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1. INTRODUCCION

Este articulo tiene por finalidad contrastar y, en la medida de lo posible, aclarar, la diver-
gencia —incluso, polémica—, que se esta produciendo en relacion a la inflacién en la zona del euro
entre los datos oficiales sobre la misma, y la opinién publica. Por consiguiente, en la terminologia que
se viene utilizando dltimamente, vamos a analizar este aparente choque entre la inflacion medida a
través de los indicadores al uso (basicamente el indice armonizado de precios al consumo), y la infla-
cion percibida por el ciudadano (y recogida en las correspondientes encuestas ad hoc).

En consonancia con lo dicho anteriormente, en primer lugar se expondran los datos rela-
tivos a la medicion de la inflacion en el area del euro, y también algunos de sus aspectos metodolégi-
cos mas relevantes; A continuacion se ofreceran algunos datos sobre inflacion percibida en la
eurozona desde la puesta en circulacion de los billetes y monedas de euro, asi como también algunos
aspectos metodologicos relativos a su obtencion.

2. LOS DATOS OFICIALES SOBRE LA INFLACION

Como es sabido, los datos sobre inflacién en el area del euro provienen esencialmente
del indice de precios armonizado de la eurozona (IPCA o IAPC area euro), pero también de de la
evolucién presentada por el deflactor del PIB del area’.

La evolucion de la tasa de crecimiento del nivel de precios durante el periodo 2000-2006, me-
dida a través del indice de precios al consumo armonizado (IPCA o IAPC) -HICP del area euro o
MUICP, en la terminologia anglosajona’-, se refleja claramente en el siguiente grafico.

GRAFICO 1
EVOLUCION TASA DE INFLACION AREA EURO IPCA, 2000-2006
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BCE Statistical Data Warehouse.

' Obviamente existen otros fndices alternativos, pero en este trabajo no se consideran por considerarlos innecesarios a nues-
tros fines.

2 Aunque normalmente el dato de referencia para medir la inflacién en la Unién Europea es el indice de Precios Armonizado
(IPCA o HICP), tltimamente se alude de manera recurrente al MUICP (Monetary Union Index Consumer Prices) a la hora de
analizar la evolucion de los precios en la eurozona, por lo que pareceria que estamos ante dos conceptos totalmente distintos.
No obstante, es preciso decir que el MUICP no es sino la media ponderada del HICP de los paises integrados en el area del
euro, por lo que este concepto, e IPCA o HICP de la eurozona son términos idénticos.
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En el mismo parece que pueden distinguirse dos fases: una inicial, mas perfilada, donde se
observa claramente un repunte de la misma al principio del periodo, para pasar a disminuir paulati-
namente hasta el afio 2003; y otra con fluctuaciones mas suaves, donde esta tasa presenta, en gene-
ral, un perfil ascendente (aunque con matizaciones respecto a 2006).

Asimismo, en una perspectiva temporal mas amplia, parece que los efectos coetaneos a
la adopcién del euro como moneda comun y a su puesta en circulacion son mas evidentes. No obs-
tante, salvo el repunte inicial de la inflacién acaecido tras ser adoptado, no parece que puedan atri-
buirse, ni siquiera casualmente, ningun tipo de relacidon entre su puesta en circulacién y el incremento
de la inflacién, en la medida que las tasas de crecimientos de los precios experimentadas a partir de
2002 disminuyen, permaneciendo muy estables a partir de entonces.

GRAFICO 2
EVOLUCION TASA DE INFLACION AREA EURO IPCA, 1991-2006
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE Statistical Data Warehouse.

Por su parte, la evolucion del deflactor del PIB presenta un perfil creciente mas constante
durante el periodo analizado, si bien, desde 2000 hasta 2006, el incremento en los precios registrado
por este indice se situaria en los 15,22 puntos porcentuales.

GRAFICO 5
DEFLACTOR PIB EUROZONA. A PRECIO DE MERCADO
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE Statistical Data Warehouse.
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Sin embargo, un andlisis mas detallado de su variacion anual, si parece manifestar un
efecto inflacionista inicial, que se generé simultdneamente a la adopcién del euro como moneda Uni-
ca, Yy que se confirma en los posteriores ejercicios, alcanzando su maximo en 2002, es decir, el afio
en que se pone en circulacion el euro como moneda Unica. A partir de entonces, parece que el efecto
inicial ha ido diluyéndose, aunque auln presenta incrementos anuales superiores a los habidos en los
ejercicios inmediatamente anteriores a la adopcion de esta moneda.

