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LA INFLACION Y LA CONVERGENCIA CON EUROPA

n el Tratado de la Unién Europea (TUE), la

estabilidad de precios (objetivo principal

del futuro Sistema Europeo de Bancos Cen-

trales, segtin su articulo 105) se configura
como una de las piezas basicas de la Union Econémica
y Monetaria (UEM) y como uno de los criterios a cum-
plir por los Estados miembros para poder formar parte
de dicha Union. El articulo 109 J del Tratado, entre di-
chos criterios, establece: “el logro de un alto grado de
estabilidad de precios, que debera quedar de manifies-
to a través de una tasa de inflacion que esté proxima a
la de, como maximo, los tres Estados miembros mas
eficaces en cuanto a la estabilidad de precios”. El grado
de proximidad requerido queda precisado en un proto-
colo que se incorpora como anexo al Tratado y cuyo
articulo 1 establece: “... los Estados miembros deberan
tener un comportamiento de precios sostenible y una
tasa promedio de inflacion, observada durante un pe-
riodo de un afio antes del examen, que no exceda en
mas de un 1,5% la de, como maximo, los tres Estados
miembros con mejor comportamiento en materia de
estabilidad de precios. La inflacion se medira utilizan-
do el indice de precios al consumo (IPC) sobre una ba-
se comparable, teniendo en cuenta las diferencias en
las definiciones nacionales”.

En 1998, el Consejo Europeo, segtin los acuerdos
alcanzados en Madrid en diciembre de 1995 () anali-
zard los datos econdmicos correspondientes a 1997 y
decidira qué Estados miembros cumplen las condicio-
nes necesarias para participar en el drea del euro desde
el momento inicial (1 de enero de 1999). En septiem-
bre de 1996, los tres paises con mayor estabilidad de
precios y sus respectivas tasas de inflacién eran:

Suecia 0,6
Finlandia 1,2
Alemania 1,3
Media 1,0

Fuente: Eurostat

En consecuencia, para que un pais cumpla el requi-
sito de convergencia relativo a la estabilidad de pre-
cios, su tasa de inflacion no debe superar el 2,5%
(1+1,5). En Espaiia los dltimos datos publicados sitian

¢l incremento del IPC en torno al 3,6% (el incremento
medio anual, al que se refiere el Tratado, es algo super-
ior). Por lo tanto, si los criterios de convergencia no se
dulcifican @ y se exige su estricto cumplimiento, Es-
pana deberd reducir su tasa de inflacién en al menos
1,1 puntos.

En concordancia con las exigencias de la UEM, el
Banco de Espafia hizo publicos a finales del 95 los ob-
jetivos de la politica monetaria para 1996 y 1997: si-
tuar de forma gradual y estable la tasa de inflacion, me-
dida por el indice de precios al consumo (IPC), por
debajo del 3% a lo largo de 1997.

La inflacion es un problema econémico y nadie du-
da de los peligros y los costes que conlleva. Tasas de
inflacion elevadas (sobre todo en relacion a sus mads
directos competidores) erosionan gravemente la com-
petitividad de la economia de un pais, en especial si
éste no puede alterar el tipo de cambio, y suponen un
obstédculo insalvable para su crecimiento econémico.
Sin embargo, las desinflaciones también tienen costes,
sobre todo, si adoptan la forma de politicas de contrac-
cion monetaria. Estos costes se miden en la forma de
pérdidas de produccién y empleo. Okun, por ejemplo,
estima que la reduccion de la inflacién en un punto re-
quiere un aumento del desempleo de tres puntos. De
ser cierta esa relacion ese seria el sacrificio a realizar
para reducir la inflacion. Ball, por su parte, en un estu-
dio sobre las desinflaciones en los paises de la OCDE
cuantificé el coste de estas politicas en términos de
puntos de PIB perdidos por cada punto de inflacion, en
lugar de puntos de desempleo acumulado. Uno de los
datos de su estudio resulta especialmente trascendente
para nosotros: las politicas de contraccién monetaria
espafiolas puestas en practica desde 1977 a 1987 han
sido las mds costosas del conjunto de paises de la OC-
DE, al provocar la pérdida de casi 3,5 puntos de PIB
por cada punto de desinflacién conseguido.

En definitiva, las politicas econémicas restrictivas
encaminadas a reducir la inflacién comportan sacrifi-
cios, que son especialmente importantes en paises don-
de se mezclan elevados niveles de desempleo con pro-
blemas de convergencia real, como ocurre en Espaiia.




