustracion 8. Bélgica: correlograma de la tasa de inflacion en niveles

FAC de Infladon

+-1,96/T70,5 ——

retardo

FACP de Infladon

+-1,96/T70,5 ——

retardo

llustracién 9. Bélgica: correlograma de la tasa de inflacién en primeras diferencias

FAC de d_Inflacion

ol +-1,96/T~0,5 ——
i ) . [ P
] Iy I I

4t 1 1 1 1 1 1 1 1
retardo
FACP de d_Infladon

0.4 +- 1,96/T°0,5 ——
I o |1 -

I I L | I | 1 | | 1

retardo
Fuente de las dos ilustraciones anteriores: elaboracién propia a partir de datos del FMI (2023a).

Segun todo esto, seria razonable dudar entre varios tipos de ARMA (p,q) que se
estiman y comparan, mediante criterios de informacion, en la Tabla 7:
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Tabla 7. Bélgica: comparacién de modelos univariantes para d_Inflacion

Criterio de Akaike | Criterio de Schwarz | Criterio Hannan-Quinn
AR (1) 138,1556 143,1463 139,9463
MA (1) 137,9049 142,8956 139,6955
MA (2) 139,3548 146,0091 141,7423
ARMA (1,1) 137,2529 143,9071 139,6403
ARMA (1,2) 139,1886 147,5064 142,1730

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI (2023a).

El menor valor de dos de los tres criterios de informacion utilizados indica que el
mejor es el modelo ARMA (1,1), teniendo también en cuenta el principio de
parquedad (parsimony principle) que aboga por emplear el menor numero de
retardos posible; dando como resultado la siguiente ecuacion:
S8 = —0,1157 + 0,705258% , — 1,0000a%_, + af (26)

Una vez analizada individualmente, se procedera a su estudio desde un punto de
vista multivariante para averiguar si existen o no relaciones estables de largo plazo
entre la tasa de inflacion y las otras variables consideradas. Para ello, primero se
aplicara una transformacién logaritmica sobre la tasa de desempleo, los tipos de
interés y los términos de intercambio, pues permite reducir la variabilidad sin
alterar su comportamiento y “arreglar” la no estacionariedad en varianza; mientras,
en el caso de la tasa de inflacion y el crecimiento del PIB real, no se utilizara debido
a la presencia de valores negativos o nulos (inflacion en 2009) en determinados
afios. En segundo lugar, se utilizardn 4 retardos para realizar el contraste de
Johansen (Tabla 8) dado que al aplicar primeras diferencias se restaria uno a los
escogidos - siendo 5 el maximo orden estudiado con una muestra de 40
observaciones -.

Tabla 8. Bélgica: contraste de cointegracion de Johansen

Rango Valor propio AtrAzA p-valor Amax p-valor

0 0,7682 131,02 | 0,0000 | 52,626 | 0,0000

1 0,6029 78,393 | 0,0001 | 33,245 | 0,0091

2 0,5126 45,148 | 0,0025 | 25,869 | 0,0127

3 0,3458 19,279 | 0,0667 | 15,275 | 0,0609

4 0,1053 4,0041 | 0,4236 | 4,0041 | 0,4227
Beta renormalizado

Inflacion 1,0000 0,0049 | -1,5936 | -0,3407 | 0,0363

|_Desempleo 41,449 1,0000 | 16,095 | 0,8487 | 0,2395

PIB -0,0774 0,0067 | 1,0000 | -0,9378 | 0,1039

|_Interes -4,0233 -0,7408 | 1,1449 | 1,0000 | -0,0536

L TOT -4,1257 4,2688 | -50,786 | 4,0356 | 1,0000

const -62,439 -20,392 | 200,66 | -19,346 | -5,2841

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI (2023a, 2023b, 2023c) y OCDE (2023a, 2023b).

En primer lugar, recordemos que este contraste presenta dos hipotesis nulas, una
relativa al estadistico de la traza y otro para el Lmax. En el caso belga ambas
implican que hay 3 relaciones de largo plazo entre las variables, dado hastar = 2 el
p-valor es inferior al nivel de significacion considerado (5 %), por lo que se
rechazarian las hipétesis nulas, y para r = 3 los p-valor superarian este nivel.
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En base a los resultados obtenidos, la ecuacién que reflejaria la relacion de largo
plazo entre nuestras variables (inflacibn como variable dependiente) seria la
siguiente:

INFLA = 62,439 — 41,449 [ DESEM + 0,0774 = CPIB + 4,0233 = [_INT + 4,1257 = _ TOT (27)

Segun esto, Bélgica presentaria evidencia a favor tanto para los hallazgos de
Phillips (1958) como para los de Fisher (1930) - parcialmente, en linea con Ozcan &
Ari (2015) y Peng (1995) -, dado que la relacion entre desempleo e inflacion es
negativa, y con los tipos de interés positiva sin ser unitaria, esto Gltimo implicaria
qgue no se podria controlar la inflacion elevando los tipos como hace actualmente el
BCE, pues ello haria que aumente mas. Por otro lado, no verificaria la relacidon
generalmente aceptada de caracter negativo con el crecimiento econdmico, siendo
acorde a lo sefialado por Mundell (1963) y Tobin (1965). Finalmente, sobre la
relacion con los términos de intercambio hay que recordar que la posibilidad de un
nexo directo con el crecimiento econémico, por lo que mejora de los términos de
intercambio - favorable al crecimiento - derivaria en un aumento de la inflacion.