GRAFICO 6
DEFLACTOR PIB EUROZONA. VARIACION ANUAL
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BCE Statistical Data Warehouse.

3. LA OPINION PUBLICA

En este apartado se recogen algunas de las opiniones de los ciudadanos encuestados en la
eurozona sobre el efecto percibido por ellos en relacion a los precios, tras la puesta en circulacion del
euro, asi como las posibles consecuencias que se generarian en el caso de suprimir algunas de las
denominaciones de euro.

A tal efecto se exponen los principales resultados que, respecto al impacto del euro en los
precios, pueden obtenerse del informe (y la correspondiente encuesta de opinién) “The eurozone, 5
years alter the introducction of the euro coins and banknotes®, asi como los precedentes, realizados
por Gallup Organization, a peticion de la Comision Europea.

® Este informe, aparte de proporcionar nuevos datos referenciados a septiembre 2006, contrasta los mismos con los obtenidos
de informes similares realizados en octubre de 2005, noviembre de 2004 y 2003. Obviamente, su finalidad es hacer un segui-
miento de la opinién publica a lo largo del total del periodo.
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GRAFICO 7

PERCEPCION DE INCREMENTOS DE PRECIOS EN LA EUROZONA
TRAS PUESTA EN CIRCULACION DEL EURO 2002-2006
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de Flash Eurobarometer 2002, 2003, 2004, 2005 y 2006.

Como se puede apreciar en el grafico anterior, una amplia mayoria de los ciudadanos entrevista-
dos (81 por 100 en 2006), manifiesta como principal desventaja de la puesta en circulacion del euro el
incremento de precios®. Este porcentaje de entrevistados constituye una mayoria muy significativa
durante todo el periodo, a pesar de que en los Ultimos afios se aprecia una caida en los porcentajes.

Por otra parte, frente a la posibilidad de eliminar algunas de las denominaciones mas pequefias del
euro (algunas de las monedas de céntimo), la mayor parte de los entrevistados en 2006 (64 por 100)
creian que esta medida podria incrementar los precios; frente al 27 por 100, que consideraba que no
tendria ningun efecto sobre los mismos, o que los reduciria (2 por 100). Los resultados de las encues-
tas precedentes se manifestaban en el mismo sentido.

Por consiguiente, se observaba como los ciudadanos del area del euro manifestaban —por
amplia mayoria—, que la puesta en circulacién del euro se habia traducido en un incremento significa-
tivo del nivel general de precios (e, incluso, que existia cierto temor a nuevos aumentos de los precios
como consecuencia de la supresion de algunas de las denominaciones de menor valor); lo que sin
duda contrastaba con los datos oficiales, que, como hemos visto, ofrecian tasas de inflacion promedio
—medida via variacion IPCA- en el periodo 2000-2006 del 2,05 por 100, o del 15,22 por 100 a través
del deflactor del PIB®.

4. LA REPLICA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

Como maximo responsable de la estabilidad de precios en el area del euro, el Banco Central Eu-
ropeo ha reaccionado frente a los resultados obtenidos a través de las encuestas®, a través de un
articulo publicado en su Boletin Mensual, correspondiente al mes de mayo de 2007".

* La pregunta concreta que se responde es:

¢En su opinién, cudl es son las principales desventajas de la adopcion del euro para (pais)?.

Las respuestas posibles son: 1) Incremento de precios; 2) Complicar el dia a dia; 3) Mas desempleo y menos crecimiento;
4) Pérdida de competitividad; 5) Menores tipos de interés; 6) Mayor rigidez en el gasto publico.

® No obstante, la tasa de crecimiento anual acumulativo del periodo es del 2,06 por 100.

¢ El Banco Central Europeo habla en el articulo de referencia, y de manera reiterada, de “(...) la encuesta de la Comisioén Euro-
pea sobre las percepciones de inflacion de los consumidores de la zona del euro respecto a la inflacion (...)", sin ofrecer mas
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Teniendo en cuanta que “este articulo tiene por objeto analizar las posibles razones de la evolu-
cion divergente de los indicadores de inflacion observada y de inflacion percibida en la zona del euro”,
podemos realizar una sistematizacion de sus principales conclusiones en los tres apartados que a
continuacién se recogen®.

