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LA CREDIBILIDAD DE LOS OBJETIVOS DE
INFLACION PENDIENTE DE LOS
PRESUPUESTOS DE 1996.

Resumen

El dato de mayo sobre el IPC ha supuesto una
sorpresa a la baja en sus componentes mds
tendenciales. Esto ha propiciado una reduccion del
0.50 puntos porcentuales en las expectativas de
inflacion a corto plazo en los precios de los bienes
elaborados no energéticos, BENE, que ponderan el
50.35% del IPC

Ademds, en el ultimo mes se han producido
acontecimientos que presionan a la baja la inflacion
-subida de los tipos de interés- y se confirman o
mantienen otros que la empujan al alza -temor sobre
unos presupuestos publicos poco restrictivos en 1996,
proliferacion de cldusulas de indiciacion.
Globalmente consideradas tendrdn un efecto reductor
y tales acontecimientos junto con la sorpresa a la
baja de los datos de mayo han provocado que la
prediccion de la inflacion anual acumulada para
marzo de 1996 en el (ndice anterior BENE se haya
revisado de 5.63% del BOLETIN IPC anterior al
4.82% actual. En los restantes componentes del IPC
las perspectivas mds optimistas en unos -precios de
los servicios- se han compensado con las perspectivas
mds negativas en otros -precios de los alimentos no
elaborados-, con lo que la prevision de la inflacion
anual acumulada del IPC en marzo de 1996 se ha
revisado del 5.27% anterior al 4.98% actual.

Con ello se tiene que la economia espafiola
registra actualmente unos niveles de inflacion sobre
el 5% y tiende a situarse sobre dicha tasa a
principios de 1996. En el perfodo intermedio la
inflacion puede acelerarse y alcanzar en el IPC el
5.67% en diciembre de 1995, para desacelerarse en
los meses siguientes.
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anual acumulada del IPC en marzo de 1996 se ha
revisado del 5.27% anterior al 4.98% actual.
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La situacion actual en la que se han emprendido medidas monetarias restrictivas sin ir
acompariadas de medidas fiscales del mismo signo es bastante negativa. En efecto, las subidas de tipo
de interés frenardn el crecimiento econdomico y la creacién de empleo y ante la ausencia de una
politica fiscal adecuada no generardn la suficiente caida en las expectativas de inflacion. Esto se
traduce en la proliferacion de cldusulas de indiciacion, que deben tomarse como un indicio serio de
que alcanzar los objetivos requiere medidas adicionales. En la ausencia de tales medidas estd
inicialmente la verdadera causa inflacionista.

La economia espafiola requiere unos presupuestos para 1996 que supongan una reduccion
verdadera v fuerte del déficit publico. Los mercados financieros mds tarde o mds pronto acabardn por
imponer la disciplina presupuestaria. Por ello cuanto antes se anuncie y demuestre la intencion de
llevarla a cabo mejor.

El crecimiento mensual del IPC en junio de 1995 se predice en el 0.22%, con lo que el
correspondiente crecimiento acumulado anual serd del 5.19%.
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Con bastarze firmeza la inflacion
reciente de la economia espafiola se
situa sobre el 5%, como lo confirma
el hecho de que la inflacion
acumulada anual para mayo de 1995
se wviniera prediciendo desde
diciembre en valores en torno al
dicho 3%.

En mavo cada wuno de los tres
componentes del indice de precios al
consumo de servicios y bienes
eiaborados no energéticos
(IPSEBENE) crecieron por debajo
de lo previsto, siendo el crecimiento
del IPSEBENE, 0.30%, signifi-
cativamente inferior a su prediccion
puntal, 0.55%.

I VALORACION DE LOS DATOS DEL IPC DE MAYO
DE 1995 Y DETERMINACION DEL NIVEL DE
INFLACION DEL QUE SE PARTE HACIA EL
FUTURO.

En la linea central del grafico 1 se recoge la tasa de inflacion
acumulada en doce meses correspondiente a mayo de 1995, 5.07%,
y la linea gruesa indica las predicciones que sobre dicha tasa se han
venido haciendo desde diciembre de 1994 en el BOLETIN IPC. En
el grafico se observa que tales predicciones han estado durante todos
esos meses alrededor del 5%, concretamente desde diciembre tales
valores han sido: 4.91, 4.80, 4.95, 5.06 y 5.24%. Es decir, con
bastante firmeza la inflacién reciente de la economia espaiiola se sitia
sobre el 5% y éste es el nivel que hay que considerar para analizar
hacia donde tiende en estos momentos la inflacién futura.

Para el anilisis del futuro conviene comenzar examinando las
sorpresas -errores de prediccién- que contienen ios datos de mayo del
IPC y las del dGltimo mes publicado sobre sus indicadores adelantados.
Tales sorpresas o innovaciones se obtienen mediante la comparacién
de los datos observados con sus correspondientes predicciones. Ambos
se dan en el cuadro 1. De dicho cuadro se deduce que €l componente
del IPC referido a los precios de bienes no alimenticios ni
energéticos, denominados bienes industriales (IND), ha tenido un
crecimiento (0.38 %) significativamente menor que su correspondiente
prediccién (0.78%). Asimismo, el componente de precios en los
mercados de los servicios (SERV) ha registrado un crecimiento
(0.26%) bastante inferior a su prediccién (0.45%), siendo tal
diferencia casi significativa por los criterios estadisticos habituales.

