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Debates actuales sobre la inflacion:
Implicaciones para la economia
espanola

SuBDIRECCION GENERAL DE ESTUDIOS
DEL SECTOR EXTERIOR

Durante |os Ultimos afios, la economia espafio-
la ha conseguido doblegar |as tensiones inflacio-
nistas vividas durante las décadas de los 70 y de
los 80 gracias a una mayor coordinacion de las
politicas de demanda apoyadas a su vez por
actuaciones de corte microecondmico que han
introducido una mayor competencia en los merca:
dos de hienes, serviciosy factores productivos.

El objetivo monetario de controlar |as tensio-
nes inflacionistas, lejos de relgarse, se ha reavi-
vado con el inicio de la Unién Econdmica y
Monetaria (UEM) surgiendo a partir de entonces
un debate sobre la posibilidad de que se manten-
gan reiterados diferenciales de inflacion en la
zona euro. En efecto, aunque se admite que la
inflacién es un fendmeno monetario en € largo
plazo, la existencia de una moneda Unica no des-
carta que haya diferenciales interregionales de
inflacion de carécter transitorio que vendran
explicados por factores reales tales como las dis-
tintas estructuras productivas o el diferente fun-
cionamiento de |los mercados de factores produc-
tivosy de bienes.

Junto a este primer debate sobre la transitorie-
dad de los diferenciales de inflacion en la UEM,
otros como qué ha de entenderse por estabilidad
de precios o la posibilidad de que el IPC esté
sobrevalorando el coste de vida son aspectos que
se estan debatiendo en los Ultimos tiempos.

En las siguientes lineas nos proponemos sinte-
tizar estos aspectos y en la medida de lo posible
eshozar algunas de sus consecuencias para la eco-
nomia espafiola. Por ello no nos adentraremos en
aspectos mas coyunturales como la descripcion
de las tasas de inflacion espafiolas a lo largo del

afo 1999 y principios de 2000, ni en los factores
explicativos de dicha evolucion (1).

Diferencialesinterregionales deinflacion
en laUEM: la hipoétesisdela productividad
0 €l efecto Balassa-Samuelson

El objetivo de estabilidad de precios que pers-
gue € Banco Central Europeo no descarta que pue-
dan exigtir diferenciales transitorios de inflacion
entre los Estados miembros que provengan de fac-
tores reales tales como |as diferencias en |as estruc-
turas productivas de los paises, en sus tasas de cre-
cimiento econdmico 0 en e funcionamiento de sus
respectivos mercados de bienes, serviciosy factores
productivos (2). Ahora bien, tales diferencides de
inflacion seran de carécter transitorio ya que los
procesos de convergencia nomina conducirén,
tarde 0 temprano, atasas de inflacion practicamente
iguales entre todos | os paises de la zona euro, por lo
que las discrepancias en precios solo pueden ser
temporalesy provenir de factores reales.

Durante los afios 60, P. Samuelsony B. Balas-
sa popularizaron un modelo (3) conocido como
el «efecto Balassa-Samuelson» 0 la «hipotesis de

(1) Véase a este respecto: «El indice de precios de consumo
en el cuarto trimestre de 1999», Boletin Econémico de ICE n.°
2642 (del 31 de enero a 13 de febrero de 2000).

(2) Para un andlisis extenso sobre los diferenciales de infla
cion en la UEM puede consultarse € siguiente trabgjo: «Is there
scope for inflation differentials in EMU», E. ARBEROLA ILLA
y T. TYRVAINEN, Documento de Trabajo del Banco de Espafia,
n.°9823.

(3) BALASSA, B (1964): «The purchasing power parity doc-
trine: a reappraisal», The Journal of Political Economy, n.° 72.
SAMUELSON, P.A (1964): «Theoretical notes on trade pro-
blems», Review of Economics and Saticitics, n.° 46.
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la productividad» que permite explicar los dife-
renciales de inflacion acudiendo a factores rea-
les. La piedra angular del modelo reside en los
efectos del progreso tecnol 6gico sobre la produc-
tividad sectorial, distinguiéndose dos sectores: €
sector de los comercializables (expuesto a la
competencia internacional e intensivo en factor
capital) y el sector de los no comercializables
(muy protegido de la competenciainternacional e
intensivo en factor trabajo). EI modelo asume
que lavariacion de los precios en cada uno de los
dos sectores viene dada por |a diferencia entre
las tasas de crecimiento de los salarios nominales
en cada sector menos sus respectivas productivi-
dades (las cuales estan condicionadas por el pro-
greso tecnol dgico).

