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EXPECTATIVAS
INFLACIONISTAS _
E INFLACION EN ESPANA

Joseé Luis Raymond presenta en el siguiente trabajo una
aportacion al conocimiento de las causas que explican la
intensa inflacion que registra la economia espanola. El
modelo en que esta basada la investigacion presta especial
atencion a la importancia de las expectativas inflacionistas, y
aunque es sencillo, incorpora una sofisticacion relevante
sobre otros mas generalizados. En particular, en lugar de
utilizar el propio valor desfasado de los precios como forma
de medir la inflacion esperada, consigue mejores resultados
corrigiendo la inflacion anterior con el error de prevision
cometido en el pasado. En cuanto a la funcion de salarios,
también introduce un modelo de ajuste parcial, segun el
cual los salarios monetarios dependen del valor nominal de
la productividad y de la propia variable desfasada.
Finalmente, a partir de la forma reducida del modelo,
concluye que la variable que mayor importancia tiene sobre
la inflacion es el propio valor de la inflacion esperada, cuya
responsabilidad alcanza el 70 % del total.

INTRODUCCION

no de los datos mas signi-
Uficativos del reciente

comportamiento de las
economias occidentales es la
elevada tasa de inflacion acom-
panada al propio tiempo de un
elevado volumen de paro y de un
relativo estancamiento de la
produccion.

Frente a este fendmeno que
desafiaba las teorias mas orto-
doxas sobre la inflacion —con-
cretamente, las derivadas del
planteamiento de Phillips-
Lipsey—, la respuesta inicial de
los economistas fue la generali-
zacion del uso de un adjetivo: el
de «stangflation». Pero aunque
la ignorancia se denomine de
distinta forma, sigue siendo ig-

norancia. Por ello, una actitud
mas constructiva es modificar
el enfoque a través del cual se
trata de abordar el tema de la
inflacion. Y en este sentido, el
fenomeno inflacionista paulati-
namente se ha dejado de con-
templar como el subproducto
de una situacion de exceso de
demanda, para analizarlo desde
la optica de los costes y de las
expectativas de inflacion.

El objeto de este articulo es
ofrecer un sencillo modelo in-
terpretativo de la inflacion es-
pafiola en el cual se destaca ei
papel que las propias expectati-
vas inflacionistas, alimentadas
en definitiva por la inflacion re-
gistrada en un pasado inme-
diato, han desempenado en
todo el proceso alcista de los
precios en la década de los 70.

No se pretende que su validez
sea general, sino unicamente
presentar un posible enfoque
para integrar de forma cuantita-
tiva en un modelo, el posible or-
den de magnitud del impacto
de la inflacién esperada sobre
el comportamiento «ex-post»
de los precios.

PRINCIPALES FACTORES
EXPLICATIVOS DE LA
INFLACION

Un modelo econometrico so-
bre la inflacion debe tratar de
recoger las principales interac-
ciones entre las variables expli-
cativas del proceso. En este
sentido, cabria disociar entre
tres grupos de factores:

a) Los que podrian englo-
barse bajo la denominacion de
«shocks» externos. En defini-
tiva, esta categoria agruparia
todos aquellos impulsos exo-
genos al sistema y que pueden
desencadenar un proceso infla-
cionista al alterar una situacion
anterior de relativo equilibrio. El
ejemplo mas claro lo constitu-
yen los precios de importacion
de los productos petroliferos.

b) Las propias expectativas
inflacionistas son un elemento
gue se alimenta de la inflacion
pasada y pueden contribuir a
que ésta se perpetue una vez
que el proceso se ha iniciado.

c) Por ultimo, es preciso
considerar las interrelaciones
precios-salarios. En efecto, en
el mecanismo de fijacion de
precios, éstos se establecen
anadiendo un determinado por-
centaje a los costes. En la me-
dida en que los salarios son un
elemento basico del coste, es
evidente que su elevacion, si no
se compensa con un creci-
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miento de la productividad,
debe conducir a una elevacion
ulterior de salarios y de precios,
y el proceso puede perpetuarse
de forma indefinida.