4.1. Percepcion y medicion de lainflacion

Para el BCE “(...) Las percepciones recogidas en las encuestas de opinion son la expresion
de una compleja valoracion individual de una determinada cuestién. No se sabe con certeza qué son
verdaderamente las percepciones y como se forman (...)9. En el proceso de formacion de su percep-
cion de la inflacidn, los consumidores pueden no utilizar la informacidn relativa a los precios de forma
aislada, sino que pueden procesarla en relacidon con otros elementos de su situacién personal. La
encuesta de la Comision Europea no sitla las respuestas <<en un marco de referencia>>, indicando,
por ejemplo, las variaciones més recientes de los precios de consumo. En consecuencia, los resulta-
dos de la encuesta podrian verse influidos por la evolucion de otras variables relacionadas con la
situa%én econdmica de los consumidores, como cambios en su renta disponible o en su poder adqui-
sitivo~(...)".

datos de la misma. Tal encuesta no es la que nosotros estudiamos en este trabajo —es decir, el informe de Gallup Organiza-
tion—, sino las encuestas mensuales (imaginamos que las Ultimas disponibles) que la Direccién General de Asuntos Econémi-
cos y Financieros de la Comisién Europea (DG-ECFIN) realiza en relacion a la opinion de consumidores y empresarios sobre la
situacién econdémica general (Business and Consumer Surveys) dentro de un programa marco.

Desgraciadamente, tales encuesta no son publicas, por lo que, obviamente, las referencias que a la misma se hacen son
indirectas, y provienen del articulo del BCE.

En cualquier caso, en la medida en que las encuestas a que alude el BCE ofrecen resultados muy similares —en cuanto a
signo— respecto al problema que nos ocupa (discrepancia entre inflacion medida y percibida), creemos que es posible extrapo-
lar algunas de las consideraciones que en el mismo se hacen a este trabajo sin forzarlas demasiado. Sin embargo, nos pregun-
tamos el porqué de elegir las encuestas mensuales de la Comisién Europea, en vez de la Ultima de caracter anual realizada
por Gallup Organization.

" Banco Central Europeo. Boletin Mensual. Mayo, 2007. “Inflacién observada e inflacién percibida en la zona del euro”.

8 Este articulo realiza una recopilacion muy exhaustiva de las posibles causas que podrian explicar los resultados de las en-
cuestas. No obstante, no se sefiala ninguna de ellas como principal determinante a la hora de explicar la divergencia existente
entre las percepciones de la opinién publica, y los datos oficiales de inflacién medida a través del IAPC.

° Sin embargo, este articulo recoge la definicién de percepcion que a su vez proviene del trabajo Communication and percep-
tion: which world do statistics live in? Federal Statistical Office of Germany, United Nations Economic Comisién for Europe work
session on statistical dissemination and communication. 1-2 september 2006. Esta definicién es la siguiente: “proceso de ad-
quisicion, interpretacion, seleccién y organizacion de la informacion sensorial”.

 En nuestra opinién, sefialar estas dos variables (cambios en la renta personal disponible o en el poder adquisitivo), aunque
factibles, son poco consistentes: la primera porque la niega la evidencia; la segunda, porque, negada la anterior, parece que
nos lleva al punto de partida.

Respecto a la disminucion de la renta personal disponible, como es sabido, ésta no es sino el resultado de incrementar o
minorar la renta personal a través de la consideracién de las transferencias provenientes del sector publico, y/o las exacciones
impositivas directas establecidas por el sistema fiscal. Por consiguiente, para obtener un resultado tan marcado en la encuesta
de la Comision Europea, los ciudadanos del area del euro necesariamente habrian tenido experimentar politicas fiscales simila-
res en cuanto a signo (es decir, minoracion de las transferencia a familias y/o incrementos en la presion fiscal por impuestos
directos), lo cual no parece que haya sido el denominador comin dentro de los doce paises de la eurozona durante el periodo
de referencia.

En cuanto al poder adquisitivo (obviamente, también en este caso, una disminucién), las mermas en el mismo deben proce-
der de una caida en la renta personal disponible (lo que nos lleva al caso anterior), y/o un incremento en los precios de los
bienes y servicios (que, paraddjicamente, es lo que se trata de excluir como factor explicativo de la percepcion de inflacién en
este articulo).
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GRAFICO 8
PERCEPCIONES VARIACIONES DE PRECIOS EUROZONA, 1999-2006
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Fuente: Elaboracion propia, a partir de datos de articulo Inflacién observada e inflacion percibida en la zona del euro. BCE,
Boletin Mensual, mayo 2007.