Suponiendo que € factor trabajo es mdvil sec-
torialmente parece Idgico concluir que los sala-
rios nominales tenderan a igualarse entre los dos
sectores en €l largo plazo. Ademés, al suponer
que las mejoras en la productividad estan deter-
minadas por el progreso tecnoldgico se infiere
que los incrementos de productividad serén
mayores en el sector de los comercializables que
en el delosno comerciaizables.

De acuerdo con estos supuestos se obtiene la
«hipotesis de la productividad» o «efecto Balas-
sa-Samuelson» que postula que los precios en €
sector de los no comerciaizables creceran mas
deprisa que en € sector de los comercializables a
producirse una homogeneizacion en los creci-
mientos de salarios nominales entre ambos secto-
resy unas mejoras de productividad en el sector
de los no comercializables menos dinamicas que
en e de los comercidizables. Ademés, dado que
los diferenciales de inflacion a nivel nacional
estan positivamente relacionados con los diferen-
cides de inflacion en el sector de los comerciali-
zables y negativamente con los del sector de los
no comercializables, se concluye que la inflacion
en este Ultimo sector serd més elevada en aquéllos
paises donde la productividad de los bienes
comercidizables crezca més deprisa. Por ultimo,
puesto gque los incrementos en precios en el sector
de los comercializables tenderan a converger en
todos los paises de la Unidn (al estar sus precios
guiados por la competencia internacional) serén
los paises con mayor productividad en el sector

de los comercializables los que tengan mayores
tasas deinflacion.

En definitiva, el modelo de Balassa-Samuel-
son permite realizar una lectura positiva de los
diferenciales de inflacion dentro de la UEM
siempre que se admita que aquéllos provienen
de incrementos en la productividad del trabajo
originados por mejoras en el progreso tecnol6-
gico.

No obstante, conviene matizar el resultado
anterior ya que los diferenciales en precios pue-
den darse por un comportamiento ineficiente de
los mercados de hienes, servicios y factores pro-
ductivos. Asi, lafalta de competencia en el sector
de los no comerciaizables puede permitir que se
generen demandas salariales superiores a las
habidas en la productividad que ocasionaran, ala
postre, incrementos en |os precios finales del sec-
tor de los no comercializables. Ello desembocaria
en una intensificacion de la inflacion dua que
obligaria, como ya sucediera en € periodo 1991-
1993, a una disminucion de la capacidad utilizada
y a una destruccion de empleo en el sector de los
comercializables. En ta caso, los incrementos de
productividad provendrian de diferenciales de
inflacion no deseados por un comportamiento
inflacionista en el sector de los no comerciaiza-
bles que socavaria la competitividad del conjunto
de laeconomia.

Los estudios que se han realizado para com-
probar e efecto Balassa-Samuelson en la econo-
mia espafiola arrojan ciertas dudas a respecto.
Asi, en el periodo 1976-1999, los choques de
demanda en el sector de los no comercializables
han dominado sobre los choques de productividad
en el de los comercializables, generandose una
mayor inflacién por el comportamiento no desea:
do del sector de los no comercializables.

Adicionalmente, en el periodo 1986-1998, la
tasa de crecimiento de la productividad ha sido
igual en Espafia que en Europa por lo que el pro-
ceso de convergencia red dificilmente se ha sus-
tentado en un diferencia de productividad. Para
perseverar en dicho proceso de convergencia con-
viene activar |as reformas estructurales en el mer-
cado de trabgjo y mitigar 10s excesos de demanda
que puedan agudizar los diferenciales de infla-
cion.
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¢Qué se entiende por estabilidad
de precios?

La definicion mas estricta de estabilidad de
precios implica una tasa de inflacion cero, es
decir, la constancia en €l nivel absoluto de pre-
cios. No obstante los estudios tedricos han puesto
de manifiesto que un objetivo de inflacion cero es
un objetivo perjudicial para la economia y el
empleo. La polémica arranca en gran medida de
larelacion biunivoca que se suele establecer entre
estabilidad de preciosy nivel absoluto de los pre-
cios constante. Pero ni tal relacion tiene por qué
exigtir ni la estabilidad de precios ha de definirse
en términos de la constancia en el nivel absoluto
de aquéllos sino en términos de una tasa de varia:
cion de los precios estable en e tiempo. Por €llo,
la estabilidad de precios debe entenderse como
una tasa de inflacion positiva, que normalmente
sestuardentre el 1-1,5 por 100 anual.

