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La relacién existente entre los aumentos de
los precios y los de los salarios es algo eviden-
te hasta para el hombre de la calle sin forma-
cion econdmica especializada. En efecto, ante
subidas en el nivel de precios se puede apre-
ciar como los distintos colectivos sociales in-
mediatamente se movilizan con el objeto de
paliar la pérdida de poder adquisitivo mediante
subidas salariales. Sin embargo, la teoria eco-
némica observa la causalidad entre ambas va-
riables generalmente en sentido inverso: es la
inflacion, la que sube como consecuencia de
aumentos en los salarios.

Dentro de la teoria econdmica, la inflacion
se puede explicar bien como un fenémeno mo-
netario ligado permanentemente a la cantidad
de dinero circulando en una economia o bien a
través de factores reales. En concreto, este co-
mentario grafico trata de encontrar las causas
explicativas de los aumentos del IPC en Espa-
ha en los Ultimos treinta anos, centrandose
para ello en esta segunda perspectiva de los
factores reales.

Desde la dptica de contabilidad nacional, la
formacion del deflactor del PIB se explica a tra-
vés de los costes por unidad producida en los
que incurre su proceso productivo, tales como
los costes laborales (CLU), el excedente em-
presarial, y los impuestos. Dado que los im-
puestos juegan un papel puntual a lo largo del
tiempo y el excedente surge de forma residual,
son los CLU el principal indicador que explica a

largo plazo la formacién y consecuente evolu-
cion de los precios en una economia. Tratando-
se del deflactor o precios del consumo, a los
elementos de coste internos anteriores hay
que anadir, como variable explicativa, los pre-
cios de los productos importados y restarles
los de los productos exportados, es decir, hay
que incluir la variable relacion real de intercam-
bio (RRI) o, al menos, los precios de importa-
cion (PIMPOR). En el grafico adjunto (gréafico 1)
puede observarse la evolucién de estas tres va-
riables (IPC, CLU y RRI) en Espana desde 1970
hasta la actualidad. Es evidente la relacion
existente entre CLU e IPC, que discurren practi-
camente a la par, pero también se observan pe-
riodos en los que las dos variables se separan,
lo que tedricamente deberia explicarse por las
variaciones en la RRI.

Con objeto de dar un apoyo empirico orien-
tativo a las relaciones entre estas variables se
han elaborado las ecuaciones econométricas
recogidas en el cuadro 1. Estas ecuaciones to-
man como punto de referencia inicial la teoria
desarrollada por Samuelson-Balassa (SB),
ampliamente aceptada para explicar la evolu-
cion de lainflacién de un pais a partir de facto-
res reales obviando, en consecuencia, los fac-
tores monetarios. De forma muy escueta, la hi-
poétesis SB, bajo supuestos neoclasicos
ciertamente restrictivos y entre los que cabe
destacar el perfecto funcionamiento del merca-
do de trabajo, permite concluir que, ante un im-
pacto negativo de la RRI sobre los precios in-
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CUADRO 1

IPC =B8CLU + uRRI + o (1)
IPC sin alimentos = 0,91 CLU + 0,13 PIMPOR + 1.36 (2)

Readj.= 0,94
Arios 1970-2000.

Primer periodo (1970-1986)
No. Observaciones: 17

1=14,2(0.000)

1=4,3(0.000)  t=2,4(0.028)

. No. Observaciones: 31

Segundo periodo (1987-2000)
No. Observaciones: 14

IPC sin alimentos 0,85 CLU 0,20 RRI 4,59 (1a) IPC sin alimentos 0,26 CLU 0,16 RRIn+1
Readi= 0,95 = t=124(0,0000 — 1=-39(0,006) + (=4,8(0,002) (1b) Readi=096 = (=37(0,006) - (=-3,38(0,010)

IPC sin alimentos 0,83 CLU 0,08 PIMPOR 3,75 (2a) IPC sin alimentos 0,78 CLU 0,33 PIMPOR 1,23
Readj.= 0,92 = (=9,2(0,000) + t=2,6(0,036) + (=31(0,018) (2b) Radj.= 0,88 = (=92(0,0000 + t=4,6(0,001) + t=2:8(0,020)

Fuente: Elaboracidn propia,

ternos, aquellos paises con menores incre-
mentos de la productividad y, por tanto,
mayores CLU sufriran tasas de inflacion mas
elevadas.

