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¢La intensificacion de la competencia mundial les impediré a las empresas elevar los
precios y ello generaré baja inflacion en el futuro previsible? Este asunto se aborda
en el capitulo 111 de Perspectivas de la economia mundial, en el cual se explora el vinculo
entre la globalizacion y la inflacion. Esta relacion ha sido ampliamente debatida en vista
de que en las economias avanzadas y en muchas economias de mercados emergentes la
inflacidn se ha mantenido sorprendentemente controlada en los dos Gltimos afios pese al
importante aumento de los precios de los productos basicos, las pujantes cifras de
crecimiento y una orientacién de politica monetaria generalmente acomodaticia en las
principales zonas monetarias.
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En el capitulo se aduce, sin embargo, que la globalizacion no es garantia de baja
inflacién en el afio o los dos afios siguientes. La principal razon es que la pujanza del
crecimiento mundial y la capacidad ociosa cada vez menor de la economia han reducido
el impacto de la disminucion de los precios de importacion sobre la inflacién. De hecho,
ante las expectativas de que continle la pujanza del crecimiento mundial, el riesgo
principal es que un nuevo aumento de los precios de importacion podria traducirse en
presiones inflacionarias mayores en el futuro y que esto requeriria politicas monetarias
mas contractivas que las que prevén actualmente los mercados financieros.

Otras conclusiones principales del capitulo son las siguientes:

Para que la globalizacion produzca un efecto duradero sobre la inflacién, se

deben modificar los objetivos fundamentales de la politica monetaria, como la
meta de inflacion del banco central, que determinan la inflacion a mediano plazo. En
los paises industriales no se han observado recientemente modificaciones de los
objetivos de la politica relacionados con la globalizacién en vista de las metas de
inflacion (explicitas o implicitas) de un solo digito que ya de por si son bajas. En los

mercados emergentes y los paises en
desarrollo, sin embargo, la mayor apertura
parece haber sido un factor importante en
la mejora sostenida de las cifras de
inflacion en los Gltimos afios.

La globalizacion ha contribuido a
reducir la sensibilidad de la inflacion a
las limitaciones internas de la capacidad
productiva. Ello se debe a que los precios
de muchos productos que se elaboran o
consumen en el pais dependen cada vez
mas de factores externos de la demanda y
la oferta. Puesto que las condiciones
economicas mundiales, especialmente las
limitaciones de la capacidad de produccion
mundial, se han convertido en un factor
cada vez mas importante para la inflacion
interna, requeriran una vigilancia mas
estrecha de las autoridades monetarias en
los préximos afios.

La globalizacion ha restringido el
aumento de los precios y los salarios

de los sectores mas expuestos a la
competencia internacional, entre ellos,
por ejemplo, los productos textiles y
electronicos. En dichos sectores, los
precios al productor y los costos unitarios de
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obra, es decir, sus precios o costos relativos han descendido (véase el segundo
grafico). Segun las estimaciones del cuerpo técnico del FMI, en promedio la mayor
apertura comercial ha reducido los precios relativos al productor en el sector
manufacturero en aproximadamente 0,3 puntos porcentuales al afio en los ultimos 15
afios (en una muestra de 11 paises industriales). No obstante, al considerar las
variaciones de los precios y los costos unitarios de la mano de obra relativos, debe
tenerse presente que la globalizacion no es el Unico factor causante de los recientes
descensos. Un factor que también ha contribuido en gran medida es el aumento de la
productividad, que en parte también guarda relacion con la globalizacion, sobre todo
en los sectores de manufacturas y servicios de alta tecnologia. Efectivamente, si bien
los aumentos de precios en el sector manufacturero han sido constantemente
inferiores a los de los servicios, el descenso de la inflacion en algunos sectores de los
servicios desde mediados de los afios noventa ha sido méas pronunciado, lo cual
también ha contribuido al descenso de la inflacion global de precios al productor en el
sector manufacturero.



