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publicas para el afio 2000 se ha denominado restrictivo
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PIB. (Sigue en p. 43)

LA CAPITALIZACION DE LA ECONOMIA
ESPANOLA,

Por Matilde Mas,

El trabajo presenta los resultados de la estimacion de las
dotaciones de capital en Espafa y sus Comunidades
Auténomas realizada por la Fundacién BBV y el IVIE e

induye un apéndice sobre la metodologia empleada.
(Sigue en p. 49)
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LA INCORPORACION TECNOLOGICA EN EEUU
REDUCE COSTES, AUMENTA LA COMPETITIVIDAD Y
MANTIENE UNAS EXPECTATIVAS BAJAS DE
INFLACION

RESUMEN

El indice de precios al consumo armonizado en la zona
euro en el mes de octubre auments un 0,10% frente a
la prediccion del 0,15% realizada en el dltimo Boletin.
La tasa anual se ha situado en el 1,38%. El dato de
inflacion armonizada en el mes de octubre ha venido
acompanado de revisiones de las cifras de inflacion
armonizada correspondientes a los afos 1997, 1998 y
1999 en Bélgica, Dinamarca, Alemania, Irlanda, ltalia,
Holanda, Austria, Finlandia, Reino Unido y los
agregados correspondientes para la Unién Monetaria y
Europea. Esta revision provoca diferencias en la
evolucién de las tasas anuales publicadas con respecto
al daltimo Boletin.

En la Unidn Europea, los precios han crecido el 0,07%
frente a la prediccion de 0,05%.

Un aspecto a destacar es el hecho de que el 1,4% de
incremento anual registrado en la zona euro en el
global de sus componentes ha sido debido al
comportamiento de la energia (6,4%) y la alimentacion,
alcohol y tabaco (0,4%, tras el valor negativo del 0,1%
del mes pasado) mientras que la inflacién tendencial ha
permanecido estable en el 0,9%. Dentro de la Union
Europea la energia ha aumentado en un afo un 6,3%, la
alimentacion un 0,6% vy la inflacién tendencial ha sido
del 0,9%.

Las predicciones de inflacién media anual, para 1999,
2000 y 2001 para el agregado de la Unién Monetaria se
sitian en el 1,1, 1,62 y 1,81% respectivamente. En la
Unién Europea tales predicciones son 1,17, 1,60 y
1,78%, respectivamente.

INCREASING INTRODUCTION OF NEW
TECHNOLOGY IN THE US BRINGS DOWN COSTS,
IMPROVES COMPETITIVENESS AND KEEPS
INFLATION EXPECTATIONS LOW

ABSTRACT

Harmonised inflation in the Euro Zone in October
was 0.10% instead of the 0.15% forecasted in the last
Bulletin. The annual rate has settled at 1.38%. There
has also been an adjustment of the Harmonised
Consumer Price Indexes corresponding to 1997, 1998
and 1999 in Belgium, Denmark, Germany, Ireland,
Italy, the Netherlands, Finland, the United Kingdom
and the corresponding aggregates for the Monetary
and European Union. This adjustment makes for
differences between annual rates published now with
respect to last month's.

Within the European Union, prices increased by
0.07% instead of the forecasted 0.05%.

The increase in the annual rate of global CPI to 1.4%
has come about mainly because of the increase in
Energy (6.4%) and Food, Alcohol and Tobacco prices
(0.4% after the negative 0.1% registered last month),
while core inflation has remained stable at 0.9%.
Within the European Union, Energy has increased by
6.3% over the last year, Food, Alcohol and Tobacco
by 0.6 % while core inflation has also been 0.9%.

Average annual forecasts for 1999, 2000 and 2001 for
the Monetary Union are 1.1%, 1.62% and 1.81%
respectively. In the European Union, forecasts are
1.17%, 1.60% and 1.78% respectively.
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CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS
AVERAGE ANNUAL RATE OF GROWTH
98 Predicciones / Forecasts
99 00 01
IPCA Espaia / Spain HICP - 9.15% 1.77 2.19 2.01 2.28
IPCA Alemania/ Germany HIPC - 34.52% 0.60 0.60 1.16 1.50
IPCA Francia/ France HICP - 21,05% 0.67 0.56 1.01 1.02
IPCA Italia / Italy HICP - 18.81% 1.97 1.69 2.85 3.03
IPCA UM /MU HIPC - 100% 1.11 1.10 1.62 1.81
IPCA EU-15 / EU-15 HIPC 1.26 1.17 1.60 1.78

Fuente:

Source:

EUROSTAT & INSITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha de elaboracién: 26 de noviembre de 1999,

En conclusién, el control inflacionista en la UE parece
estar asegurado para el proximo bienio. En Europa, la
decision del banco central de incrementar el tipo de
interés ha resucitado el debate sobre los efectos
asimétricos de la politica monetaria en las distintas areas
de la Unién. Ante la evidencia de que Europa se
encuentra finalmente en fase de recuperacion se plantea
la cuestién de si la medida no ha abortado demasiado
pronto el impulso inicial. Este planteamiento es, aun si
cabe mas evidente para paises que como Alemania
contindGan en la fase baja del ciclo. No obstante parece
razonable considerar que el BCE tan solo se ha plegado
a la realidad que los mercados ya venian imponiendo,
por lo que los efectos negativos de la medida, de existir,
ya se estaban manifestando. Al ser muy dificil detener
tales efectos, la mejor medida consistia en gue el BCE
subiese adecuadamente su tipo de referencia y con ello
se redujese incertidumbre. Esto debe fortalecer la
recuperacion.

Los precios al consumo en Estados unidos en el mes de
octubre crecieron un 0,18% frente a la prediccién
avanzada en el dltimo Boletin del 0,36%. La tasa anual
se ha situado en el 2,56%.

La inflacion tendencial excluye los precios de la energia
y de los alimentos y fue un 0,34% frente a una
prediccion de 0,39%. La tasa anual se ha situado en el
2,06%. Este dato fue el resultado de una innovacién a la
baja en los mercados de bienes (0,48 frente a 0,69%) y
una pequefa innovacién de signo contrario en los
mercados de servicios (0,31 frente a 0,26%).

Date: November, 26" 1999.

The decision by the Central Bank to increase interest
rates has refueled the debate on the asymmetrical
effects on the monetary policy in the different areas of
the European Union. Given that Europe is finally in a
recovery phase, the question of whether or not the
measure has too quickly reduced the initial impulse
remains to be answered. This situtation becomes
evident in countries like Germany where they are in
the low end of the cycle. Nevertheless, it seems
reasonable to consider the European Central Bank’s
position that they have only faced the reality of the
market so, negative effects of the measure, if they
exist, were already becoming evident. Being those
effects difficult to eliminate, the ECB has done what
was best in order to remove uncertainty. This should
help the recovery.

US inflation in October was 0.18% instead of the
forecast of 0.36% made in last month’s Bulletin. The
annual rate has settled at 2.56%.

Core inflation, which excludes prices of energy and
food, was 0.34% instead of the 0.39% forecasted. The
annual rate was 2.06%. This figure was due to a
downward innovation in Goods Markets (0.48%
instead of 0.69%) and a slight innovation in the other
direction in Service Markets (0.31% instead of
0.26%).
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En el anterior Boletin se argumentaba la necesidad de
excluir los precios del Tabaco de la medida de inflacién
tendencial, debido a las fuertes oscilaciones de los
crecimientos de este indice. A modo de ejemplo, los
precios del tabaco durante los tres ultimos meses han
descendido un 1,66% en agosto, aumentado un 6,8%
en septiembre y han vuelto a descender un 0,13% este
mes de octubre. Los precios del tabaco son
responsables en el mes de octubre de 4 décimas en la
inflacién tendencial, cuya tasa anual tras la exclusion de
estos precios se habria situado en el 1,68%.

Los precios al consumo en el mes de octubre contintian
en el 2,6% de crecimiento anual y las dnicas
innovaciones destacadas se han registrado en
componentes como el tabaco y la energia. La inflacién
tendencial se ha situado en el 2,06% de crecimiento
anual (en septiembre fue del 2,01%) y la inflacién
tendencial excluidos los precios del tabaco se ha
situado en el 1,68% (en septiembre fue del 1,58%).

Las expectativas de inflacion anual media para 1999 y
2000 son 2,17 y 2,33%, respectivamente, y para el afo
2001 la prediccion se sitda en el 2,02%.

in the previous Bulletin arguments were put forward
in favour of the need to exclude Tobacco prices from
the core inflation measure owing to the wild swings
shown by monthly growth rates in this index. As an
example, Tobacco prices over the last three months
behaved in the following way: they dropped by
1.66% in August, increased by 6.8% in September
and dropped again by 0.13% in October. Tobacco
prices are responsible for four decimal points in core
inflation, whose annual rate after the exclusion of
these prices would have settled at 1.68%.

The overall annual CPI rate remains at 2.6% and the
only important innovations came about in
components such as Tobacco and Energy. Annual
core inflation was 2.06% (it was 2.01% in September)
and core inflation excluding Tobacco prices was
1.68% (it was 1.58% in September).

The annual average for 1999 will be 2.17%, and for
2000 and 2001 it will be 2.33% and 2.02%
respectively.

Estados Unidos

TASA DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO
AVERAGE ANNUAL RATE OF GROWTH

United States Predicciones / Forecasts
1997 1998
1999 2000 2001
Inflacién Residual / Residual Inflation - 26,6% 2.17 -1.02 2.53 3.54 2.54
Inflacién tendencial / Core Inflation — 73,4% 2.39 2.29 2.07 1.99 1.84
Inflacién en el IPC / CPI Inflation - 100% 234 1.55 217 2.33 2.02
Fuente: Source:!

BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha de elaboracién: 26 de noviembre de 1999.

El  andlisis de los fundamentos econdmicos
norteamericanos validan la opinién de que el pasado

repunte en el precio del dinero ha venido motivado por

el afan Reserva Federal de prevenir cualquier tensién
inflacionista que mine la etapa de expansion actual.

La economia de Estados Unidos crece a un ritmo
elevado favorecido por la importante incorporacion
tecnoldgica de los dltimos tiempos. Esto ha generado
unas mejoras en productividad crecientes que por ahora
compensan en gran medida el incremento en la
retribucion al trabajo derivado de las tensiones en el
mercado de trabajo. De hecho, a pesar del continuo
descenso de la tasa de paro, los costes -laborales

Date: November, 26” 1999.

A fundamental analysis of the US economy validates
the opinion that the recent increase in the price of
money has been supported by the Federal Reserve to
prevent any kind of inflationary tension that might
undermine the present period of growth.

The economy has shown a high rate of growth due to
increased technology over the past few years. This
has generated increased productivity that currently
compensates for the growth in workers’ salaries
derived from labour market tension tightness to a
large extent. In fact, although there is a continuous
decline in the unemployment rate, unit labour costs
have been experiencing lower growth rates due to the
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unitarios vienen experimentando una tendencia a la
baja en su crecimiento por el efecto conjunto de la
mejora en la productividad y la moderacién salarial.
Esta dltima viene potenciada, al menos en parte, por la
introduccién de modalidades de retribucion salarial
ligadas a la produccién y por el amplio uso que
actualmente se hace del pago en bonus y opciones
sobre acciones. Este tipo de medidas son claramente
anti-inflacionistas y han generado expectativas de baja
inflacion que, a su vez, se convierten en una nueva
fuerza que apoya la duracion del actual periodo de
expansidon econémica.

El indice de precios al consumo en Espana octubre
registré una tasa de variacion negativa del 0,04%,
comportandose, por tanto, segin lo previsto (-0,05%).
La tasa anual se situé en el 2,48%.

La inflacion tendencial creci6 ligeramente por encima
de lo previsto (0,17 en lugar de 0,11%) y la inflacién
residual experiment6é un descenso del 0,75 superior al
descenso del 0,57% previsto. Con respecto a octubre de
1998 la inflacion tendencial ha crecido un 1,94% vy la
residual un 4,37%.

Con los datos observados apenas cambian las
expectativas de inflacion recogidas en las predicciones
del  anterior  Boletin Inflacion vy Andlisis
Macroeconémico para 1999, pero disminuyen
ligeramente en el 2000. Asf, la inflaciéon tendencial
tiende a tasas anuales medias del 2,1% tanto en 1999
como en el aito 2000, con tasas del 1,3-1,4% en los
mercados de bienes y del 3,3 y 3,0% respectivamente
en los de servicios {debido a la prevision de estabilidad
en los precios administrados y las reducciones en los
servicios telefénicos). La inflacién residual oscilara entre
el 5,02% - crecimiento maximo que registrara en el mes

combined effects of the increase in productivity and
stable wages. The latter has been brought on by
production linked wage retribution instruments such
as bonuses and stock options. Since these measures
are quite anti-inflationary, expectations of low
inflation have arisen adding extra power to the
continuity of the current expansion.

The Spanish consumer price index dropped by 0.04%
in October, behaving as was expected (-0.05%). The
annual rate settled at 2.48%.

Core inflation was slightly above what the forecast
made (0.17% instead of 0.11%) and residual inflation
dropped by 0.75%, more than the drop of 0.57%
expected. With respect to October 1998, core
inflation was 1.94% and residual 4.37%.

The observed figures hardly change inflation
expectations published in the previous Bulletin for
1999, but they have to be adjusted slightly
downwards for 2000. Core inflation tends to annual
average rates of 2.1% in 1999 and 2000, with growth
rates of around 1.3-1.4% in goods markets and 3.0%
and 3.0% respectively in services markets (due to the
stability in administered prices and reductions in
telephone rates). Residual inflation will fluctuate
between 5.02% -maximum in November 1999- and
1.07% -minimum in August 2000-.

de noviembre de 1999- y el 1,07% -minimo que
registrara en agosto del 2000-.
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO
Espana AVERAGE ANNUAL RATE OF GROWTH
Spain 1997 1998 Predicciones / Forecasts
1999 2000 2001
Inflacién Residual / Residual Inflation - 22,34% 1.07 0.59 291 244 246
Inflacion tendencial / Core Inflation — 77,66% 2.23 2.20 2.08 2.05 2.38
Inflacién en el IPC/ CPI Inflation — 100% 1.97 1.84 2.26 2.14 2.40
Fuente: Source:

INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha de elaboracién: 26 de noviembre de 1999.

Date: November, 26" 1999.
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Con todo ello, la prediccion de inflacion para
noviembre de 1999 es de un descenso del 0,04%, io
que situard su crecimiento anual en el 2,54%. La
inflacién tendencial serda del 0,05% vy la inflacién
residual registrara un valor negativo del 0,34%. Las
tasas de inflacion media se mantienen en el 2,26% en
1999 vy se reducen al 2,14% en el 2000. Para el ano
2001, la inflacion se situaria en el 2,40%.

26 de Noviembre de 1999

The monthly inflation forecast for November 1999 is
for a new drop of 0.04%, and the annual rate will be
2.54%. Monthly core inflation growth will be 0.05%
and residual inflation will register a negative value of
0.34%. Average annual growth rates remain
unchanged for 1999 at 2.26% and have been adjusted
slightly downwards in 2000 to 2.14% in 2000. In the
year 2001, average inflation will reach 2.40%.

November, 26" 1999
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Los precios en la
zona euro en el mes
de octubre

aumentaron un
0,10% frente a la
prediccion del
0,15%.

. ANALISIS DE LA INFLACION EN LA
ZONA EURO

.1 Evaluacién del dato de octubre de 1999

El indice de precios al consumo armonizado
en la zona euro en el mes de octubre
aumenté un 0,10% frente a la prediccion del
0,15% realizada en el Gltimo Boletin. La tasa
anual se ha situado en el 1,38%. El dato de
inflacién armonizada en el mes de octubre ha
venido acompaiiado de revisiones de las cifras
de inflaciéon armonizada correspondientes a
los afios 1997, 1998 y 1999 en Bélgica,
Dinamarca, Alemania, Irlanda, (talia,
Holanda, Austria, Finlandia, Reino Unido y
los agregados correspondientes para la Unién
Monetaria y Europea. Esta revision provoca
diferencias en la evolucién de las tasas
anuales publicadas en los cuadros A3A y A3B.

El cuadro 1 resume las discrepancias entre los
valores observados y las predicciones de los
principales paises de la Union Europea (una
versibn mds detallada se encuentra en el
cuadro A2 en el apéndice). En general, no se
han producido innovaciones importantes,
pero merece la pena destacar las
innovaciones a la baja registradas en Espana,
Holanda e Italia, frente a las innovaciones al
alza observadas en Austria (dato provisional),
Irlanda y Luxemburgo.

En la Unién Europea, los precios han crecido
el 0,07% frente a la prediccion de 0,05%.
Suecia y Dinamarca se comportaron segtn lo
previsto y se ha producido una fuerte
innovacion al alza en Grecia (0,35 en lugar de
0,02%) que ha sido compensada en parte con
una innovacion a la baja en el Reino Unido
(-0,10 frente a 0,02%).

I. ANALYSIS OF EUROPEAN INFLATION

1.1 Evaluation of October’s 1999 figure

Harmonised inflation in the Monetary Union
in October was 0.10% instead of the 0.15%
forecasted in the last Bulletin. The annual rate
has settled at 1.38%. There has also been an
adjustment of the Harmonised Consumer
Price Indexes corresponding to 1997, 1998
and 1999 in Belgium, Denmark, Cermany,
Ireland, Italy, the Netherlands, Finland, the
United Kingdom as well as of the
corresponding aggregates for the Monetary
and European Unions. This adjustment makes
for differences between annual rates
published last month in tables A3A and A3B.

Table 1 summarises the forecasts and the
values actually observed in the main
countries of the Monetary and European
Union (a more detailed version may be found
in table A2 in the appendix). There have not
been any significant innovations, but what do
stand out are the downward innovations
registered in Spain, the Netherlands, Ireland
and Luxembourg, and the upward innovations
showed by lreland and Austria (preliminary
figure).

Within the European Union, prices increased
by 0.07% instead of the forecasted 0.05%.
Prices in Sweden and Denmark behaved as
expected and there was a sharp upward
innovation in GCreece (0.35% instead of
0.02%) that was partly offset by a downward
innovation in the United Kingdom (-0.10%
instead of 0.02%).
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Cuadro 1

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE PRECIOS AL CONSUMO EN LOS PAISES DE LA UE
OBSERVED VALUES AND FORECASTS ON CONSUMER PRICE FIGURES IN EU COUNTRIES'”

Table 1

Pais Ponderaci6on Crecimiento observado Prediccién  |Intervalos de confianza (%)""
Country Weight Current growth Forecast Confidence Intervals (%)""
UE15 EUITS
............. =1 -:‘ - = 7 - 4 = X W“’tfe::*y’
ICF Il P e it e85
IPCA Alemania
Germany HICP 34.52% -0.10 -0.07 + 0.29
IPCA Francia
France HICP 21.05% 0.10 0.09 + 0.20
IPCA Italia
Italy HICP . 0.19
ViU HIC oI g
IPCA E-15
EU-15 HICP 100.00% 0.07 0.05 + 0.11
) Puede encontrarse una Informacidn méas detallada en el cuadro A2 del Apéndice. ™ A more detailed information can be found in table A2 in Appendix.
(**) Al 80% de significacién. ) At 80% confidence leve.
Fuente: Source:

EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha de elaboracién: 26 de noviembre de 1999.

Mientras que la
inflacion subyacente
continaa en el 0,9%
de crecimiento
anual, los precios de
la alimentacién y la
energla situan la
tasa global del IPC
enel 1,4%.

El cuadro 2 recoge las tasas anuales
registradas por la inflacion en el global del
IPC y la inflacién subyacente -todos
los bienes y servicios excepto la energia,
alimentacién, alcohol y tabaco. En este
cuadro se observa como el 1,4% de subida
registrada en la zona euro en el global de sus
componentes ha sido debida unicamente al
comportamiento de la energia (6,4%) y la
alimentacién, alcohol y tabaco se ha situado
en el 0,4% de crecimiento anual (tras el valor
negativo del 0,1% del mes pasado) y la
inflacién tendencial ha permanecido estable
en el 0,9%.

Date: November, 26" 1999.

Table 2 shows annual rates registered by
inflation in all items and core inflation —all
items excluding Energy, Food, Tobacco and
Alcohol. This table shows how the 1.4%
observed in global CPl annual rate in Euro
Zone came about mainly owing to the
increase in Energy prices (6.4%) and Food,
Alcohol and Tobacco (0.4% after the negative
0,1% registered last month), while core
inflation remained stable at 0.9%.
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Cuadro 2 Table 2
Zona Euro (IPCAUM) Pondera./
Weight 0Oct99/0ct98 Sep99/Sep98 Aug99/Aug98 199/Jul98 Oct98/0ct97

Euro Zone (MUHICP) A © epI9/5epdB | AugiAugds | Juld3u
Global

100 . . . . .
All items o 1.4 1.2 1.2 1.1 0.9
inflacién subyacente’
Underlying inflation 68.9 0.9 0.9 1.0 11 1.5
Alimentos, alcohol y tabaco

2.4 -0. -0. -0. .
Food, Alcohol and Tobacco 2 04 0.1 0.2 0.1 1.2
Energia 8.7 6.4 6.4 5.0 3.2 4.0
Energy
UE 15 (IPCAUE) Pondera./

Weigh 0Oct99/0ct98 99/Sep98 Aug99/Aug98 199/jul98 Oct98/0Oct97

EU 15 (EUHICP) rose | OPYOc Sep99isep ugI9lAugd8 | - Julosfiu
Global

100 . . . . .1
All items 1.3 1.2 1.2 1.1 1
Inflacién subyacente’

L. . 69.0 . . . . .
Underlying inflation 0.9 0.8 0.9 1.0 1.6
Alimentos, alcohol y tabaco

22.4 . . . . .
Food, Alcohol and Tobacco 0.6 0.3 0.1 0.3 15
Energia 8.6 6.3 6.1 4.9 3.1 3.3
Energy
* Todos los bienes exc. Energia, alimentacion, alcohol y tabaco. * All items excl. Energy, food, alcohol and tobacco

Fuente: Source:

EUROSTAT

Dentro de la Union Europea la energia ha Within the European Union, Energy has

aumentado en un ano un 6,3%,
alimentacion un 0,6% y la inflacion
tendencial también ha sido del 0,9%.

.2 Predicciones de inflaciébn para 1999,
2000 y 2001

El cuadro 3 recoge los valores de inflacién
media anual registrados por los distintos
paises de la Unién Monetaria y Europea en
1998, asi como las predicciones actualizadas
para los afos 1999, 2000 y 2001. Los
cuadros A3A y A3B en el apéndice recogen
los crecimientos mensuales y anuales para los
ainos 1999 y 2000.

la increased 6.3% over the last year, Food,

Alcohol and Tobacco by 0.6% while core
inflation has also been 0.9%.

1.2 Inflation forecasts for 1999, 2000 and
2001

Table 3 shows average annual growth rates
registered by the different countries in the
Monetary and European Union'in 1998 and
their current forecasts for 1999, 2000 and
2001. Tables A3A and A3B in the appendix
show monthly and annual rates for 1999 and
2000.

Pégina Page 8



Cuadro3 Table 3
CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS
MEAN ANNUAL GROWTH RATES

Pais / Country Ponderacion

Weight 1998 1999 2000 2001

™ MU UELS EUIS

IPCA Alemania / Germany HICP 9.15% 0.60 0.60 1.16 1.50
TPCA Francia / France HICP 34.52% 0.67 0.56 1.01 1.02
IPCA Austria / Austria HICP 2.89% 0.82 0.44 0.89 0.31
IPCA Bélgica / Belgium HICP 3.99% 0.91 1.06 1.37 .34
IPCA Luxemburgo / Luxembourg 1.48% 0.97 1.00 1.88 1.50
TPEX Finlandia / Finland HICP 21.05% 135 125 152 .39

PCATESp

IPCA Holanda / Netherlands HICP
—— 5 = pe

IPCA ltalia / Jtaly HICP

2.35 o L

IPCA Irlanda / Ireland HICP

2.82

1.24

IPCA Dinamarca / Denmark HICP 3.35% 1.32 2.04 228

IPCA Reino Unido / UK HICP 16.37% 153 132 1.46 1.69
IPCA Grecia / Greece HICP 1.76% 4.52 2.28 1.85 1.66
TPCA UE-15 / EU-15 HICP 100.00% 1.26 1.17 1.60 1.78

(*) Al B0% de significacién. AL 8% coniivience ievel
Fuente: Source:

EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fechade el 26 de bre de 1999, Date: 26th Novemnbear 1999,

Austria, Francia y
Alemania siguen
registrando las
expectativas de
inflacién mds bajas
para 1999,

Espania, Irlanda,
Holanda y Portugal
se situan como los
mds inflacionistas
en 1999 con
expectativas
alrededor del 2%.

Las expectativas de crecimiento mas bajas
para 1999 siguen siendo registradas por
Austria, seguida de Francia y Alemania en la
Union Monetaria y Suecia en la Union
Europea. En el 2000 y en el 2001 las
expectativas para este grupo de paises siguen
situadas por encima del 1% excepto Austria
que registrard tasas alrededor del 0,89 y
0,81% en el 2000 y 2001 respectivamente.

Por el contrario, las expectativas de
crecimiento mas altas se siguen registrando en
Espana, Irlanda, Holanda y Portugal, con tasas
medias alrededor del 2%. En el ano 2000 el
grupo mas inflacionista estara formado por
Italia, Irlanda y Espafna, con tasas del 2,85,
2,82 y 2,01%respectivamente, y Portugal se
estabilizaran alrededor del 1,9%.

Austria, France and Cermany in the Monetary
Union and Sweden in the European Union,
register the lowest growth expectations for
1999. In 2000 and 2001, expectations for this
group of countries settle above 1%, except for
Austria where rates remain at around 0.89%
and 0,81% in 2000 and 2001 respectively.

In contrast to this, Spain, Ireland, the
Netherlands and Portugal register the greatest
price expectations for 1999 with annual rates
of around 2%. In 2000 the most inflationist
group will be Italy, Ireland and Spain, with
rates of 2.85 and 2.82% respectively. Portugal
will stabilise around the 1.9% mark.
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Grafico 1

Graph 1

CRECIMIENTOS ANUALES DE LA INFLACION ARMONIZADA
HARMONIZED INFLATION ANNUAL GROWTH

ESPANA
SPAIN

GERMANY

FRANCIA
FRANCE

1988 1999

Fuente:

2000

Source:!

EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha de elaboracién: 26 de noviembre de 1999

En afio 2001, las predicciones son superiores
para todos los paises, con las Qnicas
excepciones de Francia, Austria y Bélgica, que
registrardn crecimientos similares a los del
afo 2000, y Finlandia, Irlanda y Luxemburgo
que registraran tasas ligeramente mas bajas
que en el aifo 2000.

Las predicciones de inflacion media anual,
para 1999, 2000 y 2001 para el agregado de
la Unién Monetaria se sitGan en el 1,1, 1,62 y
1,81% respectivamente. En la Unién Europea
las predicciones son del 1,18, 1,60 y 1,78%
respectivamente.