Con objeto de dar un trata-
miento conjunto a estas varia-
bles, se ha estimado un modelo
para la economia espanola que
consta de tres ecuaciones: la
primera es la relativa al proceso
de formacion de las expectati-
vas. Los resultados de esta
ecuacion se integran en la fun-
cion de precios, que constituye
la segunda relacion estructural
del modelo. Por Gltimo, se es-
tima una ecuacién de salarios
que trata de recoger la interac-
cién existente entre ambas va-
riables.

EL PROCESO DE
FORMACION DE
EXPECTATIVAS

Si se dispusiese de una en-
cuesta que con periodicidad
adecuada diese cuenta de cual
es la inflacion esperada por los
agentes econdmicos, ésta cons-
tituiria la alternativa que de
forma mas inmegdiata permitiria
recoger el papel de las expecta-
tivas en el proceso de forma-
cion de los precios. No obs-
tante, esta variable no es obser-
vable directamente para una se-
rie cronologica larga. Por ello es
preciso postular un modelo de
formacion de expectativas.

En el modelo propuesto se
hace la hipdtesis de que las
unidades econodmicas efectuan
un uso eficiente de la informa-
cion disponible sobre la infla-
cion registrada en el pasado
inmediato con objeto de prever

el futuro. Adicionalmente, se
considera que la inflacion espe-
rada en un determinado afo,
«n + 1», es igual a la inflacién
registrada en el afo anterior,
«N», «mas» una proporcién de la
diferencia existente entre la in-
flacion registrada en el afo «n»y
la esperada paratal afio. En defi-
nitiva, pues, se postula que las
expectativas inflacionistas se
forman a partir de la inflacién
pasada, corregida al alza o a la
baja en funcion del error de pre-
vision cometido en el pasado.
Ello comporta que una acelera-
cion de la inflacion genera tam-
bién una aceleracion de las ex-
pectativas inflacionistas, y, en
consecuencia, el proceso puede
perpetuarse de formaindefinida.

Denominando «AP', » a la
inflacion esperada para el pe-
riodo «n+1», «AP,» a la infla-
cion registrada en el periodo
«n» e «AP'» a la inflacion espe-
rada para el periodo «n», se ve-
rifica:

AP, ,=AP, +U(AP.—AP?) + 1

en donde la constante «u» puede
recoger cualquier aceleracion (o
desaceleracion) de las expecta-
tivas inflacionistas.

El modelo de formacion de ex-
pectativas puede también expre-
sarse como:

n

AP, —p-0a,

endonde «a, » es un elemento de
perturbacién aleatoria que re-
fleja el error de previsién come-
tido en el periodo «n».

Este mecanismo para efectuar
previsiones coincide con las que
se deducirian de un modelo IMA
(2, 1). En consecuencia, con da-
tos relativos a la economia espa-
nola que abarcan el periodo

1954-1978, puede estimarse el
modelo de forma eficiente con
los siguientes resultados:

(1) AP®

n+y

=AP, +0,188 (AP, —AP?) + 0,02
{0,84)

Chi-Cuadrado=4,71 (G. de L. =13);
¢, =0,044

Naturalmente, el numero de
observaciones de que se dis-
pone (de tan solo veinticinco)
es excesivamente reducido para
poder deducir el modelo predic-
tivo optimo a partir de la infor-
macion muestral. No obstante,
esta no entranaba contradic-
cion con el tipo de modelo ele-
gido para la formacion de las
expectativas (1).

En resumen pues, segun la
ecuacion propuesta, si la infla-
cion en el periodo «n» excede,
por ejemplo, en un punto a la
esperada para tal periodo, la in-
flacion esperada para el pe-
riodo «n + 1» sera igual a la re-
gistrada en e! periodo «n»,
«mas» 0,02 puntos (aceleracion
de las expectativas inflacionis-
tas) y «mas» 0,19 (correccion al
alza en funcién del error de
prevision cometido en el pe-
riodo anterior). Esta regla, que
utiliza so6lo informacion pasada,
hara minimo como promedio el
error de prevision,

LA FUNCION DE

PRECIOS
e e s oSS S

Para la especificacion de la
funcion de precios se ha se-
guido el enfoque convencional,
segun el cual, los elementos del
coste constituyen sus principa-
les determinantes. No obstante,
junto a los elementos del coste
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se introduce como variable ex-
plicativa adicional la inflacion
esperada.