Este modelo de largo plazo tiene su reflejo en el corto plazo a través del Modelo de
Correccion del Error (Tabla 9), que muestra la relacion de equilibrio y la dinamica
que se produce en el corto plazo para volver a ese punto.

Tabla 9. Bélgica: Modelo de Correccién del Error (MCE)

d_Inflacion

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot  p-valor
Const 15,4149 6,2335 2,473 0,0230 **
d_Inflacion_1 -0,0547 0,5174 -0,1058 0,9169
d_Inflacion_2 —0,2645 0,3165 -0,8357 0,4137
d_Inflacion_3 0,1736 0,2807 0,6183 0,5437
d_|_Desempleo_1 —4,1802 4,1427 -1,009 0,3256
d_|_Desempleo_2 6,4271 4,8449 1,327 0,2004
d_|_Desempleo_3 7,2245 4,2630 1,695 0,1065
d_PIB_1 0,1677 0,2130 0,7872 0,4409
d_PIB_2 -0,1955 0,2880 -0,6787 0,5055
d_PIB_3 —-0,0398 0,1800 -0,2210 0,8274
d_|_Interes_1 —-0,7844 1,5448 -0,5078 0,6174
d_I_Interes_2 -2,6222 1,5034 -1,744 0,0973 *
d_|_Interes_3 —1,5472 1,4486 -1,068 0,2989
d_|_TOT_1 74,3533 46,9050 1,585 0,1294
d_I_TOT_2 -32,3532 46,8895 -0,6900 0,4985
d_I_TOT_3 —3,7642 35,4987 —-0,1060 0,9167
EC1 —-0,2372 0,0949 -2,500 0,0218 **
Media de la vble. dep. -0,1806 D.T. de la vble. dep. 11,3821
Suma de cuad. residuos 26,1316 D.T. de la regresion  1,1728
R-cuadrado 0,6091 R-cuadrado corregido 0,2800
Rho 0,0012 Durbin-Watson 1,9850

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI (2023a, 2023b, 2023c) y OCDE (2023a, 2023b).
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Se puede observar que el término de correccion del error (EC1) es significativo,
negativo y el estadistico Durbin-Watson es préximo a 2, valor entre du y 4-du, por
lo que no se rechazaria la hipdtesis nula de incorrelacion. Segun esto, la distorsion
que se origine por cualquier shock que aleje a la variable dependiente del equilibrio
a largo plazo que mantiene con las demas se corregira de forma moderadamente
lenta, en torno al 24% (23,72%), para el siguiente periodo.

4.3.2. Espana.

Al igual que en el caso anterior, se realizar el contraste ADF para saber si la serie
temporal es 0 no estacionaria (véase Tabla 10).

Tabla 10. Espaiia: contraste Aumentado de Dickey-Fuller

Inflacion d_Inflacion
Estadistico tau | p-valor | Estadistico tau p-valor
-2,7508 0,0656 -7,3330 4,03%-11

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI (2023a).
En este caso sucede algo parecido al pais anterior, habiendo que aplicar primeras
diferencias para que la serie sea estacionaria; lo complementan la Ilustracion 10 y

la Ilustracion 11.

llustracién 10. Espafia: correlograma de la tasa de inflacion en niveles

FAC de Infladon

I +-1,96/T~0,5 ——

retardo

FACP de Infladon

I +-1,96/T~0,5 ——

retardo
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llustracion 11. Espafa: correlograma de la tasa de inflacién en primeras diferencias

FACde d_Inflacion

0.4k +- 1,96/T~0,5 ——
0k I n . - . | I . I I L] l - M I I
=L 1
retardo
FACP de d_Infladon
0.4 +- 1,96/T~0,5 ——

r-aando
Fuente de las dos ilustraciones anteriores: elaboracién propia a partir de datos del FMI (2023a).

En la siguiente tabla se comparan distintos modelos de tipo ARMA (p,q) segun los
criterios de informacion, concluyéndose que el mejor es el AR (1) del que se
obtiene la ecuacion 28:

Tabla 11. Espaiia: comparacion de modelos univariantes para d_Inflacion

Criterio de Akaike | Criterio de Schwarz | Criterio Hannan-Quinn
AR (1) 142,0135 147,0042 143,8041
MA (1) 142,0491 147,0397 143,8397
MA (2) 144,0295 150,6837 146,4170
ARMA (1,1) 144,0135 150,6677 146,4009

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI (2023a).
S8 = —0,3743 — 0,19265% , + af (28)
Una vez hecho esto y aplicandose lo mismo que en Bélgica, se determind que 4 es

el nimero de retardos necesarios para el contraste de Johansen (Tabla 12) - siendo
de nuevo 5 el maximo orden estudiado -.