El componente de precios energéticos (ENE) ha registrado
una tasa de varacién mensual negativa (-0.1%), préxima a la’
prediccién (-0.2%), e igualmente negativa ha sido la correspondiente
tasa en los precios de los alimentos globalmente considerados
(-0.5%). Por componentes, la tasa mensual del ANE (-1.72%),
precios de los alimentos no elaborados, cayé menos que lo que la
prediccion indicaba (-2.04%). En la evolucién del ANE tuvieron un
efecto destacado los precios de la patata, que en mayo cayeron un
10% tal como se predecia en el dltimo BOLETIN IPC. Por el
contrario, los precios de los alimentos elaborados -AE- subieron
(0.26%) pero menos que lo que la prediccién puntual sefialaba
(0.32%). Con elio cada uno de los tres componentes del IPSEBENE,
a saber: IND, SERV y ANE, crecieron en mayo menos de lo
esperado, de modo que, fremte a una prediccion del 0.55%, el
IPSEBENE registr6 un valor significativamente inferior del 0.30%.

En el informe anterior se advertia que respecto al dato de
mayo del IPC era mas importante su composicién que su cuantia. Los
comentarios anteriores indican que el crecimiento del IPC en mayo del
0.03% fue bajo -la prediccién era del 0.19%- por dos motivos. Por
un lado, se confirmaron las caidas estacionales de los precios de los
alimentos no elaborados, asf como algunas caidas especificas previstas
en algunos de sus componentes y en los precios de los derivados del
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Grafico 1
Predicciones de Inflacién Interanual a Mayo de 19956
realizadas desde Dicilembre de 1994
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La sorpresa a la baja en el IPC de
mayo -un crecimiento del 0.03%
frente a una prediccién del 0.19%-
no se ha producido en sus
componentes mds ciclicos 'y
errdticos, sino en los mds
tendenciales, lo cual en s{ mismo es
una noticia que deberfa propiciar
una reduccion, aungue ligera, en las
expectativas de inflacion.

petrdleo. Por otro, los tres componentes bésicos del IPSEBENE, pero
fundamentalmente los precios de los bienes industriales y de los
servicios, crecieron menos de lo previsto. Es decir, 1a sorpresa a la
baja en el IPC de mayo no se ha producido en sus componentes mas
ciclicos y errdticos, ANE y ENE, que han caido ligeramente menos
de lo esperado, sino en los miés tendenciales, IPSEBENE, con lo que
la forma en que tal sorpresa estd constituida supone, en si misma, una
buena noticia para reducir las expectativas de inflacién.

En cuanto a los indicadores adelantados se observa que su
comportamiento en abril ha estado dentro de lo esperado en lo
referente al indicador de presion de la demanda. En cuanto a los
precios de produccién que actian como indicadores adelantados de los
precios al consumo de los alimentos elaborados (AE) se ha observado
una innovacién a la baja. Esto, junto con la misma sorpresa
ligeramente a la baja en el valor del AE correspondiente al mes de
mayo, producird una mejora en las expectativas a corto plazo. Los

Cuadro 1
Componente innovador (errores de prediccion)
en los datos del IPC de Mayo de 1995
Indices de Precios Crecimiento Predicciones con Comportamiento de
al Consumo (IPC) observado en el mes informacion Indicadores
de Mayo hasta Abnil Adelantados
(a)
(1) AE (17,47%) 0,26 0,32 innovacién a la baja
(2) IND (32,88%) 0,38 0,78 innovacioén al alza
IPBENE [1+2] (50,35%) 0,34 0,62 -
(3) SERV(30,64%) 0,26 0,45 -
IPSEBENE [1+2+3] (80,99%) 0,30 0,55 -
(4) ANE (11,88%) -1,72 2,04 . -
IPCNE [1+2+3+4] (92,88%) 005 0,23 -
(5) ENE (7,12%) 0,10 -0,20 B -
IPC [1+2+43+4+5] (100%) 0,03 0,19 -
(a) Intervalos de confianza indicativos para todas las partidas menos (4) estin alrededor de
+/- 0,20. Para (4) el intervalo indicativo se puede situar en +/- 1,00%.
AE = alimentos elaborados, IND = bienes industriales no energéticos,
IPBENE = bienes elaborados no energéticos, SER = servicios,
IPSEBENE = servicios y bienes elaborados no energéticos,
ANE = alimentos no elaborados, IPCNE = productes no energéticos,
ENE = productos energéticos y IPC = indice general de precios al consumo.

Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccién y Anélisis Macroeconémico, Instituto Flores de Lemus,

Universidad Carlos [II de Madrid).
Fecha de elaboracién: 13 de junio de 1995.




Las expectativas a corto plazo en el
indice de precios al consumo de
bienes elaborados no energéticos.
(BENE; han mejorado con los datos
conocidos en el ultimo mes en 0.50
pwuos porcentuales.

Aconcecimienios  reclientes  que

aectan  a  las  expectativas  de
nflacion:
) A labga:

- la subida del tipo de interés de

referencia del Banco de Espafia;

- una consolidacion en el corto
plazo del dpo de cambio a 87 pts.
por DM,

precios que actian como indicadores adelantados en el indice de
precios al consumo de bienes no alimenticios ni energéticos, IND,
mostraron en abril una innovacion al alza. Esto es un factor pesimista
en la formacion de expectativas, que reducird el impacto optimista que
supone la sorpresa a la baja en el mismo indice IND de mayo. Asi,
las expectativas a corto plazo en dicho fndice IND mejoran y, en
particular, su crecimiento anual acumulado en junio de 1995 se
predice ahora en 0.69 puntos porcentuales menos que en el
BOLETIN IPC anterior.