Date: Novernber, 26" 1999

In 2001, inflation forecasts are greater for all
the countries concerned, with the only
exceptions of France and Austria and
Belgium, that will register growth rates similar
to those in 2000 and Finland and Italy that
will grow at rates slightly lower than in 2000.

Average annual forecasts for 1999, 2000 and
2001 for the Monetary Union are 1.1, 1.61
and 1.81% respectively. In the European
Union, forecasts are 1.18, 1.60 and 1.78% for
the aforementioned years respectively.
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La inflacién en
Estados Unidos en
octubre fue del
0,18% frente a la

Il ANALISIS DE LA INFLACION EN

ESTADOS UNIDOS

11.1 Evaluacion del dato de octubre de 1999

Los precios al consumo en Estados unidos
en el mes de octubre crecieron un 0,18%
frente a la prediccién avanzada en el
Gltimo Boletin del 0,36%. La tasa anual se

I ANALYSIS OF UNITED STATES
INFLATION

11.1 Evaluation of October's 1999 figure

US inflation in October was 0.18% instead of
the forecast of 0.36% made in last month’s
Bulletin. The annual rate has settled at 2.56%.
Tables 4 and 5 allow for an analysis of
different CPl components to be made.

prediccién del ha situado en el 2,56%. Los cuadros 4y 5
0,36%. permiten el analisis por componentes de
este dato.
Cuadro 4 Table 4
DESGLOSE IPC EEUU
USA CPI DISAGGREGATION
1) IPC Energfa
Energy CPI
(E—10%)
INFLACION RESIDUAL
Food CPI (1+2)
IPC (F - 16,6%) (Rl - 26,6 %) IPC
CPI i
(1+2+3+4) 3) IPC Servicios no energéticos (1+2+3+4)
9 Non energy Services CPI o
(100%) (S - 46,4%) (100%)
INFLACION
4) IPC Bienes no energéticos no alimenticios TENDENCIAL
Non energy Commodities except food CPI CORE INFLATION
(C-27%) 3+4)
(C1-73,4 %)
Fuente: Source:

BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
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Cuadro 5 Table 5
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE PRECIOS AL CONSUMO EN EEUU ©
OBSERVED VALUES AND FORECASTS ON CONSUMER PRICE FIGURES IN US

X Creézimient(; X Prediccid Intervalos de
Indices de Precios al Consumo (IPC) © Serv?ieo1§ggc ubre rediccion confianza®
, Forecast Conf idence
; Observed growth in
Consumer Index Price (CPI) P dobef 969 Intervals ©
Inflaci(')n Resid_ual -0.38 0.25 +0.86
Residual Inflation (Rl - 26,6 %)
IPC Energia
Enery CPI (E — 10%) -1.41 0.23 +2.00
IPC Alimentos 0.30 0.26
Food CPI (F = 16,6%) : . +0.36
Inflacién Tendencial 0.34 0.39
Core Inflation (Cl — 73,4 %) ) +0.14
IPC Servicios no energéticos 0.31 0.26 +0.16
Non energy Services CP!I (S - 46,4%) )
IPC Bienes no energétﬁc‘os no alimenticios 0.48 0.69 +0.26
Non energy Commodities except food CPI (C - 27%)
IPC
+0.25
CPI (100%) 0.18 0.36
) Al 80% de significacién. ) At 80% confidence level,
Fuente: Source:

BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha: 26 de noviembre de 1999.

A pesar de los
aumentos
importantes en los
precios del vestido y
del calzado, los
precios de los
bienes no
energéticos
registraron una
innovacién a la
baja.

Los precios del
tabaco
descendieron un
0,1%, atn asf
siguen siendo
responsables de 4
décimas de la
inflacién tendencial.

La inflacién tendencial, que excluye los
precios de la energia y de los alimentos, fue
un 0,34% frente a una prediccion de 0,39%.
La tasa anual se ha situado en el 2,06%. Este
dato fue el resultado de una innovacion a la
baja en los mercados de bienes (0,48 frente a
0,69%) y una pequefia innovacién de signo
contrario en los mercados de servicios (0,31
frente a 0,26%).

Los precios en los mercados de bienes
registraron aumentos mensuales importantes
en Vestido y Calzado (2,1%) y también se
registré un incremento en el precio de los
vehiculos nuevos (0,5%). Sin embargo, los
precios del Tabaco, que contindGan en tasas de
crecimiento anuales del 31%, descendieron
este mes un 0,1%. En el anterior Boletin se
argumentaba la necesidad de excluir los
precios del Tabaco de la medida de inflacion
tendencial, debido a las fuertes oscilaciones
de los crecimientos de este indice. A modo de
ejemplo, los precios del tabaco durante los
tres ultimos meses han descendido un 1,66%
en agosto, aumentado un 6,8% en septiembre
y han vuelto a descender un 0,13% este mes

Date: November, 19" 1999.

Core inflation, which excludes prices of
energy and food, was 0.34% instead of a
forecast of 0.39%. The annual rate was
2.06%. This figure was due to a downward
innovation in Goods Markets (0.48% instead
of 0.69%) and a slight innovation in the
opposite direction in Service Markets (0.31%
instead of 0.26%).

Prices in goods markets registered important
monthly increases in Clothing (2.1%) and also
there was an increase in New Vehicle prices
(0.5%). However, Tobacco prices, which are
still at annual rates of 31%, came down by
0.1% in October. In the previous Bulletin
arguments were made in favour of the need to
exclude Tobacco prices from the core
inflation measure, owing to the wild swings
shown by monthly growth rates in this index.
As an example, Tobacco prices over the last
three months behaved in the following way:
they dropped by 1.66% in August, increased
by 6.8% in September and dropped again by
0.13% in October. Tobacco prices are
responsible for four decimal points in core
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Los precios de la
energfa
descendieron por
primera vez después
de 7 meses de
fuertes crecimientos.

La inflacién
tendencial,
excluidos los
precios del tabaco,
se ha situado en el

1,68%.

de octubre. Los precios del tabaco son
responsables en el mes de octubre de 4
décimas en la inflacion tendencial, cuya tasa
anual tras la exclusion de estos precios se
habria situado en el 1,68%.

La innovacién en la inflacién residual ha sido
a la baja (-0,38 en lugar de 0,25%). El error de
prediccidon se concentra en los precios de la
energia que descendieron un 1,41% en lugar
del aumento esperado del 0,23%, registrando
el primer descenso después de 7 meses de
fuertes crecimientos. Los precios de los
alimentos se comportaron segun lo previsto
aumentando un 0,30 frente a la prediccion
del 0,26%.

Como conclusion se tiene que los precios al
consumo en el mes de octubre contindan en
el 2,6% de crecimiento anual y las Gnicas
innovaciones destacadas se han registrado en
componentes como el tabaco y la energia. La
inflacién tendencial se ha situado en el 2,06%
de crecimiento anual (en septiembre fue del
2,01%) y la inflacién tendencial excluidos los
precios del tabaco se ha situado en el 1,68%
(en septiembre fue del 1,58%).

1.2 Predicciones de inflacion para 1999,
2000 y 2001 en Estados Unidos

El cuadro 6 resume las predicciones de
inflacién media para 1999, 2000 y 2001 de
los distintos componentes de la inflacién en
Estados Unidos (las predicciones mensuales y
anuales para todos los componentes se
encuentran al final del documento en los
cuadros A4A y A4B).

inflation, whose annual rate after the
exclusion of these prices would have settled
at 1.68%.

Innovation in  residual inflation  was
downwards (-0.38% instead of 0.25%). The
forecasting error is to be found concentrated
in energy prices that descended by 1.41%
instead of the expected increase of 0.23%,
registering the first drop after 7 months of
sharp growth. Food prices behaved as
expected increasing by 0.30% instead of the
forecasted 0.26%.

To conclude, the overall annual CPl rate
remains at 2.6% and the only important
innovations came about in components such
as Tobacco and Energy. Annual core inflation
was 2.06% (it was 2.01% in September) and
core inflation excluding Tobacco prices was
1.68% (it was 1.58% in September).

1.2 Inflation forecasts for 1999, 2000 and
2001

Table 6 summarises average growth rates for
1999, 2000 and 2001 for the different US
inflation components (monthly and annual
forecasts for all the components can be found
in tables A4A and A4B in appendix).
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Cuadro 6 Table 6
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO EN EEUU (*)
US AVERAGE RATES OF GROWTH (*)
Predicciones / Forecasts
7 1998
199 1999 2000 2001
Inflacion Residual
Trend Inflation (Rl - 26,5 %) 2.17 -1.02 253 3.54 2.54
Energia
Energy (E - 11%) 1.26 -7.75 3.41 5.58 1.99
Alimentacién
Food (F - 15,5 %) 200 2.17 2.16 2.62 2.76
Inflacién Tendencial
Core Inflation (CI - 73,5 %) 2.39 2.29 2.07 1.99 1.87
Bienes no energéticos (exc. alim.)
Non energy Commodities (exc. food) (C —~ 28%) 0.74 0.59 0.72 0.98 0.90
Servicios no energéticos
Non energy Services (5 - 45,5 %) 3.09 3.05 267 2.46 229
Inflacion en el 1PC
CPI Inflation (100%) 2.34 1.55 2.17 2.33 2.02
) Las tasas mensuales y anuales se encuentran en los cuadros A4A y A4B del ) Monthly and annual growth rates can be found in tables A4A and A48 in
Apéndice. Appendix.
Fuente: Source:

Fecha: 26 de noviembre

Las expectativas de
crecimiento del
indice de precios de
Bienes exclufdos
Energla y Alimentos
sesittanenel 0,72,
0,98 vy 0,90% para
1999, 2000 y 2001
respectivamente.

BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

de 1999.

El crecimiento anual del indice de bienes no
energéticos excluida la alimentacion, indice
C, se ha situado en el 1,04%, tras el 0,98%
registrado en el mes de septiembre, a pesar
del pequeiio descenso en los precios del
tabaco. Las expectativas de crecimiento anual
medio en el indice C se han revisado
ligeramente a la baja en 1999 y en el 2000 a
valores del 0,72 y 0,98% respectivamente.
Para el afio 2001, la prediccién de inflacién
media se sitGa en el 0,90%.

Date: November, 26" 1999,

The annual rate of growth of core inflation in
goods (the C index) has now settled at 1,04%,
after the 0.98% reached in September,
despite the slight drop in Tobacco prices.
Annual growth expectations in the C index
have been adjusted slightly downwards in
1999 and 2000 to 0.72% and 0.98%
respectively. The forecast for average annual
inflation for 2001 is 0.90%.
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En servicios no
energéticos se ha
producido una
ligera innovacién al

Griéfico 2 , Graph 2
INFLACION TENDENCIAL EN BIENES Y SERVICIOS EN EEUU
CORE INFLATION OF COMMODITIES AND SERVICES IN US
:996 1997 1008 1090 2000 0
Fuente: Source:

BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha de elaboracion: 26 de noviembre de 1999

En los servicios no energéticos se ha
producido una pequefa revision al alza con
respecto a lo publicado en el anterior Boletin.
Se espera que en lo que durante los tres
proximos meses este indice evolucione en
torno al 2,5% para situarse el resto del afio
2000 alrededor del 2,4-2,5%. En el afio 2001
se espera gue su crecimiento medio esté en el
2,29%.

Las expectativas de inflacién tendencial
permanecen inalteradas en el afo 1999 y
2000 en el 2,07 y 1,99% respectivamente y
para el ano 2001 la prediccion se situa en el
1,87%.

Date: Noviember, 26" 1999

Non-energy Services have been adjusted
slightly upwards with respect to last month’s
Bulletin. It is expected that for the three next
months they will evolve at around the 2.5%
mark and then stay around 2.4-2.5% for the
rest of the year 2000. For 2001 it is expected
that the annual average growth rate will settle
at 2.29%.

Core inflation predicted for 1999 and 2000
remains unchanged at 2.07% and 1.99%
respectively and for 2001 the forecast is
1.87%.
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Las tasas de
crecimiento anuales
de la energia
contindan en
maximos historicos,
aun asf se han
revisado las
predicciones a la
baja.

Los precios en
noviembre
descenderdn un
0,01%.

Grafico 3

, , Graph 3
INFLACION EN EL IPC E INFLACION TENDENCIAL EN EEUU
CPI INFLATION AND CORE INFLATION IN US
Inflacién tendencial . °*
Core inflation L
N '..'-- ":l.::
Source:

Fuente:

BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha de elaboracidn: 26 de noviembre de 1999

Dentro de la inflacién residual, las
expectativas de alimentacién apenas se
modifican para 1999 y 2000. Se espera que
para 1999 alcance el 2,16% (valor muy
similar al de 1998, 2,17%), pero que este
valor sea superior en el 2000 y en el 2001,
2,62y 2,76% respectivamente.

Por ultimo, los precios de la energia han
registrado un crecimiento anual en octubre
del 10,17%, similar al crecimiento del mes
pasado del 10,22% que fue maximo historico.
No obstante, la innovacién a la baja registrada
en el crecimiento mensual revisa las
predicciones ligeramente a la baja a valores
del 3,41% en 1999 y del 5,58% en el 2000.
Para el ano 2001 se estima que estos precios
moderaran su crecimiento y registraran una
tasa anual media del 1,99%.

Con todo ello, se espera que los precios en
noviembre desciendan un 0,01%, con una
inflacion anual del 2,55% (similar a la
registrada los dos Gltimos meses). En el mes
de diciembre se producira un nuevo descenso
del 0,05% y la tasa permanecera también en
el 2,56%, asi la media anual en el afo 1999
se situara en el 2,17%. Para el afio 2000 se
espera una inflacion anual media del 2,33% y
para el 2001 el 2,02% respectivamente.

Date: November, 26" 1999

Within  residual inflation,  expectations
concerning Food prices remain unchanged for
1999 and 2000. They are expected to reach
2.16% in 1999 (a value very similar to 1998,
2.17%), but they may increase to 2.62 and
2.76% in 2000 and 2001 respectively.

Lastly, energy prices in October registered an
annual rate of 10.17%, similar to last month’s
growth of 10.22%, the highest. However, the
downward monthly innovation allows for a
downward adjustment to be made, to 3.41%
in 1999 and 5.58% in 2000. For 2001 it is
expected that these prices will moderate their
growth and register an average annual growth
rate of 1.99%.

US prices in November will drop by 0.01%,
with an annual inflation rate of 2.55% (similar
to the value registered over the last two
months). In December a new drop of 0.05%
is forecasted and the annual rate will stay at
2.56%. The annual average for 1999 will be
2.17%, and for 2000 and 2001 it will be
2.33% and 2.02% respectively.
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Los salarios crecen
de forma moderada
mientras la
compensacién por
hora lo hace a un
ritmo superior
debido a
retribuciones ligadas
a la produccion.

La tasa de paro baja
hastael 4,1% al
registrarse 310.000
nuevas
contrataciones en
octubre. A pesar de
ello los salarios han
reducido su ritmo
de crecimiento.

11l. COYUNTURA INTERNACIONAL
1.1 Estados Unidos

La reserva Federal finalmente actudé de
acuerdo con las tensiones impuestas por el
mercado en los tipos a largo y aumento en
0,25 % los tipos de interés situando los Fed
Funds en el 5,5%. Esta medida vino
justificada por la persistente fortaleza de la
economia y el temor a que las tensiones en el
mercado de trabajo aumente la presion alcista
sobre salarios y precios.

La Reserva Federal se ha apoyado en la idea
de que si bien es cierto que los salarios han
registrado un buen comportamiento en los
ultimos meses, no lo es menos que el
indicador de ganancia por hora de trabajo
(hourly labour compensation), que incluye
ademas de los salarios otras formas de
retribucion como bonos y opciones sobre
acciones, ha registrado una mayor tendencia
al alza generando un diferencial de un 1%
entre el crecimiento de esta medida y el de
los salarios. No obstante, el que una parte de
las ganancias salariales por hora se materialice
en acciones es una medida anti-inflacionista,
ya que los trabajadores estaran dispuestos a
aceptar crecimientos salariales moderados si
ello contiene la inflacion y empuja al alza el
valor de sus acciones. Asi pues, no parece
muy preocupante este diferencial entre
ganancias totales y salarios.

La subida de tipos de interés debe ser
interpretada como preventiva pues pretende
evitar ajustes de mayor importancia en el
futuro por lo que la actitud de la Fed en los
proximos meses sera neutral. Los mercados
han recibido la noticia con agrado al haberse
eliminado un cierto grado de incertidumbre y
generarse una expectativa de estabilidad lo
que ha aplanado el tramo largo de la curva de
rendimientos.

En el mercado de trabajo durante el mes de
octubre se registr6 un incremento en el
numero de asalariados de 310.000 tras el
aumento de 41.000 en septiembre. La mejora
afecta tanto al sector servicios como al de
bienes creciendo el primero en 293.000
asalariados y el segundo en 17.000 debido a

I1l. INTERNATIONAL ANALYSIS
111.1 United States

In response to market pressure, the Federal
Reserve finally acted on long term interest
rates and increased them by 0.25 % setting
the Federal Funds at 5.5%. This measure has
been justified by the constant strength of the
economy and the fear that tension in the
labor market will increase the inflationary
pressure on salaries and prices.

The Federal Reserve has based its decision on
the fact that although salaries have performed
well in recent months; the hourly labor
compensation indicator, which includes other
forms of retribution such as bonuses and stock
options besides salaries, have registered a
marked upward trend which generates a
differential of 1% between the growth of this
measure and that of the salaries. However,
the fact that a part of the hourly salary
earnings are given in shares is an anti-
inflationary measure since the workers are
willing to accept moderate salary increases if
this helps control inflation and raises the
value of their stocks. Therefore, this difference
between total earnings and salaries doesn’t
seem to be a problem.

The upturn in the interest rate should be
interpreted as preventive since it aims at
preventing significant adjustments in the
future. For that reason the attitude of the Fed
in the coming months will be neutral. Markets
have welcomed the news since it has
eliminated a certain degree of uncertainty and
has generated an expectations of stability
which has flattened the long end of the yield
curve.

In the labor market in October the number of
salaried workers increased by 310,000,
following an increase of 41,000 in September.
This growth affects the service sector as well
as the goods sector. The former grew by
293,000 salaried workers and the latter by
17,000 due to the loss of 15,000 in the
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que la pérdida de 15000 en el sector fabril ha
compensado parte de la expansion del
empleo en la construccion. Todo ello ha
contribuido a que la tasa de paro pase del
4,2% registrado en septiembre al 4,1% en
octubre.

manufacturing sector which has offset part of
the employment expansion in  the
construction sector. All of this has contributed
to the unemployment rate going from 4.2% in
September to 4.1% in October.

Los costes laborales
unitarios reducen su
crecimiento
interanual gracias al
aumento de la
productividad del
4,2% en el tercer
trimestre.

los salarios mantienen un buen
comportamiento. Asi, la tasa interanual de
crecimiento de los ingresos salariales medios
por hora (average hourly earnings) se redujo
hasta el 3,6% en octubre desde el 3,7% en
septiembre. Esto unido a las continuas
mejoras en productividad han contribuido a
que los costes laborales unitarios (unit labour
costs) estén creciendo por debajo de lo
esperado.

En efecto, el indicador de costes laborales
unitarios ha registrado un  descenso
importante en su crecimiento trimestral tal
como se aprecia en el gréfico.

Este indicador se construye restando las
mejoras en productividad de los incrementos
salariales y en esta ocasién, el resultado final
ha sido posible gracias al efecto conjunto de
una cierta contencién en los salarios, su tasa
de crecimiento interanual ha pasado del 5,1%
a principios de afo al 4,6% en el tercer
trimestre, y a un importante crecimiento en la
productividad que ha evolucionado desde el
2,7% interanual a principios de afio hasta el
4,2% del tercer trimestre, superando la
prevision del 3%.

Tal como se aprecia en el grafico adjunto, se
ha producido un estrechamiento en el area
intermedia de las curvas dando a entender un
descenso en el crecimiento de los costes
laborales unitarios.

Cuadro 7 Table 7
Agosto Septiembre Octubre
August September October
Asalariados (variacién )
Salaried Workers (variation) 129000 41000 310000
Tasa de paro 4.2% 4.2% 4.1%
Unemployment rate
A pesar de la evolucion al alza en el empleo, In spite of the upward tendency of

employment, salary levels are maintaining
their levels. Thus, the year over year growth
rate of average hourly earnings was reduced
to 3.6% in October from 3.7% in September.
This, together with the continuous
improvements  in  productivity, have
contributed to unit labor costs increasing less
than what was expected.

Actually the unit cost of labor indicator has
registered an important decrease in its
quarterly year over year growth as can be
seen in the graph.

This indicator is calculated by subtracting the
productivity improvements from the salary
increments and on this occasion the final
result has been possible thanks to the
combined effect of limiting salaries, the inter-
annual growth rate has passed from 5.1% at
the beginning of the year to 4.6% in the third
quarter and an important growth in
productivity which has evolved from 2.7%
inter-annually at the beginning of the year to
4.2% of the third quarter, surpassing the
estimated 3%.

As can be seen in the following graph, a
narrowing in the intermediate area of the
curves has been produced showing a
decrease in the unit labour costs.
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Los importantes
avances en
productividad estan
permitiendo
mantener la
inflacién bajo
control.

La aceleracién en el
ritmo de
crecimiento del PIB
hasta el 5,5% en el
tercer trimestre se
ha debido al
crecimiento en la
variacion de
inventarios.

Griéfico 4 Graph 4
EEUU: PRODUCTIVIDAD Y SALARIOS. TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUAL
US: PRODUCTIVITY AND SALARIES. INTER-ANNUAL GROWTH RATES.
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El que la productividad y los salarios hayan
evolucionado de forma inversa viene
favoreciendo una importante estabilidad de
precios. Asi, en octubre los precios al
consumo crecieron tan s6lo un 0,18%
situando la tasa interanual en el 2,56% que
excluyendo energia, tabaco y alimentos se
qgueda en el 1,68%.

Los precios de produccion también se
mantienen bajo control. No obstante, este
indice se ha reducido un 0,1% en octubre
gracias al comportamiento a la baja en los
precios de la energia y la alimentacion. Sin
embargo su tasa subyacente, eliminando estos
productos volatiles, ha crecido un 0,3%
llevando la interanual hasta el 1,9% desde el
1,7% del mes anterior y el 1,3% en agosto.
Ademas, la inflacion subyacente en bienes
intermedios y productos no elaborados ha
crecido también un 0,4% y un 2,4%.

Los datos preliminares del crecimiento del PIB
en el tercer trimestre publicados el 24 de
noviembre presentan un crecimiento superior
al apuntado en el avance del pasado mes al
registrarse una tasa de crecimiento interanual
del 5,5%, frente al anunciado 4,8%. El

The fact that productivity and salaries have
evolved in an inverse manner favors a marked
price stability. Thus, in October consumer
prices grew 0.18% setting the inter-annual
rate at 2.56% which after excluding energy,
tobacco, and food prices becomes 1.68%.

Production prices are also under control.
However, this index has been reduced 0.1%
in October thanks to the downward tendency
in energy and food prices. Nevertheless, its
underlying rate, eliminating volatile products
has grown 0.3% raising the year over year
rate to 1.9% from 1.7% the previous month
and 1.3% in August. Besides, underlying
inflation in intermediate goods and non-
elaborated products has also grown 0.4% and
2.4% respectively.

The preliminary growth data from the GNP in
the third quarter which was published on
November 24th showed a growth which was
higher than that registered in the estimates
from the previous month showing an year
over year growth of 5.5%, as opposed to
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El reciente repunte
de tipos ha
suscitado la
cuestion de los
efectos asimétricos
de la politica
monetaria sobre los
distintos palses de la
Unién.

crecimiento del tercer trimestre ha venido
propiciado por la pujanza del gasto en
consumo personal y la inversibn no
residencial. Parte del efecto expansivo fue
compensado por el crecimiento de las
importaciones. De hecho, el déficit comercial
tras caer a 23,6 mil millones de délares en
agosto, ha vuelto a subir hasta los 24,4 debido
a un descenso del 0,9% en las exportaciones
y un incremento del 0,1% en las
importaciones.

Sin embargo este avance en la tasa de
crecimiento tiene algo de transitorio dado que
su aceleracion ha venido de la mano de un
importante incremento en la variacion de
existencias que ha afnadido 92 puntos basicos
a la tasa de crecimiento del PIB real.

A la vista de todo lo anterior la subida de
tipos de referencia de la Reserva Federal ha
sido claramente una medida preventiva. El
argumento de que la economia americana
esta creciendo en exceso no queda claro en el
contexto actual, pues como se ha dicho la
aceleracién del PIB en el dltimo trimestre se
ha debido a la variacién de existencias. Por
otra parte, el que el periodo de expansién esté
durando tanto se debe, principalmente, a la
fuerte incorporacion tecnolégica que se estd
llevando a cabo en la economia americana
que ademas no sélo reduce costes sino que,
por sus caracteristicas concretas, fomenta la
competencia. Todo ello genera expectativas
de baja inflaciéon que resultan ser una nueva
fuerza que apoya la duracién del actual
periodo de expansion econdémica.

111.2 Unién Europea

El pasado 4 de noviembre, el Banco Central
Europeo incrementd hasta el 3% el tipo de
refinanciacion en una medida ya descontada
tiempo atras por los mercados, pero que ha
levantado opiniones contrarias por los
distintos efectos que podra tener sobre los
paises del area euro por los llamados choques
asimeétricos.

La medida resulta beneficiosa para paises que,
como Espafa, presentan un diferencial
positivo de inflacion respecto al resto de la
zona y cuyo crecimiento econémico avanza a

4.8% which was predicted. The growth
during the third quarter was helped along by
the marked personal consumption spending
and non-residential investment. Part of the
expansionist effect was compensated by the
growth of imports. In fact, the commercial
deficit after falling to 23.6 billion dollars in
August, has risen again to 24.4 billion dollars
due to a decrease of 0.9% in exports and an
increase of 0.1% in imports.

However, this advance in the growth rate is
transitory given that its acceleration has come
from an important increase in the variation of
inventory investment that have added 92
basic points to the growth rate of the current
CDP.

Considering all of the previous points, the rise
in reference rates of the Federal Reserve has
been clearly a preventive measure. The
argument that the American economy is
growing excessively is not clear at the
moment, since it has been said that the
acceleration of the GDP in the last quarter has
been due to a variation in inventory
investment. On the other hand, the fact that
the period of expansion is lasting so long is
due mainly to the strong technological
innovations occurring in the American
economy which are not only reducing costs,
but also because of their nature foment
competition. All of these factors will lead to
low inflation and will maintain a stable
period of economic expansion.

H1.2 European Union

On the 4th of November, The European
Central Bank raised the refinancing rate to 3%
in a move which markets had predicted long
before but which nevertheless has sparked
differences of opinion because of differences
in the possible effects on countries within the
Euro area .because of so-called asymmetric
shocks.

The measure is beneficial to countries which,
like Spain have a positive inflation differential
compared to others in the area and whose
economic growth is steady. However the

Pagina Page 20



El BCE ha justificado
la subida de tipos
por el crecimiento
excesivo de M3 y
por el temor a que
la reactivacion de la
economfa mundial.