Colaboraciones

,Laborales

Indicadores de convergencia real Espafia Media UE
PIB/habitante (ecus) 1994 10.400 16.700
Tasa de paro (media 1995) 22,7% 10,7%

Fuente: Eurostat

A la vista de la divergencia real de la economia es-
panola con Europa y teniendo en cuenta que nuestra
tasa de inflacion, no excesivamente alta, muestra una
evolucion descendente (ver recuadro 1) la batalla para
reducirla se ha ido articulando en los tres frentes mas
benignos para el crecimiento y el empleo, al tiempo
que algunos controles monetarios, como los tipos de
interés, se suavizaban:

1. Politicas de contencién del gasto publico, im-
prescindibles también para cumplir las disposiciones
del TUE relativas al déficit publico. El articulo 104 C
establece que “los Estados miembros evitaran déficits
publicos excesivos” y contempla una serie de medidas
sancionadoras aplicables a los Estados que lo incum-
plan. En el protocolo sobre el procedimiento aplicable
en caso de déficit excesivo, anexo al Tratado, se espe-
cifican los valores de referencia permitidos para déficit
y deuda publica, respectivamente el 3% y el 60% del
PIB. Debe entenderse, no obstante, que un Estado
cumple las disposiciones del tratado en estos aspectos
cuando sobrepasando los valores de referencia, ambas
proporciones hayan descendido sustancial y continua-
damente y llegado a un nivel que se aproxime al valor
de referencia. Este parece que puede ser el caso de Es-
pana.

2. Medidas liberalizadoras de los sectores que
configuran el nicleo estructural de la inflacién de la
economia espafiola. En junio de 1996, el gobierno es-

pafiol aprobé un paquete de medidas liberalizadoras
(ver recuadro 2), si bien algunas podrian haber sido
mas decididas (la posibilidad de establecer honorarios
orientativos, por ejemplo, ensombrece la reforma de
los Colegios Profesionales) y seria conveniente, si-
guiendo las recomendaciones del Tribunal de Defensa
de la Competencia abordar con prontitud la liberaliza-
cion de otros sectores, algunos tan importantes como
el transporte por ferrocarril o el comercio minorista.

3. No deben tampoco menospreciarse las llama-
das del Banco de Espaiia a la moderacion salarial. Se-
gun el instituto emisor, los incrementos salariales pac-
tados en los dltimos meses de 1996 (que se sittian entre
el 3,5y el 4%), al no guardar relacién con los incre-
mentos de la productividad, son incompatibles con los
objetivos de inflacion. Ademads, en los sectores mas ex-
puestos a la competencia, donde las empresas no pue-
den trasladar a los precios los incrementos de costes, se
producird una disminucién del beneficio empresarial
de consecuencias inevitables y negativas para el em-
pleo.

Es posible que estas medidas permitan reducir la in-
flacion lo suficiente como para cumplir, en 1997, el re-
quisito de convergencia relativo a la estabilidad de pre-
cios, sobre todo si se cumplen las previsiones de la
Comisién Europea de un incremento de los precios en
los paises tradicionalmente menos inflacionistas.

Previsiones de la Comision para 1997 realizadas en el otofio de 1996: evolucién de la inflacién en %

BELG. DINAM. | ALEM. GREC. ESP. FRAN. IRLAN. | ITALIA

LUXE.

HOLAN. AUST. PORT. FINLAN. SUEC. R.U. REQUISITO CONV.

21 24 1,7 6.9 2,9 1.4 2,2 2,9

2,1

2,0 1.9 3.0 1.6 2.3 24 31

Fuente: La Gaceta de los Negocios, 7 de noviembre de 1996

Segiin las previsiones de la Comision, Espaia entra-
ra a formar parte de la UEM el 1 de enero de 1999, al
cumplir todos los requisitos de convergencia 3) ). Pa-
rece pues necesario, sin descuidar la vigilancia que me-
rece la estabilidad de precios, que los esfuerzos de la

politica econémica y especialmente de la politica mo-
netaria se encaminen a resolver el gran problema de
nuestra economia, el que de verdad nos aleja de Euro-
pa: el desempleo.
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(1) El Consejo Europeo reunido en Madrid los dias 15 y 16 de diciembre de 1995, adopté ademads los siguientes acuerdos:

(4

-~

La denominacién euro para la futura moneda tnica.