La inflacién en los mercados de bienes se representa bien
mediante la agregacion de los indices de precios AE e IND. Tal
agregacion da lugar a lo que se denomina indice de precios al
consumo de bienes elaborados no energéticos, BENE, que pondera el
50.35% del IPC. Del indice BENE quedan, por definicién, excluidos
los precios de los alimentos no elaborados, de los bienes energéticos
y de los servicios. Por lo dicho en el parrafo anterior las expectativas
a corto plazo en el BENE han mejorado con los datos conocidos en
el dltimo mes y su crecimiento anual acumulado en junio de 1995 se
predice en medio punto porcentual menos que en el informe anterior.

111 PREDICCIONES DE INFLACION PARA 1995 Y
PRIMEROS MESES DE 1996, APLICANDO
CORRECCIONES A LOS MODELOS EMPLEADOS.

En el punto anterior se ha discutido que el nivel de inflacién
reciente se sitia sobre el 5% y que en el mes de mayo se han
producido unas innovaciones que suponen una mejora en las
expectativas a corto plazo, fundamentalmente, en la inflacién en los
mercados de bienes elaborados no energéticos, ya que en los
mercados de alimentos no elaborados tales expectativas han
empeorado minimamente y en los de los servicios ha habido una cierta
mejora pero también pequefia. Con este punto de partida en este
epigrafe se aborda el problema de hacia qué nivel de inflacién futura
se tiende para finales de 1995 y principios de 1996.

" En 1a realizacién de este ejercicio de prediccion hay que tener
en cuenta dos tipos de hechos ocurridos. En un primer conjunto de
hechos, favorables para reducir la inflacién, se encuentra la subida de
75 puntos béasicos en el tipo de interés de referencia del Banco de
Espafia a principios de junio. Los efectos de los tipos de interés sobre
precios son muy complejos de representar en los modelos de
prediccién, pues su efecto total y su perfil temporal pueden ser
distintos segin las circunstancias econémicas en las que tales medidas
se tomen. Junto a esto, y ahora en parte debido a esto, 1a depreciacién
de la peseta en 1995 respecto a su nivel en 1994 se ha estabilizado y
cabe esperar que el tipo de cambio oscilard en los proximos meses en
valores cercanos a 87 pts. por marco (DM). Esto supone que ciertas
expectativas de que la peseta se consolidase en 1995 en un tipo de
cambio de 90 pts. respecto al DM tienen ahora una probabilidad
menor de materializarse que hace un mes. Asf, la prediccion sobre el
tipo de cambio pta./DM para dentro de seis meses que se da en la
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) Al alza:

- el temor a unos presupuestos
para 1996 que reduzcan
minimamente el déficit publico,
cargando en exceso tal reduccion
sobre los gastos de infraestructura y
formacioén de capital humano;

- la consolidacion del aumento
de empleo;

- la proliferacion de cldusulas
de indiciacion.

Los factores enunciados arriba se
pueden tener en cuenta en la
prediccion aplicando correciones a
los modelos, bien directamente o
bien alterando la proyeccion del
indicador adelantado
correspondiente.

publicacion CONSENSUS FORECASTS ha pasado de 89,8 pts. en
mayo a 86,6 pts. en junio. Cabe pues concluir que no es de esperar
que se den en el muy corto plazo mayores presiones inflacionistas
procedentes de depreciaciones.

Otro conjunto de hechos, desfavorables para reducir las
expectativas de inflacidn, se relacionan con la ausencia un mes mas
de medidas fiscales restrictivas y, ahora, con el temor de que la
situacion politica conlleve a unos presupuestos en los que se reduzca
minimamente el déficit y, ademis, eso se base excesivamente en los
gastos de infraestructura y poco en los gastos corrientes. Asimismo,
el consumo privado aunque moderadamente continia creciendo y la
reciente consolidacion del aumento del empleo fortalecerd tal
crecimiento del consumo y pondrd mayor presion en los precios,
especialmente en los mercados de los servicios. Ademds, y en gran
parte debido a la ausencia de una politica fiscal suficientemente
restrictiva para doblegar la inflacién, la creencia de que el objetivo de
inflacién para principios de 1996 es dificil de lograr parece extenderse
entre los agentes econémicos. Con ello las cldusulas de indiciacion de
pagos y rentas sobre la base del crecimiento acumulado del IPC en
diciembre de 1995 estin proliferando y, en tanto en cuanto los
objetivos anunciados no se cumplan, dichas cldusulas pondrdn una
presién adicional en la inflacién de 1996.

Todos estos factores que inciden, al alza o a la baja, en la
determinacién de 1a inflaci6n futura no se pueden introducir de forma
reladvamente adecuada y ficil en los modelos de prediccién. Esto ha
de hacerse aplicando ciertas correcciones, mis o menos subjetivas, a
los modelos. Para una exposicién y justificacién de estas medidas
correctoras sobre los modelos véase Clements y Hendry (1994).' En
el BOLETIN IPC se han aplicado correcciones cuando se ha
considerado necesario, describiendo con cierto detalle tales
correcciones en los ndmeros correspondientes. Ejemplos de
correcciones han sido las cuantificaciones del efecto de los cambios
en la imposicion indirecta, los efectos de cosechas malas o reducidas
en bienes como el aceite de oliva o las patatas, etc. Las correcciones
se han aplicado directamente a los modelos sobre los distintos
componentes del IPC o frenando la proyeccién de los correspondientes
indicadores adelantados. Este 1iltimo ha sido el procedimiento seguido
cuando el indicador tendia a proyectarse muy aceleradamente y en
esos momentos se estaban produciendo subidas en el tipo de interés
de referencia del Banco de Espafia, como las ocurridas en enero y
mayo.