El crecimiento
intertrimestral del
PIB fue del 0,5% en
el segundo trimestre
tras 0,4% en el
primero gracias a la
contribucién de las
exportaciones. La
tasa interanual es
del 1,6%.

un ritmo sostenido. Sin embargo se plantea la
posibilidad de que en otros paises con
inflaciones reducidas y con la economia en
fase de arranque la medida aborte demasiado
pronto las posibilidades de expansién.

El Banco Central Europeo ha justificado el
repunte de tipos con base en argumentos
tanto monetarios como reales. Por un lado el
crecimiento anual de M3 ha estado por
encima del objetivo previsto del 4,5% anual
situdndose en niveles del 5,7% y 6,1% en
agosto y septiembre respectivamente. Esto se
ha debido especialmente al incremento del
crédito al sector privado, que por otra parte ha
venido  sosteniendo el proceso de
recuperacion econémica.

Desde el punto de vista real existia el temor
de que la depreciacion del euro y el mayor
vigor del comercio internacional presionaran
al alza los precios.

Tal como se apuntaba en un principio la
medida puede tener efectos dispares sobre el
crecimiento de la zona euro. En términos
generales, la tasa intertrimestral de
crecimiento del PIB fue del 0,5% en el
segundo trimestre tras registrarse un aumento
del 0,4% en el primero. En términos
interanuales no ha habido cambios de un
trimestre a otro pues la tasa continta en el
1,6%.

La mejora trimestral refleja un aumento en la
contribucion de las exportaciones netas de
0,1 puntos porcentuales. Esta mejora
constatada desde finales de 1998 es atribuida
por el BCE a un entorno exterior mas
favorable.

Por lo que se refiere al sector doméstico, se ha
registrado un menor vigor de la demanda
interna en el segundo trimestre que con una
tasa de crecimiento del 0,4% esta por debajo
del 0,6% del primer trimestre.

possibility that in other countries with low
inflation and with startup economies the
measure could prematurely abort expansion
prospects has been raised.

The European Central Bank has justified
raising rates with both monetary and real
arguments. On one hand, annual growth of
M3 has surpassed expected objectives set at
4.5% p.a., reaching levels of 5.7% and 6.1%
in August and September, respectively. This is
largely due to the increase in credit toward
the private sector, which in turn has sustained
the process of economic recovery.

From a real point of view it was feared that
depreciation of the Furo and the strength of
international trade would lead to rising prices.

As expected, the measure might have uneven
effects on growth in the Euro area. Generally,
the quarterly GDP growth rate was 0.5% in
the second quarter after a gain or 0.4% in the
first. On a year over year basis, there has been
no change from one quarter to the other as
the rate remains at 1.6%.

The quarterly gain reflects an increase in net
export contribution of 0.1 percentage points.
This increase, that has been building up since
the end 1998, is attributed by the ECB to a
more favorable exterior climate.

As for the domestic sector, there was less
activity in internal demand in the second
quarter which, at a growth rate of 0.4% is
down from 0.6% in the first quarter.
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Cuadro 8 Table 8
Tasas Interrtrimestrales 4to Tr. 1998 1er Tr. 1999 2do. Tr. 1999
Quarterly rates 4™ Q. 1998 7 Q. 1999 2" Q. 1999
Demanda Nacional
Domestic Demand 0.7 0.6 0.4
ansumo prlv'ado 06 05 0.2
Private spending
Consumo Publico
Public spending 0.2 12 0.2
Formacién Bruta de Capital fijo
Gross fixed capital formation 0.1 2.2 0.6
Demanda exterior neta
Net Foreign Demand 0.6 0.2 0.1
Fuente: Source:
ECB, Intrastat
Desde el punto de vista de la oferta, la With respect to supply, information is

El sector industrial
ha entrado en fase
de recuperacién
gracias al avance de
las manufacturas. El
indicador de
confianza
evoluciona
positivamente.

informacioén disponible abarca hasta agosto y
presenta una cierta mejoria en la produccién
industrial que permite considerar que la
economia ha entrado en una fase de
recuperacién. El periodo que abarca de junio
a agosto registr6 un aumento del 0,9%
respecto al trimestre precedente gracias al
importante avance de las manufacturas, cuya
produccién crecié un 1,2% en los tres meses
de junio a agosto tras un crecimiento del 1%
en el periodo de mayo a julio.

Por lo que se refiere a los indicadores de
confianza, el indice de confianza industrial ha
aumentado en septiembre siendo éste el
tercer mes consecutivo de valores positivos.
Se han mejorado las expectativas de
produccion y las carteras de pedidos lo que
unido a los resultados del Indice de Directores
de Compras corrobora la impresion de una
mejora en el clima econémico y afianza las
expectativas de crecimiento del PIB en un 2%
en 1999 y un 2,7% en el 2000. Esta ultima
cifra ha sido revisada al alza por la OCDE al
prever un crecimiento para la zona euro del 2
2,8% acompanado de mejoras en la inflacién
y el empleo para el 2000. A este respecto, se
apunta a la creacién de 2,5 millones de
puestos de trabajo entre 1998 y el 2001
gracias a la moderacién salarial y a la
creciente flexibilidad del mercado de trabajo
lo que permitira que la tasa de paro baje hasta
el 8,5% frente al 9,4% actual.

available up to August and shows some
improvement in industrial production which
leads to the belief that the economy has
entered a recovery stage. The period from
June to August registered an increase of 0.9%
over the previous quarter due to significant
gains in manufacturing, where production
increased 1.2% in the three months from June
to August following a gain of 1% in the
period from May to July.

As for confidence indicators, the industrial
confidence measure was up in September,
showing positive figures for the third
consecutive  month.  Improvement  in
production expectations and orders in hand,
together with the results of the Procurement
Manager Index corroborate the impression of
an improved economic climate and support
GDP growth expectations of 2% in 1999 and
2.7% in the year 2000.The latter figure has
been revised upward by the OECD and for
the Euro area to 2.8% along with
improvement in inflation and employment
figures for the year 2000. 2.5 million jobs are
expected to be created between 1998 and
2001 thanks to moderation of salaries and
increasing flexibility in the job market, which
will lead to a decrease in the unemployment
rate to 8.5% compared to the present rate of
9.4%
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La zona Euro crece
a una media del
1,5% con inflacién
del 1,36% y mejora
expectativas,
mientras Alemania
crece un 0,6%, los
precios suben un
0,88% y se
deteriora la
confianza.

Aunque el repunte
de tipos no
convenga de igual
modo a todos los
paises, el BCE ha
tenido que seguir la
tendencia marcada
por el mercado.

Ante la evidencia presentada parece oportuno
considerar que la economia europea se
encuentra en fase de recuperacién con
expectativas al alza. De ahi que convenga
analizar hasta que punto el repunte de tipos
de principios de mes puede afectar esta
evolucion.

La cuestion radica quizas en las asimetrias
dentro de la Unién. Mientras la zona Euro
crece a una tasa media del 1,5% con una
inflacién del 1,36%, Alemania crece al 0,6%
con una inflacién del 0,88%. Ademads, su tasa
de crecimiento interanual de la produccion
industrial  continu6  deteriordndose  en
septiembre alcanzando un —1,1% tras registrar
un -0,1% en agosto y el indicador de
confianza no presenta el avance registrado
para toda la zona euro. Por lo que se refiere a
la demanda, el componente doméstico sigue
sin reactivarse, las ventas al por menor se han
reducido un 2,7% en septiembre respecto al
aho anterior, y la economia sigue su marcha
gracias al sector exterior que ha mejorado
sus resultados al alcanzarse un superavit
comercial de 11,2 mil millones de marcos en
septiembre, inferior a los 14,7 de julio pero
superiores a los 6,4 mil de agosto.

Todo ello apunta a la posibilidad de que el
repunte de tipos dificulte la necesaria
reactivacion doméstica y, via apreciaciéon del
euro, se deterioren ligeramente los resultados
exteriores. Siendo Alemania un drea
econdmica primordial dentro de la zona euro,
parece razonable que hayan surgido dudas
sobre la oportunidad de la medida del BCE.
En todo caso, si tal como parece, la medida
habia sido descontada previamente por los
sectores productivo y financiero los
principales efectos recesivos ya se estaban
produciendo vy, al ser muy dificil detenerlos,
ia mejor medida era que el BCE se adaptase a
los mercados y con ello redujese la
incertidumbre. Esto dltimo fortaleceria la
recuperacion.

All of these factors considered, it seems
evident that the European economy is in a
phase of recovery , with upward tendencies.
This calls for an analysis of the extent to
which this month’s rate increase could affect
its evolution.

Perhaps the question lies in the skewness
within the Union. While the Euro area has an
average growth rate of 1.5% with inflation at
1.36%, the German economy is growing at a
rate of 0.6% with 0.88% inflation. Also, its
inter-annual  industrial production growth
rate continued to fall in September, reaching
—-1.1% following a rate of =0.1% in August,
and confidence indicators do not match those
reached in the Euro zone as a whole.
Moreover, domestic demand has not picked
up, retail sales dropped 2.7% with respect to
the same period the previous year. The
economy is sustained thanks to the external
sector, which has improved, reaching
commercial profits of 11.2 thousand million
DM in September, lower than July’s figure of
14.7, but higher than August’s 6.4.

The increase in the refinancing rate,
considering all of these factors, may hinder
domestic recovery and, through increased
value of the Euro, provoke a slight
deterioration in foreign results. Because
Germany is a vital economy within the Euro
area, doubts about the timeliness of the ECB’s
measure are understandable. In any case,
since the move was considered inevitable by
production and financial sectors, the effects
were already occurring, and the ECB’s best
move was to adapt to markets and dispel
uncertainty, thereby strengthening recovery.
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La inflacién anual
en octubre fue del
2,48%.

Los precios al
consumo
descendieron un
0,04% segtn lo

IV INFLACION EN ESPANA
IV.1 Evaluacidn del dato de octubre de 1999

El indice de precios al consumo en octubre
registr6 una tasa de variacién negativa del
0,04%, comportandose, por tanto, segin lo
previsto (-0,05%). La tasa anual se situé en el
2,48%.

La inflacion tendencial creci6 ligeramente por

IV ANALYSIS OF SPANISH INFLATION
1V.1 Evaluation of October’s 1999 figure
The Spanish consumer price index came
down by 0.04 in October, behaving as

expected (-0.05%). The annual rate settled at
2.48%.

Core inflation was slightly above the forecast

revisto.

P encima de lo previsto (0,17 en lugar de made (0.17 instead of 0.11%) and residual
0,11%) y la inflacién residual experimenté un inflation dropped by 0.75, more than the
descenso del 0,75 superior al descenso del 0.57% expected. With respect to October
0,57% esperado. Con respecto a octubre de 1998, core inflation was 1.94% and residual
1998 la inflacion tendencial ha crecido un 4.37%.

1,94% vy la residual un 4,37%.

Para analizar este dato mas rigurosamente es  In order to analyse this fact in greater detail, it
necesario recurrir a los cuadros 9 y 10. El is necessary to use the breakdown proposed
cuadro 9 recoge la desagregacion utilizada en in tables 9 and 10. Table 9 shows the
este  BOLETIN  para  estudiar el breakdown proposed in this BULLETIN (a
comportamiento de la inflacién (una version  more detailed version may be found in table
méas detallada se puede encontrar en el A7 at the end of the document) and table 10
cuadro A1 al final del documento) y el cuadro  summarises the observed and forecasted
10 resume los errores de prediccién values for the different components.
cometidos en los distintos componentes.

Cuadro 9 Table 8

DESGLOSE IPC ESPANA © SPAIN CPI DISAGGREGATION
1) IPC Alimentos Elaborados (excluidos Aceites y Tabaco) AE-X Inflacién Tendencial
Processed Foods CPI (exdluding Fats and Tobaa) (14,82%) Trend Inflation
2) IPC Manufacturas No Energéticas MAN (1+2+3)
Non Energy Commodities CPI (32,88%)
3) IPC Servicios No Energéticos (excepto Turismo) SERV-T IPSEBENE-XT
Non Energy Services CPI (excluding Tourism) (29,95%) (77,66%) IPC
4) IPC Grasas, Tabaco y Turismo XT Inflacion Residual (1 (():g{w/ )
Fats, Tobacco and Tourism (3,34%) Residual Inflation vl
5) IPC Alimentos No Elaborados ANE (4+5+6)
Non Processed Foods CPI (11,88%)
6) IPC Energia ENE R
Energy CPI (7,12%) (22,34%)
 Puede encontrarse una informacién mas detallada en el cuadro ' A more detailed information can be found
Al del Apéndice. in table A1 in Appendix
Fuente: Source:
INSTITUTO FLORES DE LEMUS
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Cuadro 10 Table 10
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA
OBSERVED VALUES AND FORECASTS ON CONSUMER PRICE FIGURES IN SPAIN ¢
Crecimiento observado
Indices de Precios al Consumo (IPC) en octubre 1999 Prediccion Intervalos de confianza®
Consumer Price Index (CPI) Current growth Forecast Confidence Intervals ©
October 1999

(1) AE-X (14.82%) 0.07 0.05 +0.18%

(2) MAN (32.88%) 0.20 0.22 +0.16%

BENE-X [1+2] (47.41%) 0.16 0.17 +0.14%

(3) SERV-T (29.95%) 0.19 0.02 +0.17%
IPSEBENE-X-T [1+2 +3] (77.66%) 0.17 0.11 +0.13%

(4) X+T(3.34%) -2.72 0.7

(5) ANE (11.88%) 0.41 -0.1 1 1.09%

(6) ENE (7.12%) -1.25 -1.20

R[4+5+6](22.34%) 0.75 -0.57

IPC[1+2+3+4+5+6](100%) -0.04 -0.05 +0.15%

) A1 80% de significacidn. ) At 80% confidence level.

Fuente:

Source:

INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha: 26 de noviembre de 1999

La inflacién
tendencial en
alimentacién se
comportd segun lo
esperado, pero se
registré una fuerte
innovacién al alza
en su
correspondiente
indice de precios
industriales.

Los precios al
consumo e
industriales del
Indice MAN se
comportaron segun
lo previsto.

Los precios en el componente tendencial de
alimentacion (indice AE-X) aumentaron un
0,07% muy préximo a la previsién del 0,05%.
Por el contrario, la innovacion en el
correspondiente indice de precios
industriales, que es un indicador adelantado
de los precios al consumo, ha sido al alza,
creciendo el 0,98% frente a una expectativa
del 0,25%.

Los precios de las manufacturas no
energéticas se comportaron practicamente
segln lo previsto, creciendo el 0,20% frente a
fa prediccion del 0,22%. No ha habido
innovacién en los precios del vestido, pero
los precios del calzado y los automdviles
crecieron por encima de lo previsto, lo que se
compens6 con una innovacién a la baja del
resto de componentes del indice MAN. No
obstante, los correspondientes indices de
Precios Industriales se comportaron mejor de
lo esperado en los sectores del calzado,
autombviles y resto de productos. '

Date: November, 26" 1999

Core inflation in Food (the AE-X index)
increased by 0.07%, very close to the 0.05%
forecasted. In contrast to this, the
corresponding Producer Price Index (which is
a leading indicator for Consumer Prices) went
upwards, growing by 0.98% instead of the
expected 0.25%.

Prices of Non-energy Goods (the MAN index)
behaved as forecasted, growing by 0.20%
instead of the 0.22% predicted. There was no
innovation in Clothing prices, but Footwear
and Vehicle prices grew more than was
expected, which was offset by a downward
innovation in the remaining MAN index
components. However, the corresponding
Producer Price Indexes grew less than
expected in all sectors.
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A pesar de la
innovacién al alza
de la inflacién
tendencial en
servicios, la mayor
parte de las
innovaciones de sus
componentes han
sido a la baja.

La caracteristica casi
generalizada de
todos los
componentes del
fndice ANE ha sido
de un aumento en
lugar del previsto
descenso.

Agregando los indices AE-X y MAN se obtiene
el indice BENE-X que es el indicador de
inflacion tendencial en bienes utilizado en
esta publicacion. Los pequenos errores de
predicciéon de los componentes AE-X y MAN
se han compensado y la inflacién tendencial
en bienes se ha comportado segun lo previsto
(0,16 en lugar de 0,17%). Su tasa anual se ha
situado en el 1,10%.

El analisis de la inflacion tendencial en
servicios se realiza a partir del indice SERV-T
que excluye los precios de los paquetes
turisticos del total de precios correspondientes
a servicios no energéticos. La inflacién
tendencial en los servicios crecié el 0,19%,
por encima del 0,02% previsto en el anterior
BOLETIN. La mayor parte de las innovaciones
registradas por los distintos componentes de
la inflacion tendencial en servicios han sido a
la baja, con la excepcion del teléfono (en esta
publicacion se habian aplicado los descensos
de las tarifas ya en el mes de octubre en lugar
de en el mes de noviembre), los hoteles (-0,24
en lugar de -0,64%), menaje (0,41 en lugar de
0,31%), ensenanza (0,82 frente a 0,61%) y
una minima desviacién al alza en los precios
del transporte (0,11 en lugar de 0,08%).
Dentro de las innovaciones a la baja es
preciso comentar la registrada en los precios
de la universidad que crecieron un 1,59% en
fugar del 3% estimado en esta publicacion.

Dentro de la inflacion residual, los precios de
los Aceites y Grasas han registrado un
aumento en sus precios del 0,29%, frente a
una prediccion de un ligero descenso del
0,01%. lgualmente ha ocurrido en su
correspondiente  indicador de  precios
industriales que aumento un 0,97% frente a la
prevision de estabilidad. Por el contrario, los
precios de los Paquetes Turisticos han
descendido un 11,81%, practicamente el
doble del descenso previsto.

Los alimentos no elaborados se han
comportado peor de lo esperado creciendo el
0,41% frente a la prevision del descenso del
0,10%. Por componentes todas las
innovaciones han sido al alza, siendo la
caracteristica generalizada un aumento de los
precios en lugar del previsto descenso,
excepto los precios de los pescados y de las
frutas que crecieron por debajo de sus expectativas.

The aggregation of the AE-X and the MAN
indexes produces the BENE-X index, which is
the indicator of core inflation in goods
markets used in this publication. The small
forecasting errors in AE-X and MAN
components offset one another and core
inflation in goods behaved as expected
(0.16% instead of 0.17%). Annual growth for
this index has settled at 1.10%.

The analysis of core inflation in services is
carried out by means of the SERV-T index,
which excludes prices of Tourist Packages
from averall Non-energy service prices. Core
inflation in services grew by 0.19%, above
the 0.02% forecasted in the previous
BULLETIN. Most of the innovations registered
by the different components were
downwards, with the exception of Telephone
rates (October’s cut in rates was applied,
rather than figures from November), Hotels (-
0.24 instead of -0.64%), Housing (0.41
instead of 0.31%), Education (0.82 instead of
0.61%) and a slight upward innovation in
Transportation (0.11 instead of 0.08%).
Within this general picture of downward
innovations, University prices, which grew by
only 1.59% instead of the 3% forecasted in
this BULLETIN, stands out.

Within residual inflation, prices of Fats
increased by 0.29%, while the forecast was
for a slight drop of 0.01%. Also, its
corresponding Producer Price Index increased
by 0.97% in contrast to the forecast which
was for it to remain unchanged. In contrast to
this, Tourist Packages prices have dropped by
11.81%, nearly twice the drop expected.

Fresh Food prices behaved worse than
expected, growing by 0.41% instead of
dropping by 0.10% as was forecasted.
Innovations in the different components were
all upwards, with the sole exceptions of
Shellfish and Fruit.
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El descenso del
0,04% en el IPC no
varia el diagnéstico
sobre la situacién
inflacionista.

Las expectativas de
inflacién tendencial
en bienes para 1999
permanecen en el
1,25%, pero
empeoran a medio
plazo.

Por dltimo, los precios de los productos
energéticos han descendido un 1,25% muy
de acuerdo con la predicciéon del -1,20%
realizada en el dltimo ndmero de! Boletin.

Resumiendo lo anterior se tiene que a pesar
del descenso del 0,04% en los precios al
consumo de octubre, no varia el diagnéstico
sobre la situacion inflacionista espanola. La
tasa anual del IPC se ha situado en el 2,48%,
nuevamente con un crecimiento minimo de la
inflacion tendencial (1,94%) y maximo de la
inflacion residual (4,37%).

IV.2 Predicciones de inflacién para 1999,
2000 y 2001

Las predicciones del indice de precios al
consumo de los alimentos elaborados,
excepto el tabaco y los aceites, se han
revisado a valores del 0,79 y 1,02% en 1999
y 2000 respectivamente. Para el afo 2001
este indice registrara una inflacion media del
1,43%. El incremento de las predicciones a
medio plazo se ha visto afectado por el
empeoramiento de las expectativas del
correspondiente indice de precios industriales
gue es un indicador adelantado de los precios
al consumo.

Se han revisado minimamente a la baja las
expectativas de crecimiento del indice MAN
que creceran el 1,45% en 1999y el 1,52% en
el 2000. Para el afno 2001 la inflacion sera
mayor y se situard en el 1,80%. Al igual que
en la inflacion tendencial en el componente
de alimentos, la evolucién de los indices de
precios industriales de estos componentes
empeorara en el medio plazo, siendo el
responsable del aumento de la inflacién en
fos afos 2000 y 2001.

Con ello, la inflacién tendencial en bienes,
indice BENE-X, sera del 1,25% en 1999 y del
1,36% en el 2000. Para el afio 2001 se situara
en el 1,69%.

La inflacion tendencial en servicios, indice
SERV-T, se ha situado en el 3,14% de
crecimiento  anual  registrando  niveles
parecidos a los dos ultimos meses. Llas

Lastly, energy prices dropped by 1.25% much
in accordance with the forecast of -1.20%
made in the last Bulletin.

To sum up, although the Consumer Price
Index dropped by 0.04% in October, this
figure does not change the diagnosis of
Spanish inflation. The annual rate has settled
at 2.48%, again with a minimum in core
inflation (1.94%) and a maximum in residual
inflation (4.37%).

1V.2 Inflation forecast for 1999, 2000 and
2001

Forecasts for Processed Food, excluding Fats
and Tobacco, have been adjusted to 0.79%
and 1.02% in 1999 and 2000 respectively.
The average annual forecast for 2001 s
1.43%. The increase in medium term
forecasts has come about as a result of the
worsening  of  expectations in  the
corresponding Producer Price Index, a leading
indicator for Consumer Prices.

There has been a slight downward adjustment
in growth expectations for the MAN index,
which will grow by 1.45% in 1999 and
1.52% in 2000. Inflation in 2001 will be
greater and will settle at 1.80%. Also, the
worsening of expectations in Producer Price
Indexes affects the medium term forecasts for
Consumer Price Indexes. This explains why
inflation will increase in 2000 and 2001.

With the above, core inflation in goods, the
BENE-X index will be 1.25% in 1999 and
1.36% in 2000. The forecast for 2001 is
1.69%.

Annual core inflation in services, the SERV-T
index, was 3.14%, similar to levels over the
last two months. Average growth expectations
remain at 3.27% in 1999 and 3.02% in 2000.
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La inflacién
tendencial en
servicios en 1999
serd del 3,27 %,
descenderd al
3,03% enel 2000y
volverd a aumentar
al 3,33% en el
2001.

Gréfico 5

expectativas de crecimiento medio
permanecen en el 3,27% en 1999 y 3,02% en
el 2000. Para el aifo 2001 desaparecera
completamente el efecto de la revisién de las
tarifas telefénicas y la tasa de crecimiento se
situarda en el 3,33%.

El grafico 5 muestra la evolucién pasada y las
predicciones de inflacion tendencial en
bienes y servicios.

In 2001, the effect of the cut in telephone
rates will disappear and the rate of growth
will settle at 3.33%.

Graph 5 shows past evolution and forecasts of
core inflation in goods and services.

Graph 5

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LA INFLACION TENDENCIAL EN BIENES (BENE-X)

Y EN SERVICIOS (SERV-T)

AVERAGE RATES OF GROWTH OF CPI INFLATION IN GOODS (BENE-X) AND IN SERVICES (SERV-T)

A partir de mayo del
2000 se producird

un incremento en la
inflacién tendencial.

(%)
6

aw --u.'l". +3
.

Fuente:

Source:

INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha de elaboracién: 26 de noviembre de 1999.

Agregando e! indice BENE-X y SERV-T se
obtiene el indice IPSEBENE-XT que es un
buen indicador de la inflacién tendencial. La
inflacién  tendencial, se ha venido
desacelerando a lo largo de 1999 como
consecuencia de la moderacién de los precios
en el sector de bienes desde principio de afo
y en el sector de servicios durante el ultimo
trimestre. No obstante, los indicadores
adelantados de los precios al consumo de los
bienes apuntan a que a partir de mayo del
2000, se producira un aumento de la inflacion
en este sector. Asi pues, las expectativas de
crecimiento de la inflacion tendencial se
sitGan en el 2,08% en 1999 y 2,05% en el
2000, pero para el afio 2001 aumentara al
2,38%.

Date: November, 26" 1999

By aggregating the BENE-X and SERV-T
indexes, the index referred to as IPSEBENE-XT
is obtained, which is a good indicator of core
inflation. Core inflation has slowed down in
1999 as a consequence of moderation in core
inflation in goods since the beginning of the
vear, and in core inflation in services since
the last quarter. However, leading indicators
for consumer prices in goods show that from
May 2000 onwards, there will be an increase
in inflation in this sector. So, core inflation
expectations settle at 2.08% in 1999 and
2.05% in 2000, but they will increase to
2.38% in 2001.
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El cuadro 11 recoge un resumen de las
predicciones anuales de los distintos
componentes de la inflacion tendencial y
residual (una informaciéon mas detallada se
puede encontrar en los cuadros ASA y A5B al
final del documento).

Table 11 summarises average annual forecasts
for the different components of core and
residual inflation (more detailed information
can be found in tables A5A and A5B at the
end of the document).

Cuadro 11

Table 11
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO EN ESPANA
SPANISH AVERAGE RATES OF GROWTH
Predicciones / Forecasts
1097 1998 1999 2000 2001
Inflacién Residual Residual Inflation 1.07 0.59 2.91 2.44 2.46
Aceites Fats -26.85 -11.11 14.91 -3.03 -4.11
Tabaco Tobacco 16.28 7.90 4.33 0.1 2.5
Paquetes Turisticos Tourism 14.77 15.39 7.61 5.42 8.76
Alim. No Elaborados Non Processed Foods 0.87 2.14 0.98 215 3.27
Energia Energy 2.41 -3.82 3.1 423 1.29
Inflacién Tendencial Core Inflation 2.23 2.20 2.08 2.05 2.38
BENE-X BENE-X 1.53 1.44 1.25 1.36 1.69
SERV-T SERV-T 3.27 3.30 3.27 3.02 3.33
Inflacion en el IPC CPI Inflation 1.97 1.84 2.26 214 2.4
(*) Puede encontrarse una informacion mds detallada en los cuadros ASA y ) A more detailed information can be found in tables A5A and
ASB del Apéndice. AS5B in Appendix.
Fuente: Source;

INE & Instituto Flores de Lemus

Fecha de elaboracidn: 26 de noviembre de 1999.