El comienzo de la tercera fase el 1 de enero de 1999, con la fijacion irrevocable de paridades entre las monedas de los paises
participantes y frente al euro. El ecu dejard de existir.

Como miéximo el 1 de enero del 2002, se pondréan en circulacién los billetes y monedas en euros. El Sistema Europeo de Bancos
Centrales comenzard a cambiar por ellos los billetes y monedas nacionales.

En un plazo médximo de seis meses, desde la fecha anterior, los billetes y monedas nacionales serdn reemplazados completamente por
euros.

El articulo 6 del protocolo sobre criterios de convergencia establece que el Consejo, por unanimidad y previa consulta a determina-
das instituciones, podrda cambiar los detalles de los criterios de convergencia.

Previsiblemente se superard el valor de referencia para la deuda publica, pero como la proporcion entre deuda y PIB sigue una
evolucion descendente, se observard la disciplina presupuestaria establecida en el articulo 104 C del TUE, y, consecuentemente, no
se incumplird este criterio de convergencia.

De no ser asi, nuestro pais pasaria a ser lo que en el TUE se denomina “Estado miembro acogido a una excepcién” (articulo 109 K).
Estos estados, asi denominados por no serles de aplicacion determinadas disposiciones del TUE relacionadas fundamentalmente con
la UEM, no se integraran en el drea del euro, hasta que cumplan los criterios de convergencia, para ellos el examen se repetird cada
dos anos, o antes si lo solicita el Estado miembro.

Jesus Sanchez Melado
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La medicion de la inflacién se puede realizar utilizan-
do diversos indices como, por ejemplo, el deflactor del
PIB, el indice de precios industriales o el indice de precios
al consumo (IPC). Este dltimo es el que utiliza el Banco de
Espafa para cuantificar los objetivos de inflacion. Para
una mejor comprension del fendmeno inflacionista, con-
viene desglosar el IPC en tres indices: el indice de precios
de los servicios y bienes elaborados no energéticos (IPSE-
BENE), el indice de precios de la energia y el indice de
precios de los alimentos no elaborados, cuyos pesos en el
actual IPC son respectivamente el 80,99%, 7,12% y
11,88%. Esta distincién es importante, puesto que los pre-
cios de la energia y de los alimentos no elaborados mues-
tran un comportamiento errdtico y, frecuentemente, sus
variaciones, a menudo de cardcter transitorio y oscilante,
se deben a impactos procedentes del exterior o fenémenos
naturales. Asi el indice energético experimento una reduc-
cién en junio como consecuencia del levantamiento par-
cial del embargo que pesaba sobre el crudo iraki, para vol-
ver a aumentar en los meses siguientes al decretarse un
nuevo embargo tras el comienzo de una nueva crisis politi-
co—militar en la zona. Por su parte, el indice de precios de
los alimentos no elaborados experiment6 un notable creci-
miento a partir de abril de este afio como consecuencia de
los problemas sanitarios de la carne de vaca en el Reino
Unido y el brusco cambio en la composicion de la deman-
da de carne que ello provocé

Sin embargo el IPSEBENE muestra un comporta-
miento tendencial mds estable por lo que puede conside-
rarse como una buena aproximacion a la llamada inflacién
subyacente o nticleo inflacionista de la economia (aunque
en rigor la inflacién subyacente de un indice de precios es
la tasa interanual centrada del componente tendencial de
dicho indice).

Todo esto quiere decir que para valorar la marcha de la
inflacién no es suficiente con el andlisis de un indice como
el IPC, es preciso ademas realizar el de sus componentes,
pues uno de ellos, el IPSEBENE tiene un cardcter tenden-
cial, de forma que si este indice ha empeorado es muy pro-
bable que este empeoramiento tenga caracter permanente
en el tiempo, mientras que los otros dos componentes,
energia y alimentos no elaborados, tienen un marcado ca-
rdcter temporal y oscilante: sus indices de precios pueden
experimentar alzas notables un mes y descensos en los si-
guientes.

Los graficos muestran a la perfeccion cuanto se acaba
de exponer. Obsérvense las bruscas fluctuaciones de los
indices de precios de la energia y los alimentos no elabora-
dos, asi como la tendencia estable del IPSEBENE, que re-
fleja el dato positivo del descenso, aunque suave, de la in-
flacion subyacente de la economia espafiola.
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Recuadro 1: El IPC y sus componentes
tasas de variacion interanual
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Fuente: Banco de Espana