Corregir los resultados de prediccion de los modelos a través
de modificar la proyeccion del indicador adelantado puede
considerarse como una practica con posibles ventajas sobre otros
procedimientos, ya que la proyeccion libre del indicador proporciona
un nivel de referencia para evaluar cuin factibles pueden ser las
diferentes correcciones alternativas que se puedan considerar.

Clements, M.P. y D.F. Hendry (1994), "Towards a theory of economic forecasting”, in Hargreaves, C.P. (ed.) Nonstationary

time series analysis and cointegration, chapter 2, pp 10-52, Oxford University Press.




Sobre los acontecimientos seflalados
se supone que globalmente tendrdén
un efecto reductor sobre la inflacién.
Tal efecto se introduce en los
modelos de prediccion frenando la
proyeccion de los correspondientes
indicadores adelantados.

Con 1odo lo mencionado, las
expectanvas de inflacion para marzo
de 1996 en los mercados de bienes
-indice BENE- han pasado del
5.63% al 4.82%.

En el IPSEBENE tales expectativas
han pasado del 5.82% al 5.25%.

" Las expectativas de inflacion en el
IPC para finales de 1995 y
principios de 1996 han mejorado tres
décimas de punto porcentual.

Respecto al conjunto de factores citados anteriormente que
tienen efectos positivos o negativos sobre la inflacion, puede
considerarse que en conjunto tendrdn un efecto reductor sobre la
inflacién. Tal efecto se introduce en los modelos de prediccién
empleados en este BOLETIN IPC frenando las proyecciones que
modelos ARIMA proporcionan para los indicadores adelantados del
IPC.

En el caso de los precios al consumo de los alimentos
elaborados, AE, su indicador adelantado ha tenido en el dltimo mes
un comportamiento -innovacién- anormalmente bajo. La hipétesis de
prediccién utilizada ha consistido en considerar que el efecto
globalmente reductor de los factores mencionados anteriormente
propiciardin que tal innovacién se propague como normal en la
proyeccién del indicador. Con ello el crecimiento anual acumulado en
marzo de 1996, que en el BOLETIN IPC anterior se predecia en el
4.87%, ahora se predice en el 3.72%.

En los precios al consumo de los bienes industriales, IND,
se ha obtenido con los datos del Wdlimo mes informaciones
contradictorias. Un comportamiento a la baja en el IND y uno al alza
en su indicador adelantado. Aqui la hip6tesis de prediccién utilizada
ha consistido en suponer que los mencionados factores inflacionistas
reductores propiciardn una cierta moderacién en la proyeccion del
indicador. Con ello el crecimiento anual acumulado del IND en marzo
de 1996 que antes se predecia en el 6.06% ahora se predice en el
5.42%.

Con todo ello las expectativas de inflacién en los mercados
de bienes, recogidas por el crecimiento acumulado anual del indice
BENE en marzo de 1996, han pasado del 5.63% estimado en el
informe anterior al 4.82% que se predice ahora.

En los precios de los servicios se produce también una
mejora en la expectativa de su prediccién anual para marzo de 1996,
pero solamente de 0.26 puntos porcentuales. Todo ello induce a que
la prediccién del IPSEBENE para marzo de 1996 haya pasado del
5.85% del BOLETIN IPC anterior al 5.25% en éste.

En los restantes componentes, alimentos no elaborados y
precios de la energfa, los factores propios de su evolucién, que han
empeorado en el dltimo mes, compensan, por el momento, los efectos
de lo que se ha considerado factores globalmente reductores de
inflacién, y sus expectativas para principios de 1996 han empeorado.

Todo lo anterior se traduce en una ligera mejora de tres
décimas en las expectativas de inflacion del IPC a finales de 1995 y
principios de 1996, tal como se recoge en el cuadro 2 y gréfico 2.

Es decir, viniendo de una tasa de inflacién en el pasado
reciente alrededor del 5%, se obtiene una proyeccion del 4.98% para
marzo de 1996. Esto supone una mejora respecto a lo que se decia en
el informe anterior, en el que la inflacién para dichos momentos era
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Tasas de crecimiento de los diferentes indices de precios para diciembre de 1995
sobre diciembre de 1994, segiin se han ido prediciendo desde junio de 1994 a Abril de 1995".

Cuadro 2

may/95 | abr/95

mar/95 | feb/95 | ene/95 | dic. | nov. | oct. | sep. | ago. | jul.