Se modifican las
predicciones del
componente ANE al
alza.

Las expectativas de crecimiento en los
componentes de la inflacion residual se han
modificado de distinta manera. El
componente de Alimentos No Elaborados se
ha revisado al alza y sitda sus expectativas de
crecimiento en el 0,98% en 1999, 2,15% en
el 2000 y 3,27% en el 2001. Se han revisado
a la baja los incrementos en los precios de los
Paquetes Turisticos, que alcanzaran valores
medios del 7,61% en 1999, 5,42% en el
2000y 8,76% en el 2001.

Date: Noviembre, 26" 1999.

Growth expectations for residual components
have been unevenly adjusted. Non-processed
food forecasts have been adjusted upwards to
0.98% in 1999, 2.15% in 2000 and 3.27% in
2001. Tourist Packages have been adjusted
downwards to average values of 7.61% in
1999, 5.42% in 2000 and 8.76% in 2001.
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Grafico 6

Graph 6

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LA INFLACION GLOBAL, TENDENCIAL (IPSEBENE-XT) Y RESIDUAL
AVERAGE RATES OF GROWTH OF TOTAL INFLATION (CPI), TREND (IPSEBENE-XT) AND RESIDUAL INFLATION

-2

La informacién
acerca de la
posibilidad de que
no existan tensiones
inflacionistas en el
mercado del aceite
permiten revisar sus
expectativas a la
baja.

IPSEBENE-XT

E

1996

A ] o E A J o E A )
1997 1998

Fuente:

o

199% 2000

Source

INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha de elaboracién: 26 de noviembre de 1999,

Una innovacién se ha producido en los
precios al por mayor del aceite’ en base a
informacién disponible sobre la oferta y
demanda en funcion de la cosecha de
aceituna esperada. Los datos reflejan la
posibilidad de que no existan tensiones
inflacionistas y que el precio al por mayor del
aceite pueda registrar descensos hasta enero-
febrero del 2000. Una vez trasladados los
efectos de los precios al por mayor a los
precios al consumo de este indice las
predicciones se sitian en 14,91% en 1999 y
-3,03 en el 2000. Para el ano 2001, las
predicciones se sitGan en el —4,11%.

Date: November, 26" 199

New information’® on supply and demand in
terms of the expected olive harvest reflects the
possibility of no inflationist tension and that
the wholesale price of olive oil may register
falls until January-February 2000. Once the
effect of the Producer Price for Fats is
translated into Consumer Prices, forecasts
settle at 14.91% in 1999 and a drop of 3.03%
in 2000. For 2001 the forecast is for a drop of
4.11%.

! Agradecemos la informacién proporcionada por el profesor José Javier Rodriguez Alcaide de 1a Universidad de Cérdoba. Cualquier

error en la interpretacion es responsabilidad nuestra.
? We acknowledge the information provided by Professor José Javier Rodriguez Alcaide from Universidad de Cérdoba. Any mistake in

the interpretation of these figures is entirely our responsibility.
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El repunte de los
precios
internacionales de
la energfa aconseja
la revisién de las
predicciones de
inflacién al alza.

Los precios en
noviembre
descenderan un
0,03%.

Como consecuencia del repunte de los
precios internacionales de la energia se han
ajustado los precios medio al alza con
aumentos del 3,09% en 1999 y del 4,01% en
el aiio 2000. Para el afho 2001, se espera que
estos precios se moderen ligeramente hasta
alcanzar un crecimiento medio del 1,29%.

Con todo ello, {a prediccién de inflacion para
noviembre de 1999 es de un ligero descenso
del -0,03%, lo que situard su crecimiento
anual en el 2,57%. La inflacion tendencial
sera del 0,05% vy la inflacién residual
registrard un valor negativo del -0,33%. Las
tasas de inflacibn media permanecen
constantes para 1999 en el 2,26% vy
disminuyen ligeramente al 2,14% en el 2000.
En el afo 2001, la inflacion media aumentara
al 2,40%.

As a consequence of the upturn in
international Energy prices, this Bulletin’s
forecasts have also been adjusted upwards.
Annual average rates of growth settle at
3.09% in 1999 and 4.01% in 2000. In 2001,
a slight moderation of these prices, reaching
an average growth rate of 1.29% is expected.

To conclude, the monthly inflation forecast
for November 1999 is for a new drop of
0.03%, and for the annual rate to be 2.57%.
Monthly core inflation growth will be 0.05%
and residual inflation will register a negative
value of 0.33%. Average annual growth rates
remain unchanged for 1999 at 2.26% and
have been adjusted slightly downwards in
2000 to 2.14% in 2000. In the year 2001,
average inflation will reach 2.40%.
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1V.3 Predicciones Macroeconémicas para la economia espaiiola
1V.3 Macroeconomic Forecasts for Spanish economy

Predicciones / Forecasts

1998 1999 2000
Gasto en consumo final hogares / Private Final Consumption Expenditure 4.1 4.3 3.8
Gasto en consumo final AA.PP. / Public Final Consumption Expenditure 2.0 1.5 1.5
Formacién Bruta de Capital Fijo / Gross Fixed Capital Formation 9.2 10.0 7.5
Equipo / Equipment 13.0 9.9 7.4
Construccién / Building 7.0 10.1 7.7
Variacién de Existencias / Inventary change (1) 0.1 0.0 0.0
Demanda Interna / Domestic Demand 4.9 4.8 42
Exportacién de Bienes y Servicios / Exports of Goods and Services 7.1 6.7 7.2
Importacién de Bienes y Servicios / Imports of Goods and Services 11.1 11.6 10.2
Saldo Exterior / Net Exports (1) -1.0 -1.4 -1.1
PIB / GDP 4.0 3.5 3.2
PIB, preClOS Corrlentesf CDP, current pnces 6 3 5.9 5.7

z G ety b e T : o N

IPC medla anual / CPI, annual average
IPC, dic./dic. / CPI, dec./dec.
Remuneracién (coste laboral) por asalariado / Average earning per worker
Coste laboral unitario / Unit labour cost

[Mercado de Trabajo / Labour Market ; T SR A ek T S
Poblacion Activa (% variacién) / Labor Force ( % vanauon)
Empleo / Employment:

Datos corregidos del cambio metodolégico de la EPA
Data adjusted from changes in the employment survey

variaciéon media en % / annual average variation in % 28
variacién media en miles / annual average variation in thousands 380.9
Tasa de paro (% poblacién activa) / Unemp}'oymem rate 15.1
'Otros equilibrios basicos / Basic balances R R A Sl g 8
Sector exterior / Foreing sector
Saldo de balanza por Cta. Cte. (m.m. Pts) / Current Account (billions Pts.) -286.4 -1547.0 -2328.0
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién (%PIB) / Net lending or
borrowing (% GDP) (2) 0.7 -0.7 -2.0

AA.PP. (Total) / Public Administration
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion (%PIB) / Net lending or

borrow:'ng (% GDP) (2)
JT. Jﬂd'mphnr.lgi SR ;ﬁ*.: ol S

[Ofros Indicadores Econémicos /.

indice de Prod uccién Industrial / Indusrnal Production Index

i

(1)  Contribucién al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales / Contribution to CDP growth in percentage points

(2)  Entérminos de contabilidad nacional / In national account terms

(3)  Sin la mencionada correccidn el crecimiento del empleo serd sobre 606.000 personas, es decir, un 5,3% / Without this adjustment the employment
growth would be around 606.000 persons, i.e., 5.3%.

Fuente: Source:
INE & Laboratorio de Prediccidn y Andlisis Macroecondmico, 1. Flores de Lemus, Universidad Carlos I1I de Madrid.
Fecha: 26 de noviembre de 1999. Date: November 26% 1999.

(*) Seccién patrocinada por la Citedra Fundacién Universidad Carlos III de Prediccién y Andlisis Macroeconémico.
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CUADROS Y GRAFICOQS / TABLES & PLOTS

CUADROS /TABLES :

A1: Desglose de la inflacién en Espana.
Al: Spanish CPI desaggregation

A2: Errores de prediccién de Europa.
A2: Europe forecast errors.

A3A: Crecimientos anuales 1998, 1999 y 2000 del IPC armonizado (ICPA) para la UM.
A3A: Harmonized Consumer Price Index (HICP) Annual Growth Rates for 1998, 1999 and 2000 for MU.

A3B: Crecimientos mensuales 1998, 1999 y 2000 del IPC armonizado (IPCA) para la UM.
A3B: Harmonized Consumer Price Index (HICP) Monthly Growth Rates for 1998, 1999 and 2000 for MU.

Ad4A: Crecimientos anuales 1998, 1999 y 2000 del IPC para Estados Unidos.
A4A: US CPl Annual Growth Rates for 1998, 1999 and 2000.

AA4B: Crecimientos mensuales 1998, 1999 y 2000 del IPC para Estados Unidos.
A4B: US CPI Monthly Crowth Rates for 1998, 1999 and 2000.

AS5A: Crecimientos anuales 1998, 1999 y 2000 del IPC para Espana.
AS5A: Spanish CPI Annual Crowth Rates for 1998, 1999 and 2000.

A5B: Crecimientos mensuales 1998, 1999 y 2000 del IPC para Espana.
A5B: Spanish CPl Monthly Growth Rates for 1998, 1999 and 2000.

GRAFICOS ) / pLOTS (-

A2A: Evolucién de la inflacién entre 1996 y 1999. Predicciones anuales desde junio de 1996.
A2A: Annual forecasts since June 1996.

A2B: Evolucion de la inflacién entre 1996 y 1999. Errores de prediccién mensual desde enero de 1996.
A2B: Monthly forecast errors since January 1996.

(*) Los gréaficos que en nameros anteriores aparecian bajo los epigrafes A1A, A1B, A3, A4, A5 y A6 pueden consultarse
en la pagina web del Boletin, www.uc3m.es/boletin

(*) The graphs published in previous issues as A1, A1B, A3, A4, A5 & A6 can be found in the web page of Bulletin,
www.uc3m.es/boletin
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Cuadro A2

Table A2

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES DE LA TASA MENSUAL DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAISES DE LA UE
OBSERVED AND FORECASTED VALUES ON HARMONIZED ICP (HICP) MONTHLY GROWTH FOR EU COUNTRIES

TPCA Alemania

Ponderacion
Weight

UE1S EUIS

Crecimiento observado
Current growth

CoRrt

Intervalos de confianza (%)
Confidence Intervals (%)

Germany HICP 34.52% -0.10 -0.07 + (.29
IPCA Austria

Austria HICP 2.89% 0.39 0.19 + 0.37
IPCA Bélgica

Belgium HICP 3.99% 0.10 0.10 +0.32
IPCA Finlandia

Finland HICP 1.48% 0.10 0.12 + 0.37
IPCA Francia

France HICP 21.05% 0.10 0.09 + 0.20
IPCA Holanda

Netherlands HICP 5.13% 0.09 0.37 + 0.33
IPCA Irlanda

Ireland HICP 0.96% 0.09 -0.05 + 0.30
IPCA Italia

Italy HICP 18.81% 0.19 0.26 + 0.23
IPCA Luxemburgo

Luxembourg HICP 0.20% 0.29 -0.08 + 0.32
IPCA Portugal

Portugal HICP 1.82% 0.19 0.17 + 0.66

Denmark HICP 1.35% 0.09 0.10 + 0.27
FIPCA Grecia
Greece HICP 2.35% 0.35 0.02 + 0.78
IPCA Reino Unido
UK HICP 16.37% -0.10 0.02 + 0.33
IPCA Suecia
Sweden HICP 1.76% 0.19 0.20 * 0.50
IPCA UE-15
[EU-15 HICP 100.00% 0.07 0.05 + 0.11
(*) Al 80% de significacién. (%) At 80% confidence leve.

Fuente:

Fecha de elaboracidn: 26 de noviembre de 1999.

EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Date: November, 26th 1999.



PREDICCIONES DE INFLACION ARMONIZADA (IPCA)

PARA LOS PAISES DE LA UNION EUROPEA

i L
Pl HARMONIZED INFLATION FORECAST (HICP) FOR EU COUNTRIES il
Cusdro ATA Table ATA

CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC ARMONIZADO (ICPA) !

HARMONIZED CPI (HICP) ANNUAL GROWTH ™

Crecimientos de un mes sobre el mismo mes del afio anterior (T';) Annual growth (T” ;,)
Vi vin Ix x > TR B R B (:' ":;:: '::.:
7. 226 .. 136 = ]
s 21 23 ‘
185
0.79
0.58
0.91 1.16 1.50
079 069 059 069 049 049 | 082
Austria HICP 10% 1996 | 0.29 0.20 0.20 0.10 0.39 0.20 029 0.49 0.59 0.79 0.85 0.84 0.44
200 | 089 093 093 095 089 095 093 08 087 082 081 081 0.89 0.81
{IPCA Bélgica 198 | 049 079 0.99 1.29 1.28 1.18 118 0.98 0.79 0.69 0.59 0.69 0.91
Belgium HICP 19% 1999 | 098 098 1.28 1.07 0.78 0.68 068 088 1.27 1.37 137 1.42 1.06
2000 | 1.32 1.39 1.27 1.22 1.28 1.44 1.43 1.56 1.41 135 139 1.40 1.37 1.34
|IPCA Finlandia ws | 180 170 159 168 158 158 108 108 138 108 088 079 | 135
|Finland HICP Las 19| 049 088 088 127 136 117 137 127 136 155 175 168 125
2000 1.80 165 174 143 140 150 157 160 141 139 138 139 1.52 1.39
|IPCA Francia 9% | 060 069 079 099 099 109 079 059 049 049 020 029 | 067
France HICP 2105% 19 | 039 029 049 059 049 039 039 049 059 078 101 086 0.56
w00 | 0.99 1.01 0.90 0.87 0.96 1.03 1.17 111 1.04 1.02 1.02 1.02 1.01 1.02
IPCA Holanda 1998 | 1.59 208 217 246 2.06 217 1.78 1.38 1.26 1.46 1.46 1.46 1.78
Netherlands HICP | s.u% 199 | 206 204 202 192 212 213 184 252 202 182 184 189 2.02
000 | 168 160 156 161 160 160 176 153 172 18 18 183 L.68 2.45
|IPCA Irlanda 196 | 120 1.09 149 198 237 256 247 297 276 256 216 215 | 215
Ireland HICP 0.96% 199 | 2,07 225 2.05 2.04 232 212 1.93 241 259 279 .87 1.86 2.36
2000 | 2.89 1.86 2.88 2.87 1.82 2.88 188 1.80 .78 .75 1.75 .75 1.82 .75
|IPCA Italia 1998 | 188 2.07 207 217 1.96 2.06 206 216 2.06 1.86 1.66 1.65 1.97
Italy HICP 1551% 1999 | 1.45 1.35 1.35 1.35 1.54 1.44 1.73 1.63 1.92 192 217 2.41 1.69
w00 | 2.49 1.58 .1 .77 181 3.02 2.93 3.01 2.89 297 .99 2.98 2,85 3.03
|IPCA Luxemburgo 1998 | 149 1.09 1.29 1.09 1.29 119 118 0.99 0.69 0.49 0.49 0.39 0.97
Luxembourg HICP | o0.20% 19| 137 059 059 127 127 117 029 137 156 185 198 .02 1.00
00 | 387 196 196 168 169 172 232 165 157 145 140 139 1.88 1.50
{IPCA Portugal 198 | 1.58 1.28 1.48 217 215 265 285 225 215 2.55 263 282 222
Portugal HICP 1.82% 1%9 | 2.53 273 282 270 211 211 1.9 1.82 1.92 1.81 L79 1.75 2.16

1.58

1.58 1.07
Dy k HICP 135% | 19 | 117 123 165 1.74 164 193 203 242 241 2.61 211 2.9 2.04
200 | 271 288 237 131 234 231 232 207 210 212 208 2.09 2.28 2.09
|TPCA Grecia 1998 | 428 411 430 51 500 488 479 469 49 449 391 3.70 4.52
Greece HICP 23s% | 1999 | 345 347 321 2.61 215 179 183 1.65 1.52 188 196 191 218
2000 | 203 209 18 L74 L75 1L76 198 199 180 176 176 171 1.8 L.66
IPCA Reino Unido 198 | 149 149 158 1.87 196 167 148 1.27 146 124 136 146 1.53
UK HICP 1637% | 1999 | 1.57 146 166 155 135 135 126 126 115 115 107 103 132
2000 | 1.22 1.24 L16 1.40 131 1.42 1.57 1.56 1.59 L.66 L.68 L70 1.46 L.69
IPCA Suecia 199 | 209 199 168 138 1.57 138 128 059 <010 010 010 0.00 1.00
Sweden HICP L76% |19 | 000 020 049 029 029 039 019 078 107 097 L07 115 0.57
w0 | 1.36 1.33 L16 122 115 120 143 137 113 112 L16 119 124 123
IPCA UE-15 1998 | 1.26 133 1.34 1.56 1.49 1.51 1.40 1.19 1.14 1.02 0.95 0.96 1.26
|.W-I$ HICP 1wo.00% | 1999 | 0.97 0.96 1.14 1.18 1.06 0.98 1.12 1.20 119 1.35 145 145 117
2000 | 1.57 153 LS50 151 153 160 157 158 167 L7 L71 172 1.60 178

retraso respecto a |
inflacionista presentc.

por lo que es

(1) Las cifrss en negrilla son predeciones

Crecimiento media de1998 sobre 1997,
Crecimiento medio de1999 sobre 1998,
l(4) Crecimiento medio del 2000 sobre 1999.
l(3) Crecimiento medio del 2001 sobre 2000.

*  Latsa T1,12 normalmente refleja los cambics fundamentales en el crecimiento de los precios con seis meses de
i o analizar ms

pr3 evaluar el momento

71,12 growsh rme lags fundamersal changes in prices 6 months with respect 1o momhly groweh naes, B ix
mecexsary to evaluaie forecant in order 1o analyze curren sitwarion.

(1) Figures in bold type are forecasted values
(2) 1998 over 1997 mean grovth
(3] 1999 over 1998 mean growth.
{4) 2000 over 1999 maan growth
(5) 2001 ever 2000 mean growth.

Fecha de slabormadr. 24 de noventre de 1999

ELROSTAT & BSTITUTO FLORES DE LBMUS

Saurce

Dmce.: Mvverber, X 1098



PREDICCIONES DE INFLACION ARMONIZADA (IPCA)
PARA LOS PAISES DE LA UNION EUROPEA
HARMONIZED INFLATION FORECAST (HICP) FOR EU COUNTRIES

[Ciadro K38 Tabie A0 |
CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPca) @ HARMONIZED CPI (HICP) MONTHLY GROWTH @/
¥i it N-i ﬂfl (2) 99 98 (3) 0¥ 99 (4)
000 048 4 '
o0 oa 08
003 030 028
010 0.29
Germany HICP MR% 1999 | -0.10 0.20 0.20 0.39 0.00 0.10 049 0.00 029 <010 0.06 0.08 1.02
2000 | 0.03 0.18 0.18 0.25 0.08 0.13 0.32 0.08 -0.06 0.03 0.11 0.12 1.46
IPCA Austria 1998 | 0.10 0.29 0.10 0.10 020 -0.20 0.00 0.00 -0.20 0.20 0.10 0.20 0.49
Austria HICP 2.89% 1999 | -0.10 0.20 0.10 0.00 0.10 -0.39 0.10 0.20 -0.10 0.39 0.16 0.19 0.84
2000 | -0.05 0.23 0.10 0.02 0.04 -0.33 0.08 0.16 -0.11 0.34 0.15 0.19 0.81
IPCA Bélgica wes | 010 0.20 -0.20 0.59 049 -0.10 0.19 039 <010 0.00 0.00 0.10 0.69
Belgium HICP 3.00% 1998 | 0.39 0.19 010 0.39 019 -0.19 019 -0.19 0.29 0.10 0.01 -0.05 1.42
2000 [ 0.29 0.26 -0.02 0.34 0.26 -0.04 0.18 -0.07 0.15 0.04 0.04 -0.04 1.40
|IPCA Finlandia we| 010 000 020 049 019 019 -049 020 039 -010 -029 -010| 079
Finland HICP Las% we| -019 039 019 087 029 000 -029 010 048 010 -0.10 -0.16 1.68
w0 | -0.08 0.24 0.29 0.57 0.25 0.10 -0.21 0.13 0.29 0.07 0.11 -0.15 1.39
IPCA Francia 1998 | -0.39 0.39 0.20 0.20 0.10 0.10 -0.39 0.10 0.10 -0.10 0.10 0.10 0.29
France HICP 2L.05% 199 | -0.29 0.29 0.39 029 0.00 0.00 -0.39 0.20 0.20 0.10 0.12 -0.04 0.86
wo| 017 031 029 026 009 007 -025 013 012 008 012 -0.05 1.02
IPCA Holanda | 058 069 107 039 -019 048 -029 000 097 029 000 -038 | 146
Netherlands HICP | s.o% wee| 000 067 105 028 000 -047 -057 067 047 009 0.02 -0.33 1.89
2000 | -0.20 0.59 1.01 0.33 -0.01 -0.47 -0.42 0.45 0.66 0.20 0.02 -0.33 1.83
IPCA Irlanda 1998 | -0.68 0.49 0.49 0.59 0.39 0.48 -0.29 0.19 0.29 0.10 0.00 0.29 215
[Ireland HICP 0.96% 1999 | -0.77 0.68 0.29 0.57 0.67 0.28 -0.47 0.66 047 0.09 0.08 0.29 2.86
2000 | -0.74 0.64 031 0.56 0.62 0.31 -0.44 0.59 0.45 0.07 0.07 0.29 2.75
IPCA Italia w9 | 029 0.29 0.19 0.19 0.10 0.10 0.00 0.10 0.00 0.19 0.10 0.10 1.65
Italy HICP 19.81% 1900 | 0.10 0.19 0.19 019 0.29 0.00 0.328 0.00 028 0.19 0.35 0.33 2.41
200 [ 0.17 0.28 0.32 0.25 0.32 0.20 0.21 0.07 0.17 0.27 0.36 0.32 2.98
IPCA Luxemburge 1098 | 0.10 0.10 0.10 -0.20 0.29 0.00 0.20 0.00 0.00 0.00 0.10 -0.10 0.39
Luxembourg HICP | o20% 199 | -1.66 1.88 0.10 0.49 0.29 -0.10  -1.26 1.66 0.19 0.29 0.23 -0.06 2.02
wo| 012 001 010 021 029 -0.06 -0.68 099 012 017 017 -0.08 1.39
IPCA Portugal ws| 010 019 029 078 068 019 019 010 -019 029 057 038 2.82
Portugal HICP LE% weo| 038 000 038 066 009 019 000 -019 -009 019 055 034 175
200 | -032 -0.04 0.36 0.69 0.22 0.19 0.04 -0.17 -0.12 0.21 0.55 0.35 1.98

TPCA Dinamarca 9es | 0.10 043 016 0.19 048 0.00 -0.39 -0.10 039 -0.10 0.10 -0.19 1.08
Denmark HICP 135% | 199 | 0.19 0.48 0.58 0.29 0.38 028 -028 028 0.38 0.09 020 -0.01 2.90

2000 | 0.01 0.35 0.37 024 041 025 -028 0.04 041 0.12 0.16 0.00 2.09
IPCA Grecia 1998 | -0.93 056 254 1.65 0.36 027 <215 009 201 000 -009 054 3.70
Greece HICP zasm | 19w 116 054 227 106 -009 -009 -211 -0.09 1.89 035 -0.01 048 191

w00 | -1.04 049 2.03 09 -0.08 -0.08 -1.% -0.08 1.69 032 -0.01 043 1.71
IPCA Reino Unide 998 | 068 029 0.29 0.58 048 010 058 039 048 010 010 0.29 1.46
UK HICP 6% (19w | -058 019 0.48 0.48 029 010 -0.67 038 038 -010 0.01 0.25 1L.03

2000 [ 039 021 0.40 0.72 020 001 -052 037 041 -003 0.04 0.26 L70
IPCA Suecia 19%8 | 039 -010 029 039 029 019 029 058 059 029 019 010 0.00
Sweden HICP L76% | 1999 | 039 010 0.58 0.19 029 010 048 000 0.87 019 -0.10 -0.02 1.15

2000 | -0.18 007 041 0.25 023 005 -025 -0.06 064 018 -0.06 0.01 L19
IPCA UE-15 1908 | -0.22 0.27 0.19 0.30 0.25 006 <016 005 014 009 001 0.13 0.96
EU-15 HICP 100% | 1999 | -0.20 025 0.38 034 013 002 -003 014 0.13 007 011 0.13 1.45

20| -0.08 021 0.35 036 014 006 006 016 021 0.10 012 015 1.72
(1) Las cifras en negrilla son prediceiones. (1) Figures in bold rype are forecasted values.
(2) Tasa de crecimiento de diciembre de 1998 sobre diciembre de 1997, (2) December 1997 over December 1996 growth rave.
(3) Tasa de crecimiento de diciembre de 1999 sobre diciembre de 1995, (3) December 1998 over December 1997 growsh rase.
(4) Tesa de crecimiento de diciembre del 2000 sobre diciembre de 1999, (4) December 1999 over December 1998 growth rofe.

EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
R - & 1090 Dete: Movemtar, 260 1999




Cuadro A4A Table A4A

TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DEL IPC USA @
US ANNUAL RATES OF GROWTH ON CPI AND ITS COMPONENTS™

;ﬁ: I n m v \4 Vi vl VIl IX X XU XIE | YRS | Maanart | Maais | Moo e
Bienes no energéticos excepto alimentos 1998 0.35 0.35 0.28 0.21 0.21 0.42 0.64 1.06 0.85 0.77 0.70 1.27 0.59
Non energy Commodities less food 1999 1.20 0.70 0.35 0.76 0.63 0.63 0.56 0.21 0.98 1.04 1.06 0.49 0.72
(C-27%) 2000 0.63 0.94 1.25 0.97 1.08 1.09 1.07 1.22 0.86 0.86 0.90 0.90 0.98 0.90
Servicios no energéticos 1998 3.02 3.11 3.05 3.04 3.10 3.09 2.97 3.07 3.12 3.00 3.05 3.00 3.05
Non energy Services 1999 2.82 2.75 2.80 2.79 2.74 2.63 2.72 2.61 2.50 2.55 2.54 2.55 2.67
(S-46,4%) 2000 2.57 2.53 2.46 2.43 2.46 2.49 2.42 2.42 2.46 2.41 241 2.41 2.46 2.29
Inflacién Tendencial 1998 221 2.26 2.13 2.13 2.24 2.25 2.24 2.48 2.47 2.28 2.34 2.40 2.29
Core inflation 1999 2.39 2.09 2.09 2.20 2.02 2.08 2.08 1.90 2.01 2.06 2.04 1.93 2.07
(CI-73,4%) 2000 1.91 2.04 2.10 1.97 2.05 2.01 1.97 2.01 1.96 1.94 1.95 1.95 1.99 1.87
Alimentacitn ' 1998 2.17 1.85 1.98 2.04 2.36 2.23 2.23 2.16 2.03 2.40 2.27 2.27 2.17
Food 1999 2.31 2.45 2.25 2.25 2.12 2.19 2.06 1.99 2.17 1.91 2.01 2.24 2.16
(F-16,6%) 2000 2.16 231 2.49 2.65 2.55 2.64 2.77 2.82 2.81 2.77 2.76 2.76 2.62 2.76
Energfa 1998 -6.53 -875 -863 -736 -555 -588 557 7173 -9.83 915 9.21 -8.76 -1.75
Energy 19991 -7.37 572 -3.15 3.04 1.73 1.04 3.33 7.23 1022 10.17 9291 11.35 3.41
(E-10%) 20000 12,12  12.90 11.98 6.15 6.15 5.29 3.92 2.10 0.83 2.00 2.87 3.18 5.58 1.99
Inflacién Residual 1998f -0.64 -141 -1.28 -1.00 -028 -0.28 -028 -1.38 -1.94 -133 -126 -1.19 -1.02
Residual inflation 1999] -0.91 -0.15 0.42 2.57 2.33 1.54 2.39 3.59 4.89 4.39 4.42 4.88 2.53
(RL-26,6%) 2000 5.29 5.51 5.34 3.62 3.43 3.54 3.06 2.73 2.04 2.55 2.79 2.88 3.54 2.54
IPC USA 1998 1.57 1.44 1.37 1.44 1.69 1.68 1.68 1.62 1.49 1.49 1.55 1.61 1.55
Us CPI 1999 1.67 1.61 1.73 2.28 2.09 1.96 2.14 2.26 2.63 2.56 2.58 2.56 2.17
100% 2000 2.64 2.78 2.79 2.32 2.35 2.35 2.21 2.18 1.98 2.08 2.14 2.16 2.33 2.02
(1) Las cifras en negrita son predicciones. (1) Figures in bold type are forecasted values.
(2)Tasa de crecimiento del nivel medio de 1998 sobre el nivel medio de1997. {2) Mean level of 1998 over 1997 growth rate.
(3) Tasa de crecimiento del nivel medio de 1999 sobre el nivel medio de 1998. (3) Mean level of 1999 over 1998 growth rate.
(4) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2000 sobre el nivel medio de 1999. (4) Mean level of 2000 over 1999 growth rate.
(5) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2001 sobre el nivel medio del 2000. (5) Mean level of 2001 over 2000 growth rate.
Fuente: Source:

BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracién: 26 de noviembre de 1999, Date: November, 26th 1999



Cuadro A4B Table A4B

TASAS DE CRECIMIENTO MENSUALES DEL IPC USA Y
US MONTHLY RATES OF GROWTH ON CPI AND ITS COMPONENTS

::ts: I n m IV vV VI VoI VIl IX X Xt x| 2O et | seoun
Bienes no energéticos excepto alimentos 1998 -0.07 0.49 0.49 0.28 -0.14 -0.56 -0.28 0.21 0.35 0.42 0.00 0.07 1.27
Non energy Commodities less food 1999 -0.14 0.00 0.14 0.69 -0.28 -0.55 -0.35 -0.14 1.12 0.48 0.02 -0.50 0.49
(C-27%) 2000 0.00 0.31 0.45 0.42 -0.17 -0.55 -0.37 0.01 0.76 0.48 0.06 -0.50 0.90
Servicios no energéticos 1998 0.54 0.48 0.32 0.16 0.05 0.26 0.32 0.31 0.16 0.26 0.05 0.05 3.00
Non energy Services 1999 0.36 0.41 0.36 0.15 0.00 0.15 0.41 0.20 0.05 0.31 0.05 0.06 2.55
(S-46,4%) 2000 0.39 0.38 0.29 0.12 0.02 0.19 0.34 0.21 0.09 0.26 0.04 0.05 2.41
Inflacion Tendencial 1998 0.29 0.53 0.29 0.23 0.06 -0.06 0.17 0.29 0.23 0.29 0.06 0.00 2.40
Core inflation 1999 0.29 0.23 0.28 0.34 -0.11 0.00 0.17 0.11 0.34 0.34 0.04 -0.11 1.93
(CI-73,4%) 2000 0.27 0.36 0.34 0.21 -0.03 -0.03 0.13 0.15 0.29 0.33 0.05 -0.11 1.95
Alimentacién 1998 0.76 -0.31 0.19 0.06 0.31 -0.12 0.25 0.31 0.06 0.56 0.06 0.12 2.27
Food 1999 0.80 -0.18 0.00 0.06 0.18 -0.06 0.12 0.24 0.24 0.30 0.16 0.34 2.24
(F-16,6%) 2000 0.72 -0.04 0.17 0.22 0.09 0.02 0.25 0.29 0.23 0.26 0.15 0.34 2.76
Energia 1998 -2.31 -2.55 -1.55 0.30 1.86 1.83 -0.47 -1.33 -1.06 -1.36 -0.79 -1.59 -8.76
Energy 1999 -0.81 -0.82 1.13 6.71 0.57 1.14 1.78 2.39 1.71 -1.41 -1.02 -0.31 11.35
(E-10%) 2000 -0.13 -0.13 0.31 1.15 0.57 0.31 0.46 0.59 0.44 -0.26 -0.17 -0.01 3.18
Inflacién Residual 1998 -0.19 -1.03 -0.20 0.01 0.65 0.78 -0.06 -0.47 -0.27 0.09 -0.21 -0.28 -1.19
Residual inflation 1999 0.09 -0.27 0.38 2.16 0.41 0.00 0.77 0.70 0.98 -0.38 -0.18 0.16 4.88
(R1-26,6%) 2000 0.48 -0.06 0.21 0.48 0.23 0.11 0.31 0.38 0.29 0.11 0.06 0.24 2.88
IPC USA 1998 0.19 0.19 0.19 0.18 0.18 0.12 0.12 0.12 0.12 0.24 0.00 -0.06 1.61
US CPI 1999 0.24 0.12 0.30 0.73 0.00 0.00 0.30 0.24 0.48 0.18 -0.01 -0.05 2.56
100% 2000 0.32 0.26 0.31 0.27 0.03 0.00 0.17 0.20 0.29 0.28 0.05 -0.03 2.16
(1) Las cifras en negrita son predicciones. (1) Figures in bold type are forecasted values.
(2)Tasa de crecimiento de diciembre de 1998 sobre diciembre de1997. (2) December 1998 over December 1997 growth rate.
(3) Tasa de crecimiento de diciembre de 1999 sobre diciembre de 1998. (3) December 1999 over December 1998 growth rate.
(4) Tasa de crecimiento de diciembre del 2000 sobre diciembre de 1999. (4) December 2000 over December 1999 growth rate.
Fuente: Source:

BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracidn: 26 de noviembre de 1999. Date: Noviember, 26th 1999




PREDICCIONES DE INFLACION PARA ESPANA

ndcater INFLATION FORECAST FOR SPAIN Lovged
an‘ indicator*
Cuadro ABA W Tatle ASA
CRECIMIENTOS ANUALES DEL iNDICE DE PRECTOS AL CONSUMO 1998-1999-2000 (a)
ANNUAL_CPI GROWTH RATES 1998-1999-2000 (3)
Concepto (**) Concept :;: 1 n m v v vi vii v x x X1 X1 Tviay | i | vawn | oo
1908 | 174 1.78 1.87 1.83 1.68 1.22 1.18 112 1.09 1.04 103 085 1.37
M AEX 1999 | 084 08 08 08 087 091 083 074 065 065 063 0.7 0.79
14,821%) 00| 064 065 070 077 084 093 105 114 129 134 139 146 102 1.43
1998 | 1.30 1.33 1.34 1.37 140 142 1.55 1.61 1.55 1.63 160 163 1.48
@ MAN 1999 | 1.52 1.52 1.59 1.62 1.52 149 144 1.43 1.42 130 129 130 1.45
(32,88%) w00 | 136 136 139 133 Le 147 154 1588 1.63 167 L7 174 1.52 1.80
1908 | 1.44 1.47 1.50 1.51 1.48 1.36 1.44 1.46 1.41 1.45 1.43 1.39 1.44
BENE - X 199 | 131 131 1.37 139 132 131 1.25 ) 1.19 L10 109 113 125
(D +@)) = @7,41%) 2000 | 114 114 118 L6 125 13 139 145 1.53 157 161 1.65 136 1.69
198 | 325 315 3 312 319 320 319 344 3.51 345 346 348 3.30
() SERV-T 1999 | 3.45 342 347 344 340 333 342 318 3.17 3.4 292 293 3.27
(29.95%) 2000 | 2.84 293 294 293 295 298 298 300 299 3.06 333 3.3 3.0z 333
1998 | 217 215 215 216 218 211 215 226 226 226 225 224 2.20
IPSEBENE-XT 9| 218 217 223 223 217 214 214 203 2.00 1.94 184 187 2.08
[+ @)+ D] =(77,56%) 2000 | 1.84 1.88 1.91 189 195 200 205 200 214 219 233 237 2.05 2.38
1998 | 156  3.87 194 513 620 755 807 160 252 235 038 1.00 3.99
@ xT 1999 | 3.09 5.11 8.02 769 759 89 817 8.03 8.38 8.43 9.11 $.56 7.61
3,34%) 2000 | 490 256 133 121 114 041 195 253 081 094 017 036 0.45 2.29
1998 | 2.58 1.00 179 219 200 295 410 38 1.78 223 051 087 214
(5) ANE 1999 | 080 249 323 297 182 015  -1.00 -L1l 017 078 134 0.8 0.98
(11,88%) 2000| 096 08 093 114 065 189 273 327 375 336  3.00 334 2.15 3.27
1998 | -1.05 207 225  -183 248 301 303 593 .575 570 590 662 | -3.8
6 ENE 1999 | 525 4% 293 047 009 1.60 48 893 938 780 861 10.40 an
7,12%) 2000 | 1019 1122 940 704 693 578 302 013 083 04z D09 026 4.2 1.29
1998 | 125 055 053 1.45 1.35 189 258 142 045 028  -155 145 0.59
R 1999 | -0.64 068 224 281 240 231 260 372 436 437 502 502 2.91
[9+E)+(©]=02,34%) 000 | 444 423 350 292 263 159 183 107 138 1.9 147 1.49 2.44 2.46
1998 | 1.96 1.79 179 200 199 206 225 207 1.64 169 139 1.40 1.84
1PC 1999 | 1.54 184 223 236 222 218 225 241 253 248 254 187 2.26
(100%) 000 | 242 240 226 212 230 214 200 13 197 204 213 217 2.14 2.40

** En cada concepto de recoge emtre puréntesis su ponderacidn en ¢l [PC general.
(8) Las cifras en negrilln son prodicciones

(b) Tasa de crecimiento del nived medio de 1998 sobre el nivel medio de 1997,
() Tam de crecimiento del nivel medio de 1999 sobre et nivel medio de 1998,
(d) Tasa de crecimiento del nivel medio del 2000 sobre ¢l nivel medio de 1999.
(€) Tasa de crecimiento del nivel medio del 2001 sobre el nivel medio def 2000,

*  Latasa T1,12 normeimente sefleja los cambios fundamentaies en el crecimiento de los precios con seit meses de reiraso respecio a fos
| crecimientos mensuales, por lo que es necesario analizar sus predicciones pan cvaluar el momento inflacionista presente.

* T1,12 growsh rate lags fundamental changes in prices 6 months with respect 10 monthly growih rates. It s necessary io evaluate forecast in order to analyze curren

situation

** Weights on General CPI are shown in brackets.

{a) Flgures in bold type are foreasied values

{0)1998 over 1997 mean growth
(c) 1999 over 1998 mean growth
{12000 over 1999 mean growth
(e) 2001 over 2000 mean growth

Fecha: 26 de noviembre de 1999.

INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Date: Novernber, 26th 1999,




Table ASB]

(2) Las cifras en negrilla son predicciones
(b) Tasa de crecimiento de diciembre 1998 scbre diciembre de 1997.
(c) Tasa de crecimiento de diciembre de 199 sobre diciembre de 1998.

(d) Tasa de crecimiento de diciembre del 2000 sobre diciembre de 1999,

Cuadro A58
CRECIMIENTOS MENSUALES DEL fNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO 1998-1999-2000 (a)
CONSUMER PRICE INDEX, MONTHLY GROWTH RATES 1998-1999-2000 (3)
Concepto (%) (Concept) ':;' I o m v v vi Vi v X X x1 xn | DY70)| D9/ D%o)| Doo/ DI ()
1998 | 0.36 0.23 0.07 002 002 001  0.03 0.10 0.08  0.08 002  -0.10 0.85
D AEX 1999 | 0.35 022 0.13 000 003 003  -005 001 001 007 0.00 0.01 0.73
a4,82%) 2000 | 0.26 0.22 0.19 0.07 0.04 0.12 0.08 0.09 0.15 0.12 0.05 0.07 1.46
1998 | 0.13 0.08 0.05 0.25 0.14 0.08 0.10 0.07 0.10 032 0.20 0.10 1.63
@ MAN 199 | 0.02 0.08 0.12 0.29 0.04 0.05 0.04 0.06 009 020 0.19 0.11 1.30
(32,88%) 2000 | 0.08 0.09 0.14 0.23 0.14 0.10 0.10 0.11 014 023 0.22 0.15 1.74
198 | 020 013 0.05 0.18 0.09 0.05 0.08 0.08 010  0.24 0.15 0.04 1.39
BENE - X 199 | 0.12 0.12 0.12 0.20 0.02 0.04 0.01 0.0 0.06 0.16 0.13 0.08 1.13
[(D+@)] = (47,41%) 2000 | 0.13 0.13 0.15 0.18 0.1 0.10 0.09 0.11 014 020 0.17 0.12 1.65
1998 | 0.75 0.36 0.25 0.30 0.23 0.19 0.14 0.39 0.32 0.21 0.16 0.13 3.50
(3 SERV-T 19997 070 033 0.30 0.28 0.19 0.12 0.23 0.15 0.31 019 006 014 2.93
29.95%) 2000 | 0.61 0.42 0.31 027 0.20 0.16 0.22 0.17 030 026 0.20 0.17 3.36
1998 | 0.42 022 0.13 0.23 0.15 0.1 010 020 0.19 0.23 0.15 0.08 2.25
IPSEBENE-XT 199 | 0.36 0.21 0.20 0.23 0.09 0.08 0.10 0.09 0.16 0.17 0.05 0.11 1.87
() +@)+ B =(77,66%) 2000 | 0.33 0.25 0.22 0.22 0.15 0.13 0.15 0.13 0.21 0.22 0.18 0.14 2.37
1998 | 017 035  0.00 0.97 0.65 1.02 3.9 162 273 276  -2.60 1.63 1.00
@ Xt 199 | 191 1.60 2.78 0.66 0.55 2.30 317 1.49 241 272 1.9 1.12 8.56
3,34%) 2000 | -1.54  -0.66  1.54 0.5 0.49 0.74 1.57 089  -0.69 -1.00 -2.74  0.59 20.36
19%8{ 032 277 012 031 0.21 20.19 1.03 0.76 049 054  -0.61 2.06 0.87
) ANE 199 | 025 114 060 005 -091 18  -0.13  0.65 1.44 041 006 130 0.58
11,88%) 2000 | 063  -125  0.68 026 -140 061  0.69 1.18 191 0.04 041 1.63 3.34
1981 -1.71  -105 064 011 047 061 006 073 005 020 044  -126 | -6.62
® ENE 199 | 026  -0.73 1.46 2.41 0.10 0.88 3.30 1.10 036  -125 031 0.37 10.40
(7,12%) 2000 | 045 020 020  0.20 000 020 0.0 020 060 000 020 020 0.26
198 | 040 179 026 030 008 009 130 048 032 076 095 098 -1.45
R 199 ] 042 049 128 087 032 018 159 1.58 029 075 033 097 5.02
(@) +(5) +(O]=(22,34%) 2000 014 068 057 030 0.5 021 084 0.52 060 018 081 0.9 1.49
1998 | 024 023  0.05 0.25 0.13 0.06 0.37 0.27 0.07 001 009 028 1.40
IPC 1999 | 037 0.06 0.44 0.37 0.00 0.02 0.43 0.43 019 004 003 030 2.57
(100%) 2000 | 023  0.04 0.30 024 002  0.05 0.30 0.29 0.30 013 004 033 2.17
i ol comepio 5 GO S pardieS s pondenseihn a el IPC geaeral s o Cemeral CPT e o T Bracers

(a) Figures in bold type are foreasted values
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(c) December 1999 over December 1998
(d) December 2000 over December 1999
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Grafico A2A Predicciones anuales desde junio de 1996 Graph A2A
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Gréfico AZB Valores observados y predicciones desde enero de 1996 Graph A25
Observed values and forecasts since January 1996
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TEMA A DEBATE /| MONTHLY DEBATE

PRESUPUESTO ANO 2000

José Barea
Catedratico Emérito de la Universidad Auténoma de Madrid

RESUMEN

(Viene de portada) El autor argumenta que conceptualmente tal conclusién no es correcta. De hecho el autor
defiende que los presupuestos no son restrictivos. Asi por ejemplo, en el presupuesto consolidado del Estado
los gastos, excluyendo intereses, crecen el 6%, es decir, por encima del PIB en pesetas corrientes.

El autor considera improbable que sin reformas estructurales se alcance el objetivo de déficit cero en el afio
2000. Su argumentacion es la siguiente.

La politica de gastos sociales ha visto aumentada su asignacién en 1.074 millardos para el afio 2000, es decir,
por encima de los 1.059,5 millardos en los que aumenta la recaudacién una vez descontadas la parte de dicho
aumento que corresponde a las Administraciones Territoriales y a la Unién Europea. Para el ano 2000 esta
divergencia no tiene graves consecuencias, pues en dicho afio se producird una disminucién de los gastos
financieros de 239,6 millardos, que se pueden destinar a cubrir los aumentos producidos en otras politicas de
gastos. Ahora bien, sin reformas estructurales la politica de gastos sociales tiene factores endégenos que hacen
que el gasto correspondiente aumente de forma autonoma por encima del PIB, y en los afios 2001 y 2002 es
muy improbable que los aumentos en recaudacién y en la reduccién, en caso de producirse, de los gastos
financieros puedan cubrir dicho aumento de gasto social.
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En el contexto de la Unién Monetaria el Presupuesto tiene cuatro funciones que cumplir:

e  reducir el déficit a cero en el aio 2000 para no interferir la politica de estabilidad de precios del Banco
Central Europeo.

corregir los “shocks” de demanda asimétrica que da lugar a un descontrol de la inflacién.
alcanzar la convergencia real.
e  efectuar una redistribucién de la renta.

Antes de analizar cémo el Presupuesto del ailo 2000 contribuye a alcanzar los citados objetivos, haremos un
examen global de los Presupuestos Generales del Estado para el afo 2000.

1.- Examen global del Presupuesto

El Presupuesto de gastos consolidado del Estado, Organismos Auténomos, Seguridad Social y Organismos
Publicos crece con respecto al de 1999 en operaciones no financieras el 4,7% (Cuadro N° 1), practicamente un
punto menos que el previsto en términos monetarios para el PIB (5,8%). Sin tener en cuenta los intereses, ya
que su disminucion depende de los mercados financieros, el Presupuesto experimenta un aumento del 6%, dos
décimas por encima de la tasa de crecimiento del PIB, lo cual a primera vista nos hace dudar de la afirmacién
efectuada de que el Presupuesto 2000 es restrictivo; pero sobre esta cuestion volveremos mas adelante.

El Presupuesto de ingresos consolidado de los mismos agentes (Cuadro N° 2) crece al 7% sobre el de 1999,
situandose por encima del incremento nominal previsto para la economia y superior también al crecimiento de
los gastos. Si nos fijamos exclusivamente en los ingresos tributarios (Capitulos | y |l, incluidas las cotizaciones
sociales) se prevé experimenten un crecimiento del 9,2% muy superior al del PIB nominal, lo cual supone, en
principio, un aumento de la presion fiscal.

El déficit presupuestario consolidado de los Presupuestos Generales del Estado asciende a 1.006,7 millardos de
pesetas, en tanto que el déficit de la Administracién Central en términos de Contabilidad Nacional se prevé en
el 0,7% del PIB (684,9 millardos) no presentandose en el Informe Econémico Financiero un Cuadro de ajustes
que justifique el pase del déficit presupuestario al déficit en Contabilidad Nacional.

2.- No sostenibilidad del déficit cero en el afio 2002

La politica presupuestaria de la Unién Monetaria esta descentralizada en cada uno de los Estados miembros, sin
embargo esta sujeta a muy estrictas limitaciones en cuanto a déficit y deuda publica, limitaciones que tratan de
impedir que las politicas presupuestarias nacionales puedan perturbar el desarrollo de la politica monetaria a
cargo del Banco Central Europeo.

En el Pacto de Estabilidad y Crecimiento aprobado en junio de 1997 en la Cumbre Europea de Amsterdam se
insiste en la importancia de salvaguardar unas finanzas publicas saneadas como medio de reforzar las
condiciones para conseguir una estabilidad de precios y un crecimiento valido y sostenible que favorezca la
creacion de empleo. El citado Pacto de Estabilidad dispone que a medio plazo (2002) las cuentas publicas
deben estar equilibradas.

Los Presupuestos Generales de! Estado consolidados para el 2000 aumentan con respecto a los de 1999 en
1.457,5 millardos de pesetas, margen presupuestario disponible para las decisiones de la Administracién sobre
nuevas dotaciones a las diferentes politicas presupuestarias.

La Hacienda del Estado es una hacienda compartida, ya que parte de los ingresos que recauda corresponden,
por norma con rango de ley, a las Administraciones Territoriales y a la Unién Europea. Al aumentar los ingresos
del Estado en el Presupuesto del 2000 se incrementan automaticamente las dotaciones para financiar las
Administraciones Territoriales en 294,4 millardos de pesetas y para la Unién Europea en 103,6 millardos de
pesetas, con lo cual el margen que queda para atender a las peticiones de aumento de las restantes politicas
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publicas (gasto social, justicia, defensa, asuntos exteriores, investigacion, infraestructuras, etc.) es de 1.059,5
millardos de pesetas.

La politica de gastos sociales ha visto aumentada su asignacién en 1.074 millardos de pesetas, absorbiendo asi
todos los recursos disponibles, lo que hubiera supuesto una congelaciéon de las politicas de los restantes
ministerios. El grave problema que ello hubiera planteado obligando al Gobierno a adoptar reformas
estructurales en la proteccion social, o a incumplir el Plan de Estabilidad, ha quedado resuelto para el afo
2000, no por decisiones del Gobierno, sino porque Espafa se ha venido beneficiando de la rebaja de los
intereses de la deuda publica desde su ingreso en la Union Monetaria. Ello ha supuesto que en el Presupuesto
2000 se prevea una disminucion del crédito para atender el pago de los gastos financieros de 239,6 millardos
de pesetas que han servido para financiar los aumentos de las restantes politicas de gasto. ;Sera esto posible en
el futuro?

Tres razones avalan que tal situacién no se volverd a repetir. En primer lugar, la proteccién social tiene factores
endbégenos que hace que el gasto aumente de manera auténoma -con independencia de las decisiones del
Gobierno- por encima de la tasa de crecimiento del producto interior bruto. La segunda razon deriva de que el
tipo de interés ha alcanzado ya un nivel tan bajo en los mercados que es muy dificil de sostener, existiendo
previsiones de los expertos financieros que a principios del préximo afio comenzara un repunte al alza de los
mismos. Por altimo, el fuerte diferencial de precios de nuestra economia con respecto a la media de los paises
de la Unién Monetaria hard que nuestra tasa de actividad experimente una inflexién a la baja, lo que dara lugar
a una disminucién de los ingresos y por tanto del margen presupuestario para aumentar el gasto publico, que
ni siquiera podra cubrir el incremento del gasto social. Estallara entonces la bomba de relojeria que existe
debajo de la politica presupuestaria, al no haber adoptado las oportunas reformas estructurales en muchas
politicas publicas, entre ellas en la de gasto social para adecuarla al nuevo entorno demografico y econémico.
Habremos puesto en peligro el principal activo de cohesion social que existe en la Union Economica: las
pensiones publicas.

3.- Contribucién del Presupuesto 2000 a la estabilidad econémica

Espafa esta sufriendo un “shock” asimétrico de demanda interna que ha dado lugar, por un lado, a una pérdida
por el Gobierno del control de la inflacién, que sobrepasa en un punto a la media de los paises de la Unién
Monetaria, diferencial que es aun mayor con Francia y Alemania, dos de nuestros mayores competidores, y por
otro, a un fuerte desequilibrio en la balanza de pagos, a consecuencia de la pérdida de competitividad de
nuestra economia.

Las causas de este desbordamiento de la demanda interna han sido la generacién de empleo, la rebaja del
impuesto sobre la renta de las familias y la reduccién del interés que han impulsado al alza la renta disponible
de las familias y por tanto el consumo. Igualmente la caida de los tipos de interés ha incentivado la inversién en
las empresas por dos razones: por hacer rentables proyectos que antes no lo eran y por el fuerte incremento de
sus beneficios al reducir los costes financieros.

Con esta situacion, el Gobierno ha elaborado un Presupuesto para el préximo afo que se ha denominado
restrictivo porque el déficit del conjunto de las Administraciones Piblicas se rebaja en 0,6 puntos de PiB, que
esta previsto en el Plan de Estabilidad. Conceptualmente esto no es correcto, ya que el exceso de demanda
interna esta proporcionando un fuerte crecimiento de los impuestos indirectos que elevan el margen disponible
para gastos, manteniendo el mismo déficit.

Ante la imposibilidad de utilizar el tipo de interés para cortar la demanda, instrumento que ha sido transferido al
Banco Central Europeo, la solucién que ofrece el Presupuesto del aiio 2000 no es cortar la demanda reat de
gasto publico, que seria la utilizacion de la politica presupuestaria tal como ha sido diseiada en el Tratado de
Maastricht, sino cumplir estrictamente el Pacto de Estabilidad en cuanto a la reduccién del déficit; la
consecuencia es arrojar mas lefa al fuego de la inflacion, como ha ocurrido en el afio corriente.

Si no se utiliza la politica presupuestaria para reducir el diferencial de inflacién con la media de los paises de la

Unién Monetaria, ;qué medidas se piensan emplear para que la bomba de relojeria que existe bajo nuestra
politica econémica no vuelva a estallar el préximo afo, provocando un proceso acumulativo de inflacion?
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El Ministerio de Economia y Hacienda aparenta no estar demasiado preocupado por tal situacién, pensando
que si miramos hacia atras Espafia no ha disfrutado nunca de tasas de inflacion como las actuales. Esto es bien
cierto, pero parece olvidarse que el entorno economico donde Espafa desenvuelve su actividad es el de una
zona de estabilidad, donde la competencia es el factor determinante para el crecimiento. Por ello lo que
verdaderamente tiene que preocupar es el diferencial de inflacion de un punto que desde hace un afo tenemos
con la media de los paises de la Uni6n Monetaria, y esto se pagara a medio plazo con la caida de nuestras
exportaciones, como ya esta sucediendo. Nos surge la duda de si la economia espafola ha sobrepasado su tasa
de crecimiento potencial con estabilidad.