Asi, si se supone que los pre-
cios se forman anadiendo un
porcentaje a los costes de pro-
duccion (hipotesis del «mark-
up»), la porcion de costes sala-
riales incorporada a una unidad
de output, por definicion, sera
igual al salario monetario por
persona ocupada (W M) divi-
dido por la productividad real
por persona, que puede expre-
sarse como «X/N», en donde
«X» es el nivel de output y «N»
es el empleo.

Adicionalmente, los precios
de algunos inputs primarios
deben intervenir también como
costes. Dentro de este apar-
tado, es evidente que los pre-
cios de importacion (Pm) son
un elemento condicionante de
los precios internos, sobre todo
teniendo en cuenta que una
elevada proporcion de las im-
portaciones espanolas se utili-
zan posteriormente para com-
pletar el proceso productivo.

Por ultimo, los precios espe-
rados (P*) condicionan el com-
portamiento de los precios. Asi,
si se esperan unos precios futu-
ros en aumento, los distintos
agentes economicos trataran de
sacar ventaja de este proceso
adelantando sus decisiones en
materia de elevacion de pre-
cios, o fijando unos precios que
permitan compensar unos cos-
tes de produccion futuros tam-
bién mas elevados.

En definitiva, como antes ya
se ha senalado, el mecanismo
subyacente de formacion de
expectativas que en este trabajo
se postula, comporta que un
error por defecto en la prevision

de la inflacion se traduce en
una aceleracion de las expecta-
tivas inflacionistas. A la inversa,
las expectativas inflacionistas
se desaceleraran si mediante
actuaciones de politica econo-
mica se logra contener la infla-
cion corriente y las unidades
econodmicas se encuentran que
al finalizar el periodo la infla-
cion registrada ha sido inferior
a la que en un principio se con-
sideraba como probable. Natu-
ralmente, las expectativas de in-
flacion no se forman solo a par-
tir de la experiencia pasada.
Otros elementos, como por
ejemplo, el objetivo fijado por el
Gobierno en cuanto al creci-
miento de los precios, deben
desempenar un papel impor-
tante. Sin embargo, la inciden-
cia de estos factores no es sus-
ceptible de cuantificacion por
procedimientos indirectos, y
por ello se adopta la hipotesis
descrita como aproximacion a
la realidad.

Efectuando la estimacion con
datos relativos a la economia
espanola para el periodo 1956-
1978, se obtuvo el siguiente re-
sultado:

(1) In(P)=0,4165+0,5688 In | "* ™

X |+
7,38) i
: N

+0,0549 In(Pm)+ 0.2714 In(P")
(1.87) (2,92)

R?=0,9993; S.E.=0,01388; D.W.=1,82

en donde los valores entre pa-
réntesis debajo de los coefi-
cientes indican los estadisticos
«t», <R’ es el coeficiente de
determinacion corregido,
«S. E.» la desviacion tipica es-
timada del elemento de pertur-
bacion aleatoria y «D. W.» el es-
tadistico de Durbin-Watson.

Por ultimo, el significado de
los distintos simbolos indicati-
vos de las variables que en esta
ecuacién aparecen es el si-
guiente: «P» es el deflactor del
P. 1. B., «\W M» son los salarios
monetarios por persona ocu-
pada, «X» el nivel de output o
P.l. B., «<N» es el emplec (ob-
viamente, el cociente entre am-
bas variables equivale a la pro-
ductividad real aparente del fac-
tor trabajo) y «P*» es el valor
esperado del indice de precios.