(1) AE 4,79%% | 5,58%«
(2) IND 502 573
(3) SERV 5,56 5,79

IPSEBENE [1+2+3]| 5,18 572
(4) ANE 6,74 5.72
(5) ENE 3,06 2,78

IPC [1+2+3+4+5] 519 5,49

5,397 | 4,74%% 4,33 4,22 13,74 272 | 262 1,66 | 1,08
4,84 4,32 3,81 337|355 329 | 3.49] 316 | 3,24
5,79 5,69 576 | 584551 548 | 489 5,06 |3,8
532 4,94 4,68 | 4,52 | 4,36 4,02 | 3,83 3,58 | 3,02
4,67 5,36 4,40 3,73 1598 429 | 3,98 255 | 4,37
3,37 3,17 2,90 3,06 | 3,50 3,50 ] 3,50 3,50 | 3,50

509 4,86 4,53 | 4,32 | 448 4,02 | 3,83 | 3,45 | 3,21

* Estas predicciones no contemplan los efectos de los cambios en la imposicon indirecta y
cotizaciones a la seguridad social producidas en Enero de 1995.
** En esta tasa 0°58 puntos porcentuales son debidos a la fuerte prediccion al alza, confirmada

posteriormente, que se realiza para febrero en los precios del aceite de oliva.

Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccion y Andlisis Macroeconémico, Instituto Flores de Lemus,

Universidad Carlos III de Madrid)
Fecha de elaboracién: 13 de junio de 1995.

El crecimiento anual ccumulado en
diciembre de 1995 se predice en el
5.67% en el IPC y 5.54% en el
IPSEBENE.

Para marzo de 1996 se predice que
el IPSEBENE se sitie por encima
(5.25%) del IPC (4.98%), lo que
indica una mayor dificultad para
alcanzar el nivel del 3% en 1997.

del 5.27%. Sin embargo, moverse de una inflacién sobre €l 5% a
principios de 1995 a otra de un valor similar para los mismos
momentos de 1996 supone un retroceso en la situacién inflacionista,
ya que la tasa de 1995 est4 incorporando la subida habida a principios
del afio en el IVA y la de 1996 se proyecta bajo el supuesto de que
las tasas actuales del IVA no cambian.

El cuadro 3 y el cuadro 3 extendido del apéndice se recogen
las predicciones de las tasas anuales -Crecimiento en un mes respecto
al mismo mes del afio anterior- del IPC y sus componentes para los
restantes meses de 1995 y primeros de 1996. Los cuadros reflejan que
el crecimiento anual del IPC en diciembre de 1995 ser4 del 5.67 y del
5.54% en el IPSEBENE, con tasas pricticamente idénticas a dicho
5.54% para sus componentes de bienes (BENE) y de servicios
(SERV).

En marzo de 1996 se espera que la tasa anual del IPC caiga
casi 0.7 puntos porcentuales respecto su valor en diciembre de 1995,
pero dicha caida serd mucho menos, de 0.3 puntos, en el IPSEBENE.
Esto dltimo se debe a que el componente BENE se reduce en poco
mas de 0.7 puntos, pero el de servicios aumenta en 0.37 puntos.

El hecho de que el IPSEBENE en marzo de 1996 se sitie por

encima del IPC indica una mayor dificultad en alcanzar un objetivo
del 3% para el IPC en 1997.

Q



Grafico 2
Empeoramiento de las expectativas de inflacion para 1995*
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* Esta expectativa se refiere al crecimiento anual acumulado en el IPC eliminando 10s efectos
* debidos a los cambios en la Imposicion indirecta.
Fecha de elaboracién: 13 de junio de 1995




El crecimiento mensual del IPC en
Junio se predice en el 0.22%.

La falta de credibilidad de que se
wava a realizar una polftica fiscal
restrictiva y realmente
antiinflacionista, puede alentar que
se marrengan unas expectativas altas
de inflacién v que las acciones del
Banco de Esparia tengan efectos
moderados en los precios.

En el cuadro 4 y el cuadro 4 extendido se dan las
predicciones mensuales del IPC y sus componentes. La prediccion
para junio es del 0.22% en el IPC y del 0.26% en el IPSEBENE.

De las predicciones recogidas en los cuadros 3 y 4 resalta
que la inflacién en los préximos tres meses mantendrd tasas
acumuladas anuales muy poco por encima de las de mayo. Debido a
que el crecimiento junio serd bajo y los de julio y agosto, aunque
altos: 0.51 y 0.59% respectivamente, estin dentro de una evolucién
estacional propia del afio. Sin embargo, de septiembre a diciembre
habr4 una cierta aceleracién. Todo esto se recoge en el grifico 3.

I EXPECTATIVAS, MEDIDAS MONETARIAS Y
FISCALES, CLAUSULAS DE INDICIACION Y
OBJETIVOS DE INFLACION.

De acuerdo con la estimacién que se hace en el gréfico 2 las
expectativas de inflacién se han deteriorado mucho desde el verano de
1994. En el iltimo mes ha habido una ligera mejoria, en parte ligada
a la subida de tipos de interés por parte del Banco de Espaifia a
principios de jumio. No obstante, la politica monetaria restrictiva que
se viene practicando durante 1995 no esta siendo acompatfiada por una
politica fiscal del mismo signo. Es m4s, la creencia de que se van a
celebrar elecciones generales en los primeros meses de 1996, estd
favoreciendo la opini6n de que los presupuestos de 1996 no van a ser
suficientemente restrictivos. Ademis, se cree que la restriccién que
resulte en ellos serd en parte aparente, pues un cierto monto de tal
reduccién procederd de contabilizar como ingresos corrientes los
resultados de las privatizaciones, que deberian destinarse a amortizar
deuda publica. Al mismo tiempo, la moderacién en el gasto piblico
es muy posible que se base en exceso en los gastos de infraestructura,
que claramente resultan necesarios para aumentar la productividad
general de la economia.