Por su parte, “(...) El IAPC tiene por objeto medir las variaciones de precios de la gama
completa de bienes y servicios adquiridos por todo tipo de hogares. La ponderacion atribuida a los mis-
mos refleja su importancia relativa en el gasto agregado de consumo del conjunto de la economia. Co-
mo promedio, los institutos de estadistica de los paises de la zona del euro recogen los precios de mas
de 700 bienes y servicios representativos, o que supone un total de cerca de 1,7 millones de observa-
ciones cada mes (...). Sin embargo, cabe suponer que, en la respuesta relativa a su percepcién de la
inflacién, cada uno de los consumidores se basa en una muestra mas reducida de bienes y servicios.
Esta muestra puede variar a lo largo del tiempo, pero es probable que los consumidores atribuyan un
mayor peso a los bienes y servicios de consumo mas frecuente (...) Segun estimaciones del BCE, cerca
de la mitad de la cesta del IAPC (en términos de porcentaje de gasto) se compone de bienes y servicios
gque se compran, por lo general, al menos una vez al mes; un tercio corresponde a bienes y servicios
gque se adquieren al menos una vez al afio, y la sexta parte restante se refiere a bienes y servicios que
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se suelen adquirir menos de una vez al afio (...) El hecho de que el IAPC se corresponde, en promedio,
con la evolucién de una amplia cesta de bienes y servicios de numerosos establecimientos y localida-
des implica que las observaciones individuales de precios tienen un peso minimo en el indice general,
frente al impacto potencialmente significativo de variaciones extremas de los precios de determinados
productos sobre la percepcion de la inflacion por parte de los consumidores (...)".

4.2. Factores potencialmente explicativos del fenémeno

Tal y como podemos recoger del articulo en cuestion, estos factores son multiples y es-
tarian reflejados en las siguientes consideraciones:

e “(...) Tras el cambio de moneda llevado a cabo en el 2002, no se produjo un incremento
significativo de la inflacion medida por el IAPC de la zona del euro. Por el contrario, las
medidas estadisticas sintéticas de inflacion percibida obtenidas en las encuestas reali-
zadas en la zona del euro mostraron un fuerte aumento en el 2002, con la introduccion
de los billetes y monedas en euros. En patrticular, la encuesta de opinién de la Comision
Europea puso de relieve un acusado incremento de la inflacién percibida, tras la implan-
tacién de la nueva moneda. Aunque los niveles reflejados en la encuesta de la Comi-
sién disminuyeron posteriormente en 2003 y 2004, siguen siendo altos (...).”

e “(...) Los resultados de la encuesta de la Comisiébn Europea sobre las percepciones de
los consumidores de la zona del euro respecto a la inflacion se sintetizan en una esta-
distica de saldos, en la que se ponderan los porcentajes de las distintas categorias de
respuestas'’ (...). Dado que este indicador y la inflacién medida por el IAPC son de dis-
tinta indole, no puede efectuarse una comparacion directa ente ambas medidas (...)."

e “(..) Tal y como se desprende de los datos de la encuesta, el aumento de la inflacion
percibida por los consumidores en el 2002 parece haber coincidido con una Percepci()n
més negativa de su situacion financiera y de la situacién econémica general™ (...).”

¢ “(...) Es probable que la introduccion de los billetes y monedas en euros haya contri-
buido a suscitar en los consumidores la percepcion de que los precios subieron mas a
partir de 2002. Esta percepcién estuvo probablemente relacionada con subidas reales
de los precios de algunos productos, como los alimentos y la gasolina, y de ciertos
servicios, como los de hosteleria. Estos incrementos pueden haberse debido, en al-
gunos casos, a las practicas de empresas y minoristas que aprovecharon la introduc-
cion de los hilletes y monedas en euros para elevar sus margenes. Ademas, como los
minoristas sabian que debian indicar los precios en euros a partir de enero de 2002,
pudieron haber retrasado algunos aumentos de precios que, de otro modo, hubieran
realizado antes. No obstante, para una serie de productos, las presiones al alza fue-
ron generadas por factores no relacionados con el cambio de moneda, como la fuerte
subida de los precios del petroleo (...) y la pérdida de cosechas debido al frio invierno
gue azoto la mayor parte de los paises europeos (...)."

e “(...) El efecto general de los aumentos de precios inducidos por la introduccion de los
billetes y monedas en euros sobre la inflacion medida por el IAPC de la zona del euro
fue limitado. Segun estimaciones de Eurostat, la contribucion del cambio de moneda
a la inflacién medida por el IAPC general de la zona del euro en 2002 se situdé en un
intervalo comprendido entre 0,12 y 0,29 puntos porcentuales (...).”

