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Crecimiento del Indice de Precios al Consumo: Un pronostico

de urgencia.

La evolucidn del Indice de Precios al Consumo (IPC) en
1.987 constituye una de las cuestiones mas polemicas de
nuestra sociedad en este ano. El gobierno, en su deseo de
alinear la inflacidn espafnola a la de la media comunitaria,
apostd por limitar el crecimiento del IPC, diciembre de
1.987 sobre diciembre de 1.986, a tasa del 5%. Para conse-
guir dicho fin, tanto la politica presupuestaria como la sa-
larial en ella contenida y la politica monetaria se orienta-
ron decididamente en esta direccidon. De esta manera, el cre-
cimiento salarial de los funcionarios publicos y de los tra-
bajadores de las empresas publicas deberla limitarse a cre-
cimientos del 5% (inflacidn prevista, recomendandose a los
agentes sociales (patronal y sindicatos) que tratasen de
adaptar los convenios laborales a dicha tasa. Por su parte,
la politica monetaria deberia tender a limitar el crecimien-
to de la cantidad de dinero (activos liquidos en manos del
piblico - ALP) en una senda que se situara entre el 6,5 y
9,5%, de tal forma que su crecimiento a final del afio no so-

brepasara la tasa del 8%.

La consecucion de los fines propuestos por la autoridad
econdomica choca acusadamente con la rigidez mostrada por el

Indice de inflacidon subyacente de los precios al consumo.

Como ha probado un reciente trabajo publicado por el Servi-

cio de Estudios del Banco de Espafia, la inflacidn subyacente

mantiene en este ano notable rigidez e incluso se detecta
algin sintoma alcista al que sin duda contribuyen el alza de
los costes salariales y el crecimiento de la cantidad de di-

nero, medida por los ALP.
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La inflaciOn subyacente se mide analizando la evolucidn

de los componentes del IPC no erraticos. Es decir, si se ex-

cluyen del IPC general los precios de los alimentos frescos
y los productos energeticos, cuyo comportamiento depende de
factores externos, como la metereologla o los precios de los
crudos en los mercados internacionales, queda un resto de
bienes y servicios cuyos precios aparecen estrechamente vin-
culados al crecimiento del coste salarial y la evoluciodon de
la cantidad de dinero. La filosofia de la lucha contra la
inflacidon ha de descansar, por tanto, en la contencidn del
crecimiento salarial y en el control monetario. Politicas
ambas propugnadas por el gobierno. La necesidad de frenar 1la
inflacidn subyacente de la economla espanola procede de los
efectos nocivos que se derivan de la existencia de un dife-
rencial significativo entre el crecimiento de los precios
espafnoles y los de nuestros socios comunitarios. La situa-
cidn concreta en el mes de marzo era que frente a un creci-
miento del IPC espanol del 6,3%, la media de la CEE era del
3,2% y la media de los siete grandes paises del 2%, lo que
supone diferenciales de 3,1 y 4,3 puntos respectivamente; 1lo
que inevitablemente hay que corregir para mantener la compe-

titividad exterior con un tipo de cambio estable.

El mensaje de la ineludible necesidad espahola de domenar
el crecimiento de sus precios, para alinearlos con los de
los pailses de nuestro entorno, no ha sido asimilado por 1los
agentes sociales, especialmente por las centrales sindica-
les. Es bastante probable que si los salarios hubiesen con-
tenido su crecimiento medio a la tasa del 5% y la expansidn
monetaria se encauzara en la senda prevista del 8%, Espana
habria dado en 1.987 un paso definitivo para reducir consi-

derablemente su diferencial inflacionista.
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La realidad, sin embargo, es que ni los salarios ni el
volumen de dinero parece que logren situarse en la senda
prevista. Los salarios, por la airada contestacidn sindical
a las presiones oficiales, que se ha traducido en huelgas,
que redundaran en un coste salarial unitario mas elevado
(menor productividad), que es, en definitiva, el indicador

de salarios mas ligado a la evolucidn de los precios.

Por lo que se refiere al crecimiento monetario, es evi-
dente que buena parte del aumento registrado en los primeros
meses de este afio se debe a la apelacidn al Banco de Espailia
(cuenta del Tesoro) para financiar los descubiertos del de-
ficit publico, originados por el crecimiento del gasto. En
la medida en que la contencidn del gasto publico no sea una
realidad (a pesar del crecimiento continuado de la presiodn
fiscal), va a ser dificil frenar y limitar el aumento de los

precios internos.

Pronostico de urgencia sobre 1la evolucion del IPC en 1.987.

El articulo del Boletin Econbdbmico del Banco de Espalia a

que hemos hecho referencia (marzo 1.987), situa la previsidn
de crecimiento del IPC acumulado para 1.987 entre el 5,1 ¥

el 5,9%, segin el perfil mensual con el que se logre el ob-

jetivo anual definido para las magnitudes monetarias.