En algunos enfoques econo-
meétricos sobre la funcion de
precios, se considera que las
expectativas inflacionistas pue-
den parcialmente quedar refle-
jadas por el propio valor desfa-
sado de la variable depen-
diente. En definitiva, de seguir
esta alternativa, una ecuacion
en términos logaritmicos puede
también expresarse en tasas de
variacion, y ello comporta que
la inflacion del periodo anterior
constituya una variable explica-
tiva de la inflacion en el periodo
corriente. No obstante, los re-
sultados en este casc fueron
peores gue los obtenidos al se-
guir la metodologia descrita
para medir el efecto de la infla-
cion esperada, tal como se de-
talla seguidamente:

=

In (P)=0,4723+ 0,6559 In M

(5.97)

Zr)'(‘

+0.0800 In (Pm)+
(1.79)

+0,1966 In (P_)+0,38 U, ,
(1.70)

R?=0,99828; S.E.=0,01453; h=1,21

Para la estimacion de esta
ecuacion fue preciso corregir la
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autocorrelacion serial por el
meétodo Hildreth-Lu y en elia se
observa la escasa significativi-
dad de los precios desfasados
como variable explicativa. Adi-
cionalmente, el valor de la «h»
de Durbin sigue ofreciendo
ciertas dudas sobre la distribu-
cion independiente del ele-
mento de perturbacion aleato-
ria. En consecuencia, desde
una oOptica econométrica, la
eleccion entre una de las dos
especificaciones de la ecuacion
de precios se decanta clara-
mente por la primera de las
descritas. Por otro lado, desde
un punto de vista econémico, el
mecanismo de formacién de
expectativas detallade en el
apartado precedente, parece un
enfoque mas adecuado para
medir la inflacion esperada que
la simple introduccién en el
modelo de los precios desfasa-
dos.

LA FUNCION DE
SALARIOS

La funcion de salarios adopta
la hipotesis defendida, entre
otros, por Kuh (2), segtn la cual
los salarios monetarios son
funcion del valor de la produc-
tividad del trabajo. Asi, en el
contexto de una funciéon de
produccion del tipo Cobb-
Douglas, la hipétesis de maxi-
mizacion del beneficio debe
conducir a la igualdad entre el
salario monetario y el valor mo-
netario de la productividad del
trabajo multiplicada por la elas-
ticidad del output con respecto
al empleo.

Frente a la posible introduc-
cion de variables adicionales
representativas del grado de

presion de la demanda sobre la
oferta en el mercado de trabajo,
siguiendo un planteamiento si-
milar al propuesto por Phillips,
no se obtuvo para Espana nin-
gun resultado significativo, lo
que indica que en el mercado
de trabajo factores distintos a
los representativos del desequi-
librio entre oferta y demanda
son los que explican el precio.

Por otro lado, como senalan
Kuh y Schmalensee (3), dada la
relativa rigidez del mercado de
trabajo, el nivel de empleo no
se adapta de forma instantanea
a su valor deseado o de equili-
brio, y por ello, la productividad
observada resultara también
afectada por la disparidad exis-
tente entre niveles de empleo
de equilibrio y observados. Para
recoger este fenomeno asi
como la existencia de rigideces
institucionales que limitan el
margen de variabilidad a corto
plazo de los salarios, se ha in-
troducido un modelo de ajuste
parcial segun el cual el valor
monetario de los salarios de-
pende del valor monetario de la
productividad y de la propia va-
riable desfasada.

Por ultimo, los efectos deri-
vados de las actuaciones de po-
litica econémica encaminados
al logro de un contro! de los sa-
larios monetarios se han tra-
tado de medir a través del re-
curso a las variables ficticias.

Estimada la correspondiente
ecuacion de regresion con co-
rreccion de la autocorrelacion
serial, el resultado obtenido fue
el siguiente:

PX
(1) In (W M) = —1,1418 +0,8904 In[ j|+

(8.05)

+0,2256 In(WM_ }-0,0305D + 0,5 01
(2,20) (1,71)

R?*=0,9998; S.E.=0,01565; h—1,01

en donde «WM» es el valor mo-
netario de los salarios por per-
sona, «P» el deflactor del out-
put, «X» el nivel de output y «N»
el nivel de empleo. La variable
ficticia «D», si bien desde un
punto de vista estadistico es
poco significativa, mide el or-
den de magnitud de la posible
repercusion sobre los salarios
monetarios de la politica de
rentas.