La estimacién que se hace en este BOLETIN IPC es que se
estd en una inflacién del 5% y que tras ciertas oscilaciones se va a
mantener en el futuro inmediato. Segdn esto, las medidas monetarias
han servido para cortar una aceleracién en los precios, pero no para
reducir su tasa de crecimiento.

La situacién descrita en el parrafo anterior seria bastante
negativa, pues el encarecimiento del dinero sin que se generen
expectativas firmes de que se va a lograr el objetivo de inflacién del
4% a principios de 1996, subiri el tipo de interés de la deuda piblica,
orientard ¢l ahorro de las empresas a la financiacién de dicha deuda
en vez de a una mayor inversién productiva y se reducird el potencial
de crecimiento de la economia. Al mismo tiempo, los agentes pueden
estar m4s decididos a indiciarse y, por tanto, a poner mayor presion
inflacionista en ¢l futuro préximo.
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CRECIMIENTOS ANUALKS DKL 1PC "

Cuadro 3

indicador Crecimientos de un mes sobre el mismo mes del aflo anterior (T,})
retrasado’
Tasa E F M A M J J A S 0 N D | Ene96 / Ene95 | Marz096/ Marzo 95
(2) Ty
IPSEBENE (Indice de 1994 |5.09 490 493 4.63 4.61 443 429 4.52 4.51 4.52 4.44 4.51
precios de servicios y de
bienes elaborados no 1995 |4.52 4.74 4.75 507 509 |516 536 521 528 530 545 5.54 5.23 5.25
energéticos) (80,99%)
IPC 1994 |5.02 503 500 4.95 4.8 4.71 4.75 4.80 4.53 436 4.36 4.34
(100%) 1995 |4.36 4.82 508 524 507 (519 531 525 551 566 570 5.67 5.22 4.98
* La tasa T} normalmente refleja los cambios fundamentales en el crecimiento de los precios con seis meses de retraso respecto a los crecimientos
mensuales, por lo que es necesario analizar sus predicciones para evaluar el momento inflacionista presente.
) A partir de junio de 1995 los datos son predicciones. .
) En esta columna se produce una cafda debido a que la tasa T, ya se calcula sobre dos meses en los que ambos estén afectados por los cambios en la

imposicién indirecta que tuvieron lugar en enero de 1995,

Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccién y Anélisis Macroeconémico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos Il de Madrid).
Fecha de elaboracién: 13 de junio de 1995.




Cuadro 4
CRECIMIENTOS MENSUALES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO

1995

Concepto (*) Observados Predicciones DY | MEDIS  DY5s

E ¥ M A M J J A S O N D | D93 | MEDYS DWM
1 2) 3

IPSEBENE (Servicios y bienes
elaborados no energéticos) (80,99%) ; 0.95 0.60 047 058 0.30|0.26 035 028 042 045 035 037 | 4.51 5.13 5.54

IPC GENERAL (100%)} 1.04 0.49 058 053 003{022 051 059 056 036 020 041 4.34 5.24 5.67
* En cada concepto se pone entre paréntesis la ponderacion en el IPC general.
1) Crecimiento de diciembre de 1994 sobre diciembre de 1993.
(2) Crecimiento del nivel medio de 1995 sobre el nivel medio de 1994.
(3) Crecimiento de diciembre de 1995 sobre diciembre de 1994.

Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccion y Andlisis Macroeconémico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos Ill de Madrid).
Fecha de elaboracién: 13 de junio de 1995




Grafico 3
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Fuente: INE vy elaboracién propia (Laboratorio de Prediccion y Andlisis Macroeconémico,
Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos [ll de Madrid.
Fecha de elaboracion: 13 de junio de 1995.




Cuando resulta claro que se van a
alcanzar los objetivos de inflacion
las cldusulas de indiciacién son
inoperantes y, en tal caso, su empleo
constituye una mala tdctica
negociadora. La aparicién de las
cldusulas de indiciacion debe
tomarse como indicio serio de que
alcanzar los objetivos requiere
medidas adicionales. En la ausencia
de tales medidas estd inicialmente la
verdadera causa inflacionista.

La economic espafiola requiere unos
para 1996  que
supongan wna reduccion verdadera y
fuerte  Ge! déricit  publico. Los
mercado: financieros acabardn por
imponer ic disciplina presupuestaria,
por lo gue cuwano antes se aborde
mejor.

PTESUDUETIOT

Eldiaznosaco precedente se basa en
predicaones porc 1995 v 1996 que
tienen wn  inevizable  grado de
incerndumore.  gu€ no  permite
afirmar gue en las condiciones
acutales ex imposible alacanzar los
objetivas de inflacion. Pero esto es
poco probable y no conviene correr
riesgos, por lo que parece prudente
emprender las medidas fiscales
comentadas.

LOmo Se viene COMENtando en 10§ NUIMEros ameriores ael
BOLETIN IPC las medidas monetarias en exclusiva son las mas
costosas para reducir la inflacién. Su implantacién debe ir, al menos,
acompaiiada de medidas fiscales apropiadas para que se genere una
opinién sélida de que se van a alcanzar los objetivos. Este es uno de
los principales objetivos de las medidas de politica econ6mica: que los
agentes econémicos tengan la conviccién de que se van a lograr los
objetivos. Obsérvese que las cldusulas de indiciacién florecen porque
no se tiene dicha conviccién, ya que si se cumplen los objetivos las
clausulas de indiciacién son inoperantes y su empleo innecesario una
mala tictica negociadora que pone presién en alcanzar un objetivo que
esta previamente asegurado. En este sentido, 1a aparicién de cldusulas
de indiciacién en los convenios colectivos debe tomarse como una
indicacién muy seria de que los agentes no creen que se van a
alcanzar los objetivos, y si éstos son irrenunciables deben
emprenderse medidas adecuadas. En la ausencia de tales medidas est4
inicialmente la verdadera causa inflacionista.