" | os aspectos metodoldgicos de la encuesta de la Comisién Europea se recogen en este trabajo dentro del siguiente aparta-
do. No obstante, tal y como se vera después, si queremos dejar constancia en este momento de que la muestra esta compues-
ta por 23.000 consumidores de la zona del euro, elegidos aleatoriamente, siendo el teléfono el medio de encuesta utilizado
principalmente. La pregunta a la que deben responder es ¢Cémo considera que han evolucionado los precios de consumo en
los doce ultimos meses? Las posibles respuestas son: 1) Han subido mucho; 2) Han subido moderadamente; 3) Han subido
ligeramente; 4) Se han mantenido aproximadamente igual; 5) Han bajado; 6) No sabe.

2 Respecto a la situacién financiera personal de los entrevistados, nada hemos de decir, pues, es perfectamente posible
(aunque, no tan probable, en términos de representatividad de una encuesta realizada sobre 23.000 consumidores), que ésta
no haya sido positiva en el momento de realizar la encuesta. Sin embargo, en relacion a la situaciéon econémica general, no
parece que los datos disponibles avalen esta tesis.
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e “(...) Sin embargo, la introduccién de la nueva moneda parece haber tenido un impac-
to significativo sobre las percepciones de los consumidores (...), lo que sugiere que el
publico magnifico probablemente el impacto del cambio de moneda sobre los precios
de consumo, por varias razones (...)."

e “(..) Los resultados de la encuesta pueden reflejar el hecho de que las subidas que se
produjeron efectivamente se concentraron en los bienes y servicios de consumo mas
frecuente (...). Es menos probable que los bienes de consumo duradero (...) y otros
bienes y servicios de consumo menos frecuente hayan tenido un impacto significativo
sobre las percepciones de los consumidores (...).”

o “(...) Desde el 2002 la mayor parte de los bienes y servicios de consumo mas frecuen-
te han tendido a experimentar mayores variaciones de precios que los bienes y servi-
cios de consumo menos frecuente (...).”

e ‘“(...) Distintos métodos de pago pueden haber tenido también diferentes implicaciones
para las percepciones de la inflacion. Por ejemplo, los bienes y servicios que se abonan
normalmente en efectivo (...) pueden tener un mayor peso implicito en las percepciones
gue los bienes y servicios que se suelen pagar por domiciliacion bancaria (...)."

e “(...) También pueden haber influido otros factores psicolégicos. Por ejemplo, se ha
argumentado que los consumidores pueden tener un recuerdo mas vivido del incre-
mento de los precios que de su reduccion. Dado que el nimero de variaciones de
precios observadas en la época de la introduccion de la nueva moneda fue excepcio-
nalmente alto, los consumidores pueden haber sido mas sensibles a los aumentos de
los precios que a las reducciones que se produjeron al mismo tiempo®®. Las variacio-
nes extremas, pero no representativas, de los precios de determinados productos
pueden haber sido particularmente llamativas para los consumidores y los medios de
comunicacion y pueden, por tanto, haber influido notablemente en la formacion de la
media de las percepciones de inflacién. Ademas, existe evidencia de que el nimero
de variaciones de precios de un mismo producto se elevo de forma significativa tras el
cambio de moneda, y es probable que esta mayor diversidad de los precios y la au-
sencia temporal de precios <<atractivos >> en euros (precios conveniente o0 precios
umbral) hayan generado cierta incertidumbre entre los consumidores (...).”

e “(...) Por otro lado, muchos ciudadanos de la zona del euro siguen calculando los pre-
cios en su antigua moneda nacional, especialmente para las grandes compras (...).
En consecuencia, en vez de comparar el nivel de precios del afio en curso con el del
afio anterior, los consumidores podrian estar utilizando implicitamente como base de
comparacion los precios en su antigua moneda nacional anteriores al cambio de mo-
neda (precios <<congelados>> en el tiempo. Ello resultaria en una comparacion cada
vez mas desfavorable de las percepciones con la evolucién interanual de los preciso
de consumo, dado que equivaldria a la incorporacion de varios afios de inflacion en
las respuestas de los encuestados (...).”

e “(...) Por ultimo, los experimentos psicologicos han demostrado la importancia de las
expectativas a priori. Si los consumidores ya estaban convencidos antes del cambio
de moneda de que los precios subirian de forma generalizada, era mas probable que
tuvieran también esta impresién después, incluso si, de hecho, sélo se hubieran pro-
ducido pocos aumentos de precios. Este efecto puede haberse visto reforzado por la
extensa cobertura informativa dedicada a este tema antes e inmediatamente después
del cambio de moneda (...)."

¢ “(...) Aungue la evolucion divergente de la inflacion percibida y de la inflacion observa-
da puede explicarse por factores distintos de la introduccién de los billetes y monedas
en euros, es probable que el cambio de moneda haya desempefiado un papel impor-
tante, como consecuencia de una mayor sensibilizacion de los consumidores ante los
precios (...)."