Ahora bien, cualquier inferencia basada en
este modelo podria ser inadecuada al estar
asumiendo competencia perfecta en los distin-
tos mercados, lo cual obviamente no es lo méas
habitual en la realidad econémica. Con el obje-
to de aproximarnos a la realidad, y tal y como
han propuesto diversos autores neokeynesia-
nos, se podria relajar dicho supuesto y admitir-
se el hecho de que la economia se desenvuel-
ve en un contexto de competencia imperfecta,
0 en otras palabras, reconocer que tanto las
empresas como los trabajadores tienen poder
de mercado para determinar precios y salarios,
respectivamente. Bajo estas nuevas condicio-

GRAFICO 1

nes, se hacen mas patentes las fuentes reales
de inflacién asociadas a ineficiencias, funda-
mentalmente en el mercado de trabajo, que
quedan adecuadamente recogidas mediante
la variable CLU. Los CLU, como ya se ha men-
cionado, explican las tensiones internas en los
precios de consumo, tensiones que surgen en
el proceso de formacioén de los salarios nomi-
nales y que vienen expresadas en términos de
productividad.

Asi pues, si observamos el gréfico y los re-
sultados de la ecuacion (2) del cuadro, lo pri-
mero a destacar es que la relacién de los CLU
con el IPC(1) es muy intensa, como anticipaba
la teoria de partida. Ahora bien, los tests eco-
nométricos indican que hacia la mitad del pe-
riodo de estudio se produce un cambio estruc-
tural en la relacion entre las dos variables, por
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lo que se han reestimado las ecuaciones para
dos periodos diferentes: el primero iria desde
el ano 70 al 86 y el segundo, desde el ano 87
hasta la actualidad.

Es evidente que las reformas laborales del
ano 84 y posteriores flexibilizaron el mercado
de trabajo considerablemente y redujeron su
presion sobre los precios. En el periodo previo
a las reformas, el porcentaje del IPC que viene
explicado por los costes laborales unitarios era
del 83 por 100 (ecuacion (2a)), mientras que
con posterioridad a esa fecha la participacion
se reduce al 78 por 100 (2b). La explicacion a
este hecho reside, por una parte, en que ahora
los precios de importacién explican un porcen-
taje mayor del IPC, debido a la apertura econo-
mica internacional de Espanfa; y, por otra parte,
en que dicha flexibilizacién laboral ha podido
provocar un importante menoscabo de la capa-
cidad de negociacion salarial de los trabajado-
res, lo que también influye en el caracter cen-
tralizado o descentralizado de la negociacion y
en la totalidad o parcialidad de su @mbito de in-
fluencia, segun los supuestos neokeynesia-
nos.

En el ambito econdémico, no soélo es impor-
tante conocer si existe relacion o no entre dos
variables, sino, ademas, saber qué variable in-
fluye en cual. Por ejemplo, conocemos que
existe una estrecha relacion entre CLU e IPC
pero nos interesa saber cual es el sentido de
esa relacion. Silos CLU son los responsables
de aumentos en el IPC, esto da a entender que
los costes laborales son una fuente de infla-
cion. Al contrario, si es el IPC el que genera au-
mentos en los CLU, entonces podremos inter-
pretar que el factor trabajo se encuentra en
condiciones de defenderse de los efectos ne-
gativos de la inflacion, subiendo sus salarios y
manteniendo su poder adquisitivo. Ambas
cuestiones son diferentes. En el estudio de las
relaciones de causalidad entre el IPC y los CLU
se pone de manifiesto como la incidencia de
los CLU sobre el IPC es muy importante, aun-
que tiende a reducirse con el paso del tiempo.
El motivo de esta evolucién puede explicarse
por la alta dualidad en el mercado laboral, don-
de los costes generados por los contratos nue-
vos (propios del segundo periodo), no estarian
tan vinculados al IPC como los antiguos. Por
otro lado, la incidencia del IPC sobre los CLU,
que hasta el ano 86 es evidente, desaparece
practicamente en los anos posteriores, proba-

blemente porque se debilita la opcion de indi-
ciar los salarios con la inflacion. En esta
segunda etapa la capacidad explicativa de los
CLU se debilita. Lo que los andlisis muestran es
que, con el paso del tiempo, los precios son
menos enddgenos (menos vinculados a los
CLU) y, por el contrario, mas exégenos, depen-
diendo en mayor medida del exterior. Es decir,
la RRIy, en concreto, los precios de las impor-
taciones (PIMPOR) ganan mayor poder expli-
cativo en detrimento de los CLU.