No obstante, la discusion sobre € significado
de la estabilidad de precios no esta zanjada y asi
los que abogan por unainflacion cero como sind-
nimo de estabilidad de precios esgrimen tres tipos
de argumentos en su defensa que pasamos a
comentar.

La reduccion delos costes de transaccion

La reduccion en los costes de transaccion se
conseguiria porque a través de una «inflacion
cero» los agentes econdmicos no tendrian que
dedicar parte de su tiempo a intercambiar activos
financieros por saldos liquidos para hacer frente a
sus pagos. En lamedida en que unainflacion cero
implicase menores tipos de intereses reales que
una inflacion positiva, €l atractivo de mantener
activos financieros rentables frente a saldos
monetarios liquidos se reduciria'y consecuente-
mente los agentes econdmicos dedicarian menos
tiempo alaliquidacion de los activos financiercs.

Mayor neutralidad fiscal

Este segundo argumento se apoya en que una
inflacion positiva se convierte en un impuesto
encubierto cuando los tipos y los tramos del
impuesto sobre la renta de las personas fisicas

permanecen constantes. Ademas, ocasiona distor-
siones constantes sobre las empresas ya que éstas
vaoran sus activos reales por el coste de adquisi-
cién o valor histdrico, valor que a su vez utilizan
para calcular las amortizaciones del equipo de
capital. Sin embargo con tasas de inflacion positi-
vas se producira una divergencia cada vez mayor
entre e valor de mercado y € valor contable de
los activos reades. De ahi que solo una «inflacion
nula» permita que el vaor historico y el de repo-
sicion coincidan.

Lareduccion delaincertidumbre

Finalmente, con una inflacion positiva se asis-
te a un problema de «extraccion de sefiales»
donde los agentes han de dilucidar qué parte de
las alteraciones en la tasa de inflacion son debidas
a modificaciones en los precios relativos y qué
parte proceden de alteraciones en los precios
absolutos. Estos problemas de informacion pro-
vocan equivocaciones temporales en la toma de
decisiones de los agentes que afectaran transito-
riamente al nivel de empleo y de produccion
generando fluctuaciones econémicas. Pero
siguiendo a los defensores del objetivo de «infla-
cion cero» S ésta se consigue y se generan expec-
tativas sobre su mantenimiento a medio plazo,
cualquier variacion de precios responderd a modi-
ficaciones en los precios relativos y los agentes
no se equivocardn en latoma de decisiones.

Ahora bien, el andlisis anterior quedaria
incompleto s no se indicaran los costes que lleva
aparejada una tasa de «inflacion nula». Estos se
pueden condensar en los tres siguientes: la exis-
tencia de un periodo de gjuste y de precios nomi-
nalesrigidosalabajay las pérdidas de sefiorigje.

El periodo de gjuste que requiere todo proceso
de control de precios puede ser especialmente
severo en paises gue parten de elevadas tasas de
inflacion ya que el control inflacionista llevara
apargjado una politica deflacionista que implica:
ra, d menos en los estadios iniciales, una reduc-
cion del producto nacional o de su tasa de creci-
miento acompafiada de fuertes contracciones en
el nivel de empleo. Estos costes iniciales se veran
agudizados por la presencia de rigideces nomina-
les que impediran que los precios relativos actien
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de forma eficiente en la asignacion de los recur-
sos productivos. Finalmente, una tasa de «infla-
cién nula» implicard menores ingresos publicos
en concepto de sefiorigie a través de laemision de
medios de pago por parte del Estado.

Los comentarios anteriores han desechado el
objetivo de «inflacion nula» como objetivo de
politica econdmica a seguir por los paisesy se ha
optado por definir la estabilidad de precios,
siguiendo € criterio del Banco Central Europeo,
cOmo una tasa de variacion del 1PC por debajo
del 2 por 100 anua. Aceptando como vdida esta
cuantificacion de la estabilidad de precios
(piénsese que el National Bureau of Economic
Research lasitGaentreel 1y e 1,5 por 100) com-
probamos que en 1999 |a economia espafiola tuvo
una tasa de inflacion, en términos de media anual,
del 2,3 por 100, significativamente més baja que
lainteranual que fue del 2,9 por 100 en e mes de
diciembre. El repunte inflacionista del tltimo tri-
mestre de 1999 obedeci6 a comportamiento erra:
tico de los componentes mas volétiles del 1PC,
dimentos no elaborados y productos energéticos.
Sin embargo, la inflacién subyacente que reflga
el comportamiento més estructural de las tensio-
nes inflacionistas de la economia tuvo una evolu-
cion favorable.