35



Evolucion de la inflacién y sus determinantes. Un analisis de largo plazo para cinco economias de la Eurozona

Tabla 12. Espaiia: contraste de cointegracion de Johansen

Rango Valor propio Atraza p-valor Amax p-valor

0 0,6575 103,93 | 0,0001 | 38,575 | 0,0135

1 0,5831 65,353 | 0,0030 | 31,496 | 0,0174

2 0,4637 33,857 | 0,0680 | 22,428 | 0,0458

3 0,2038 11,428 | 0,5096 | 8,2034 | 0,5345

4 0,0857 3,2249 | 0,5495 | 3,2249 | 0,5485
Beta renormalizado

Inflacion 1,0000 0,4858 | -0,6946 | -0,7118 | 0,0593

|_Desempleo 14,382 1,0000 | 7,0002 | -0,7399 | 0,3252

PIB 2,4476 -0,3488 | 1,0000 | -0,6451 | 0,0409

|_Interes -8,3428 -0,9657 | -1,9919 | 1,0000 | -0,1049

L_TOT 0,7893 8,1620 | -3,6535 | -17,933 | 1,0000

const -34,479 -39,348 | -32,654 | 85,913 | -5,6234

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI (2023a, 2023b, 2023c) y OCDE (2023a, 2023b).

En el caso espafiol, al analizar la cointegracién parece que se puede dudar entre 2 y
3 relaciones, puesto que el estadistico de la traza supera el nivel de significacion del
5% cuando r = 2, mientras que Lmax lo hace con r = 3. Ademas, en base a la tabla
anterior, se obtiene la siguiente la ecuacion de largo plazo:

INFLA = 34,479 — 14,382 #|_DESEM — 2,4476 = CPIB + 8,3428 = [_INT — 0,7893 # [_TOT (29)
Al igual que Bélgica, Espana verifica tanto la relacién negativa con la tasa de
desempleo como la positiva con los tipos de interés - parcial -; aunque en este caso
la relacién con el crecimiento del PIB real y los términos de intercambio es de

caracter negativo, acorde a lo generalmente aceptado.

Mediante el Modelo de Correccion del Error (Tabla 13) observamos el reflejo en el
corto plazo.
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Tabla 13. Espaia: Modelo de Correccién del Error (MCE)

d_Inflacion

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot  p-valor
const 12,6759 24,0164 0,5278 0,6037
d_Inflacion_1 -0,4757 0,3695 —1,288 0,2133
d_Inflacion_2 -0,1831 0,4564 -0,4010 0,6929
d_Inflacion_3 0,1837 0,3572 0,5144 0,6129
d_|_Desempleo_1 —-8,6761 4,0445 -2,145 0,0451 **
d_|_Desempleo_2 6,8515 4,5331 1,511 0,1471
d_|_Desempleo_3 —0,9587 3,2726 —0,2930 0,7727
d_PIB_1 -0,6535 0,3046 -2,145 0,0451 **
d_PIB_2 -0,1759 0,2857 -0,6156 0,5454
d_PIB_3 -0,1256 0,1607 -0,7818 0,4439
d_|_Interes_1 2,1211 2,1217 0,9997 0,3300
d_|_Interes_2 -3,9165 2,2571 -1,735 0,0989 *
d_|_Interes_3 -0,6261 2,0507 -0,3053 0,7635
d_|L_TOT_1 —-13,4169 7,6369 -1,757 0,0950 *
d_I_TOT_2 -3,6235 8,5400 —0,4243 0,6761
d_I_TOT_3 8,1450 6,5015 1,253 0,2255
EC1 -0,1561 0,2825 -0,5525 0,5871
Media de la vble. dep. -0,3167 D.T. de la vble. dep. 1,4496
Suma de cuad. residuos 30,1877 D.T. de la regresion  1,2605
R-cuadrado 0,5896 R-cuadrado corregido 0,2439
rho -0,1380 Durbin-Watson 2,2518

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI (2023a, 2023b, 2023c) y OCDE (2023a, 2023b).

En el caso de Espafia, el término de correccién del error (EC1) no es significativo,
aunque se sigue observando incorrelacion. Si se considerase valido, las
desviaciones del equilibrio se corregirian en el siguiente periodo con mayor lentitud
que en el caso belga, aproximadamente un 16% (15,61%).

4.3.3. Finlandia.

Seguimos el mismo procedimiento, estimando primero el modelo para la evolucién
temporal de la tasa de inflacion, siendo necesario para ello realizar el contraste
ADF:

Tabla 14. Finlandia: contraste Aumentado de Dickey-Fuller

Inflacion
Estadistico tau | p-valor
-3,0048 0,0345

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI (2023a).
En este caso el p-valor de la variable en niveles es inferior al nivel de significacion

considerado del 5%, no siendo necesario aplicar primeras diferencias pues ya es
estacionaria; algo que complementa la ilustracién a continuacion.
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llustracion 12. Finlandia: correlograma de la tasa de inflacion en niveles

FAC de Infladon

+-1,96/T°0,5 ——
[ I L,
I I I TR N N
ronro
| | ! | | |
retardo
FACP de Infladon
[ | +- 1,96/T~0,5 ——
;II._,.l_I-__..

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI (2023a).
Se vuelven a estimar varios modelos posibles cuyos criterios de informacion se
reflejan a continuacion, indicando que el mejor modelo es el AR (1) cuya expresion

se refleja en la ecuacién 30:

Tabla 15. Finlandia: comparacion de modelos univariantes para Inflacion

Criterio de Akaike | Criterio de Schwarz | Criterio Hannan-Quinn
AR (1) 137,3304 142,3970 139,1623
MA (1) 173,7801 178,8467 175,6120
MA (2) 157,8323 164,5878 160,2749
ARMA (1,1) 138,7893 145,5448 141,2318
ARMA (1,2) 140,5706 149,0150 143,6239

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI (2023a).

