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RESUMEN

En general, los precios al consumo en el
mes de noviembre se han comportado
de acuerdo con las predicciones. Se han
producido sorpresas a la baja en los
precios de los aceites, grasas y carnes y
al alza en los precios de los paquetes
turisticos, pescados, frutas Y
legumbres. Con ello las predicciones del
IPC para 1997-1999 cambian un poco
en relacion al perfil dado el mes
anterior, pero no se producen
modificaciones en sus tasas de
crecimiento anual medio para cada uno
de esos tres afos.

En consecuencia con los datos de
noviembre no han mejorado las
expectativas de inflacion. Asi:

{1) se mantienen las evoluciones
aceleradas que hace algunos meses .
comenzaron en los precios de las:
manufacturas y de los alimentos
elaborados (excluidos aceites,
grasas y tabaco);

(2) se mantiene un estancamiento de
los precios de los servicios en tasas
sobre el 3,5% vy

(3) las perspectivas oscilantes en los
precios de los aceites, grasas,
tabaco, alimentos no elaborados y
energia contindan siendo tales que
contribuyen a que el IPC registre un
mayor crecimiento en 1998 que en
1997.

Las predicciones de este informe han sido realizadas con la colaboracién de Rebeca Albacete, Fernando Lorenzo y Eva Senra. La
composicién, impresion y distribucién ha sido realizada por Price Waterhouse.




RESUMEN

En particular, las predicciones que se realizan con los nuevos datos se pueden
resumir como sigue. Los precios de las manufacturas pasardn de una tasa de
crecimiento anual en noviembre de 1,49% a tasas de crecimiento anual medio de
1,76 vy 2,12% en 1998 y 1999. Los precios de los alimentos elaborados (excluidos
aceites, grasas y tabaco) evolucionaran desde una tasa actual del 1,69% al 2,07 vy
2,16% en las referidas medias anuales. Los precios de los servicios se mantendrén
en el préximo bienio en tasas similares a la registrada el pasado mes de noviembre:
3,52%. Con ello la inflacién tendencial, (obtenida mediante la agregacion de estos
tres grupos de precios), subird unas tres décimas hasta estabilizarse en valores
sobre el 2,6-2,7% a partir de mediados de 1998. A las predicciones sobre el |PC
se llega incorporando a la inflacién tendencial las previsiones sobre un resto de
precios, aceites, grasas, tabaco, alimentos no elaborados y energia, que tienen
comportamientos muy oscilantes. Estos precios, excluidos los energéticos, han
contribuido en 1997 a que el crecimiento anual medio del IPC no superase el 2%,
pero durante el segundo cuatrimestre de 1998 ejerceran una presién al alza
apreciable en la inflacién. En conclusién el crecimiento mensual del IPC en
diciembre se predice en el 0,32% con lo que su tasa anual se situara en el 2,07 %.
En 1998 se espera que dicha tasa vaya subiendo hasta el 2,88 en julio para
descender al 2,58% en diciembre y mantener dicho valor en la media de 1999.

El empeoramiento inflacionista previsto para la economia espafiola no es muy
grave si se considera que en 1998-99 la inflacién en Estados Unidos estard sobre
el 2,1-2,2%. No obstante, dentro de la UE resulta elevado ya que, por ejemplo, es
muy probable que la inflacién alemana no supere en media el 1,8% en 1998 ni en
1999. En cualquier caso las predicciones anteriores sefialan que considerando los
intervalos de confianza asociados a ellas —aproximadamente + 0,5% en 1998- es
muy poco probable que se alcance el objetivo del 2% fijado por el Banco de
Espana para 1998.

Con las perspectivas anteriores, que basicamente seran coincidentes con las que
pueda apreciar el Banco de Espafna, los responsables de dicha institucién tenderian
a mantener el tipo de interés de referencia inalterado. Sin embargo, éste ha de
reducirse en méas de medio punto porcentual antes de 1999 y el banco emisor
puede conducir este proceso de convergencia atendiendo al perfil previsto de
inflacién. En efecto, con la necesaria convergencia de los tipos de interés a corto
plazo en valores méas bajos al actual 4,75% que mantiene el Banco de Espafia, la
politica de tipos de interés que pueda seguir el Banco en los préximos meses
tendré efectos minimos sobre la inflacién. Ante tal situacién la autoridad monetaria
puede considerar que resultara perjudicial para la inflacién que las mayores bajadas
de los tipos de interés se produzcan en [os meses de 1998 en los que mas esté
creciendo la inflacién. Por lo dicho respecto a los precios oscilantes, dichos meses
seran los de abril a agosto. En consecuencia, es muy probable que el Banco de
Espafa tienda a concentrar sus bajadas de tipos de interés antes de que se
publiquen datos de inflacion sobre el 2,5%, lo que posiblemente ocurrird a
mediados de abril. Asi, es de esperar que antes de dichas fechas se produzcan una
o dos bajadas adicionales de 25 puntos bésicos cada una en el tipo de interés de
referencia. Con las expectativas de inflacién descritas es muy improbable que el



Banco de Esparfia aplique en algiin momento bajadas de 50 puntos. Sobre la base
de esta argumentacién se sefialé en el fax enviado a los subscriptores de dicho
servicio el pasado sdbado dia 13 que era muy probable que el Banco de Espafia
bajase 25 puntos basicos su tipo de interés de referencia el lunes dia 15.