3 No se puede negar que éstas se produjeran, pero su efecto sobre el indice de precios de consumo armonizado tuvo que ser
menor, dado el comportamiento de éste durante el periodo.
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4.3. Las encuestas y el IAPC: aspectos metodoldgicos

En este apartado, vamos a tratar por separado las encuestas mensuales de la Comisién
Europea, el informe anual que la misma encarga a entidades especializadas vy, finalmente, algunas
cuestiones metodoldgicas del IAPC.

A) En relacién a la encuesta encargada por la Comision Europea, hemos de sefialar las
siguientes notas que definen la metodologia utilizada, seguin el BCE:

a) La encuesta se realiza sobre una muestra aleatoria de 23.000 consumidores de la
eurozona.

b) La periodicidad de la encuesta es mensual, y se efectia telefénicamente a través de
un cuestionario armonizado, que incluye distintas preguntas sobre como perciben su
situacion financiera personal o la situacion econémica general.

¢) En relacion a la inflacion, la pregunta que se realiza es ¢Cémo considera que han
evolucionado los precios de consumo en los ultimos doce meses?.

d) Las posibles respuestas a la pregunta anterior son seis: 1) Han subido mucho; 2)
Han subido moderadamente; 3) Han subido ligeramente; 4) Se han mantenido
aproximadamente igual; 5) Han bajado; y 6) No sabe.

e) A partir de las respuestas obtenidas, se calcula una medida agregada de las opinio-
nes obtenidas (la llamada “estadistica de saldos”), que no es sino la diferencia entre
la proporcion de encuestados que han respondido con la respuesta 1) y 2), y los que
lo han hecho dando como respuesta la 4 y 5)*.

Pues bien, en opinion del BCE “el aumento de la estadistica de saldos registrado en
2002 y comienzos de 2003 fue debido, en gran medida, a que la proporcidon de consumidores que
contestaron que los precios <<habian subido mucho>> se elevd desde una media del 14 por 100 en
el periodo 1999-2001 hasta una media del 38 por 100 ene el periodo 2002-2003 (...) El cambio en
esta categoria de respuestas se produjo, principalmente, a expensas de la proporcién de respuestas
<<han subido ligeramente>> y <<se han mantenido aproximadamente igual>> (...)".

Asi mismo, el BCE sefiala que tal media se ha mantenido en el 32 por 100 desde la in-
troduccion de los billetes y monedas en euros, y que la distribucién de respuestas entre las distintas
categorias ha permanecido casi estable desde principios de 2005.

La valoracion que realiza el BCE de este tipo de encuestas viene definida por las si-
guientes dificultades metodolégicas que las mismas conllevan:

e “(..) Las categorias de respuestas utilizadas pueden ser entendidas de distinta manera
por los encuestados, y su interpretacion puede variar a lo largo del tiempo (...).”

e “(...) Las ponderaciones aplicadas determinan la evolucién de la estadistica de saldos,
y ello a pesar de que se admita cierto grado de arbitrariedad inevitable cuando se
aplican (...).”

B) En cuanto a la encuesta de Gallup Organization 2006'°> debemos sefialar:

e Consta de una muestra de 12.078 entrevistas telefénicas (aproximadamente 1000 por
cada pais de la zona del euro, ponderadas por sus respectivas poblaciones).

e Estas encuestas se realizan por los correspondientes institutos o empresas
especializadas en cada pais.

e Su periodicidad es anual.

* Esta metodologia atribuye la mitad de la ponderacion respectivamente a las respuestas adscritas a cada uno de estos blo-
gues (respuestas extremas), no teniendo en cuenta las respuestas que se consideran intermedias (respuestas moderadas), es
decir, ni la 3 (Han subido ligeramente), ni la 6 (No sabe). La expresion formal de esta metodologia seria la siguiente:

Estadistica de saldos = P, + (0,5P,) - (0,5P,) - Ps
donde P, P,, ... es el porcentaje de encuestados que contestan 1), 2), etc.
Los valores que presenta, por tanto, la estadistica de saldos oscilan entre -100 y +100.

* Obviamente, mutatis mutandis, estas caracteristicas son aplicables también a las encuestas realizadas durante el periodo
2002-2005.
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En relacién a la inflacion, la pregunta que se realiza es “Respecto a la evolucion de
los precios durante los Ultimos cinco afios, usted diria que el euro:

— Ha contribuido al aumento de precios.

— Halimitado el aumento de precios.