Lamedicion del coste devida a través
del IPC: € InformeBoskin

La correcta medicion de lainflacion es otro de
los temas que ha tenido més eco en la prensa
especializada de los ultimos afios. Actuamente
existe consenso entre los economistas sobre que
el IPC de cualquier pais tiende a sobrestimar €l
coste de vida. Los trabajos sobre este tema se han
desarrollado fundamentalmente en Estados Uni-
dos siendo €l Informe Boskin (4) € que hatenido
mayor difusion. El Informe concluye que los ses-
gos a aza en la medicion de la inflacion surgen
por tres vias. la constancia de las ponderaciones,
la recogida de precios parala elaboracion del 1PC

(4) BOSKIN, M, DULBERGER, R, GORDON, Z. GRILI-
CHES y D. JORGENSON (1998), «Consumer prices, the consu-
mer price index and the cost of living», Journal of Economic
Perspectivesn.2 12.

y la definicion de la lista de bienes y servicios
que deben entrar en el indice.

A medida que los precios y otras variables
economicas (como la renta o la composicion
demogréfica de los hogares) varian alo largo del
tiempo, los consumidores modifican las cantida-
des adquiridas de unos y otros bienes. Pero las
ponderaciones que esos hienes tienen en el indice
siguen manteniéndose constantes. Aparece asi el
denominado «sesgo de sustitucion» que no es
sino la diferencia entre la inflacion oficial y la
que resultaria de la actualizacion de las pondera-
ciones ante cambios en |0s precios.

Sin embargo, €l Informe Boskin enfatiza la
importancia de los otros dos argumentos. Por
gjemplo, el Informe observa como en muchos
sectores se confunden los cambios en los precios
relativos con la calidad de los productos y se
plantea como resolver el problema creado por la
aparicion de nuevos productos una vez que se ha
definido lalista de bienesy servicios que aglutina
el indice.

Las conclusiones empiricas a las que llega €
Informe son sorprendentes: se sostiene que una
vez evaluadas todas las posibles fuentes de sesgos
en la medicion del IPC y una vez corregidas, €
aumento en el coste de la vida en Estados Unidos
podria estar sobrevalorado por e IPC en un 1,1
por 100 anual, dentro de un rango de valores que
iriadesde el 0,8 a 1,6 por 100 anual. Por lo tanto,
s lainflacion medida por el cambio porcentual
del IPC esdel 3 por 100, el verdadero cambio en
el coste de vida seria en promedio algo inferior a
2 por 100. Los estudios redizados entre 1985 y
1997 para € caso de la economia espafiola eva-
luaron un sesgo alcistadel 0,6 por 100 anud, pro-
vocando transferencias involuntarias de renta
entre sectores econdmicos y grupos sociales que
seran tanto mayores cuanto mayor sea el sesgo y
cuanto més se prolongue en ¢ tiempo. Algunos
estudios privados (5) concluyen que araiz de este
sesgo, en 1997 se habria producido una desvia-
cion desde las empresas hacia los asalariados del
sector privado de 1,9 billones de pesetas. Esta

(5) Léase «La medicion de la inflacion en Espafia, J. RUIZ
CASTILLO, E. LEY y M. IZQUIERDO. Estudios de la Caixa, n.°
17, 1999.
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transferencia se habria conseguido a través de
unos sueldos y salarios indiciados a aza por un
IPC sobre-estimado. Adicionalmente, segun dicho
estudio, en el periodo 1985-1995, € efecto acu-
mulado del sesgo habria supuesto un incremento
del déficit publico de 527 millardos en el afo
1995, o que equivale a 0,76 por 100 del PIB de
ese afo.

Conclusiones

En una economia abiertay sometida a la com-
petencia externa, la estabilidad de precios debe
ser uno de los ges rectores de la politica econo-

mica. La estabilidad de precios permite garantizar
la competitividad y coadyuvar a un crecimiento
duradero y sostenido de la renta 'y del empleo.
Unas tasas de inflacion elevadas distorsionan el
papel asignativo de los precios y ocultan las ine-
ficiencias del sistema econdmico. Ademés, esta
ineficiencia en la asignacion de los recursos junto
con las elevaciones en los tipos de interés y el
recrudecimiento de las reivindicaciones salariales
desembocaran en una falta de ahorro y de genera-
cion de empleo. Por todo ello € objetivo de esta-
hilidad de preciosy su correcta medicion se reve-
lan como variables claves para una eficaz gestion
dela politica econdmica.
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