De lo anterior se deduce que debe ser prioritario alcanzar el
objetivo de inflacién del 4% a principios de 1996 y convencer a los
agentes de que asi va a ser. Esto requiere una politica fiscal restrictiva
en el gasto publico corriente de 1996 que va a afectar a la renta y el
bienestar de los ciudadanos en dicho afio. En un afio de elecciones los
politicos de los diferentes partidos pueden estar tentados a hacer o
prometer lo contrario, pero eso provocaria reacciones inmediatas en
los mercados financieros que obligarian mis o menos pronto a
rectificar tal politica econ6mica. Es decir, la economia espafiola no se
puede permitir en 1996 unos presupuestos que no supongan una
verdadera y fuerte reduccién del déficit y los mercados financieros
van a acabar por imponerlo, por lo que cuanto antes se aborde mejor.

El diagndstico que precede se basa en la estimacién que se
hace sobre 1a inflacién a finales de 1995 y principios de 1996. Tal
estimacién tiene un grado de incertidumbre y méixime al aparecer
hechos diferentes que reducen y ponen presién inflacionista. En
cualquier caso la probabilidad de alcanzar el 4% a principios de 1996
es baja. Dados los efectos negativos que eso tendria, conviene no
correr riesgos y tomar todas las medidas necesarias para asegurar en
lo posible los objetivos establecidos. Es decir, en las circunstancias
actuales no es imposible alcanzar los objetivos de inflacién, pero dado
que es poco probable que se alcancen conviene tomar las medidas

oportunas para ascgurarlos y éstas deben empezar por ¢l frente fiscal.
a

* FE DE ERRATAS *

En el cuadro 3 extendido del BOLETIN IPC n° 8 se ha cometido un error al transcribir las
tasas de crecimiento anual correspondientes al IPC de servicios. El crecimiento medio
predicho para el afio 1995 se establecié en 6.59%, en lugar de 5.57% vy el de diciembre de
1995 sobre diciembre de 1994 en 7.13%, en lugar de 5.79%.
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indicador
retrasado’

Crecimientos de un mes sobre el mismo mes del afo anterior (T,))

Crecimientos anuales (1)

Cuadro 3 extendido

Tasu E F M A M J J A S 0 N D | Ene96 / Ene95 | Marzo96/ Marzo 95
(2) T,
(1) AE 1994 509 518 548 560 567 550 550 543 523 4.92 4.92 4.97
(17,47%) 1995 |543 6.08 6.15 631 649 667 683 690 682 6.74 655 6.43 4.66 3.72
) IND 1994 3.76 3.70 368 347 355 334 326 319 335 352 354 359
(32, 8;?%) 1995 3.22 325 334 384 4.00 3.95 429 450 4.56 4.57 4.77 5.02 5.13 5.42
BENE 1994 4.22 4.22 430 4.20 4.28 4.15 4.03 397 4.00 4.03 4.02 4.07
[D+@2)] = (50,35%) |1995 |3.99 4.24 432 4.71 487 4.90 519 534 535 533 539 553 4.96 4.82
3) SERV 1994 6.49 599 592 530 503 487 4.69 540 533 528 511 522
(30,64%) 1995 5.35 553 542 565 546 554 566 500 516 527 554 5.56 5.66 5.93
IPSEBENE 1994 509 4.90 493 4.63 4.61 443 4.29 4.52 4.51 4.52 4.44 4.51
[()+@2)+(3)]=(80,99%) | 1995 4.52 4.74 4.75 507 509 516 536 521 528 530 545 5.54 5.23 5.25
) ANE 1994 3.47 516 547 715 6.21 680 854 914 682 561 6.09 4.72
(11,88%) 1995 |3.75 5.77 777 6.31 539 628 553 653 774 840 7.78 6.74 6.99 4.86
;) ENE 1994 6.72 642 507 518 563 4.8 4.22 141 115 081 09 175
(7,12%) 1995 |3.48 4.11 4.70 531 428 38 430 3.62 460 533 523 537 2.4 2.14
1PC 1994 5.02 5.03 500 4.95 4.8 4.71 4.75 480 4.53 4.36 4.36 4.34
(100%) 1995 |4.36 4.82 5.08 524 507 519 531 525 551 566 570 5.67 522 4.98
* La tasa T,; normalmente refleja los cambios fundamentales en el crecimiento de los precios con seis meses de retraso respecto a los crecimientos

mensuales, por lo que es necesario analizar sus predicciones para evaluar el momento inflacionista presente.

1) A partir de abril de 1995 los datos son predicciones.

Q) En esta columna se produce una cafda debido a que la tasa T} ya se calcula sobre dos meses en los que ambos estén afectados por los cambios en
la imposicién indirecta que tuvieron lugar en enero de 1995,

Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccién y Andlisis Macroeconémico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos III de Madrid).
Fecha de elaboracién: 13 de junio de 1995.