Insistir de nuevo en introducir competencia para el funcionamiento eficiente de los mercados podria aliviar algo
la situacion; sin embargo, los escasos resultados obtenidos en las desregulaciones de determinados servicios no
permiten abrigar grandes esperanzas. La flexibilidad en el mercado de trabajo constituye otro factor que puede
influir favorablemente en el proceso inflacionista; la época preelectoral en que nos encontramos hace previsible
la no utilizacion de este instrumento.

El efecto inflacionista que tiene el aumento de los precios del petrleo ha dado lugar a que se haya considerado
fa reduccidén del impuesto sobre hidrocarburos para compensar la subida del precio del petrdleo, neutralizando
su efecto sobre la inflacion. El efecto primario podria ser efectivamente una menor incidencia en la inflacién,
pero al mismo tiempo se aumentaria la renta disponible de las familias por el menor precio pagado por los
derivados del petréleo (gasolina, gas-oil, etc.) que aumentaria la demanda de otros bienes con un posible efecto
inflacionista. Por otra parte, no parece muy congruente subvencionar un producto importado, que originaria un
aumento de su demanda, con el consiguiente efecto sobre la balanza de pagos, distorsionando al mismo tiempo
los precios de los “inputs” utilizados en el proceso productivo. Podria ser peor el remedio que la enfermedad;
basta recordar lo sucedido en 1973 con la primera crisis del petréleo, en la que Espaiia no trasladé la subida del
mismo a precios, en contra de lo realizado por el resto de los paises europeos, que dio lugar a que la
recuperacion de la economia espaniola fuera mucho més lenta y dificil.

4.- Contribucion del Presupuesto a la convergencia real

Vamos a analizar como el Presupuesto para el préximo ano contribuye a la convergencia real, es decir a la
aproximacion de los niveles de renta per cépita de nuestro pais a la media de los paises de la Unién Econémica.
Es comanmente admitido por la literatura econémica que los factores que contribuyen a la misma son: una
mayor dotacion de los capitales humano y tecnoldgico, un gasto publico en infraestructuras de transporte y
comunicacion y un marco macroecondmico equilibrado y sostenido.

El Presupuesto para el 2000 asigna recursos a educacién por un importe de 507,3 millardos de pesetas, que en
términos homogéneos con 1999 supone una tasa de crecimiento del 9,8%, que se destina a educacién infantil y
primaria, educacién secundaria, formacién profesional y escuelas oficiales de idiomas y educaciéon universitaria.
En principio parece que por parte del Estado se ha efectuado una asignacion de recursos en educacién
impulsora de la convergencia real, aunque dada su importancia relativa pequena el efecto real vendra muy
condicionado por la decision que a tal efecto adopten en sus respectivos presupuestos las Comunidades
Auténomas.

Dentro de la politica “fomento del empleo” se incluye el programa “formacién profesional ocupacional” con un
importe de 235 millardos de pesetas que supone una tasa de incremento sobre 1999 del 12,2%, sin perjuicio de
la dotacién que con la misma finalidad se incluye en la politica publica de educacion. Seria necesario una
evaluacién de dichos programas para evitar duplicidades y solapamientos, procediendo en su caso a una
integracion de los mismos. La politica de formacién profesional es otra de las que esperan en la cola de las
reformas estructurales a pesar de la importancia que tiene para nuestro desarrollo econémico.

El capital tecnologico constituye el segundo factor impulsor de nuestra convergencia real y a él dedica el
Presupuesto para el 2000 mas de medio billon de pesetas con un aumento del 10,5% sobre el aio anterior.

En Espana la investigacion es una asignatura pendiente, tanto para el sector publico como para el sector

empresarial privado, ya que gasta escasamente el 1% del PIB, porcentaje que es aproximadamente la mitad del
de los paises de la Unién, con un desequilibrio en su financiacién ya que en Espaiia las empresas sélo aportan
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el 50%. Dentro de la politica de investigacion el programa “investigacion y desarrollo tecnolégico” absorbe 324
millardos, el 64% de! total de los recursos, siendo las principales lineas de actuacién las siguientes: fomento de
la innovacion tecnoldgica (58 millardos), desarrollo del 1+D en sectores estratégicos de la defensa (155
millardos) y desarrollo de proyectos aeronauticos y espaciales civiles (26 miilardos).

Las actividades innovadoras no deben ser consideradas como investigacion en su totalidad, sino Gnicamente las
actividades de 1+ D incorporadas al proceso de innovacion, pudiendo distinguirse en el proceso de innovacién
seis campos de actividades innovadoras que no tienen la consideracion de investigacion (INE, Estadisticas sobre
las actividades en |+ D. Capitulo 2. Metodologia. 1994). Muy especialmente se seiala que “esta advertencia se
aplica en particular a la rama de defensa y a las industrias concebidas a gran escala, como la aeroespacial”.
Ademas de los recursos asignados al sector defensa dentro del programa de investigacién y desarrollo, existe
uno, especifico, destinado a “investigacién y estudios de las Fuerzas Armadas” por un importe de 50 millardos
de pesetas.

Las infraestructuras de transporte y comunicacion constituyen el tercer factor necesario para la convergencia
real. El Presupuesto para el afio 2000 asigna 1,2 billones de pesetas a la politica de infraestructuras, con un
aumento del 7,6% sobre el aio anterior y 29,6 millardos a la politica de comunicaciones, con una baja del
12,4% sobre 1999. De este conjunto de gasto vamos a analizar cuanto corresponde a la creacion de nuevas
infraestructuras de transporte y comunicaciones.

El Informe Econémico y Financiero se muestra mas bien parco y confuso en la informacion facilitada sobre esta
cuestion. De los datos entresacados del Informe parece desprenderse que a la creacién de infraestructura de
carreteras se destinan 293,3 millardos de pesetas, con un crecimiento del orden del 7%. No se ha incluido en
dicha dotacién el crédito destinado a conservacidon y explotacion de carreteras importante 8,8 millardos de
pesetas ni los 60 millardos de pesetas destinados a mantenimiento y conservacion de la infraestructura viaria
por RENFE y FEVE, pues conceptualmente no tiene la consideracién de formacién bruta de capital fijo en
Contabilidad Nacional. Presupuestariamente la politica de comunicaciones incluye para el 2000 la subvencién
de capital que recibira el Ente publico Correos y Telégrafos por 13 millardos de pesetas.

Con independencia de la inversibn en infraestructura de transporte y comunicaciones figurada en el
Presupuesto del 2000, los Entes publicos Aeropuertos Nacionales y Puertos del Estado realizan inversiones por
155 millardos y 79 millardos de pesetas respectivamente, sin que ninguno de ellos reciba aportacion alguna del
Estado.

El equilibrio macroeconémico que es esencial no sélo en un momento determinado del tiempo sino también de
forma sostenible, constituye el condicionante para la convergencia real. Espana lo ha perdido con el descontrol
de la inflacién que ha dado lugar a un desequilibrio en la balanza de pagos a consecuencia de la pérdida de
competitividad de nuestra economia. Las consecuencias de esta politica presupuestaria pueden ser muy graves,
pudiendo cortar nuestro proceso de convergencia real.

5.- La politica de proteccioén social en el Presupuesto 2000

Las politicas de gasto social aumentan en los Presupuestos Generales del Estado para el afio 2000 en un importe
ligeramente superior al billon de pesetas, absorbiendo asi el 65,4% del incremento del gasto. La tasa de
crecimiento del gasto social es del 6,1%, que supera en un punto la del conjunto de politicas de gasto de los
Presupuestos Generales del Estado y en 0,3 puntos la del producto interior bruto (PIB) prevista para el 2000,
produciéndose asi un doble efecto: ganancia en su participacién en el PIB y ganancia asimismo en la asignacion
porcentual de recursos presupuestarios. Estas ganancias son mayores si se tiene en cuenta los gastos de
educacioén realizados por las Comunidades Auténomas en virtud de las competencias transferidas, que al no
tener una financiacién especifica aparecen en los Presupuestos Generales del Estado dentro de la politica
“financiacion de las Administraciones Territoriales”.

Dado que el gasto de proteccion social tiene factores endégenos que dan lugar a un crecimiento auténomo de
su gasto, lo ocurrido en el Presupuesto del 2000 va a acontecer igualmente en los afos siguientes, surgiendo la
pregunta siguiente: ;para cuando se piensan realizar las reformas estructurales en la proteccion social para
hacerla sostenible? Y todo ello estd sucediendo en una situacién de crecimiento muy elevado, lo que nos lleva a

Pagina Page 47



pensar en la dificil situacion que devendra cuando el ciclo comience su descenso, a menos que se crea que
hemos suprimido los ciclos.

Las pensiones constituyen el principal programa de la proteccion social absorbiendo la mitad de los recursos
asignados a la misma, con una tasa de crecimiento para el 2000 del 5,5%. De todos es conocida la polémica
que las pensiones han originado en el transcurso del verano y la opcién adoptada por el Gobierno de
incrementar las pensiones minimas, contributivas y no contributivas, por encima del indice de precios al
consumo. En principio parece que socialmente es aconsejable esta decision; sin embargo su financiacién en lo
que afecta a las pensiones contributivas no debe recaer, como se ha hecho, sobre las cotizaciones sociales, ya
que al no estar ligados dichos aumentos con las aportaciones que efectuaron en su dia los actuales pensionistas,
deben financiarse con los impuestos generales por tratarse de una operacién de redistribucion de la renta. El
importe de dicha decisién asciende para el afo 2000 a 60 mil millones de pesetas, si bien como ello supone
elevar el nivel del umbral de las pensiones minimas tanto para los actuales pensionistas como para los futuros,
el coste de la decisién actualizada a una tasa de interés del 3% asciende a 2 billones de pesetas, mas del 2% del
PIB. Junto a ello parece un sarcasmo decir que se constituye un fondo de reserva en la Seguridad Social por 60
mil millones de pesetas como garantia de las pensiones para minimizar las incertidumbres que se generan en
los momentos de recesién econémica; dicha incertidumbre hubiera quedado eliminada con creces no tomando
la decision de elevar las pensiones minimas contributivas con financiacién de cotizaciones sociales.

La falta de proporcionalidad del sistema de pensiones contributivas genera un fuerte desequilibrio en el sistema,
cuyos efectos apareceran a medio y largo plazo. Esta falta de proporcionalidad conduce a la paradoja de que si
bien a corto plazo el aumento de cotizantes permite hacer caja para atender al pago de las pensiones, a medio y
largo plazo hace aumentar el desequilibrio del sistema ya que estamos vendiendo duros a cuatro pesetas. La
deuda explicita e implicita de la Seguridad Social que en 1994 era de 2,5 veces el PIB continuard su escalada
creciente hasta producir su asfixia.

La sanidad experimenta un crecimiento del 8%, tasa muy superior a la del PIB monetario (5,8%) que fue el
Acuerdo de la Comision de Politica Fiscal y Financiera para el periodo 1998-2001, io que pone de manifiesto la
imposibilidad por parte del Gobierno de controlar el gasto sanitario; en farmacia la tasa de aumento se prevé
en el 10,2%. Otra de las reformas estructurales pendientes que el Gobierno no se atreve a abordar: introducir
criterios de mercado para ganar eficiencia, competencia entre agentes productores, tickets moderadores para
corregir ineficiencias en el consumo de asistencia sanitaria, traslado del riesgo a los productores a través del
aseguramiento tipo MUFACE, etc.

Otro gasto social con fuerte tasa de crecimiento es la politica piblica de educacion, que tiene un aumento para
el 2000 del 9,8%, principalmente debido a la aplicacién de la Ley Organica de Ordenacién General del
Sistema Educativo.

La educacién universitaria es otra de las cuestiones pendientes de una reforma estructural profunda, que
tampoco el Gobierno se ha atrevido a abordar. Ciféndonos exclusivamente a su financiacién diremos que
actualmente es cuasi gratuita dando lugar a una redistribucion negativa de la renta, ya que segin los estudios
empiricos realizados no hay proporcionalidad entre la distribucion de los estudiantes universitarios por
categorias socio-econémicas y el nimero de jovenes en edad universitaria distribuidos por las mismas
categorias socio-econémicas, distribucién que es adversa a los de menor renta.

Atendiendo al principio de equidad no tiene sentido por tanto que la educacién universitaria sea gratuita, sino
que deberia cobrarse a todo el mundo el coste efectivo de la misma, realizéndose en todo caso una deduccién a
consecuencia de las externalidades positivas que genera. Ello deberfa ir acompafado de una amplia politica de
becas en favor de los estudiantes de categoria socio-econdmica de menor renta; inclusive se podria llegar para
determinadas situaciones a becas-salarios como han hecho otros paises.
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Resumen

(Viene de portada) Distingue entre dotaciones de capital publico y capital privado. Algunos de los principales
resultados de esta estimacién de capital en Espafia son los siguientes: 1) Entre las dos fuentes clasicas de
crecimiento econémico -dotaciones de empleo y capital- ha sido la segunda la principal responsable del
crecimiento econémico espaiiol, siendo la contribucién del empleo practicamente irrelevante en el periodo
analizado. De hecho, la dificultad de aumentar el contingente de poblacién ocupada ha sido un problema
persistente en la economia espanola. 2) En 23 aios el capital publico espaiiol se ha multiplicado por 6,5 y el
privado por 3,6. 3) Desde 1970 paises con tasas de crecimiento de capital superiores a la espafola son Japén,
Canad4 y Noruega. 4) La dotacién de capital privado ha pasado de representar el 88% del total del capital en
1964 al 80,6% en 1997. 5) Las comunidades autonomas con mayor tasa anual media acumulativa de
crecimiento de la dotacién de capital privado (excluido el residencial) entre 1964 y 1995 son Canarias, Madrid,
Pais Valenciano y Baleares; y las comunidades con menor tasa Cantabria, Euskadi y Asturias. La disponibilidad
de estas series de capital ha permitido que diferentes autores avanzaran en el estudio del proceso de
capitalizacién de la economia espanola y sus regiones. Los resultados de estos estudios sefialan entre otras
cosas que: la acumulacién de capital ha contribuido al crecimiento econémico en un 31%; la productividad
total de los factores (progreso técnico) en un 77% y el empleo privado lo ha hecho negativamente en un 8%; la
industrializacion y terciarizacion de la economia junto con la acumulacién de capital humano son los
principales factores responsables en los avances de la productividad; perspectivas localistas en las demandas de
dotacién de capital publico por parte de las Comunidades Auténomas no son recomendables, ya que la
productividad de una comunidad auténoma también aumenta por las dotaciones de capital puablico en
comunidades préximas.

* Este articulo presenta una parte de los resultados de la investigacién llevada a cabo por el Instituto Valenciano de
Investigaciones Econdmicas (IVIE) sobre dotaciones de capital y desarrollo regional en colaboracion con la Fundacién BBV. El
trabajo se enmarca en el programa de investigacién de la DGICYT SEC 98-0895.
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A diferencia de otros paises desarrollados, en Espafia no ha estado disponible hasta fechas
recientes una informacion estadistica adecuada sobre las dotaciones de capital. Por esta
razén, algunos debates que se han producido -por ejemplo, sobre el papel de las
infraestructuras- han carecido durante algin tiempo de las referencias objetivas
imprescindibles, y el analisis del fuerte crecimiento econémico de las Gltimas décadas ha
sido incompleto. Desde el Instituto Valenciano de Investigaciones Econémicas (IVIE) se ha
acometido en los ultimos afios la tarea de cubrir este vacio estadistico. La iniciativa conté
inicialmente con el apoyo de la Comisién Europea, y en la actualidad se ha convertido en
un proyecto conjunto del IVIE con la Fundacién Banco Bilbao-Vizcaya, entidad que apoya
la continuidad del mismo.

Hasta el momento se han realizado tres ediciones (1995, 1996 y 1998). En la Gltima de
ellas’, editada en el afo 1998, se contempla el periodo 1964-1996 en las series
correspondientes al sector privado, y el periodo 1955-1996 en las series del sector publico.
Las series regionalizadas finalizan en 1994,

En la actualidad las series completas, asi como sus actualizaciones, se difunden a través de
Internet’. La dltima informacion disponible se extiende hasta el afio 1997 en los datos
agregados para Espana, y hasta el afio 1995 en las series territorializadas. El nivel de
desagregacion es regional, aunque para el stock de capital publico también esta disponible,
desde la tercera edicion, la desagregaciéon provincial. En un futuro préximo se pondra
contar también con la desagregacién provincial de las series de inversién y capital privado.

El trabajo se planteé desde sus origenes tomando como referencia las estimaciones
realizadas en otros paises que disponen de estimaciones de stock de capital. Los paises son
los siguientes: Australia, Béigica, Canada, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Italia,
Japén, Holanda, Noruega, Suecia, Reino Unido, y Estados Unidos. Las series para estos
paises aparecen en dos publicaciones de la OCDE: Flows and Stocks of Fixed Capital, e
Intersectoral Data Base (ISDB).

En la primera, las series son las elaboradas por cada uno de los paises, mientras que en la
base ISDB, la OCDE ha procedido a la homogeneizacién de las mismas ajustandolas, en la
medida de lo posible, a la clasificacion ISIC. La estimacion contenida en la ISDB se inicia
en el afio 1970. Para aquelios paises que no disponian de las series de capital desde esta
fecha, la OCDE ha realizado las estimaciones aplicando el Método del Inventario
Permanente.

Espaia no se encontraba entre los paises que integran la base de datos de stock de capital
de la OCDE, aunque esperamos que esta Institucién incorpore, en un futuro préximo, las
estimaciones de la Fundacién BBV/IVIE. Para ello, se esta trabajando en la actualidad en el
ajuste de las series a la clasificacion 1SIC, asi como en la estimacion del stock de capital
bruto, ademads del neto, por ser esta la magnitud homogénea en todos los paises®.

El objetivo de este articulo es difundir la metodologia y resultados de un proyecto
ambicioso, potencialmente interesante no sélo para la comunidad académica sino también
para otros analistas y gestores. El trabajo presenta, en el apartado |, algunos resultados
informativos relativos al agregado espanol y a las diecisiete comunidades auténomas

! Fundacién BBV-IVIE (1998) (M.Mas, F. Pérez, y E. Uriel (dirs.): El Stock de Capital en Espaiia y su Distribucién Territorial,
4 Volimenes. Volumen I: Metodologia. Series Agregadas 1964-1996. Series de Inversién Privada por CC.AA. 1964-1994;
Volumen II: Series de Capital Pablico por Provincias 1955-1994. Series de Capital Privado por CC.AA. 1964-1994; Volumen
III: Series de Inversién Piblica en pesetas corrientes por provincias 1955-1994; Volumen IV: Series de Inversién Piblica en
pesetas constantes por provincias 1955-1994. ’

2 http://bancoreg.fbbv.es

3 En las estimaciones actualmente disponibles las cifras de stock de capital se han proporcionado exclusivamente en términos

netos.
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Las mayores
dotaciones de
capital constituyen
un factor
determinante en el
crecimiento
econémico espanol.
(No se contempla el
crecimiento en
capital humano y
salud).

La dificultad de
aumentar el
contingente de
poblacién ocupada
ha sido un problema
persistente en la
economia espaiiola.

espanolas. El apartado Il resume algunas aplicaciones realizadas a partir de la informacion
estadistica, y el apartado Il concluye. El detalle de la metodologia seguida en la elaboracion
de las series se presenta en el Apéndice, distinguiendo entre la utilizada en la estimacion
del capital publico y el privado.

1. LAS DOTACIONES DE CAPITAL EN ESPANA Y SUS COMUNIDADES
AUTONOMAS

A partir de las estimaciones realizadas por la Fundacién BBV/IVIE, cuya elaboracion se
describe con detalle en el Apéndice, ha sido posible avanzar sustancialmente en el
conocimiento del proceso de capitalizacién y crecimiento de la economia espafola. La
riqueza informativa permite multiples explotaciones desde la perspectiva agregada y la
regional. Algunos rasgos que ahora, gracias a estas series es posible conocer, aparecen
recogidas en el cuadro 1°,

El cuadro 1 recoge una bateria de indicadores, los mas relevantes en la descripcién del
comportamiento seguido por la economia espafiola en el periodo de treinta y tres afos que
media entre 1964 y 1997, Gltimo dato disponible. En estos afios, el Valor Afiadido Bruto
(VAB) espanol se multiplico por tres en términos reales (columna 1), el empleo se mantuvo
practicamente constante en los niveles del afo 1964 (columna 2), y el capital total se
multiplicaba por una cifra proxima a cuatro (columna 3). Por lo tanto, de las dos fuentes
“clasicas” del crecimiento econdmico, -las dotaciones de empleo y capital-, ha sido la
segunda la principal responsable del crecimiento econémico espafiol, siendo la
contribucion del empleo practicamente irrelevante durante el conjunto del periodo.

La intensidad del proceso de capitalizacién de nuestra economia queda puesta de relieve en
el gréfico 1, en el que aparece representada la evolucion temporal del VAB, el empleo, vy las
dotaciones de capital, tomando como valor 100 el correspondiente al afo inicial, 1964.
Este grafico proporciona también una primera pista sobre el perfil ciclico de las tres
variables, cuyas tasas de crecimiento aparecen en el grafico 2.

La dificultad de aumentar el contingente de poblacion ocupada ha sido un problema
persistente en la economia espafola, con la excepcion de los dos ultimos periodos
expansivos: el que se inicié a finales de 1985 para finalizar abruptamente en 1991, y el
tltimo por el que todavia se transita. A esta dificultad no es ajena el fortisimo ritmo que
alcanzo la expulsién de mano de obra del sector agricola, dificilmente asimilables por un
sector servicios en continua expansion.

En este contexto, el crecimiento del factor capital se convirtié en el motor del crecimiento,
alcanzando tasas superiores a las del VAB hasta comienzos de la década de los ochenta. A
partir de estos afnos, el VAB y las dotaciones de capital han seguido caminos paralelos,
aunque alternando posiciones dependiendo de la intensidad experimentada por las
expansiones y contracciones ciclicas de la economia. Este hecho no es sorprendente puesto
que es de esperar que una magnitud flujo, el PIB, sea mas volatil que una magnitud stock, el
capital. Sin embargo, el rasgo mas importante en la evolucién temporal de la acumulacién
de capital en nuestro pais, que también queda de manifiesto en el grafico 2, es que ésta fue
especialmente intensa hasta comienzos de la crisis de los setenta. Desde mediada la década
comenz6 un proceso de desaceleracion que, con algunos repuntes, ha continuado hasta
nuestros dias. Este perfil tampoco es sorprendente, puesto que en los afos iniciales
confluyeron una serie de circunstancias excepcionales que dificilmente podemos esperar
que se repitan en el futuro. De éstas deben destacarse las dos siguientes. En primer lugar, se
produjo un fuerte crecimiento de todas las economias occidentales en una época irrepetible
que mereci6 el calificativo de “década prodigiosa”; y en segundo lugar, nuestra economia
presentaba una estructura productiva arcaica y raquitica, muy alejada de los estandares
internacionales, lo que favorecio el acortamiento de distancias respecto a los paises mas

4 Para un anilisis detallado de la informacion proporcionada en este apartado ver Pérez, Goerlich, y Mas (1996).
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Desde 1970, paises
con tasas de
crecimiento de
capital mayores que
la espaiiola son
Jap6n, Canadd y
Noruega.

La relacién capital
producto de la
economfa espafiola
en los Gltimos 15
afios parece oscilar
minimamente en el
entorno de tres.

En veintitrés anos el
capital pablico se
ha multiplicado por
6,5 y el privado por
3,6.

En el periodo 1993
a 1997 (altimo afo
sobre el que se
dispone de datos)
las tasas de
crecimiento de
capital publico
vienen cayendo y
las de capital
privado subiendo,
tendiendo a
converger a una tasa
del 3%.

adelantados, y por lo tanto un crecimiento también mayor. En estas circunstancias se
produjeron cambios estructurales de importancia que afectaron a los ritmos de acumulacion
del capital y el trabajo que pueden observarse en los graficos 1y 2.

La constatacién del caracter excepcional del crecimiento del stock de capital en nuestro
pais la proporciona la evidencia internacional. De una muestra de quince paises
pertenecientes a la OCDE para los que se dispone de informacion similar a la espaiiola que
ahora presentamos, tan s6lo Japén, a gran distancia, Canada y Noruega, han experimentado
desde el ano 1970 tasas de crecimiento del stock de capital superiores a la espanola. Con
avances mas lentos se sitGan los once restantes: Reino Unido, Francia, ltalia, Republica
Federal Alemana, Suecia, Finlandia, Dinamarca, Bélgica, Holanda, Estados Unidos y
Australia.

La superior tasa de crecimiento del capital sobre el VAB se ha traducido en el crecimiento
de la relacién capital/producto que aparece reflejada en la columna 4 del cuadro 1, y en el
grafico 3. De media, esta ratio se ha situado en el entorno del 2,5, un valor similar al de
otras economias occidentales, aunque obsérvese que su tendencia ha sido creciente durante
la mayor parte del periodo, estabilizdndose en los Gltimos afios. insertar grafs.1-6

El crecimiento en las dotaciones de capital ha sido el resultado de la intensidad del proceso
inversor experimentado en nuestro pais. La ratio inversién/VAB aparece en la columna 5 del
cuadro 1, y a partir de la misma puede comprobarse que los afos de mayor crecimiento del
stock de capital, -desde el afho 1964 hasta mediada la década de los setenta- presentaron
valores préximos al 25%, valor que s6lo volvié a alcanzarse durante la breve expansion
ciclica de los anos 1989 a 1991.

El capital total es el resultado de la agregacion del capital privado y el pdblico. El
crecimiento del capital publico ha sido, durante el periodo analizado, muy superior al del
capital privado como se observa a partir de la informacién contenida en las columnas 6 y 7
del cuadro 1 y en el grifico 4. De hecho, mientras el primero multiplicé por 6,5 las
dotaciones iniciales, el factor multiplicador del capital privado fue mas modesto, el 3,6.