S8 =4,9049 + 0,958857% , +af (30)

Tras la aplicacidon de transformaciones similares a los casos previos se empieza el
analisis multivariante, determinando que hay que usar 3 retardos para el contraste

de Johansen

(Tabla

16) -

siendo 4 el

aproximadamente 30 observaciones -.

maximo orden estudiado para
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Tabla 16. Finlandia: contraste de cointegracién de Johansen

Rango Valor propio Atraza p-valor Amax p-valor

0 0,9635 181,53 0,0000 | 96,035 | 0,0000

1 0,6913 85,493 0,0000 | 34,084 | 0,0066

2 0,6661 51,409 0,0003 | 31,806 | 0,0010

3 0,4408 19,602 0,0601 16,858 | 0,0328

4 0,0903 2,7450 0,6357 | 2,7450 | 0,6345
Beta renormalizado

Inflacion 1,0000 -0,7586 | 0,0605 | -1,9461 | -0,0129

|_Desempleo -15,838 1,0000 | -0,6462 | -5,2180 | 0,1026

PIB -0,1776 -12,266 | 1,0000 | -0,5328 | -0,0011

|_Interes 2,0553 -10,021 | -0,3385 | 1,0000 | 0,0222

L_TOT 28,121 273,10 | -19,234 | 15,235 | 1,0000

Const -101,14 -1234,1 | 90,556 | -55,805 | -4,8150

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI (2023a, 2023b, 2023c) y OCDE (2023a, 2023b).

Segun esto, en el caso de Finlandia se puede dudar que haya entre tres y cuatro
relaciones pues el p-valor es superior al 5% para la traza cuando r = 3, mientras
que para r = 4 con Lmax. Reflejandose la relaciéon de largo plazo con esta ecuacién:

INFLA = 101,14 4+ 15,838 #*|_DESEM + 0,1776 * CPIB — 2,0553 * [_INT — 28,121 = _ TOT (31)

Segun esto, Finlandia presentaria evidencia contraria a las relaciones cominmente
aceptadas. En concreto, se observa un nexo positivo entre inflacién y desempleo
contradiciendo a Phillips (1958) y esta misma relacion con el crecimiento del PIB
real como sefialan Mundell (1963) y Tobin (1965). Respecto a los tipos de interés,
contradice lo establecido por Fisher (1930) al presentar una relacion de caracter
negativo con la inflacidon, siguiendo en cierta medida a Carmichael & Stebbing
(1983), aunque su caso fue unitario con los tipos reales. Finalmente, la relaciéon con
los términos de intercambio seria negativa de modo que su mejoria reduciria la
inflacién, pese a que se aceptaba que estos términos presentaban un vinculo
positivo con el crecimiento econdémico.

El modelo a largo plazo obtenido con el contraste anterior tiene su reflejo en el
corto plazo a través del Modelo de Correccion del Error de la Tabla 17.
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Tabla 17. Finlandia: Modelo de Correccion del Error (MCE)

d_Inflacion

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t p-valor
Const 3,1733 5,9065 0,5373 0,5981
d_Inflacion_1 -0,1919 0,3176 —-0,6043 0,5537
d_Inflacion_2 -0,0370 0,4311 —-0,0859 0,9325
d_|_Desempleo_1 0,1182 3,2438 0,0364 0,9714
d_|_Desempleo_2 -2,5614 2,5579 -1,001 0,3307
d_PIB_1 0,1421 0,1599 0,8889 0,3865
d_PIB_2 -0,0144 0,0897 -0,1602 0,8746
d_|_Interes_1 0,4073 1,0490 0,3882 0,7027
d_|_Interes_2 0,0811 1,3377 0,0606 0,9524
d_I_TOT_1 —-4,4187 16,7569 -0,2637 0,7952
d_IL_TOT_2 -3,1132 16,4986 —-0,1887 0,8526
EC1 -0,0325 0,0578 -0,5626 0,5811
Media de la vble. dep. —0,1345 D.T. de la vble. dep. 1,0359
Suma de cuad. residuos 21,7419 D.T. de la regresion  1,1309
R-cuadrado 0,2764 R-cuadrado corregido -0,1919
Rho -0,0979 Durbin-Watson 2,1939

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI (2023a, 2023b, 2023c) y OCDE (2023a, 2023b).

En el caso finlandés, el EC1 no seria significativo al 5% - como paso6 en Espafia -,
aunque el estadistico de Durbin-Watson préoximo a 2 sigue indicando que no se
rechaza la hipotesis nula. Si se considerase valido nos indicaria que las distorsiones
se corregiran con excesiva lentitud, en torno al 3% (3,25%) en el siguiente
periodo.

4.3.4. Grecia.

Al igual que antes, se estima primero el modelo para la tasa de inflacién, siendo
necesario para ello realizar el contraste ADF:

Tabla 18. Grecia: contraste Aumentado de Dickey-Fuller

Inflacion d_Inflacion
Estadistico tau | p-valor | Estadistico tau | p-valor
-1,7644 0,3987 -5,9825 1,32e-07

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI (2023a).