Crecimientos mensuales del (ndice de precios al consumo

Cuadro 4 extendido

1995
Concepto (*) Observados Predicciones D94 | MEDY9S D95
E F M A M J J A M 0 N D D93 | MED94 D94
(1) 2) 3)

Alimentos elaborados (17,48%) | 2.00 1.09 037 038 026 |026 023 030 033 030 039 035 497 | 645 643
Industriales no energéticos (32,88%) | 0.32 029 040 076 038 [016 041 027 042 056 049 043 3.59 4.11 5.02
Bienes elaborados no energéticos (50,35%) | 0.92 058 039 062 034 [0.20 035 028 038 047 045 041 4.07 493 553
Servicios (30,64%) | 1.01 0.63 061 052 0.26 0.34 0.37 0.30 046 0.43 0.18 0.33 5.22 5.43 5.56
Servicios y bienes elaborados no energéticos (80,99%) | 0.95 0.60 0.47 0.58 0.30 | 0.26 035 0.28 042 045 035 037 | 4.51 5.13 554
Alimentos no elaborados (11,88%) | 0.31 -0.25 1.70 -0.03 -1.72 |016 182 297 1.78 -020 -0.70 079 | 4.72 6.51 6.74
IPC no energético (92,88%) | 0.87 049 063 051 005 |0.24 054 062 059 037 021 042 4.54 5.30 5.69
Energta (7,12%) | 3.24 044 000 083 -0.14 |-0.10 017 0.17 017 017 017 017 | 1.75 4.51 537
IPC GENERAL (100%) | 1.4 0.49 0.58 0.53 0.03 022 051 059 056 036 020 041 4.34 S.4 567

*) En cada concepto se pone entre paréntesis la ponderacion en el IPC general.

1) Crecimiento de diciembre de 1994 sobre diciembre de 1993.

(2) Crecimiento del nivel medio de 1995 sobre el nivel medio de 1994.

(3) Crecimiento de diciembre de 1995 sobre diciembre de 1994.

' Fuente: INE y elaboracion propia (Laboratorio de Prediccion y Andlisis Macroeconomico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos Il de Madrid)
Fecha de elaboracion: 13 de junio de 1995




SPANISH INFLATION REPORT

The credibility of the inflation objectives
pending the 1996 budget

The May CPI figure is a significantly low one in its most tendential components. This has
brought abour a reduction of 0.50 percentage points in short term inflation expectations in prices of
non-energy manufactured goods, NEMG, whose weighting in the CPI is 50.35%

In addirion certain events have taken place in the last month which exert a downward pressure
on inflation -the rise in interest rates- along with others which maintain or confirm the inflationary
pressures- the fear of an insufficiently restrictive public budget for 1996, the proliferation of
indexation clauses. Taken all together these events will have a lowering effect and, together with the
low Mav figures. have caused the accumulated annual inflation forecast for March 1996 in the
previous NEMG index to be revised downwards from 5.63% in the previous report to the current
4.82%. In the remaining components of the CPI the more optimistic prospects in some -service prices-
have been compensated by the more negative prospects in others -non-manufactures food prices-, with
the result thar the accunudates annual inflation forecasts for the CPI in March 1996 has been revised
form 5.27% previousky to the current 4.98%.

Taking all this into account, the Spanish economy registers levels of inflation of around 5%
and the tendency is towards similar levels at the beginning of 1996. In the period in between, inflation
could acceleraze to reach 5.67% in the CPI in December 1995, with a subsequent downwards trend
in the succeeding months.

The cwrremt situation in which restrictive monetary measures have been taken without being
accompanied by similar fiscal measures is distinctly negative. The result will be that interest rate rises
will hold up economic growth and job creation, and faced with the absence of an adequate fiscal
policy, these rises will not generate a sufficient fall in inflation expectations. This is reflected in the
proliferation of indexation clauses, which should be taken as a serious indication that achieving the
objectives requires additional measures. The real inflationary reason lies basically in the absence of
such measures.

The Spanish econonty requires a 1996 budget which will represent a genuine and significant
reduction of the public deficit. Sooner or later, the financial markets will end up imposing budgetary
discipline. For this reason, the sooner the intention to impose this discipline translates into both
commitments and actions, the better.
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ANNUAL RATES OF GROWTH ON CPI AND CPISNEMG

Table 1

Rate J F M A M J J A S 0 N D | Jan96 / Jan95 Mar96/ Mar95
CPISENMG 1994 1509 4.90 4.93 463 4.61 443 429 452 4.51 4.52 444 4.51
1995 | 4.52 4.74 4.75 507 509 |516 536 521 528 530 545 554 5.23 525
CPI 1994 1502 503 500 495 486 471 475 480 453 4.36 436 4.34
1995 1436 4.82 508 524 507 |519 531 525 551 566 570 S5.67 5.22 4.98
(1) From Muay 1995 the figures are forecasted values.
Date: 13" June 1995
Table 2
MONTHLY RATES OF GROWTH ON CPI AND CPISENMG
1995
Observed Forecasts D94 AVEGY5 D95
E F M A M J J A S 0 N D D93 AVEGY D94
(1) 3)
CPISENMG | |
095 060 047 058 0301} 026 035 028 042 045 035 037 4.51 5.13 5.54
CFI 1.04 049 058 053 0.03 | 022 051 059 056 036 020 041 4.34 5.24 5.67
(1) Annual rate of growth in December 1994 over December 1993.
(2) Average annual rate of growth 1995.
3) Annual rate of growth in December 1995 over December 1994.

~ Date: 13" June 1995
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