Ciertamente, la diferencia de ocho decimas que resulta de
dicha estimacidn deja en el aire la efectividad de lo que
pueda ocurrir. Si el IPC crece el 5,1%, es evidente que 1la
proposicidn oficial se habra alcanzado, mientras que si se

sitia en el 5,9% se habra cometido un error de en torno a un
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punto, que podra justificarse por el mayor efecto alcista de
los salarios, al situarse estos en niveles superiores a los
previstos; mientras que la razdn ultima, seglhn los resulta-
dos del trabajo comentado, estara mas bien en el descontrol
monetario, consecuencia de la heterodoxa financiacidn del

deficit publico.

A partir de la experiencia empirica de lo acontecido en
el IPC espafiol a partir de 1.980, bajo un conjunto de su-
puestos, puede estimarse la previsible evolucidn del IPC. En
base a ellos se llega a la estimacidn qque figura en el cua-

dro y grafico adjuntos.

Dos caminos se han seguido para establecer la previsidn
del crecimiento del IPC en lo que resta de afno. Por un lado,
se ha estimado la evolucidn de la secuencia mensual, segln
el comportamiento previsible, mes a mes, de los componentes
alimenticio y no alimenticio, y, por otro, la 1incidencia
previsible de los costes salariales, financieros y relacidon
real de intercambio, en base a la experiencia de los ahos

precedentes.

Desde la dptica de la evolucidn secuencial, mes a mes, el

crecimiento estimado para el componente no alimenticio, dada

la experiencia precedente, se sitla en una variacidn mensual
comprendida entre 0,4 y 0,3%. La estimacidn concreta de cada
mes tiene en cuenta la variacidn estacional detectada en los
afios precedentes. A partir de dicha estimacidn, la tasa de
variacidn anual de este componente evolucionaria de forma
decreciente desde el 5,5% en marzo al 5,1% en octubre, para

elevarse hasta el 5,2% en diciembre.

El componente alimenticio resulta mas dificil de estimar,

dada su tradicional erraticidad. Si la situacidn metereold-



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

gica sigue siendo favorable, parece razonable esperar que
las alzas registradas en junio, julio y septiembre de 1.986
resulten sustancialmente corregidas, mientras que la calda
de noviembre no tenga por que repetirse. En base a la se-
cuencia mensual estimada, puede esperarse que la tasa anual
de variacidon del componente alimenticio, situado en marzo en
el 8%, pueda avanzar hasta el 8,54 en abril y mayo, para
descender a partir de Jjunio, hasta situarse en el 3,9% en
septiembre. Al corregirse el descenso registrado en novien-
bre, el aho cerrara con crecimiento del componente alimenti-
cio en tasa del 5,1%, coincidente con el 5,2% estimado para

el componente no alimenticio.

La evolucidn secuencial resultante de estimar la evolu-
cidn previsible de cada mes se completa con la estimacidn
que resulta de computar cada uno de los factores que inciden

en el IPC.

Estimado un crecimiento salarial medio del 6%, que es
concordante con los datos de que se dispone de la evolucidn
en los convenios y las alzas salariales en administraciones
piblicas, y computados en 1.986, sobre la base de inflacidn
prevista, puede llegarse a un crecimiento salarial por per-
sonal del orden del 7,2%, una vez incorporados los flecos y
deslizamientos que inciden en el crecimiento salarial. La
tendencia registrada para enero y febrero por la estadistica

de salarios del INE confirma esta previsidn.

Por lo que se refiere al comportamiento de la relacidn
real de 1intercambio, todavia para el primer bimestre de
1.987, dicha relacidn mostraba una mejora del 13,7%, por lo
que, aunque se reduzcan sensiblemente a partir del segundo
trimestre del afo, todavia cerrara el ejercicio con tasa fa-

vorable a los precios de exportacidn, como minimo, del 2,5%.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Bajo esta hipdtesis, la tasa de crecimiento medio anual
del IPC se situara en el 5,7%, que es compatible con un cre-

cimiento del 5,2%, diciembre sobre diciembre.

La previsidn realizada corre el riesgo de verse afectada
por un cambio significativo en los precios externos, si evo-
lucionasen significativamente al alza los precios de 1los
crudos de petrdleo y de las materias primas o si la peseta
se depreciara notablemente, afectando a los precios de los
bienes importados. Tambien si la situacidn metereoldgica re-
gistrara un cambio imprevisto que afectara al nivel de ofer-
ta de productos alimenticios frescos. Por iltimo, tambien si
la inestabilidad laboral y la profusidn de huelgas siguiera
en ascenso, ya que su efecto sobre la evolucidn del PIB po-
dra reflejarse en el nivel de precios al consumo. Salvados
estos riesgos, a la altura del mes de abril puede pronosti-
carse, sin grave riesgo de error, que el IPC espanol en el
mes de diciembre de 1.987 superara en el 5,2% al registrado

en diciembre de 1.986.
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EVOLUCION DEL IPC Y SU PROYECCION PARA 1.987

(Tasas de variacion sobre igual mes del ano anterior)
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