— El euro no ha tenido ningun efecto en los precios.
— No sabe/No contesta”.

Los resultados se expresan como porcentaje de respuestas en cada opcion.

C) Porlo que se refiere al IAPC —al que, por otra parte, define como “una estadistica de
alta calidad’-, el BCE sefiala que “la evolucion divergente entre la inflacion percibida y la inflacion
observada, que se ha venido registrando desde 2002, ha llevado a algunos paises a cuestionar la
precision y la relevancia de las estadisticas oficiales de precios de consumo”, por lo que considera
“puede ser de utilidad recordar como se mide la inflacion”.

En tal sentido, podemos sintetizar este procedimiento a través de las siguientes notas:

a)

b)

c)

d)

e)

El IAPC de la zona del euro se compila como la media ponderada de los IAPC de los
paises de dicha zona.

La compilacién mensual de los resultados de la zona del euro recoge, aproximada-
mente, 1,7 millones de precios en mas de 180.000 establecimientos comerciales de
cerca de 1.000 ciudades de la zona del euro.

En cada pais se recogen los precios de una media de mas de 700 bienes y servicios
representativos.

El IAPC es representativo de todo el gasto en consumo de los hogares, incluidos los
bienes y servicios duraderos y no duraderos (excluida la vivienda en régimen de
propiedad)™®.

Los principales problemas de medicién que pueden presentarse en la realizacion de
este indice son tres: un sesgo de sustitucion (los consumidores pueden sustituir en
su consumo bienes que se han encarecido por otros relativamente mas baratos); un
sesgo de retraso (derivado de la tardanza en la inclusién de determinados bienes y
servicios, 0 de nuevos establecimientos comerciales); problemas en el ajuste por la
calidad. En opinién del BCE, estos problemas pueden estar presentes en la elabora-
cion del IAPC aunque se han introducido medidas ad hoc con el fin de minimizarlos.
No obstante, aln en el supuesto de que estuvieran presentes en su calculo, los efec-
tos que se derivarian de su inclusién serian los contrarios a los que actualmente se
consideran, en la medida que darian lugar a sobrestimaciones en el crecimiento de
los precios, en contraposicion a la percepcidén que en la actualidad se tiene en rela-
cién al crecimiento de los precios y su medicion.

Segun el BCE, de todo lo anterior se infiere que “no existe evidencia de que el IAPC subesti-
me la media de variaciones efectivas de precios, tal y como pueden sugerir los informes de ciertos
medios de comunicacion”.

5. CONCLUSIONES

Siendo extremadamente cautos con las conclusiones que creemos que podemos extraer
de este trabajo, podemos decir lo siguiente:

!® En este orden de ideas, pensamos que es necesario recoger la reflexion que el BCE realiza ante la posibilidad de utilizar
otras cestas que incluyan un menor nimero de bienes y servicios:

“Ocasionalmente, se ha sugerido que se podian utilizar medidas alternativas, que se refieran sélo a subconjuntos de gastos
de consumo (como indices de compras esenciales, de compras mas frecuentes o de hogares con la renta mas baja). Sin em-
bargo, a diferencia del indice general de precios de consumo, estos indices serian medidas sesgadas, dado que excluirian
partidas que forman parte del gasto efectivo de consumo de los hogares.”

— 14 —
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Parece indudable que la introduccién de la moneda Unica ha incrementado la percepcion
de inflacién en la eurozona tras la puesta en circulacion de la moneda Unica, permaneciendo alin muy
alta. Esta afirmacién se ve corroborada tanto por las encuestas mensuales que realiza la Comision
Europea, como por las anuales que se han venido encargando a empresas especializadas.

Igualmente, resulta incuestionable la rigurosidad que se aplica en la metodologia y calcu-
lo del IAPC, por lo que los datos que el mismo ofrece son dificilmente refutables. Por tanto, no nos
parece adecuado —ni tampoco un argumento sélido en tal sentido— que se utilicen los resultados de
las encuestas para acometer contra el rigor del IAPC y las instituciones responsables de su célculo.

Tal y como hemos visto, las encuestas de opinién y el IAPC no miden lo mismo (impresion
cualitativa y subjetiva, la primera; variacion media de los precios de consumo, el segundo), por lo que
no se puede descalificar éste Ultimo negandole su calidad y precisién.

Ahora bien, tampoco se puede intentar negar la realidad —expresada por las encuestas de opi-
nién—, a través de argumentos técnicos sobre cuestiones metodoldgicas: la realidad es que, con un
altisimo porcentaje, los consumidores perciben —y asi lo expresan— que los precios han subido con la
llegada del euro; por lo que resulta fdtil intentar convencerle de que tal percepcion es falsa o excesiva.