En el grifico 5 se observa que el capital pablico ha conocido dos periodos de fuerte
crecimiento. El primero de ellos se extiende desde el inicio de! periodo hasta mediada la
década de los setenta, coincidiendo con la expansién del capital privado. A partir de esta
fecha, y durante un periodo que puede fecharse con los afios de la transicién politica a la
democracia, el capital publico present6 una desaceleracion importante, también paralela a
la del capital privado. El segundo periodo expansivo del capital pablico se inicia en el ano
1982, extendiéndose hasta el ano 1992 en el que finalizaron dos acontecimientos de
singular importancia: La Expo de Sevilla y los juegos olimpicos de Barcelona. En estos anos
la recuperacion del capital pablico antecedié a la del capital privado y fue de una
intensidad muy superior. En los Gltimos anos para los que disponemos de informacion las
tasas de crecimiento del capital privado y publico avanzan en direcciones contrapuestas,
como resultado de la bonanza econémica de estos aios que han favorecido la acumulacion
del capital privado, y la mayor disciplina presupuestaria impuesta por el acuerdo de
Maastricht que ha actuado en el sentido contrario sobre la acumulacién de capital publico.
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Cuadro 1. Indicadores del proceso de capitalizacién

VAB Empleo Capital total Capital total / | Inversién bruta | Capital piblico [ Capital privade} Capital privado %’::::IZ lop;::’::;o/
(1964=100) VAB total / VAB % (1964=100) (1964=100) }/ Capital total % (1964=100)
1 () 3) @ (5) (6) (7 ®) 9)
1964 100.00 100.00 100.00 2.38 21.33 100.00 100.00 88.27 100.00
1965 106.25 100.15 106.26 2.39 23.41 108.92 105.90 87.98 105.42
1966 113.95 100.65 113.59 2.38 24.76 120.05 112.73 87.60 111.42
1967 118.90 101.45 121.30 2.44 25.14 131.57 119.93 87.28 117.62
1968 126.74 102.24 129.92 2.45 25.83 141.05 128.44 87.26 125.15
1969 138.03 103.17 139.42 2.42 26.12 152.04 137.74 87.21 133.06
1970 143.89 103.79 149.00 2.48 25.92 164.09 146.99 87.08 141.60
1971 150.58 104.70 157.70 2.51 24.00 179.18 154.84 86.67 148.26
1972 162.85 107.44 168.09 2.47 25.40 194.06 164.64 86.46 153.76
1973 175.54 109.15 180.19 2.46 26.64 207.45 176.57 86.49 162.84
1974 185.40 109.69 192.82 2.50 26.88 219.92 189.22 86.62 173.74
1975 186.40 107.53 204.03 2.64 25.57 236.01 199.78 86.43 187.67
1976 192.56 106.80 214.48 2.69 24.60 250.50 209.69 86.30 199.83
1977 198.03 106.35 224.19 2.73 23.67 266.26 218.60 86.07 210.06
1978 200.93 104.39 232.92 2.79 22.69 277.18 227.04 86.04 223.83
1979 201.01 102.14 240.33 2.89 21.73 284.73 234.43 86.10 237.05
1980 203.62 98.10 247.46 2.95 21.67 291.13 241.65 86.20 256.49
1981 203.27 94.99 253.62 3.03 21.17 297.47 247.79 86.24 273.20
1982 206.45 93.58 259.85 3.06 21.36 310.11 253.17 86.00 285.14
1983 211.03 92.77 265.29 3.06 20.40 321.57 257.81 85.78 294 .48
1984 214.13 91.07 269.14 3.06 18.74 333.69 260.56 85.46 305.22
1985 219.72 90.21 273.64 3.03 19.37 348.98 263.63 85.04 314.32
1986 226.75 92.23 279.62 3.00 20.63 365.53 268.20 84.67 315.02
1987 239.54 96.37 287.85 2.94 22.33 383.10 275.20 84.39 306.55
1988 251.91 99.59 298.52 2.90 24.23 405.19 284.35 84.08 305.97
1989 263.84 103.62 311.70 2.90 26.31 434.40 295.40 83.65 307.09
1990 273.71 106.36 325.81 2.91 27.02 472.58 306.31 82.99 311.43
1991 279.92 106.63 339.62 2.97 26.87 511.76 316.75 82.32 323.22
1992 281.84 104.56 351.24 3.06 25.51 540.53 326.08 81.95 340.98
1993 278.56 100.07 359.03 3.15 23.04 567.82 331.28 81.45 362.95
1994 284.84 99.17 367.00 3.15 23.05 592.28 337.06 81.07 372.50
1995 292.57 101.80 376.69 3.14 24.17 613.69 345.19 80.89 370.55
1996 299.65 104.77 386.29 3.14 23.80 634.79 353.26 80.72 370.76
1997 310.23 107.88 396.73 3.12 24.10 655.49 362.34 80.62 370.09

Fuente: INE, Fundacién BBV - IVIE
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GRAFICO 1. VAB, Capital y Empleo en la economia espafiola
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GRAFICO 4. Capital Publico y Capital Privado
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GRAFICO 5. VAB, Capital Piblico y Capital Privado
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Como resultado de la evolucién descrita en el parrafo anterior, las dotaciones de capital
privado han perdido peso en el stock de capital total aunque su importancia continua
siendo, como era de esperar, superior. En la columna 8 del cuadro 1 se observa que, en el
aio inicial, el stock de capital privado representaba el 88% del capital total. Sin embargo,
treinta y tres afnos mas tarde esta cifra se habia reducido al 80,6%. Con estos datos, se
explica que el perfil ciclico del stock de capital total replique al del capital privado pues su
importancia es muy superior.

El ultimo indicador agregado que consideramos es la relacién existente entre las dotaciones
de capital privado y el empleo en el sector privado de la economia que aparece en la
columna 9 del cuadro 1, y en el grifico 6. Esta ratio es un excelente indicador de la
intensidad del proceso de capitalizacién experimentado por la economia espafiola a lo
largo de las mas de tres décadas que estamos considerando, puesto que indica que en el
ano 1997 los trabajadores espanoles combinaban su esfuerzo con 3,7 veces mas capital del
que disponian los trabajadores del afo 1964. Un crecimiento tan intenso de la relacién
capital/trabajo sélo ha sido superado por Japén en la muestra de paises para los que se
dispone de informacién.

El fuerte ritmo de crecimiento del capital publico ha ido acompanado de cambios en la
estructura del mismo, siendo destacables la expansion de las infraestructuras sociales
(educacién y sanidad) y urbanas, y la pérdida de peso de las infraestructuras hidraulicas y
de los ferrocarriles, aunque en ambos casos se anuncian fuertes inversiones que pueden
contribuir a modificar esta tendencia. Este comportamiento puede comprobarse a partir de
la informacion contenida en el gréfico 7.

Grafico 7. Composicion del capital publico
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La dotaciénde
capital es muy
dispar por regiones.
Pero la clasificacién
resultante de las
regiones varla
mucho segun el
indicador de
tamario que se
utilice para la
region, poblacién,
superficie o VAB y
el tipo de capital
que se considere,
publico o privado.

En el grafico 8 aparece la composicién del stock de capital privado. El grafico indica que el
proceso de acumulacién privada se ha orientado en la misma direccion que el cambio
estructural en las actividades productivas: pérdida de peso relativo de la agricultura y la
industria, y avance de los servicios privados (que complementan el crecimiento de los
servicios publicos). El grafico también permite apreciar la importancia que en Espana, como
sucede en otros paises, tiene el sector residencial como destino del esfuerzo de inversion vy
acumulacién de capital.

Grafico 8. Composicion del capital privado
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La desagregacion regional que presentan las series de la Fundacion BBV/IVIE permiten situar
la posicion relativa en la que se encontraban las diecisiete comunidades auténomas
espanolas en el ano 1995, ultimo ano disponible. Esta informacion aparece en el cuadro 2,
en el que se presentan distintos indicadores de las dotaciones de capital total, privado y
publico tomando como referencia la poblacién, el VAB, el empleo, y la superficie.

Todos ellos indican que existen importantes diferencias entre las comunidades auténomas
espanolas en las dotaciones de capital de que disponen. Si escalamos el capital total por la
poblacién, la columna 1 indica que Andalucia es la peor dotada, mientras que Baleares
ocupa el extremo opuesto. El origen de la peor posicién relativa andaluza no se encuentra
en las dotaciones de capital publico, puesto que como puede observarse en la columna 6,
la comunidad que presenta menores dotaciones de capital publico por habitante es Madrid.

Pagina Page 57



También es Madrid la region con una menor relacién capital total/VAB (columna 2) y
capital plblico/VAB (columna 7), pero no asi en términos de capital privado/VAB (columna
4). En este altimo indicador la comunidad con una ratio mas reducida es el Pais Vasco. Por
otra parte, la columna 5 indica que también existen diferencias de importancia en las
dotaciones de capital por trabajador entre las regiones espafiolas puesto que mientras en
Galicia la relacion capital/trabajo ascendia a siete mil pesetas de capital por trabajador
ocupado, en Baleares esta cifra se situaba en once mil pesetas por trabajador.

El altimo indicador que consideramos en el cuadro 2 son las dotaciones de capital pablico
en relacién con la superficie de la regiéon que aparece en la columna 8. La razén de esta
comparacion reside en que una parte importante de este tipo de dotaciones tiene estructura
radial, extendiéndose por el territorio, y dependiente por tanto de la superficie de éste.
Segun este indicador, Madrid y el Pais Vasco ocupan las primeras posiciones, a gran
distancia de las restantes, y en especial de las dos Castillas, Aragon y Extremadura que son
las que ocupan las ultimas posiciones.

Las lecciones que se extraen del cuadro 2 son que existen diferencias importantes en las
dotaciones de capital entre regiones, pero que éstas dependen del indicador de tamafo que
se utilice. Por esta razon, si se desea establecer un ranking indicativo de las posiciones
relativas de las distintas regiones en términos de las dotaciones de que disponen, éste sélo
podra realizarse si se define previamente el indicador de tamafio que se considera
relevante, y éste dependera a su vez del problema que se desee analizar asi como del tipo
de capital del que se trate, total, pablico o privado, puesto que las funciones que cumplen
las dos dltimas tipologias no son estrictamente coincidentes.

La informacién contenida en el cuadro 2 sitia las dotaciones de las que disponian las
diecisiete regionese espanolas en el Gltimo ano disponible, 1995. Pero resulta también de
interés analizar la trayectoria temporal seguida por la acumulacién de capital en los treinta y
un anos para los que disponemos de informacidn. En el grifico 9 aparecen las tasas medias
anuales acumulativas de crecimiento del stock de capital durante el periodo 1964-1995. El
grafico distingue entre el crecimiento del capital total (panel a); el capital privado (excluido
el capital residencial) en el panel b; el capital residencial (panel c); y el capital piblico
(panel d).

Pagina Page 58



Cuadro 2. Dotaciones de Capital en las CC.AA. Espaiiolas. Aiio 1995

Capital total Capital privado Capital publico
/ Poblacién* /VAB / Capital total | / VAB privado ; ﬁ:‘a'::z‘: / Poblacion* / VAB total / Superficie**
%
(1) (2) 3) “) 5) (6) (7) (8)
Andalucia 2,462 4.12 79.24 391 9,684 511 0.85 41,395
Aragén 3,430 3.91 79.73 3.68 9,611 695 0.79 17,225
Asturias 3,053 4.30 78.91 4.00 9,861 644 0.91 65,348
Baleares 4,065 421 89.05 427 11,116 445 0.46 64,722
Canarias 2,818 381 80.62 3.70 9,105 546 0.74 113,584
Cantabria 3,270 433 81.00 4.10 10,313 621 0.82 61,488
Castilla-La M'ancha* 3,128 4.54 77.98 4.16 10,397 689 1.00 14,620
Castillay Leon 3,159 4.53 79.89 4.43 10,020 635 0.91 16,966
Catalonia 3,451 3.62 86.19 344 9,443 476 0.50 90,026
Extremadura 2,580 4.80 74.72 4.55 9,476 652 1.21 16,798
Galicia 2,637 4.19 80.03 3.96 7,062 526 0.84 48,541
La Rioja 3,448 3.44 77.42 3.01 9,448 778 0.78 40,245
Madrid 2,822 2.96 87.27 3.08 9,416 359 0.38 224,141
Murcia 2,840 3.90 84.01 3.87 9,350 454 0.62 43,237
Navarra 3,575 3.76 77.39 3.28 9,474 808 0.85 40,867
Pais Vasco 3,287 3.30 78.50 2.87 9,183 707 0.71 202,813
C. Valenciana 3,413 439 85.80 425 10,078 485 0.62 81,360
Espafia 3,161 3.14 80.89 3.78 9,711 604 0.60 46,665

Fuente: INE, Fundacion BBV - IVIE

* Miles de pesetas de 1986

** Miles de pesetas de 1986 por km*
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Las comunidades
auténomas con
mayor tasa anual
media acumulativa
de crecimiento de la
dotacién de capital
privado (exluido el
residencial) entre
1964 y 1995 son
Canarias, Madrid,
Pais Valenciano y
Baleares; y las
comunidades con
una menor tasa
Cantabria, Pals
Vasco y Asturias.

La evolucion del capital total (panel a) indica que las mayores tasas de crecimiento las
experimentaron los dos archipiélagos, seguidas de las regiones del arco mediterraneo y
Madrid. En el extremo opuesto, las menores tasas de crecimiento en esta variable
correspondieron a las comunidades auténomas situadas en la cornisa cantabrica, Asturias,
Cantabria y Pais Vasco.

La desagregacion entre distintos bienes de capital permite profundizar en el origen de las
diferencias entre regiones observada en el panel a. Asi, la evolucién que muestra el panel b
relativa al capital privado no residencial, confirma el mayor dinamismo del sector privado
en los dos archipiélagos, 1a Comunidad Valenciana y Madrid fundamentalmente, asi como
los problemas a los que se ha enfrentado durante estos afios Cantabria, el Pais Vasco y
Asturias.

Las diferencias entre las tasas de acumulacién del capital residencial entre las regiones
espanolas que se observa en el panel ¢, son muy importantes, destacando el importe
avance experimentado por este tipo de capital en Baleares, Canarias, y en menor medida en
la Comunidad Valenciana. La observacion de este gréfico avala la importancia que el sector
turistico tiene, y ha tenido durante todo el periodo, en la economia espaiiola.
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A partir de los datos
de dotacién de
capital han sido
posibles una gama
diversa de estudios
realizados por
distintos autores que
sefalan los
siguientes
resultados:

a) La acumulacién
de capital ha
contribuido al
crecimiento
econoémico en un
31%, la
producitvidad total
de los factores en un
77% y el empleo
privado lo ha hecho
negativamente en
un 8%.

b) La
industrializacién y
terciarizacién de la
economia junto con
la acumulacion de
capital humano son
los principales
factores
responsables del
ritmo de avance de
la productividad
total de los factores.

¢) El capital pablico
tiene un efecto
positivo y
significativo en la
productividad
aparente del trabajo
yenla
productividad total
de los factores.

d) Las ganancias de
productividad se
producen tanto por
dotaciones de
capital publico en
una regién como

Por ultimo el panel d, en el que aparecen las tasas medias de crecimiento del capital
publico, confirma lo que ya habiamos apuntado anteriormente: este tipo de capital ha sido
el que mas ha crecido en la economia espafola durante los mas de treinta anos
considerados. Pero obsérvese que la dindmica ha sido también dispar entre regiones. Entre
las regiones con mayores tasas de crecimiento destacan Canarias, Madrid, Cataluia, Murcia,
Pais Vasco, Andalucia y la Comunidad Valenciana, mientras que Aragén, Baleares, las dos
Castillas y Navarra ocupan las posiciones méas rezagadas.

Las lineas anteriores han presentado la descripcion de los rasgos mas importantes que se
derivan de la estimacion de las series de capital realizada por la Fundacién BBV/IVIE. En el
apartado siguiente se resumen los resultados de algunos ejercicios realizados a partir de la
informacién contenida en las mismas, aplicados al analisis de problemas concretos.

. APLICACIONES

El analisis de las series de capital desde distintas perspectivas ha permitido mejorar el
conocimiento del proceso de crecimiento de la economia espafiola y sus regiones. Como
ejemplo de esas posibilidades, se resefian a continuacién algunos resultados de los trabajos
ya realizados apoyandose en las estimaciones mencionadas.

a) La aproximacién de la Contabilidad del Crecimiento permite computar la contribucién
de cada una de las fuentes del crecimento a la del producto agregado. Al considerar las dos
fuentes “clasicas” del crecimiento econdmico: el incremento en las dotaciones de factores
(capital y trabajo) y el progreso técnico’, Mas, Maudos, Pérez y Uriel (1998) obtienen que la
contribucion del empleo privado durante el periodo 1964-1993 fue negativa (-8%). De las
dos fuentes restantes, el progreso técnico contribuyé con un 77% y la acumulacién de
capital con el 31%.

b) Del conjunto de factores que pueden afectar al progreso técnico en Pérez, Goerlich y
Mas (1996) se destacan los tres siguientes: 1) la acumulacién de capital humano, que se ha
traducido en un crecimiento espectacular de la poblacion que ha alcanzado al menos
estudios medios, y la paralela reduccién de la poblacién analfabeta y sin estudios, como
resultado fundamentalmente del esfuerzo realizado por el sector pdblico (Pérez y Serrano
(1998)); 2) el incremento en las dotaciones de capital publico, en especial de las
infraestructuras que mejoran la productividad del capital privado; y 3) el cambio estructural
desde actividades de bajo valor afadido, en especial la agricultura, a la industria y los
servicios. De los tres factores sefalados el cambio estructural y la acumulacion en capital
humano son los que se han manifestado mas importantes en el ritmo de avance de la
productividad total de los factores.

¢) Las dotaciones de capital publico se muestran como relevantes en la explicacion de las
ganancias de productividad de la economia espaiiola. Este resultado, constatado por
primera vez para la economia americana por Aschauer (1989), se mantiene con
independencia del dmbito de analisis seleccionado. En Mas, Maudos, Pérez y Uriel (1993 y
1994a) se ha considerado el sector industrial (1993) y el conjunto del sector privado de la
economia (1994a). En ambos se constata que el capital publico tiene un efecto positivo y
significativo sobre la productividad aparente del trabajo. Este resultado se mantiene cuando
la variable objeto de estudio es la productividad total de los factores (Mas, Maudos, Pérez y
Uriel (1998)).

d) El desglose funcional del capital pablico permite constatar que son las infraestructuras
mas directamente relacionadas con el proceso productivo (carreteras, infraestructuras
hidraulicas, estructuras urbanas y puertos) las que afectan positivamente a la productividad,
siendo el efecto de las infraestructuras de caracter social (educaciéon y sanidad) no
significativas en la practica generalidad de las estimaciones (1994a y 1996). Este resultado,

3 La denominada Productividad Total de los Factores (PTF) en la terminologia acufiada por Solow (1957).
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por dotaciones en
las regiones
circundantes, por lo
que perspectivas
localistas en las
demandas de
mayores dotaciones
de capital publico
no son
recomendables.

) Las dotaciones de
capital publico por
regiones han
tendido a
homogeneizarse.

en principio sorprendente, no lo es si tenemos en cuenta que los efectos sobre la
productividad de las dotaciones de capital en educacién y sanidad deben actuar con
desfases, muy importantes en algunos casos. No es previsible que incrementos en el
namero de escuelas y hospitales tengan efectos contemporaneos en la productividad, pero
si en el futuro cuando se incorpore al mercado de trabajo la poblacién mas cualificada.

e) Las estimaciones de serie temporal en las que se basan las conclusiones anteriores,
plantean el problema de sobrestimar el pape! del capital pablico al proyectar hacia e! futuro
la importancia que tuvieron en el pasado. La hipétesis de que los efectos positivos del
capital publico sean mayores en las primeras etapas del desarrolio, cuando se instalan ias
primeras piezas de la red de infraestructuras, se contrasta en Mas, Maudos, Pérez y Uriel
(1996). La estimacion recursiva de la elasticidad de la productividad del trabajo respecto al
capital pablico productivo permite concluir que se produce una reduccion progresiva de la
misma conforme la economia avanza en el desarrollo.

f) La caracteristica tipo red de gran parte de las infraestructuras de caracter productivo hace
gue sean importantes en la explicacion de las ganancias de productividad, tanto las
dotaciones de capital pablico de una regién como las dotaciones de las regiones
geograficamente mas proximas. Los efectos spillovers del capital puablico son contrastados
en Mas, Maudos, Pérez y Uriel (1996). Este resultado advierte sobre los costes para el
crecimiento de una regién de adoptar una perspectiva excesivamente localista en las
demandas de mayores dotaciones.

g) Las dotaciones de capital puiblico han tendido a homogeneizarse en el tiempo entre
regiones. En Mas, Maudos, Pérez y Uriel (1994b) y en Pérez, Goerlich y Mas (1996) se
describe este proceso de convergencia desde una doble perspectiva: a) reduccion de las
desigualdades regionales en dotaciones segin indican los estadisticos de dispersion; y b)
mayor tasa de crecimiento en el stock de capital en aquellas regiones que inicialmente
partian de posiciones mas desfavorables. Se estiman también ecuaciones de convergencia
condicionada permitiendo contrastar el efecto positivo de las dotaciones de capital publico
en la convergencia en rentas per capita de las regiones espanolas, si bien dicho efecto
desaparece conforme se homogeneizan las dotaciones entre regiones.

h) El efecto del capital publico sobre las ganancias de eficiencia es analizado en Mas,
Maudos, Pérez y Uriel (1998) distinguiendo entre la productividad total de los factores
(el residuo de Solow) y una medida mas estricta de eficiencia que descuenta el efecto del
uso del capital pablico.

1. CONCLUSIONES

Las series estadisticas sobre las dotaciones de stock de capital de una economia constituyen
una informacién de gran interés para el analisis de los procesos econémicos a largo plazo,
los factores del crecimiento econémico y los avances en materia de productividad, progreso
técnico y eficiencia. Las series de stock de capital publico y privado de la economia
espaiola presentadas en este trabajo ofrecen un rico banco de datos con grandes
posibilidades de aprovechamiento, gracias a su desagregacién territorial, funcional y
regional.

El conjunto de andlisis desarrollados a partir de la publicacién de las series, tanto por parte
del grupo que las ha elaborado como por otros muchos investigadores®, es indicativo de su
interés y permiten apreciar el decisivo papel que la acumulacién de capital ha
desempefiado en la modernizacion de la economia espafiola en las ultimas décadas.

6 Por ejemplo, Cuadrado y Garcia-Greciano (1995), Villaverde y Pérez (1996), de Rus (1996), Ezquiaga y Perelli (1998); Bean
(1996), Pissarides y Wasmer (1996), Quah (1996), Venables y Gasiorek (1996); Gonzilez-Piramo, J.M. (1995), de la Fuente y

Vives (1995).
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APENDICE: METODOLOGIA

En este Apéndice se describe la metodologia seguida en la estimacion de las series de capital realizadas por el
IVIE y la Fundacién BBV. El apartado | se refiere a la estimacion del capital publico, y el apartado 1l a la del
capital privado’.

N ESTIMACION DEL CAPITAL PUBLICO
1.1, Delimitacién del sector Administraciones Puablicas

La delimitacion adoptada es la aplicada por la Contabilidad Nacional de Espafia (CNE) y por las Cuentas de las
Administraciones Puablicas (CAP) de Espaia. En la CNE-85 el sector estd desagregado en los siguientes
subsectores (dos digitos) y agentes (tres digitos):

5.61 Administracion General
S.611 Estado
S.612 Organismos Auténomos Administrativos

S.62 Administraciones Territoriales
$.621 Comunidades Auténomas
$.622 Corporaciones Locales

$.63 Administraciones de Seguridad Social
$.631 Sistema de Seguridad Social
$.632 Otras Administraciones de Seguridad Social

La clasificacion anterior es la actualmente vigente, pero ha sufrido modificaciones de importancia con el
transcurso del tiempo. Debido a esta circunstancia ha sido necesario, en el andlisis de las series temporales,
introducir los ajustes necesarios con el fin de homogeneizar las magnitudes a lo largo del tiempo.

1.2 Clasificaciones del stock de capital pablico: funcional y territorial

En la estimaciéon del stock de capital pablico se ha perseguido un doble objetivo: a) la evaluacién
territorializada del stock de capital de las Administraciones Publicas y b) la composicién del mismo en
términos de su finalidad o funcién. Respecto al criterio territorial ya se ha indicado que la informacién ha sido
clasificada al nivel de regiones y provincias.

En la seleccion de las funciones consideradas se ha tenido en cuenta un doble criterio. Por una parte, la
disponibilidad estadistica restringe el nivel de desagregacién factible que cumpla los necesarios requisitos de
homogeneidad. Por otra, el esfuerzo se ha centrado en aquellas funciones a las que la literatura especializada
reconoce mayor influencia sobre el crecimiento. Ambas consideraciones han conducido a distinguir las
siguientes funciones: 1.- Infraestructuras de carreteras; 2.- Estructuras urbanas; 3.- Infraestructuras hidraulicas;
4.- Puertos, Costas y Sefales Maritimas; 5.- Sanidad; y 6.- Educacién.

La clasificacion anterior se aplica exclusivamente al stock de capital perteneciente a las Administraciones
Publicas. Por su interés, se han elaborado adicionalmente las series correspondientes a otros agentes inversores
que ofrecen servicios pdblicos: 7. - Autopistas de peaje; 8.- Puertos no pertenecientes a las Administraciones
Publicas; 8.- Aeropuertos.; y 9. Ferrocarriles. La informacién por provincias de esta Gltima variable esta
disponible desde el afio 1999, y por lo tanto no aparece en la edicién en soporte papel.

7 Para una descripci6n detallada de la metodologfa seguida ver Fundacién BBV/IVIE (1996).
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1.3. El Método del Inventario Permanente (MIP)

Para el calculo del stock de capital, pueden considerarse varios procedimientos de estimacion®, pero el mas
utilizado es el Método del Inventario Permanente (MIP). Este procedimiento deriva las series de capital a partir
de la acumulacién de series de inversion, y es el método adoptado por todos los paises de la OCDE que
realizan estimaciones del stock de capital. La dificultad y coste de estimar series de capital a partir de
informacién censal y la rigidez del procedimiento, que hace complicadas las actualizaciones frecuentes, ha
conducido a que este método sea el generalmente adoptado por los paises. La acumulacién de series de
inversion es el punto de referencia basico del método, pero no impide que sus resultados puedan verse
enriquecidos con informaciones adicionales procedentes de los Censos, o referidas a las caracteristicas fisicas de
los bienes. En las estimaciones realizadas se ha incorporado toda la informacion adicional disponible relativa a
inventarios de activos fisicos, como complemento de las series de inversién en algunos casos y también como
criterio de territorializacion.

Las estimaciones basadas en el MIP distinguen entre dos medidas de stock de capital: bruto y neto. El stock de
capital bruto representa el volumen total de los activos productivos fisicos disponibles en un pais, y se
considera como el volumen de capital disponibie para el proceso productivo en un momento del tiempo que
puede ser utilizado en un sistema economico. El stock de capital bruto en un afo determinado se obtiene
acumulando los fiujos pasados de inversion y deduciendo de los mismos el valor acumulado de la inversion
que ha sido retirada, utilizando para ello un determinado esquema de retiro y estimaciones de vida media.

Por su parte, el stock de capital neto representa el valor acumulado, descontada la depreciacion, del stock de
capital bruto existente. En esta magnitud se refleja el efecto de la composicién por afios o generaciones de los
equipos productivos sobre su capacidad productiva. Asi pues, el stock neto corrige el capital bruto por la
reduccion en su valor originada por el uso, la obsolescencia y el envejecimiento.