Del anélisis de los componentes de la RRI
se desprende que los precios de importacion
explican mejor la evoluciéon de los precios del
consumo en los Ultimos treinta anos que la pro-
pia RRI. Esto se cumple en mayor medida a
partir del ano 86 y se explicaria por el hecho de
que los precios de exportacion, al ser Espana
un pais precio—aceptante, no pueden incorpo-
rar las presiones de los precios y costes interio-
res, ya que los exportadores operan en un mer-
cado competitivo y globalizado. Por tanto, son
los precios de importacién los que mas influ-
yen sobre el IPC(2). Hasta 1986 cada punto de
incremento en el IPC se explica en un 8% por el
incremento de los precios de importacion. Pos-
teriormente, los precios de importacién expli-
can un 33% de los aumentos en el IPC (cuadro
1 (2a) (2b)).

Los precios de importacion de la energia no
han resultado significativos en el analisis, tal
vez porgue en una vision a largo plazo, los
shocks energéticos son de caracter puntual y
sus efectos no incrementan permanentemente
las tasas de variacién de los precios, aunque si
modifiquen las estructuras productivas.

Aungue las mejores correlaciones se hayan
encontrado entre el IPC y los precios de impor-
tacién, en el grafico se ha preferido mantener el
esquema teodrico inicial, es decir, con la RRI. En
general, se contrasta visualmente la adecua-
cién del modelo para explicar las variaciones
del IPC en los ultimos treinta anos, sin que la
existencia de resultados atipicos en algunos
periodos debilite el planteamiento, ya que di-
chos resultados se explican por hechos o feno-
menos puntuales. Los mas importantes de es-
tos resultados atipicos se dan en los anos 1974
y 1986. En el primero puede observarse como
la fuerte pérdida de RRI provocada por la pri-
mera crisis energética no conduce a un aumen-
to del IPC por encima de los CLU, lo que se ex-
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plica por la no traslacién en un primer momen-
to a los precios del consumo del fuerte
aumento del precio de la energia importada,
gracias al caracter totalmente intervenido de
este sector en aquel periodo. Ello impidié, no
obstante, que la economia espafola se adap-
tase, como hicieron los demas paises, a la nue-
va estructura de precios de produccion, lo que
a la larga degenerd en una fuerte pérdida de
competitividad, especialmente en los sectores
mas dependientes del petrdleo, que se pago
con el estancamiento del PIB y una fuerte des-
truccion de empleo durante toda la siguiente
década.

El caso de 1986 también es especial. En ese
ano se produce un nuevo shock petrolifero,
pero de signo contrario, es decir, con una fuer-
te reduccion del precio del petréleo. Ello se tra-
dujo en una ganancia muy importante de RRI,
lo que no impidi6 que el aumento del IPC supe-
rara al de los CLU. La explicacion es que en di-
cho ano, coincidiendo con la incorporacion de
Espana al entonces Mercado Comun europeo,
se modifico la imposicién indirecta sustituyen-
do los viejos impuestos sobre el trafico de em-
presas (ITE) por el IVA. Aunque los tipos de
este Ultimo se calcularon para que la recauda-
cién fuera equivalente al anterior sistema, lo
cierto es que el nuevo impuesto tuvo un impac-
to inflacionista notable, contrarrestando en ex-
ceso la caida de los precios de la energia im-
portada.

Centrando el andlisis en la Gltima década,
pueden observarse varios periodos diferencia-
dos. Como se ve en el gréfico, durante los tres
primeros afos de la misma los CLU superan el
nivel de inflacién. Hay que recordar que justo
en 1989 se alcanza el punto maximo del ciclo
anterior, registrandose, por tanto, una brecha
de produccion (output gap) positiva, unos be-
neficios empresariales elevados y una tasa de
paro por debajo de la NAIRU o tasa de paro es-
tructural. A partir de ese punto, los trabajado-
res tienden a exigir una mayor participacién en
la “bonanza econémica” a través de incremen-
tos salariales elevados. De ahi que se produje-
sen en esos anos aumentos salariales reales
superiores a los de la productividad que, uni-
dos a la pérdida de competitividad producida
por la apreciacién de la peseta, se tradujeron
en una reduccion notable de los margenes em-
presariales. Es precisamente esa apreciacién
de la peseta la que provoca una caida de los

precios de importacion y la mejora de la RRl, lo
que en cierta medida compensa los incremen-
tos salariales y, junto a la disminucién de los
margenes, permite que la inflacién se manten-
ga por debajo de los CLU. Sin embargo, la pér-
dida de competitividad y de rentabilidad de las
empresas, la insostenibilidad del tipo de cam-
bio y los fuertes desequilibrios macroeconomi-
cos desembocan, como en el resto de paises
europeos, en la recesién de 1992-93.