Por otra parte, resulta evidente que se ha producido una clara divergencia entre los re-
sultados que ofrecen las encuestas de opinién (percepcién de inflacién), y los datos que nos brinda el
IAPC sobre evolucién de precios de consumo (medicion de la inflacion).

En nuestra opinién, lo determinante a la hora de saber si los precios de los bienes y servicios
han subido o no, es el poder adquisitivo de los consumidores, considerando siempre el crecimiento
econdmico del periodo, y excluyendo cualquier tipo de alteracidon de su renta personal disponible. En
estos términos, la cuestidn resulta relativamente sencilla: si el poder adquisitivo es menor, los precios
necesariamente han debido incrementarse; si es mayor, indefectiblemente, han disminuido.

Obviamente, desde el afio 2002, ha habido bienes y servicios cuyo precio se ha incrementa-
do, y, también, otros en los que ha disminuido. En las encuestas de opinién, parece que lo que se
refleja es una mayor intensidad de los incrementos de precios; en el IAPC se refleja un efecto similar,
pero menos intenso. Por consiguiente, existe coincidencia en que los precios han aumentado, pero se
discrepa en cuanto lo han hecho.

Tal y como manifiesta el BCE en su articulo, en la cesta de la compra representativa pueden
distinguirse claramente dos tipos de bienes y servicios: los de consumo frecuente y los de consumo
duradero o excepcional (bienes y servicios duraderos y no duraderos). En relacion a los primeros, el
IAPC evidencia incrementos en precios significativos (por razones diversas que cita el BCE), mientras
que muchos de los segundos, no sélo no han experimentado incrementos en sus precios —o han sido
mucho menos acusados-, sino que en algunos casos éstos han disminuido. De aqui se infiere que,
en promedio, los aumentos de precios de unos se vean neutralizados —al menos parcialmente— por
las disminuciones de otros. Por lo tanto, el precio de la cesta de la compra representativa, como ex-
presién ponderada de los habitos de consumo de la eurozona, presenta tasas de crecimiento muy
moderadas, que chocan con las percepciones de inflacién recogidas por las encuestas.

En nuestra opinion, el problema reside en la importancia que tienen en el dia a dia del con-
sumidor uno u otro tipo de bienes, pues, pensamos, que es aqui donde se genera la percepcion de la
inflacion.

Los bienes y servicios de consumo frecuente, por su misma naturaleza y denominacion, alu-
den a la idea de consumo reiterado; los bienes de consumo duradero, también por naturaleza, suelen
ser de consumo muy puntual y, por tanto, mas excepcionales. Evidentemente, considerar ambos tipos
de bienes al mismo nivel dentro de la cesta representativa parece determinar el resultado de la evolu-
cion de su precio, es decir, su incremento moderado.

Del péarrafo anterior no debe inferirse que estemos abogando por la elaboraciéon de subcon-
juntos de bienes y servicios (“sub-cestas”) de consumo representativo pues, como dice el BCE en el
articulo de referencia, “(...) estos indices serian medidas sesgadas, dado que excluirian partidas que
forman parte del gasto efectivo de consumo de los hogares (...)". Sin embargo, si pareceria adecuado
ponderar en el tiempo qué porcentaje de la renta personal en el tiempo se destina a la adquisicion de
cada categoria de bienes y servicios. Nos parece indudable que la inclusién de consumos excepcio-
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nales en la cesta de la compra del dia a dia, tal y como se vine haciendo, determina que la evolucion
de sus precios esté condicionada -al menos en parte- por la experimentan bienes y servicios con
comportamiento mas estable o moderado, cuales son los de consumo duradero.

Evidentemente, la ponderacion temporal de las rentas destinadas a las diferentes categorias
de consumos y toda la problematica que le acomparfie, es un problema que supera con creces las
pretensiones de este trabajo, limitAindonos por el momento a sefialar esta posible via de tratamiento
del problema.

Finalmente, si nos gustaria resaltar una ultima idea al margen de la polémica entre los
datos de inflacién del BCE y las encuestas de la Comision Europea, pero a la que ambas instituciones
llegan, m&s o0 menos directamente: la encuestas constituyen un claro exponente de la inflacién perci-
bida y, por tanto, inciden en las expectativas de inflacién futura y en los efectos macroeconémicos
gue de ella puedan derivarse. En consecuencia, parece mas que adecuado tenerlas en consideracion
a la hora de adoptar decisiones en esta materia.

— 16 —
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