NUESTRO AGRADECIMIENTO A PRICE-WATERHOUSE.

En octubre de 1996 la empresa PRICE-WATERHOUSE inici6é el patrocinio por un
afio del BOLETIN IPC DE ANALISIS MACROECONOMICO y muy generosamente
nos ha honrado extendiéndolo hasta la conclusién del natural 1997. Este patrocinio
vino en un momento muy critico para el BOLETIN en el que incluso estaba en
peligro su continuidad. Price-Waterhouse, a través de su presidente Miguel
Ferndndez de Pinedo, aprecié que con el BOLETIN se llevaba a cabo desde la
universidad un andlisis exhaustivo, riguroso e independiente, y que a la vez
resultaba pionero, sobre un aspecto muy relevante de la realidad macroeconémica
y que tal contribucién a la sociedad no podia desaparecer. Asi, Price-Waterhouse
dio su apoyo a esta publicacién en el momento en que mas se necesitaba y lo hizo
mostrando su maxima confianza en el proyecto al comprometer su prestigio
incluyendo su anagrama en el BOLETIN. A PRICE-WATERHOUSE y su presidente
Miguel Fernandez de Pinedo nuestro mas profundo agradecimiento y nuestro
sincero reconocimiento de que el futuro abierto ahora al BOLETIN IPC DE
ANALISIS MACROECONOMICO descansa sobre la accién desinteresada y
oportuna que PRICE-WATERHOUSE decidi6 realizar en el momento pertinente.

Las mejoras introducidas recientemente en el BOLETIN sirven de pauta para
sefalar las orientaciones futuras a las que tiende esta publicacién. Estas mejoras
se pueden resumir asi:

A) El andlisis de prediccion se ha sofisticado de forma importante. Se trabaja
con un mayor desglose en los precios 10 que estd permitiendo una mayor
precision en las predicciones y un diagndstico mas detallado. Esto udltimo esta
resultando de especial interés para captar mejor lo que esta ocurriendo en la
inflaciéon en los sectores de servicios.

B) Se ha desarrollado también un procedimiento de prediccién mas complejo
que permite tener en cuenta mejor la informacién existente sobre la evolucién
general de la economia. Esta complejidad se basa en disponer para cada
grupo de precios diferentes tipos de modelos, de modo que si las
predicciones que de ellos se derivan no son convergentes se combinan en
funcién de las caracteristicas de persistencia que tienen las innovaciones de
cada modelo y en funcién de la situacién y perspectivas macroeconémicas.
Estas ultimas se sintetizan a partir de modelos que predicen un amplio
conjunto de indicadores econémicos y también a partir de una modelizacién
no lineal del producto interior bruto espanol que permite determinar mejor su
momento ciclico y, en particular, la duracién estimada del periodo de
crecimiento acelerado o desacelerado en que se encuentre dicha variable.



C) Se ha instaurado una seccion mensual sobre PREDICCIONES
MACROECONOMICAS. En un futuro préximo esta seccién se ampliard con
una descripcién sobre las caracteristicas ciclicas del presente y futuro
inmediato de la economia espaiiola.

D) En diferentes ocasiones se han realizado PREDICCIONES DE INFLACION
SOBRE ALEMANIA, EE.UU. Esta secciéon se desea mantener fija a nivel
mensual y mejorarla sofisticando los sistemas de prediccién empleados y
amplidandola a mas paises europeos.

E) El servicio de fax a las doce horas de publicarse el IPC se ha ampliado
considerablemente. Dando todas las predicciones detalladas que luego
incluye el BOLETIN y desarrollando los fundamentos del diagndstico que se
incluye en tal avance. En estos momentos el SERVICIO FAX DEL BOLETIN
IPC DE ANALISIS MACROECONOMICO es la publicacién espafola que con
mayor rapidez —12 HORAS- proporciona predicciones econométricas del IPC
y sus principales componentes. El diagnéstico sobre la accién que iba a
tomar al dia siguiente 0 a los pocos dias después el Banco de Espafia ha
resultado muy certero.

F} Ha aumentado el espacio dedicado a los temas a debate de modo que los
ponentes pueden desarrollar con mayor amplitud sus argumentos. En varias
ocasiones ademas el tema a debate se ha desarrollado con ponencia, réplicas
y contrarréplicas. Los temas asi tratados han sido los siguientes:

“Los limites de la competencia de la banca espafola”, “Obtencién de
informacién macroecondémica desagregada trimestralmente, a partir de datos
anuales: el caso espafnol”, “El pacto de estabilidad en la UEM: razones y
sinrazones”, “Las telecomunicaciones en Espafia: actores, interacciones,
efectos y previsiones”, y “La nueva reforma laboral: Antecedentes, contenido
y posibles consecuencias sobre el mercado de trabajo”.