En este caso serda necesario aplicar primeras diferencias para que la serie sea
estacionaria, no habiendo raices unitarias incluso para valores inferiores al 5%;
algo que también reflejan las siguientes ilustraciones:
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llustracién 13. Grecia: correlograma de la tasa de inflacion en niveles
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llustracion 14. Grecia: correlograma de la tasa de inflacion en primeras diferencias
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Fuente de las dos ilustraciones anteriores: elaboracion propia a partir de datos del FMI (2023a).
Por ello, seria razonable dudar entre varios tipos de ARMA (p,q) seleccionando el

MA (1), expresado en la ecuaciéon 32, como muestran los siguientes valores para
los criterios de informacion:
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Tabla 19. Grecia: comparacién de modelos univariantes para d_Inflacion

Criterio de Akaike | Criterio de Schwarz | Criterio Hannan-Quinn
AR (1) 179,3718 184,3625 181,1624
MA (1) 179,3716 184,3623 181,1622
MA (2) 179,3713 186,0255 181,7588
ARMA (1,1) 181,2663 187,9206 183,6538
ARMA (1,2) 180,6687 188,9865 183,6531

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI (2023a).

S8 = —0,6256 + 0,0046a% , +af (32)
A continuacién, y tras aplicar las transformaciones ya comentadas, se determina
que hay que utilizar 1 retardo para realizar el contraste de Johansen (Tabla 20) -

siendo 2 el maximo orden para una muestra de 20 observaciones -.

Tabla 20. Grecia: contraste de cointegracion de Johansen

Rango Valor propio Atraza p-valor Amax p-valor

0 0,8855 94,618 | 0,0010 | 45,509 | 0,0009

1 0,6228 49,109 | 0,1292 | 20,472 | 0,3911

2 0,5700 28,638 | 0,2164 | 17,721 | 0,1998

3 0,3136 10,916 | 0,5578 | 7,9020 | 0,5692

4 0,1337 3,0142 | 0,5867 | 3,0142 | 0,5856
Beta renormalizado

Inflacion 1,0000 -1,0959 | 6,1843 | -0,1117 | -0,0041

|_Desempleo -0,9475 1,0000 | 40,712 | -1,1551 | 0,0039

PIB -0,6355 -0,0946 | 1,0000 0,0482 | -0,0020

|_Interes 1,2461 -0,0344 | -3,4123 | 1,0000 | 0,0160

L TOT 8,3707 -68,599 | -112,85 | 7,3609 | 1,0000

const -39,483 312,63 | 399,63 | -32,003 | -4,5990

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI (2023a, 2023b, 2023c) y OCDE (2023a, 2023b).
En el caso de Grecia tanto el estadistico de la traza como el Lmax presentan un p-
valor superior al 5 % para r = 1, lo que implica que hay una relacién a largo plazo
entre las variables. En base a esto, la ecuacion 33 nos muestra que presentaria las
mismas relaciones que Finlandia: positiva con la tasa de desempleo y el crecimiento
del PIB real, y negativa con los tipos de interés y los términos de intercambio.

INFLA = 39,483 + 0,9475 = [_DESEM + 0,6355 = CPIB — 1,2461 = [_INT — 8,3707 = _TOT (33)

El Modelo de Correccion del Error se muestra en la Tabla 21.
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Tabla 21. Grecia: Modelo de Correccion del Error (MCE)

d_Inflacion
Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot  p-valor
const 8,8504 3,7244 2,376 0,0282 **
EC1 -0,2182 0,0896 -2,434 0,0249 *x*
Media de la vble. dep. —-0,1905 D.T. de la vble. dep. 11,4481
Suma de cuad. residuos 31,9666 D.T. de la regresion  1,2971
R-cuadrado 0,2378 R-cuadrado corregido 0,1976
rho -0,3580 Durbin-Watson 2,5533

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI (2023a, 2023b, 2023c) y OCDE (2023a, 2023b).

En el caso griego, el término de correccién del error es significativo al 5% y no se
podria rechazar la incorrelaciéon. Asi, las distorsiones que desvian la variable
dependiente del equilibrio a largo plazo se corregiran con cierta lentitud, en torno al
22% (21,82%) para el siguiente periodo.

4.3.5. Paises Bajos.

Como antes, se estimard en primer lugar el modelo para la tasa de inflacion,
realizando primero el contraste ADF:

Tabla 22. Paises Bajos: contraste Aumentado de Dickey-Fuller

Inflacion
Estadistico tau | p-valor
-4,4197 0,0003

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI (2023a).

Al igual que ocurria con Finlandia, la serie temporal neerlandesa es estacionaria sin
necesidad de primeras diferencias, lo que se complementa con la Ilustracién 15.
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llustracién 15. Paises Bajos: correlograma de la tasa de inflacién en niveles

FAC de Infladon

+-1,96/T~0,5 ——
N I

G I L B L I
L L L L I L L I

;aardo

FACP de Infladon
[ +-1,96/T0,5 ——
L I I . - I ] - X I - I I - L} |

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI (2023a).

Segun la tabla a continuacion, se puede el modelo mas adecuado es el MA (2), que
se expresa en la ecuacién 34:

Tabla 23. Paises Bajos: comparacion de modelos univariantes para Inflacion

Criterio de Akaike | Criterio de Schwarz | Criterio Hannan-Quinn
AR (1) 127,7291 132,7957 129,5610
AR (2) 125,3835 132,1391 127,8261
MA (1) 135,9966 141,0632 137,8285
MA (2) 123,9691 130,7246 126,4117
ARMA (1,1) 126,6174 133,3729 129,0600
ARMA (1,2) 125,3037 133,7481 128,3569
ARMA (2,1) 124,0121 132,4565 127,0653

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI (2023a).
S8 =2,2679 + 1,1194ad , +0,7151al , +af (34)

A continuacién, se aplican transformaciones similares a los casos anteriores,
aunque en este caso no sobre los tipos de interés por el valor negativo en 2019; y
se usan 4 retardos para realizar el contraste de Johansen (Tabla 24) - siendo 5 el
maximo orden estudiado para la muestra de 40 observaciones -.