Como se ha mencionado en la introduccidn, las estimaciones de la Fundacion BBV/IVIE se refieren al stock de
capital neto. Sin embargo, en la actualidad se esta trabajando en la estimacion de las series de capital bruto con
la finalidad de ajustarlas a las series homogéneas contenidas en la base ISDB de la OCDE.

1.4. Métodos de valoracién

La valoracién de las series de inversion, y por tanto, del stock mismo, se realiza habitualmente a precios
corrientes y a precios constantes. La valoracién a precios corrientes se obtiene a partir de la informacién sobre
flujos anuales de inversion expresados en pesetas corrientes. Para expresar las series a precios constantes de un
ano base es necesaria la elaboracion previa de deflactores adecuados, inexistentes en la mayoria de las
ocasiones por la extension de! periodo temporal cubierto por las largas series de inversién a considerar.

Para deflactar la inversion de las Administraciones Publicas es conveniente disponer de un deflactor especifico
para cada uno de los tipos de activos, al maximo nivel de desagregacion. Razones de disponibilidad estadistica
limitan la desagregacion a cuatro conceptos a partir de 1954, y a un Gnico concepto en el periodo anterior (que
se remonta al afno 1857). Los cuatro deflactores elaborados para el periodo que comienza en 1954 son los
siguientes: 1. Inmuebles residenciales; 2. Otras construcciones; 3. Material de transporte; y 4. Maquinaria,
equipo y otros productos. Estos deflactores han sido aplicados a las series de inversién -que se proporcionan a
precios corrientes y a precios constantes (ano base 1990 en las ediciones en soporte papel, y 1990 y 1986 en la
edicion en Internet). Las series de stock aparecen Gnicamente expresadas a precios constantes.

1.5. Vidas medias

Se entiende por vida media el periodo de tiempo durante el cual se espera que el bien de capital permanezca
incorporado al stock (y no aquel periodo de tiempo que se considera contablemente por razones financieras o

8 1. Método del inventario permanente; 2. Inventario de activos fisicos, y 3. Indices fisicos compuestos. Para la estimaci6n del

capital privado han sido utilizados también los siguientes procedimientos: 4. Andlisis a partir de valores contables; 5. Anilisis de
valores asegurados; 6. Indicadores de valores bursitiles; 7. Modelos de acumulaci6n de ahorro; y 8. Capitalizacién de flujos de
renta. Véase Ward (1976).
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fiscales). El periodo durante el cual el activo permanece en el stock dependera de sus caracteristicas técnicas y
también de las condiciones en las que es utilizado (mantenimiento, condiciones de funcionamiento, etc).

En el presente trabajo se han tenido en cuenta las vidas medias utilizadas en las siguientes estimaciones: 1.-
Bureau of Economic Analysis (BEA) de Estados Unidos; 2.- INSEE de Francia, en el informe de ). Mairesse
(1972); 3.- A. Munnell (1990), en su estimacién del capital pablico regionalizado en EE.UU.; 4.- Se ha
considerado también las vidas maximas permitidas a efectos fiscales en la liquidacién del impuesto de
sociedades espanol, ya que en numerosos paises, por ejemplo EE.UU. y Alemania, parten de esta fuente en la
derivacion de sus estimaciones de vidas medias; 5.- Un resumen de vidas medias utilizadas en distintos paises
reproducida en los trabajos de Ward (1976) y Keese et al. (1991); y 6.- La opinion de expertos espafoles,
fundamentalmente arquitectos e ingenieros, que prestan sus servicios en las Administraciones Publicas. De los
anteriores referentes, nicamente el BEA y A. Munnell se refieren expresamente al capital pablico. Los restantes
se aplican basicamente a estimaciones del capital privado.

Existen notables diferencias en las vidas medias entre las fuentes anteriormente citadas, que pueden tener al
menos dos origenes distintos. En primer lugar, pueden deberse a diferencias en la estructura productiva y/o en
la tecnologia utilizada, y en segundo lugar, a diferencias en el periodo de tiempo considerado. Parece que
existe acuerdo en la reduccion de las expectativas de vida del capital en las Gltimas décadas, debida a la mas
rapida obsolescencia o a la tecnologia utilizada en la produccién. Este proceso debe haber sido especialmente
intenso en el caso de los bienes de equipo, pero incluso en los "edificios y otras construcciones” no ha sido
tampoco despreciable.

En el cuadro A.1 aparece un resumen de los afios de vida media utilizados en la estimacion del stock de capital
para la economia esparola.

Cuadro A1. Vidas medias utilizadas en la estimacién del capital pablico

e

hasta 1965: 60
Carreteras desde 1966: 40

Infraestructuras bésicas: 60
Obras hidraulicas Infraestructuras abastecimiento y regadio: 30
Sin desglose concocido: 40

Estrocturas urbanas 30
Puertos 50
Ferrocarriles 40

Edificios; 50

Educacién Bienes de equipo: 15

Edificios: 50
Sanidad Bienes de equipo: 15
Material de transporte: 10

Aeropuertos 20
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1.6. Funciones de supervivencia

En las estimaciones internacionales se ha generalizado la utilizacién de la funcién de supervivencia Winfrey S-3,
razon por la cual ha sido seleccionada para ser aplicada en el presente estudio. Winfrey (1935), a partir de un
analisis estadistico de los retiros de los bienes de capital en la industria de los Estados Unidos de América, ilega
a establecer ecuaciones generales de dieciocho curvas de frecuencia® para la determinacion de los retiros. Estas
dieciocho curvas se agrupan en tres tipos: con la moda a la derecha (cinco curvas), con la moda a la izquierda
{seis curvas), y simétricas (siete curvas). En su estudio, Winfrey se inspiré en una familia de doce curvas tipo,
que desarroll6 Karl Pearson y que fueron recogidas en el estudio de Elderton (1927). La familia de curvas
Pearson fue disefiada para determinar la curva teérica mas adecuada a una distribucion de frecuencias dadas'.

Una cuestion adicional a tener en cuenta es la referencia temporal para el stock de capital y para los flujos de
inversion. En lo que respecta a las inversiones, se ha considerado que se han realizado en el punto medio de
cada afo. Por otra parte, el stock de capital va referido al 31 de diciembre de cada aiio.

1.7. Fuentes Estadisticas

Las fuentes utilizadas han sido muy numerosas, y pueden consultarse en el Volumen | de la publicacién. Aqui
basta sefalar que para el capital pablico la fuente basica de informacion han sido las liquidaciones
presupuestarias disponibles, aunque de forma no homogénea para todo el periodo, desde el aiio 1857. La
clasificacién funcional se ha realizado de acuerdo con la COFOQG, la clasificacién funcional del gasto pablico
propuesta por las Naciones Unidas en 1980. Por otra parte, para la consideracion o no de las diferentes partidas
presupuestarias, se han tenido en cuenta los criterios del ESA para definir la formacién bruta de capital fijo.

il. ESTIMACION DE CAPITAL PRIVADO
11.1. Delimitacién del Sector Privado

El requisito de consistencia obliga a que la inversién total espanola correspondiera con la elaborada por el
Instituto Nacional de Estadistica en la Contabilidad Nacional de Espana y en la Contabilidad Regional. Por lo
tanto, la serie agregada de inversién correspondiente al sector privado se ha obtenido por diferencia entre la
inversion total y la realizada por las Administraciones Publicas y otras infraestructuras asimiladas a las publicas.
Obsérvese que la inversién realizada por las Empresas Publicas aparece asi englobada dentro del sector privado
de la economia. Por otra parte, el capital privado del sector servicios de transporte no incluye la parte
correspondiente a las siguientes infraestructuras: puertos, aeropuertos, infraestructuras ferroviarias y autopistas,
puesto que este capital aparece recogido en las series de capital pablico. Del mismo modo, el capital del sector
agrario no incluye el resultado de las inversiones publicas en el sector, ni siquiera cuando se trata de
inversiones publicas que revierten al sector privado (como es el caso de las infraestructuras hidraulicas de
regadio), por haber considerado dentro del stock de capital puablico.

11.2. Desagregacion sectorial y territorial

En la decision relativa al nivel de desagregacién sectorial han influido dos tipos de consideraciones: que éste
fuera el maximo posible en funcion de la informacién existente; y que se correspondiera con la desagregacién
por ramas productivas utilizadas en las clasificaciones estdndar de actividades econémicas. La Contabilidad
Regional de Espaia sigue la metodologia del SEC-Regional (SEC-Reg), acorde con la Contabilidad Nacional y
recomendada por EUROSTAT. El SEC-Reg distingue 17 ramas (NACE-CLIO R17), que se obtienen mediante
agrupaciones de la NACE-CLIO R44. Los sectores para los que se proporciona informacién sobre inversién y
stock a nivel regional para el periodo 1964-1994 son los 23 que aparecen en el cuadro A.2.

*Enla terminologia estadistica actual se denominan funciones de densidad en lugar de curvas de frecuencia.
19 En 1a literatura posterior, si bien se ha citado en numerosas ocasiones el trabajo de Winfrey, no se ha utilizado casi nunca la

fuente original. Prueba de ello es el hecho de que, en varias ocasiones (por ejemplo en Paccoud (1983)), se ha presentado a las
curvas simétricas de Winfrey como curvas normales.
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También en este caso las series son las correspondientes a la formacién bruta de capital fijo, a precios corrientes
y constantes, y al stock de capital neto a precios constantes. El nivel de desagregacion territorial es regional. En
la actualidad se esté trabajando en la provincializacion de las series pero limitada a seis sectores: 1. Agricultura;
2. Pesca; 3. Energia; 4. Manufacturas; 5. Residencial; y 6. Servicios destinados a la venta.

Cuadro A2. Desagregacion sectorial del sector privado

1. Agricultura

2. Pesca

3. Productos energéticos

4. Productos industriales

4.1, Minerales metilicos y siderometalurgia

4.2. Minerales y productos no metalicos

4.3. Productos quimicos

4.4. Productos metalicos no considerados en otra parte

4.5. Magquinaria agricloa industrial

4.6. Maquinas de oficina y otros

4.7. Material y accesorios eléctricos

4.8. Material de transporte

4.9. Productos alimenticios, bebida y tabaco

4.10. Productos textiles, cuero y calzado, vestido

4.11. Papel, articulos de papel, impresién

4.12. Productos de caucho y otros

4.13. Madera, corcho y otras manufacturas

5. Construccién
6. Residencial

7. Servicios destinados a la venta

7.1. Hosteleria y restauracién

7.2. Transporte

7.3. Comunicaciones

7.4. Instituciones de crédito y seguros

7.5. Otros servicios destinados a la venta

1.3. Método de estimacion

Como ya se ha sefialado, la aplicacion del MIP exige disponer de series de inversién dilatadas en el tiempo.
Para las inversiones realizadas por el sector privado la informacion es méas limitada que en el publico y esta
situacién hace que no sea posible iniciar la serie en el afio 1955. Ademads, si se pretende estimar el capital de
los distintos sectores privados desde el afio 1964, no puede aplicarse el MIP del mismo modo que se ha hecho
en la estimacién del capital pablico, excepto en aquellos sectores en que ha sido posible disponer de una serie
de inversién suficientemente larga, como en el sector de comunicaciones.
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Dada la dificultad mencionada se ha aplicado, en este caso, el método del inventario permanente a partir de un
stock inicial de capital. Para dicho célculo, la investigacion se ha apoyado en el estudio sobre la Riqueza
Nacional de Espana disponible para 1964"'. De acuerdo con este procedimiento, se acumulan a un stock de
capital inicial los flujos de inversién correspondientes a los afios sucesivos. Para aplicar el MIP a estos sectores,
es necesario disponer de tasas anuales de consumo de capital fijo para cada uno de ellos. La OCDE recopila y
ofrece, para aquellos paises que realizan este tipo de estimaciones, series de inversién y capital (tanto en
términos brutos como netos) con desagregacion a cinco sectores. Tras estas series hay supuestos acerca de la
vida media de los bienes de equipo y de las estructuras en que invierte cada uno de esos sectores, asi como de
la composicion de la inversion de cada uno de ellos. En general, las vidas medias utilizadas por los diferentes
paises no son coincidentes. A partir de la informacion proporcionada por la OCDE se ha estimado la serie
implicita de tasas proporcionales de consumo de capital fijo del conjunto del sector manufacturero. Obsérvese
que dichas tasas incluyen tanto la depreciacion como el retiro de los bienes de capital. A continuacion se han
obtenido las tasas medias del conjunto de paises, tasas que han sido consideradas como una buena
aproximacién de las que puedan haberse dado en el sector manufacturero espafol a lo largo del tiempo. Las
tasas medias correspondientes a los 14 sectores que lo integran se han derivado manteniendo la relacién
existente entre la tasa estimada para el caso espafiol por Martin y Moreno (1991) para cada rama y su
estimacién para el conjunto del sector. En el sector de "otros servicios" se han utilizado las tasas medias
implicitas que recoge la OCDE para el sector de "servicios destinados a la venta", excluido el inmobiliario. En el
cuadro A.3 pueden verse las tasas de consumo de capital fijo utilizadas.

Cuadro A3: Tasas de consumo de capital fijo

‘SECTORES -
Productos energéticos 6,4
| Minerales metalicos v siderometalurgia 6.4
Minerales y productos no metalicos 8.5
Productos quimicos 8.8
Productos metélicos 9.0
Magquinaria agricola e industrial 10,3
Maguinas de oficina y otros 9.0
Material y accesorios eléctricos 94
Material de transporte 10.6
Productos alimenticios, bebidas y tabacos 9.3
| Productos textiles, cuero v calzado 9,7
I Papel, articulos de papel e impresién 7.8
Productos de caucho y plasticos 6.7
| Madera, corcho v otras manufacturas 8.8
Leasing 8.5

Y Universidad de Deusto (1968).
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INFORMATION-THEORETIC ANALYSIS OF SERIAL DEPENDENCE AND COINTEGRATION

Felipe M. Aparicio y Alvaro Escribano

ON THE EMPIRICAL DISTRIBUTIONS OF STOCK RETURNS:
EUROPEAN MARKETS, 1990-95

Felipe M. Aparicio y Javier Estrada

“Information-Theoretic Analysis of Serial Dependence and Cointegration”
Studies in Nonlinear Dynamics and Econometrics,
The MIT Press, Vol. 3, n® 3, 1999,

En este trabajo se propone una caracterizacién no lineal y no paramétrica de la memoria en series temporales y
de la propiedad de cointegracién, basada en el uso de estadisticos teérico-informacionales, como son la
entropia y la informacién mutua. Se muestra como esta nueva caracterizacion se prolonga en la posibilidad de
disefar contrastes robustos frente a no linealidades de la hip6tesis de larga memoria en las series individuales y
de la de cointegracién entre pares de series en un contexto no lineal.

Una serie de experimentos de Monte Carlo permite poner de manifiesto la robustez de las técnicas propuestas
en el andlisis exploratorio de series cointegradas en las que la relacion a largo plazo puede verse afectada por la
presencia de no linealidades. Esta propiedad queda también patente al comparar los resultados del contraste de
cointegracion teérico-informacional con los del basado en el test aumentado de Dickey-Fuller sobre tres pares
de series financieras. ‘

“On the Empirical Distributions of Stock Returns: European Markets, 1990-95"
European Journal of Finance. Forthcoming 1999.

Este articulo desaffa la hip6tesis cominmente adoptada de que los retornos en series diarias de valores en los
mercados financieros estan normalmente distribuidos. Para elio, se estudian las series de retornos diarios
correspondientes a 13 paises Europeos, y al periodo que va desde Enero de 1990 hasta Diciembre de 1994. El
ajuste de cuatro modelos probabilisticos alternativos con colas gruesas a estas trece series lleva a la conclusién
de que los retornos siguen mas bien una distribucién “t-escalada”, y con menor probabilidad, una mezcla de
dos distribuciones Normales. También se cuantifica el error de prediccion que acarrearia el supuesto de
Normalidad en estas series con respecto a la adopcion del modelo probabilistico de mejor ajuste entre los
considerados, comprobandose que la distribucion Normal subestima sistematicamente la probabilidad de
obtener valores muy alejadados de la media. Ello permite deducir que tanto las burbujas especulativas como los
“crashes” son, en realidad, mucho mas probables de lo que cabrfa esperar bajo la hipdtesis de Normalidad de
los retornos.

Por altimo, se comprueba que los retornos correspondientes a series mensuales se ajustan razonablemente bien
a un modelo probabilistico Normal.
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!
FE DE ERRATAS

e  Pag. 5, debe decir: “Con todo ello la prediccion de inflacion para noviembre de 1999 es de
un descenso del 0,03%, lo que situard su crecimiento anual en el 2,54%. La inflacion
tendencial serda del 0,05% vy la inflacion residual registrara un valor negativo del 0,33%.”
(NOTA: tal como se especifica en el cuadro del Apéndice A5B).
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LA INCORPORACION TECNOLOGICA EN EEUU REDUCE COSTES, AUMENTA LA
COMPETITIVIDAD Y MANTIENE UNAS EXPECTATIVAS BAJAS DE INFLACION

Resumen

El indice de precios al consumo armonizado en la zona euro en el mes de octubre aumenté un
0,10% frente a la prediccion del 0,15% realizada en el Gltimo Boletin. La tasa anual se ha
situado en el 1,36%. El dato de inflacion armonizada en el mes de octubre ha venido
acompanado de revisiones de las cifras de inflacion armonizada correspondientes a los anos
1997, 1998 y 1999 en nueve paises.

Las predicciones de inflacion media anual, para 1999, 2000 y 2001 para el agregado de la
Unién Monetaria se sitdan en el 1,1, 1,62 y 1,81% respectivamente. En la Union Europea tales
predicciones son 1,17, 1,60 y 1,78%.

Eiiropa TASA DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO

1998 1999 2000 2001
IPCA Espana — 9.15% 1.77 2.19 2.01 2.28
IPCA Alemania — 34.52% 0.60 0.60 1.16 1.50
IPCA Francia - 21.05% 0.67 0.56 1.01 1.02
IPCA ltalia- 18.81% 1.97 1.69 2.85 3.03
IPCA UM - 100% 1.11 1.10 1.62 1.81
IPCA EU-15 1.26 117 1.60 1.78

El control inflacionista en la UE parece estar asegurado para el proximo bienio. La decision del
banco central de incrementar el tipo de interés ha resucitado el debate sobre los efectos
asimétricos de la politica monetaria en las distintas areas de la Unién. Ante la evidencia de que
Europa se encuentra finalmente en fase de recuperacion se plantea la cuestion de si la medida no
ha abortado demasiado pronto el impulso inicial. Este planteamiento es, aun si cabe mas
evidente para paises que como Alemania contintian en la fase baja del ciclo. No obstante parece
razonable considerar que el BCE tan sélo se ha acomodado a la realidad que los mercados ya
venian imponiendo, por lo que los efectos negativos de la medida ya estaban en marcha. Al ser
muy dificil detener tales efectos, la mejor accién consistia en que el BCE subiese adecuadamente
su tipo de referencia y con ello se redujese incertidumbre.

Los precios al consumo en Estados unidos en el mes de octubre crecieron un 0,18% frente a la
prediccién avanzada en el Gltimo Boletin del 0,36%. La tasa anual se ha situado en el 2,56%.

La inflaciéon tendencial excluye los precios de la energia y de los alimentos y fue un 0,34%
frente a una prediccion de 0,39%. Su tasa anual se ha situado en el 2,06%. Este dato fue el
resultado de una innovacion a la baja en los mercados de bienes (0,48 frente a 0,69%) y una
pequena innovacioén de signo contrario en los mercados de servicios (0,31 frente a 0,26%).

En el anterior Boletin se argumentaba la necesidad de excluir los precios del Tabaco de la
medida de inflacién tendencial, debido a las fuertes oscilaciones de los crecimientos de este
indice. Asi, los precios del tabaco son responsables en el mes de octubre de 4 décimas en la
inflacién tendencial, cuya tasa anual tras la exclusién de estos precios se sittia en el 1,68%.



Las expectativas de inflacién anual media en el IPC para 1999 y 2000 son 2,17 y 2,33%,
respectivamente, y para el afno 2001 de 2,02%.

Estados Unidos TASA DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO

1997 1998 1999 2000 2001
Inflacién Residual - 26,6% 2.17 -1.02 2.53 3.54 2.54
Inflacién tendencial - 73,4% 2.39 2.29 2.07 1.99 1.87
Inflacién en el IPC - 100% 2.34 1.55 2.17 2.33 2.02

El andlisis de los fundamentos econémicos norteamericanos validan la opinién de que el pasado
repunte en el precio del dinero ha sido una medida preventiva motivada por la responsabilidad
que afronta la Reserva Federal de evitar cualquier tension inflacionista que pueda minar la etapa
de expansién actual.

La economia de Estados Unidos crece a un ritmo elevado favorecido por la importante
incorporaciéon tecnolégica de los aGltimos tiempos. Esto ha generado unas mejoras en
productividad crecientes que por ahora compensan en gran medida el incremento en la
retribucion al trabajo derivado de las tensiones en el mercado de trabajo. De hecho, a pesar del
continuo descenso de la tasa de paro, los costes laborales unitarios vienen experimentando una
tendencia a la baja en su crecimiento por el efecto conjunto de la mejora en la productividad y
la moderacion salarial. Esta ultima viene potenciada, al menos en parte, por la introducciéon de
modalidades de retribucion salarial ligadas a la produccién y por el amplio uso que actualmente
se hace del pago en bonus y opciones sobre acciones. Este tipo de medidas son claramente anti-
inflacionistas y han generado expectativas de baja inflacion que, a su vez, se convierten en una
nueva fuerza que apoya la duracién del actual periodo de expansién econémica.

El indice de precios al consumo en Espaiia en octubre registré una tasa de variacion negativa del
0,04%, comportandose, por tanto, segtn lo previsto (-0,05%). La tasa anual se situé en el 2,48%.
La inflacién tendencial crecié ligeramente por encima de lo previsto (0,17 en lugar de 0,11%) y
la inflacién residual -calculada con los componentes del IPC que no se incluyen en el conjunto
de la inflacién tendencial- experimenté un descenso del 0,75 superior al descenso del 0,57%
previsto.

Con los datos observados apenas cambian las expectativas de inflaciéon recogidas en las
predicciones del anterior Boletin Inflacion y Andlisis Macroeconémico para 1999. Asi, la
inflacion tendencial tiende a tasas anuales medias del 2,1% tanto en 1999 como en el afo 2000,
con tasas del 1,3-1,4% en los mercados de bienes y del 3,3 y 3,0% respectivamente en los de
Servicios.

Espana TASA DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO

1997 1998 1999 2000 2001
Inflacién Residual _ 22,34% 1.07 0.59 2.91 2.44 2.46
Inflacién tendencial 77,66 % 2.23 2.20 2.08 2.05 2.38
Inflacién en el IPC__ 100% 1.97 1.84 2.26 2.14 2.40

Con todo ello, la prediccién de inflacién para noviembre de 1999 es de un descenso del 0,03%,
lo que situara la tasa anual en el 2,54%. La inflacién tendencial serd del 0,05% vy la inflacién
residual registrara un valor negativo del 0,33%. Las tasas de inflacién anual media se mantienen
en el 2,26% en 1999, se reducen al 2,14% en el 2000, y rebrotan al 2,4% en el 2001.

26 de Noviembre de 1999
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TEMA A DEBATE
RESUMENES

PRESUPUESTO ANO 2000

José Barea
Catedratico Emérito de la Universidad Auténoma de Madrid

El presupuesto para el conjunto de las administraciones publicas para el aino 2000 se ha
denominado restrictivo porque reduce el déficit en 0,6 puntos porcentuales de PIB. El autor
argumenta que conceptualmente tal conclusién no es correcta. De hecho el autor defiende que
los presupuestos no son restrictivos. Asi por ejemplo, en el presupuesto consolidado del Estado los
gastos, excluyendo intereses, crecen el 6%, es decir, por encima del PIB en pesetas corrientes.

El autor considera improbable que sin reformas estructurales se alcance el objetivo de déficit cero
en el ano 2000. Su argumentacion es la siguiente.

La politica de gastos sociales ha visto aumentada su asignacién en 1.074 millardos para el afo
2000, es decir, por encima de los 1.059,5 millardos en los que aumenta la recaudacién una vez
descontadas la parte de dicho aumento que corresponde a las Administraciones Territoriales y a la
Unién Europea. Para el afio 2000 esta divergencia no tiene graves consecuencias, pues en dicho
ano se producira una disminucién de los gastos financieros de 239,6 millardos, que se pueden
destinar a cubrir los aumentos producidos en otras politicas de gastos. Ahora bien, sin reformas
estructurales la politica de gastos sociales tiene factores endbégenos que hacen que el gasto
correspondiente aumente de forma auténoma por encima del PIB, y en los afios 2001 y 2002 es
muy improbable que los aumentos en recaudacién y en la reduccién, en caso de producirse, de
los gastos financieros puedan cubrir dicho aumento de gasto social.
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LA CAPITALIZACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Matilde Mas
Universitat de Valéncia e
Instituto Valenciano de Investigaciones Econémicas (IVIE)

El trabajo presenta los resultados de la estimacién de las dotaciones de capital en Espaia y sus
Comunidades Autonomas realizada por la Fundacion BBV y el IVIE e incluye un apéndice sobre la
metodologia empleada. Distingue entre dotaciones de capital publico y capital privado. Algunos
de los principales resultados de esta estimacion de capital en Espana son los siguientes: 1) Entre
las dos fuentes clasicas de crecimiento econémico -dotaciones de empleo y capital- ha sido la
segunda la principal responsable del crecimiento econémico espariol, siendo la contribucién del
empleo précticamente irrelevante en el periodo analizado. De hecho, la dificultad de aumentar el
contingente de poblacién ocupada ha sido un problema persistente en la economia espanola.
2) En 23 anos el capital puablico espanol se ha multiplicado por 6,5 y el privado por 3,6. 3) Desde
1970 paises con tasas de crecimiento de capital superiores a la espanola son Japén, Canada y
Noruega. 4) La dotacién de capital privado ha pasado de representar el 88% del total del capital
den 1964 al 80,6% en 1997. 5) Las comunidades auténomas con mayor tasa anual media
acumulativa de crecimiento de la dotacién de capital privado (excluido el residencial) entre 1964
y 1995 son Canarias, Madrid, Pais Valenciano y Baleares; y las comunidades con menor tasa
Cantabria, Euskadi y Asturias. La disponibilidad de estas series de capital ha permitido que
diferentes autores avanzaran en el estudio del proceso de capitalizacién de la economia espanola
y sus regiones. Los resultados de estos estudios sefalan entre otras cosas que: la acumulacién de
capital ha contribuido al crecimiento econémico en un 31%; la productividad total de los factores
(progreso técnico) en un 77% vy el empleo privado lo ha hecho negativamente en un 8%; la
industrializacién y terciarizacion de la economia junto con la acumulacién de capital humano son
los principales factores responsables en los avances de la productividad; perspectivas localistas en
las demandas de dotacién de capital publico por parte de las Comunidades Auténomas no son
recomendables, ya que la productividad de una comunidad auténoma también aumenta por las
dotaciones de capital ptblico en comunidades préximas.
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