En los tres anos siguientes, la situacion se
invierte: la peseta se deprecia fuertemente, las
empresas ajustan las plantillas destruyendo
empleo, se moderan los aumentos salariales y
se ajustan los desequilibrios econdémicos acu-
mulados en la fase anterior, lo que permite a las
empresas recuperar la rentabilidad. El fuerte
aumento de los precios de importacion, deriva-
do de la depreciacion de la peseta, y la recupe-
racion de los margenes explican que durante
esos anos la inflacion superase los incremen-
tos de los CLU.

A partir de 1996 y hasta 1999, el IPC y los
CLU evolucionan paralelamente y al mismo ni-
vel, con variaciones minimas de la RRI. En
2000, sin embargo, el IPC vuelve a superar a
los CLU en medio punto y ello es debido a la
caida de la RRI producida por los aumentos del
precio de la energia de este afo y la deprecia-
cion del euro.

En resumen, en determinados periodos de
tiempo la evolucion de la inflacién no esta total-
mente explicada por los CLU, siendo necesario
incorporar la RRI (o los precios de importacion),
variable que complementa la capacidad expli-
cativa de aquéllos y que, como ya se afirmo,
gana en importancia conforme la relacion de los
CLU con el IPC se debilita. Todo ello es conse-
cuencia de los procesos de flexibilizacién y ma-
yor apertura de la economia espanola.

Para terminar, cabe comentar un hecho sig-
nificativo que indicaria, una vez mas, un cambio
estructural en el comportamiento de la inflacion
espanola. Si observamos el término indepen-
diente de la ecuacién (2a) y lo comparamos con
el coeficiente de (2b), encontramos que entre el
primer y el segundo periodo se ha reducido de
3,75 a 1,28. Esto significa que, en ausencia de
variaciones de las variables explicativas, el IPC
sin alimentos aumentaba hasta 1986 un 3,75
por 100, mientras que en la actualidad aumenta-
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ria s6lo un 1,23 por 100. Esta tasa seria una
aproximacion a la inflacién estructural y seria
muy dificil reducir la inflacién por debajo de ese
nivel. Algunas causas que subyacen a este in-
cremento basico anual del 1,23 por 100 las en-
contrariamos en el coste del capital y en el cos-
te del factor organizacion.

Como conclusién a este analisis, podemos
afirmar que el poder explicativo de los costes
laborales en la evolucién de la inflacion es muy
relevante, mucho mas que el de la relacién real
de intercambio o el de los precios de importa-
cién. Sin embargo, este peso se ha visto debili-
tado en alguna medida con la apertura de la
economia espanola al exterior y con la liberali-
zacion del mercado laboral. Actualmente, alre-
dedor de las tres cuartas partes de la variacion
del IPC vienen explicadas por los costes labo-
rales. Por otra parte, parece ser que los precios
de la energia juegan un papel relativo a largo
plazo en la composicién del IPC, al actuar de

forma esporadica y puntual. Por Gltimo, parece
ser que existe un nivel minimo para la tasa de
inflacién que ronda el 1,2 por 100, a partir del
cual, las politicas monetaria y fiscal tienen se-
rias dificultades para lograr reducciones adi-
cionales.

NOTAS

(*) Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS.

(1) Dada la volatilidad y el caracter en gran medida extrae-
conomico de las variaciones de los precios de los alimentos, en
las ecuaciones se excluye del IPC este componente, lo que me-
jora significativamente la correlacion entre las variables.

(2) En el mismo sentido apuntan los resultados de los anéli-
sis de causalidad, segln los cuales en el primer periodo la RRI
influye sobre el IPC, pero también el IPC repercute su evolucién
sobre la RRI; esto Ultimo ya no ocurre en el segundo periodo. Es
decir, el IPC no influye a partir del 87 en los precios de exporta-
cion.
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