44



Evolucion de la inflacién y sus determinantes. Un analisis de largo plazo para cinco economias de la Eurozona

Tabla 24. Paises Bajos: contraste de cointegracién de Johansen

Rango Valor propio Atraza p-valor Amiax p-valor

0 0,8260 167,19 0,0000 61,200 0,0000

1 0,7089 105,99 0,0000 43,195 0,0001

2 0,6385 62,799 0,0000 35,612 0,0002

3 0,4186 27,187 0,0038 18,983 0,0136

4 0,2090 8,2038 0,0765 8,2038 0,0765
Beta renormalizado

Inflacion 1,0000 0,2932 -1,1264 -2,4324 -0,0238

|_Desempleo 9,2115 1,0000 4,4427 -3,8728 -0,0351

PIB 0,9319 0,5429 1,0000 -4,5349 0,0047

|_Interes -0,1440 -0,2524 0,1412 1,0000 -0,0016

[ TOT 20,890 -15,989 61,459 -194,03 1,0000

const -115,33 71,212 -291,86 909,30 -4,4339

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI (2023a, 2023b, 2023c) y OCDE (2023a, 2023b).

Al analizar la cointegracion mediante ambos estadisticos implica que hay 4
relaciones a largo plazo en el caso de Paises Bajos, dado que en r = 4 se supera el

nivel de significacion del 5%. En base a esto, la siguiente ecuacion reflejaria esta
relacion:

INFLA = 115,33 —9,2115 *[_DESEM — 0,9319 * CPIB + 0,1440 * INT — 20,890 * [_TOT (35)

Como en el caso de Espafia, se observa evidencia favorable a las relaciones
generalmente aceptadas en el ambito académico para Paises Bajos: positiva con los
tipos de interés y negativa con la tasa de desempleo, el crecimiento econémico y
los términos de intercambio; y reflejandose a través del Modelo de Correccion del
Error (Tabla 25) la dindmica en el corto plazo.
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Tabla 25. Paises Bajos: Modelo de Correccion del Error (MCE)

d_Inflacion

Coeficiente Desv. Tipica Estadisticot p-valor
const 112,499 32,9713 3,412 0,0031 **x*
d_Inflacion_1 0,0111 0,2114 0,0524 0,9588
d_Inflacion_2 —-0,0285 0,2142 -0,1332 0,8955
d_Inflacion_3 0,0615 0,2118 0,2904 0,7749
d_|_Desempleo_1 -1,1165 2,2993 —-0,4856 0,6331
d_|_Desempleo_2 2,4902 2,4351 1,023 0,3200
d_|_Desempleo_3 0,9070 2,2446 0,4041 0,6909
d_PIB_1 0,8813 0,2891 3,048 0,0069 ***
d_PIB_2 0,5558 0,2533 2,194 0,0416 **
d_PIB_3 0,3109 0,1772 1,755 0,0963 *
d_Interes_1 0,3102 0,3070 1,010 0,3257
d_Interes_2 0,3436 0,3078 1,116 0,2790
d_Interes_3 -0,3929 0,3581 -1,097 0,2870
d_|_TOT_1 15,6445 24,0158 0,6514 0,5230
d_I_TOT_2 12,0383 22,7140 0,5300 0,6026
d_|_TOT_3 2,1589 22,4692 0,0961 0,9245
EC1 —-0,9302 0,2727 -3,411 0,0031 **x*
Media de la vble. dep. —-0,0200 D.T. de la vble. dep. 11,0962
Suma de cuad. residuos 16,1811 D.T. de la regresion  0,9481
R-cuadrado 0,6039 R-cuadrado corregido 0,2519
Rho —0,0645 Durbin-Watson 2,1147

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI (2023a, 2023b, 2023c) y OCDE (2023a, 2023b).

El término de correccion del error (EC1) es significativo al 1%, con signo negativo y
no se podria rechazar la incorrelacion. Segun esto, las distorsiones se corregiran
muy rapidamente, en torno al 93% (93,02%) en el siguiente periodo, lo que parece
acorde a la evolucion relativamente estable de su inflacion.

4.3.6. Resumen.

A continuacién, se ha procedido a resumir en la Tabla 26 los resultados mas
relevantes obtenidos en este estudio, en el que se hallaron relaciones de largo
plazo entre la inflacién y las demas variables analizadas, aunque con diferencias
entre paises. Pese a que a priori se podria pensar que las economias que
“pertenecen” a un determinado grupo mostrarian interacciones similares (por
ejemplo, Espana y Grecia como paises del sur de Europa), esto no parece ser asi.
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Tabla 26. Relaciones de largo plazo: resumen de los resultados obtenidos

Bélgica Espafia | Finlandia Grecia Paises Bajos
Inflacion-desempleo Negativa | Negativa | Positiva Positiva Negativa
Inflacion-crecimiento econémico Positiva | Negativa | Positiva Positiva Negativa
Inflacion-tipos de interés Positiva Positiva | Negativa | Negativa Positiva
Inflacion-términos de intercambio | Positiva | Negativa | Negativa | Negativa Negativa

Fuente: elaboracion propia.

