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La relacion entre inflacion
y desempleo en la UEM

SUBDIRECCION GENERAL DE ESTUDIOS
DEL SECTOR EXTERIOR

La puesta en marcha de la Union Economica
y Monetaria (UEM) ha llevado a considerar la
posibilidad de que exista una relacion inversa
entre latasa de desempleo y latasa de inflacion o
Curva de Phillips para los paises que forman
parte de la zona euro. Por otro lado, |as diferen-
cias estructurales en los distintos mercados de
trabajo y las modificaciones que se han venido
produciendo en el seno de la Unién han podido
tener cierto impacto sobre la sensibilidad de la
inflacion a la aparicion de presiones sobre la
ofertay sobre la tasa de desempleo estructural de
la zona euro. Estas cuestiones son relevantes por
tres razones.

En primer lugar, la existencia de esta relacion
tiene importantes implicaciones para la politica
econdmica, siendo deseable conocer €l periodo de
tiempo para el que existe y los factores explicati-
vos de lamisma.

En segundo lugar, la pendiente dela Curvade
Phillips recoge la sensibilidad de |a tasa de infla-
cién ala evolucion de la produccion corriente en
relacion a la produccion potencial o de pleno
empleo (lo que se conoce como output gap). Asi,
una reducciéon de la pendiente daria como resultar
do una menor aceleracion de la inflacion ante la
aparicion de un output gap positivo, que implica-
ria que la produccion de un determinado periodo
esté creciendo por encima de la potencia, aunque
también significaria que lareduccion de la tasa de
inflacion tendria mayores costes en términos de
desempleo.

Por ultimo, la posibilidad de que se haya pro-
ducido una traslacion de la curva hace que el
impacto de la politica monetaria sobre la activi-
dad econdmica sea distinto, pues atera dos para
metros muy relevantes en el mecanismo de trans-

mision de esta politica. Por un lado, &l comporta:
miento de las expectativas de inflacion de los
agentes y por otro, las précticas en la fijacion de
los salarios.

En definitiva, lainnovacion que supone la cre-
acion de una Union Econdmica 'y Monetaria en
términos del funcionamiento y estructura del mer-
cado de trabgjo nos lleva a considerar tres cues-
tiones. Primero, si existe una Curva de Phillips
para |os paises de la zona euro y qué caracteristi-
cas tiene. Segundo, si se ha producido un cambio
sustancia en lasensibilidad de lainflaciony en e
desempleo estructural en la UEM v, tercero, cua
es el previsible impacto del euro sobre los facto-
res explicativos de esta relacion inversa entre
inflacion y desempleo (1).

¢Existeuna Curvade Phillipsparala UEM?

La evidencia empirica es favorable a la exis-
tencia de una Curva de Phillips parala UEM aun-
que cabe distinguir dos perspectivas.

Por un lado, aquélla que relaciona positiva-
mente y a corto plazo la tasa de inflacion con el
output gap, tal y como aparece en el Grafico 1,
basandose en las similitudes estructurales entre
los paises de la zona euro ya que las divergen-
cias actuales proceden de factores coyunturales
como el aumento de los precios del petrdleo o la
consecucion de un consenso entre las partes que
negocian los salarios de los trabgjadores. Asi, la
linea de regresion que se gjusta a la nube de

(1) Paraunaampliacion de las ideas que aparecen en este arti-
culo pueden consultarse los siguientes documentos:

70 Informe Anual del Banco Internacional de Pagos (BIP).
(www.bis.org).

«EMU One Year On» OCDE (2000). (www.oecd.org).

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2659
DEL 10 AL 16 DE JULIO DE 2000

EN PORTADA



EN PORTADA

- #BlCEe

GRAFICO 1
LA CURVA DE PHILLIPS DE LA ZONA EURO
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puntos que describe las combinaciones de varia-
ciones en lainflacion en funcion del output gap
tiene pendiente positiva indicando que las pre-
siones sobre el aparato productivo de los paises
europeos dara como resultado una aceleracion
delainflacion.

Por otro lado, se argumenta que la relacion
existe a largo plazo y entre la tasa de inflacion y
la tasa de crecimiento del PIB de un pais como
consecuencia de que los shocks de precios relati-
vos, como €l aumento de los precios del petrdleo,
afectan a IPC sin que la produccién de un perio-
do esté creciendo por encima de la potencial.

Sin embargo, no hay que olvidar que la UEM
esta formada por un grupo heterogéneo de paises
y que la agregacion de los datos procedentes de
los paises puede conducir a conclusiones erroneas
pues las diferencias a nivel agregado pueden ser
insignificantes cuando se analiza un solo Estado
miembro, las divergencias institucionales son
superiores en la zona euro que en Estados Unidos
0 en Canada y, finalmente, la consideracion de
datos agregados puede hacer que las diferencias
existentes entre regiones de un pais se suavicen a
tomar varios paises como ocurre en el caso del
norte de Italia, una region que es més parecida a
agunas regiones alemanas que a sur de Italia.