FPuede observarse gque, segun
la ecuacion estimada, la elasti-
cidad a corto plazo de los sala-
rios monetarios con respecto a
la productividad es de «0,89»,
mientras que a largo plazo es
de «1,15». De hecho, si la elas-
ticidad fuese exactamente uni-
taria, ello implicaria una parti-
cipacion constante de los sala-
rios dentro de la Renta Nacio-
nal, resultado que también se
deduce de la existencia de una
funcién de produccién Cobb-
Douglas. Ahora bien, la hipote-
sis de una funcién agregada de
produccion Cobb-Douglas
constituye solo una aproxima-
cion a la realidad. Adicional-
mente, la participacion cre-
ciente de la renta salarial dentro
de la Renta Nacional, implica-
cion que se desprende de la
ecuacion estimada, es un resul-
tado acorde con los datos de
que se dispone acerca de la
evolucion a largo plazo de las
magnitudes econémicas en Es-
pana.

Efectos de la inflacién
esperada sobre el
comportamiento de los
precios

Partiendo de las ecuaciones Il
y lll, puede obtenerse la formzu
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reducida del modelo, lo que
permite analizar el efecto de las
variables predeterminadas so-
bre los precios y salarios, des-
pués de haber tenido en cuenta
las interacciones existentes en-
tre ambas magnitudes. Asi, ex-
presando las distintas variables
en forma de tasas de variacion,
se desprende:

P——0,1263 n+0,1112 P_ +0,5499 P "—

—0,0351 (AD) +0,2600 (WM )

WM= +0.7779 7 +0.0990 P,, + 0,4896 P"—
10,0618 (AD) +0,4571 (WM )

en donde m» es el valor real de
la productividad por persona y
se define a partir del cociente
entre el nivel de output a pre-
cios constantes y el nivel de
empleo.

A la vista de estos resultados
se observa que la variable que
mayor importancia tiene sobre
la inflacidn registrada en un de-
terminado periodo es el propio
valor de la inflacion esperada.
En definitiva, ello es asi dado
que los mayores precios resul-
tantes de las expectativas infla-
cionistas. tendran su contrapar-
tida en una elevacion de los sa-
larios monetarios, y mayores sa-
larios, con un cierto desfase se
traduciran también en precios
mas elevados. Al considerar es-
tos efectos retroactivos, el im-
pacto de la inflacion esperada
sobre los precios se multiplica
por dos, frente al coeficiente
que tenia esta variable en la
ecuacion estructural corres-
pondiente.

Puede comprobarse tambien
el claro impacto inflacionista
que sobre los precios tiene toda
caida de la productividad: el
proceso de causacion tiene lu-
gar en este caso a traves de los

El grafico adjunto detalla el crecimiento del indice de precios
en Espafna para el periodo 1970-1978 y la parte de este creci-
miento que cabe atribuir a las propias expectativas de inflacion.
Asi, éstas operan haciendo que, ya sea con el fin de obtener una
ventaja comparativa o con objeto de protegerse de la inflacion,
Jos distintos agentes econémicos adelanten sus decisiones en
materia de elevacion de precios. Ello, por si solo, es ya sufi-
ciente para que se dé un aumento del indice general de precios.
A su vez, los mayores precios derivados de las expectativas de
inflacion tendran sus efectos sobre los salarios monetarios. Por
Gltimo, en una fase siguiente, los crecimientos salariales se tras-
ladaran sobre los precios. En este contexto es evidente que un
pilar basico del éxito de cualquier programa econémico que
trate de poner fin a un proceso inflacionista, es que sea capaz
de romper las propias expectativas de inflacion.

INFLACION Y EXPECTATIVAS

~evolucion del
indice de precios

lincidencia! de las
expectativas inflacionistas
sobre los precios

mayores costes de produccion
por unidad de output.

En cuanto al impacto infla-
cionista derivado de los precios
de importacion mas elevados,
resulta también amplificado
frente al impacto inflacionista
que se deducia al suponer los
salarios monetarios como va-

riable exdgena al sistema.