Los nexos generalmente aceptados por la literatura académica se verifican para los
casos de Espafia y Paises Bajos, aunque para los tipos de interés se observa un
efecto parcial al no alcanzar la unidad, estimandose que un incremento del 1% -
ceteris paribus - elevaria la tasa de inflacion un 0,08% vy 0,14%,
correspondientemente (ecuaciones 29 y 35).

Centrandonos en Espana, los mayores efectos sobre la inflacién los provocan la tasa
del crecimiento del PIB real y la de desempleo (ecuacién 29): en el primer caso, si
el PIB crece un 1% reduciria la inflacion un 2,45% respecto al afio anterior, lo que
puede deberse a la elevada variabilidad y a la presencia de valores extremos
observados, por ejemplo, durante periodos de crisis econémica (-4% en 2009 o -
3% en 2012); y en el segundo, se estima que un aumento del 1% en la tasa de
desempleo propiciaria una disminucion de la tasa de inflacion del 0,14%, también
por la volatilidad o por un mercado laboral rigido. Respecto a los términos de
intercambio, una mejoria de estos en un 1% reduciria la inflaciéon en un 0,008%;
este infimo efecto puede deberse a la tardia apertura del pais al exterior junto a los
reducidos valores iniciales del indicador.

En cuanto a los Paises Bajos (ecuacion 35), el desempleo es el factor que menor
efecto presenta sobre la inflacidn, pudiendo deberse tanto a la reducida variabilidad
como a una cierta estabilidad a lo largo del periodo, ayudada por la mayor
flexibilidad de los mercados laborales, estimandose que se reduce un 0,09%
cuando aumenta el desempleo un 1% - ceteris paribus -. Respecto al crecimiento
del PIB real, presenta una relacidon casi unitaria pues si el PIB real crece un 1%
respecto al afio previo ello reduciria la inflacion en un 0,93%; esto puede ser por la
presencia de elevados valores negativos en 1982 (-1,3) y 2009 (-3,7). Por ultimo,
presenta mayor influencia de los términos de intercambio que en el caso anterior,
reduciéndose la inflacién un 0,21% cuando aquellos aumentan en un 1%, algo que
se esperaria de una economia tan abierta al exterior.

En lo relativo al caso de Bélgica (ecuaciéon 27), el desempleo también afectaria
negativamente a la inflacion pues un incremento en un 1% conllevaria una
reduccion de la tasa de inflacion en aproximadamente un 0,41%, siendo la variable
que mayor efecto presenta, manteniéndose relativamente estable a lo largo del
periodo - similar al caso de la inflacion - con un promedio del 8% de la fuerza
laboral; del mismo modo, se observa un efecto Fisher parcial, dado que el aumento
de la inflacién seria inferior al 1% (0,04%). Respecto al crecimiento del PIB real, se
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observa una relacién positiva con la inflaciéon, de modo que ésta incrementaria en
torno al 0,08% por una variaciéon porcentual del crecimiento, en linea con las
observaciones de Mundell (1963) y Tobin (1965); de forma similar, una mejora del
1% en los términos de intercambio, se estima que incrementaria la tasa de inflacion
en torno al 0,04%. Esto Ultimo es curioso dado la alta dependencia al exterior que
presentan economias pequefias y dependientes del sector exterior como la belga,
aunque puede deberse a la relativa estabilidad y baja volatilidad del indicador en el
periodo analizado.

Finalmente, ni Finlandia ni Grecia verificarian los vinculos que la literatura tiende a
aceptar, dando resultados opuestos: relacion positiva con el desempleo y el
crecimiento del PIB real, y negativa para los tipos de interés y los términos de
intercambio. Segun la ecuacion 31, se estima que los términos de intercambio
presentarian un mayor efecto sobre la inflacién en Finlandia; en concreto, un
aumento del 1% reduciria la tasa de inflacién un 0,28%, lo que puede deberse a su
alta dependencia del exterior y a la presencia de valores atipicos en determinados
afnos. Respecto al crecimiento del PIB real, se estima que una elevacion en un 1%
propiciaria un incremento de la tasa de inflacién en un 0,18% respecto al periodo
anterior, pudiendo deberse este impacto a la presencia de fuertes variaciones en la
serie temporal y altos valores negativos en ciertos afios; por otro lado, un
incremento del 1% del desempleo elevaria la inflacion en un 0,16%, lo que se
puede relacionar con el fuerte incremento del desempleo entre 1993-1996.
Finalmente, se observa que un incremento porcentual de los tipos de interés
finlandeses reduciria la inflacién en un 0,02%, lo que supone que serian efectivas,
en cierta medida, las politicas convencionales del BCE para controlar la inflacion
mediante la elevacién de los tipos de interés, al igual que para Grecia, y este efecto
reducido podria ser por los pocos datos disponibles (desde 1988 y 1998,
respectivamente).