En definitiva, aunque la evidencia empirica se
muestre favorable ala existencia de una Curva de
Phillips para los paises de la zona euro hay que
considerar € plazo de tiempo para € que existe
estarelacion y las distorsiones que pueden apare-
cer a tomar datos procedentes de paises diferen-
tes. Este Ultimo aspecto invita a la cautela en la
interpretacion de las conclusiones.

¢Sehareducido la sensibilidad
delainflaciony e desempleo
estructural en la zona euro?

Para analizar estas cuestiones es posible
emplear el Cuadro 1 que recoge las estimaciones
de las elasticidades de |a tasa de inflacion a varia:
ciones en el output gap paralazona euro, Estados
Unidos y Japdn en funcién de que se considere o
no la posibilidad de un cambio de pendiente. Asi,
para el caso en el que no aparece cambio en la
pendiente vemos que |as elasticidades son simila-
res, indicando que un cambio de un punto porcen-
tual en el output gap Ileva asociado una variacion
en lainflacion de 0,6 puntos porcentual es, aproxi-
madamente. Por otro lado, cuando el periodo se
divide en dos se produce una reduccion de la pen-
diente apartir de 1989, reflgjando que lainflacion
es menos sensible alos cambios en la produccion
durante los noventa.

Resulta interesante conocer los factores expli-
cativos de este cambio de pendiente que, para €
caso de la UEM, pueden resumirse en los siguien-
tes:

En primer lugar, la reduccion experimentada
por la tasa de inflacion durante los Ultimos afios
y el mantenimiento de precios estables a pesar
del incremento de los precios del crudo ha redu-
cido las expectativas de inflacion de los agentes
y ha permitido que |os salarios reales negociados
se gjusten alatasa de inflacion registrada por un
pais.

En segundo lugar, y relacionado con el ante-
rior, la independencia de los bancos centrales y
la aplicacion de politicas monetarias dirigidas
exclusivamente al control de la inflacion ha
otorgado mayor credibilidad a este instrumento
incidiendo positivamente sobre la evolucion de
los precios.

En tercer lugar, la aparicion de rigideces a la
baja en los precios de los productos y en los sala
rios monetarios como consecuencia de las expec-
tativas de inflacion existentes en el pasado (que
han podido provocar un comportamiento inercial
en los precios), de la existencia de competencia e
informacidn imperfectas en los mercados y de
practicas de negociacion salarial a nivel sectorial
0 de industria, que pueden provocar rigidez a la
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1973-1999 1973-1988 1989-1999

Z0NA EUID ..o 0,63 0,89 0,30
Estados Unidos............... 0,67 0,74 0,32
JapON ..o 0,69 1,06 0,25

Fuente: Informe Anual del BIP.

bajaen los saarios a no gjustarse ala productivi-
dad de |os trabajadores ni alatasa de inflacion de
un pais, hacen que se incremente el coste en ter-
minos de produccion y de empleo asociado a la
reduccion de la inflacion o ratio de sacrificio. Es
decir, e mantenimiento de la estabilidad de pre-
cios pasa por aplicar politicas restrictivas cuando
aparecen excesos de demanda pero, S los precios
y los salarios son rigidos a la baja, las medidas
deberén ser mas restrictivas de lo inicialmente
pensado dando lugar a una mayor caidaen la pro-
duccion.

Finalmente, la segmentacion del mercado de
trabajo en la Union, recogida en la eevada disper-
sién de latasa de desempleo de los distintos paises
y en la gran heterogeneidad en el guste de los
salarios monetarios a cambios en la tasa de infla
cion, pudiendo distinguir paises de ajuste rapido
tales como Alemania u Holanda y paises més len-
tos como Espafia 0 Francia, provoca un empeora
miento de |aratio anteriormente mencionada.

En conclusion, la reduccion de la pendiente de
la Curva de Phillips hace posible que ante la apa-
ricion de tensiones por el lado de la demanda los
precios reaccionen en menor medida que en el
pasado. Sin embargo, es necesario tener en cuenta
que un shock exdgeno de precios relativos que
provogue un aumento del nivel general de precios
har més costosa lalabor de reduccion de lainfla-
¢ién en términos de produccion y de empleo.

Por otro lado, respecto a la posible reduccion
de la tasa de desempleo estructural en la UEM no
es posible extraer una conlusion definitiva pues,
mientras |los dos primeros factores tienden a des-
plazar la curva hacia la derecha (permitiendo que
la produccion sobrepase la de pleno empleo sin
que se acelere lainflacion, es decir que se reduz-
ca la tasa de desempleo estructural) los dos ulti-
mos tienen el efecto contrario.