Aislar el componente «expec-
tativas» que haya podido tener
la inflacion espanola en la de-
cada de los setenta exige un
calculo un tanto artificial y que
consiste en la comparacion de
la inflacion predicha por el mo-
delo para cada ano introdu-
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ciendo valores observados de
sus variables exodgenas, con
aquella que resulta si se man-
tiene constante el valor de los
precios esperados. La diferen-
cia entre ambas tasas de infla-
cion representara el efecto de
las expectativas inflacionistas
sobre la inflacion registrada.

Naturalmente, al seguir este
proceder se imputa a las expec-
tativas aquella parte de la infla-
cion resultante de la interaccion
precios-salarios que las propias
expectativas de elevacion de
precios han desencadenado.
Ello explica que el efecto «ex-
pectativas» resulte amplificado,
tal como el Grafico detalla.

En efecto, en él se repre-
senta, por un lado, el incre-
mento del indice de precios (de-
flactor del P.I1.B.) para el pe-
riodo 1970-1978, y por otro, la
parte de este aumento que es
directamente atribuible a la pro-
pia inflacion esperada. Aproxi-
madamente, en este periodo, el
deflactor del P. |. B. se ha mul-
tiplicado por tres, siendo el pa-
pe! desempefado por las ex-
pectativas de inflacién del or-
den de un 70 % del total. O en
otros términos, de una inflacién
media registrada en este pe-
riodo del 15 % anual, las pro-
pias expectativas de inflacién
pueden ser responsables de un
crecimiento medio del indice de
precios del 10 % anual. Elio, en
definitiva, no constituye mas
gue una aproximacion a la rea-
lidad, pero permite poner en
evidencia el papel clave que las
propias expectativas de infla-
cion tienen en la evolucion de
los precios.

De hecho, las expectativas
juegan el doble efecto de que
los agentes economicos traten

de anticiparse a la inflacion
para la obtencién de una ven-
taja comparativa, o de que tra-
ten de establecer unos precios
que permitan cubrir unos cos-
tes futuros que se esperan cre-
cientes. En este orden de ideas,
las clausulas de indicacion, por
ejemplo en determinados tipos
de contrato de suministro inter-
industrial, son frecuentes en to-
dos los periodos inflacionistas, y
sin duda, constituyen un ele-
mento que tiende a acelerar el
proceso de subida de los pre-
cios.

De esta forma, la conjuncion
de una inflacion esperada posi-
tiva, aunada a una traslacion de
los precios sobre los salarios,
puede explicar una elevada pro-
porcion de una inflacion soste-
nida con estancamiento, aun a
pesar de la inexistencia de nue-
vos shocks externos que tiendan
a producir elevaciones auténo-
mas de los precios. Esta es la
triste experiencia por la que to-
das las economias occidentales
han atravesado a raiz de los pri-
meros aumentos de los precios
de los productos energéticos. En
definitiva, el resuitado es la ele-
vacion de la tasa de inflacién de
equilibrio y el proceso puede
convertirse en casi irreversible, a
no ser que mediante un claro es-
fuerzo orientado en tal sentido
se logre desacelerar las propias
expectativas de inflacion.

No cabe duda de que todos los
shocks o impulsos externos al
sistema que tiendan a elevar los
precios, aparte de un impacto di-
recto y de las posibles espirales
precios-salarios que generan,
operan sobre las expectativas. Y
obviamente éste puede ser un
efecto importante, si bien difi-
cilmente cuantificable, de las
elevaciones bruscas de algunos

precios controlados por la Ad-
ministracion, cuyo ejemplo mas
inmediato puede estar consti-
tuido por el aumento de los pre-
cios de los productos energeéti-
cos acaecido en julio de este afio
1979. Adicionalmente, el efecto
«expectativas» puede ser mas
importante si la elevacion es re-
pentina que si es gradual, si bien,
por su propia naturaleza, la vali-
dez de esta proposicion no es
contrastable de forma empirica.
La conclusion final de este tra-
bajo es, pues, destacar el impor-
tante papel desempenado por
las expectativas de inflacion so-
bre la propia inflacion regis-
trada, y en consecuencia, ello
permite llamar la atencion
acerca del posible impacto nega-
tivo sobre la estabilidad de pre-
cios que desde esta 6ptica pue-
den tener algunas actuaciones
discrecionales en materia de po-
litica de precios.
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