Por ultimo, el desempleo, los tipos de interés y los términos de intercambio
presentan un menor efecto sobre la inflacion de la economia griega que en el caso
anterior (ver ecuacién 33): un incremento del 1% en la tasa de desempleo
aumenta la inflaciéon en un 0,009%, pese a presentar un mercado laboral rigido
como Espafia, pudiendo deberse al comportamiento relativamente estable que tuvo
hasta la llegada de la crisis econdmica en 2008; mientras que tanto el reducido
numero de datos como los cambios en la tendencia de los tipos de interés pueden
explicar su baja influencia (-0,01%), llegdndose a alcanzar elevados valores entre
2005 y 2012 debido al "boom” inmobiliario y las crisis posteriores al 2008. Al igual
que Espafia, los términos de intercambio griegos partian de bajos niveles iniciales
debido a la existencia de un régimen dictatorial en el periodo previo, pero no
superaron el valor base (100) hasta 2016, lo que puede explicar que reduzcan la
inflaciéon un 0,08% cuando mejoran un 1%; por otro lado, el crecimiento del PIB
real presenta mayor impacto sobre la inflacion (0,64%) que en el caso finlandés, lo
gue puede deberse a la relativamente alta volatilidad de la serie que, ademas,
presenta valores atipicos en determinados anos (por ejemplo, el crecimiento en
2006 fue de casi el 6% mientras que en 2011 disminuyd mas de un 10% respecto
al afio anterior).
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5. Conclusiones.

En general, se entiende la inflacibn como una elevacién global del nivel de precios
de los bienes y servicios de una economia, que se origina por las interacciones
entre los diferentes elementos de la oferta y la demanda, como pueden ser el
aumento de los costes de producciéon o un incremento de la demanda superior a la
capacidad productiva del pais; incluso se ha evidenciado que un pais puede
experimentar inflacion debido a la transferencia de ésta a través del comercio
exterior.

En el ambito académico, se consideran aceptables valores reducidos o moderados
de esta variable macroecondmica. Sin embargo, al alcanzar valores extremos, tanto
negativos como positivos, tiende a producir efectos nocivos sobre el bienestar de la
poblacidon y la economia en su conjunto, entre los que se pueden destacar el
incremento del valor real de la deuda o la disminucion del poder adquisitivo de los
ciudadanos. Por ello, es de gran importancia para los agentes econémicos conocer
su comportamiento y hallar formas de controlarla pese a la tendencia decreciente
durante las primeras décadas del periodo analizado (1980-1990) vy al
comportamiento relativamente estable a partir del siglo XXI hasta 2019 junto a
bajos niveles en los paises seleccionados, rondando el objetivo del 2% establecido
por el BCE.

Respecto a su medicidn, se suele realizar a través de la variacion porcentual del
Indice de Precios al Consumo (IPC) entre dos periodos temporales, construyéndose
este indicador como la media ponderada de una cesta de bienes y servicios
representativa de las pautas de consumo de los individuos, aunque también podria
estimarse mediante la inflacién subyacente, el deflactor del PIB o el Indice de
Precios al Consumo Armonizado (IPCA).

Debido a lo anterior, en este trabajo se ha pretendido analizar el comportamiento
de la inflacion y averiguar si la tasa de desempleo, el crecimiento del PIB real, los
tipos de interés y los términos de intercambio son buenos determinantes de ésta
durante el periodo de 1980 a 2019 para cinco economias de la Eurozona - Bélgica,
Espafia, Finlandia, Grecia y Paises Bajos -, ademas de observar si existen relaciones
de largo plazo entre estas variables y la tasa de inflaciéon, mediante la aplicacién del
contraste de cointegracién de Johansen (1988).

Existe cierta controversia en la literatura sobre si la inflacion presenta vinculos de
largo plazo con las demas variables consideradas, llegando a sefialarse, por
ejemplo, la posibilidad de no linealidad, cambiando de signo segln si se supera o
no un determinado valor. Pese a esto, en el ambito académico comuUnmente se
acepta la relaciéon negativa con el desempleo y el crecimiento econdmico, asi como
la positiva con los tipos de interés; sobre los términos de intercambio, se tiende a
pensar en una relacion indirecta derivada de la existencia de un vinculo positivo con
el crecimiento econdémico.
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Los resultados obtenidos muestran la existencia de nexos de largo plazo con la
inflacién para todas las variables analizadas. En concreto, Espana y Paises Bajos
verifican todos los vinculos generalmente aceptados en el ambito académico, dado
que presentan caracter negativo con el desempleo y el crecimiento econémico, un
efecto Fisher parcial al ser positiva sin alcanzar la unidad y una mejora en los
términos de intercambio reduciria la inflacién. Si bien Bélgica también confirma la
interaccion con el desempleo y los tipos de interés, presenta un nexo positivo con el
crecimiento econdmico y los términos de intercambio acorde a las observaciones de
Mundell (1963) y Tobin (1965). Este vinculo positivo con el crecimiento econémico
también ocurre en Finlandia y Grecia, que no corroboran ninguna de las relaciones
mayoritariamente aceptadas, siendo positiva con el desempleo y negativa con los
términos de intercambio y los tipos de interés, siguiendo en este ultimo caso los
hallazgos de Carmichael & Stebbing (1983) y las medidas convencionales
implementadas por los Bancos centrales.

Esta investigacidon puede servir para que los agentes econdomicos comprendan
mejor el comportamiento de la inflacion, de modo que puedan anticipar en cierta
medida sus valores y tener un mayor control en cada una de estas economias. Aun
asi, se ha observado durante la revisidon de la literatura que una gran parte de la
comunidad cientifica sefiala que estas relaciones no son lineales; por ello seria
interesante la realizacion de un estudio centrado en esta problematica. ¢Es la
relaciéon entre las variables analizadas lineal o no? Y si se da este ultimo caso, ¢éa
partir de que umbral cambiaria este vinculo?
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