Estos aspectos tienen implicaciones importan-
tes pues, por un lado, inciden sobre las decisiones

de politica monetaria del Banco Central Europeo
y por otro, resatan e papel que desempefia una
unién monetaria en el comportamiento de la
inflacion y del desempleo, cuestion que pasamos
aandlizar a continuacion.

El impacto dela UEM

El efecto de laUEM se concentra en dos cues-
tiones que estan intimamente ligadas a los facto-
res explicativos del cambio de pendiente de la
Curva de Phillips europea. Estos son, la aplica-
cion de la politica monetaria y la correccion de
las rigideces sdlariales y de la segmentacion del
mercado de trabgjo.

Laaplicacion dela politica monetaria Unica

La independencia de la que gozael BCE y ¢
hecho de que su objetivo fundamental seala esta-
hilidad de los precios es condicion necesaria pero
no suficiente para que la inflacion permanezca a
unos niveles reducidos. Esto es asi porque la apli-
cacion de una politica monetaria Unica tiene dos
efectos contrapuestos sobre el comportamiento de
los precios. Por un lado, permite la importacion
de credibilidad por paises con una reducida repu-
tacion antiinflacionista, como Espafia o Italia, de
paises cuya reputacion es més elevada, como Ale-
mania u Holanda, afectando positivamente al
objetivo de estabilidad de precios. Por otro lado,
una politica monetaria expansiva afectard de
manera sustancialmente distinta a paises que se
encuentran en fases diferentes del ciclo economi-
co, pudiendo dar lugar alaaparicion de inflacion.

Sin embargo, se considera que la evolucion
futura de la UEM vendra caracterizada por una
sincronizacion de los ciclos de los paises que la
conforman por lo que el efecto neto sobre la
inflacion serd probablemente positivo, gracias a
las ganancias de credibilidad.

La correccion delasrigideces de preciosy dela
segmentacion de los mercados

La correcion gradua de estos problemas por la
creacion de la UEM se basa en los siguientes
argumentos:
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Primero, e aumento de la competencia en los
mercados de bienesy de serviciosy laintegracion
total de los mercados de capitales hace que los
precios relativos sean una variable clave para
conocer la competitividad de un pais. En este
contexto, la desaparicion del tipo de cambio entre
los paises que comparten la moneda Unica 'y la
progresiva integracion de los mercados provoca
que los costes relativos pasen a ser la variable
indicativa de la competitividad-precio de las
exportaciones, haciendo que la flexibilidad de los
salarios sea un requisito indispensable.

Segundo, si unimos larigidez alabaja de los
salarios monetarios y la reducida movilidad del
trabajo a la posibilidad de que se produzca una
especializacion regional considerable en el seno
delaUnion, el coste del gjuste ante la aparicion
de un shock asimétrico exdgeno es excesiva-
mente elevado, incentivando la flexibilizacion
salarial.

Finalmente, una zona monetaria Unica puede
provocar cambios en el nivel en el que se desarro-
lla la negociacion salarial. Asi, la erosion del
poder de las partes negociadoras y €l aumento de
la competencia en los mercados puede |levar alos
agentes sociales a negociar los salarios a nivel de
empresa 0 anivel centralizado con efectos menos
inflacionistas.

No obstante, la flexibilidad salarial es sélo
condicion necesaria para que la relacion inversa
entre inflacion y desempleo sea méas favorable
pues, todo depende de la importancia de los
shocks de precios relativos en relacion a los de

oferta 0 demanda agregada. Este ltimo punto es
un argumento a favor de la coordinacion de las
politicas estructurales en laUEM.

Conclusion

Los estudios empiricos elaborados por varios
organismos internacionales corroboran la hipéte-
sis de que existe una relacion inversa entre infla
cion y desempleo para la zona euro. Por otro
lado, como resultado de la evolucion experimen-
tada por |a tasa de inflacion en la UEM y  del
incremento de la credibilidad de la politica mone-
taria, la inflacion se ha tornado menos sensible a
la aparicion de un output gap positivo y se ha
podido producir un desplazamiento de la Curva
de Phillips europea que esté en la base de un cir-
culo virtuoso de baja inflacion con una tasa de
desempleo decreciente.

Sin embargo, detrés de este comportamiento
también se encuentran la rigidez de precios y
salarios nominalesy la segmentacion del mercado
de trabajo que hacen que el coste en términos de
produccion y de empleo de reducir |a tasa de
inflacion se haya incrementado.

Las implicaciones de politica econémica de
estas cuestiones son fundamentales pues, a pesar
de que laUEM puede incidir positivamente sobre
la credibilidad de la politica monetaria 'y corregir
progresivamente las imperfecciones estructurales
del mercado de trabajo, éstas son solo condicio-
nes necesarias para e mantenimiento de una tasa
de inflacion reducida en laUnion.
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