G) Se ha incluido un nuevo bloque en el BOLETIN denominado “Trabajos de
investigacion de interés para los analistas de la coyuntura econémica”, que a
juzgar por los resultados estd permitiendo a nuestros subscriptores
informacién y facil acceso a trabajos cuyo contenido les resulta de interés a
nivel personal o institucional. En esta seccion se publicardn también
resimenes de tesis doctorales relevantes.

Con estos planes esperamos poder continuar contando con la confianza de

nuestros subscriptores a quienes les solicitamos encarecidamente que nos realicen
cuantas criticas y sugerencias consideren oportunas. De antemano nuestro
agradecimiento. Y una vez mas: MUCHAS GRACIAS, PRICE-WATERHOUSE.

Antoni Espasa.



El IPC crecié en noviembre
el 0,20% frente a una
prediccién de 0,11 %.

El indice de precios de
servicios y bienes elaborados
no energéticos (IPSEBENE)
creci6 (0,13%) muy de
acuerdo con lo previsto
(0,10%). En el IPSEBENE
Se compensaron Sorpresas a
la baja en los precios de los
aceites 'y  grasas con
sorpresas al alza en los
precios de los paquetes
turisticos.

L EVALUACION DE LOS PRECIOS AL
CONSUMO EN NOVIEMBRE DE 1997

El indice de precios al consumo en noviembre
registré un crecimiento mensual de 0,20% frente a
una prediccidn de 0,11% realizada en el anterior
BOLETIN (véase cuadro 1). Con ello, el crecimiento
anual se ha situado en el 2,05%.

Por componentes se observa que el indice de
precios de las manufacturas (MAN) se ha
comportado, practicamente, segun lo previsto, con
un crecimiento mensual del 0'23% cuando la
prediccion disponible era de 0'21%. Esta evolucion
tan ajustada a lo previsto se ha producido también
en todos los grandes componentes que configuran
el indice MAN.

El indice de precios de los alimentos elaborados
(AE) se ha mantenido estable en noviembre frente a
una prediccién de crecimiento mensual de 0°10%.
El mayor error de prediccién en este (ndice se ha
producido en los precios de los aceites y grasas
(ACEGRA), que frente a una prediccién de
crecimiento del 0'14% descendieron el 0'35%.
Este error de prediccion estd ligado con el
comportamiento de los precios de produccién de
aceites y grasas correspondientes al mes de
octubre y que publicd el INE el pasado dia 9. En
octubre estos precios registraron un importante
descenso mensual de 2,06% frente a una
prediccion de estabilidad. Esto modifica a la baja las
predicciones del indice ACEGRA en 1998.

Los precios de los servicios {SERV) crecieron en
noviembre el 0,10% y sobre ellos se tenia una
prediccion de crecimiento nulo. El error de
prediccion estd practicamente concentrado en los
precios de los paquetes turisticos que descendieron
el 3,22% vy la prediccion disponible sefalaba un
descenso del 7,69%. La repercusién de esta
discrepancia en las nuevas predicciones es
pequeia.

Como consecuencia de todo lo anterior el indice de
precios de servicios y bienes elaborados no
energéticos (IPSEBENE) que agrupa los indices AE,



Cuadro 1
Componente innovador (errores de prediccion)
en los datos de precios
Indices de Precios Crecimiento observado en Predicciones con Intervalos de
al Consumo (IPC) el mes de noviembre informacion hasta confianza(*)
octubre
(1) AE (17,47 %) 0.00 0.10 + 0,18%
(2) MAN (32,88%) 0.23 0.21 + 0,16%
BENE [1+2] (50,35%) 0.13 0.17 + 0,14%
(3) SERV(30,64%) 0.10 0.00 + 0,17%
IPSEBENE [1+2+3] 0.13 0.10 + 0,13%
(80,99%)
(4) ANE (11,88%) 1.08 0.45 + 1,09%
IPCNE [1+2+3+4] 0.23 0.14
(92.88%)
(5) ENE (7.12%) -0.23 -0.25
IPC [14243+4+5] (100%) 0.20 ] 0.11 +0,15%
(*) Al 80% de significacicn.
COMPONENTES BASICOS AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES BASICOS
(1) AE (Precios al consumo de BENE
alimentos elaborados; 17.47%) (Precios al IPSEBENE
consumo de (Precios al
. bienes y consumo de
(2) MAN (Precios al consumo de elaborados no servicios y
manufacturas: 32,88%) energélicos; bienes
50.35%) elaborados no
energéticos;
(3) SERV (Precios al consumo de 80.99%)
servicios; 30.64%)
(4) ENE (Precios al consumo de BENE-X IPSEBENE-X
bienes energéticos; 7,12%) (Indice BENE (Indice
excluyendo IPSEBENE
aceite, grasasy excluyendo
(5) ANE (Precios al consumo de tabaco;47,71%) aceites, grasas
alimentos no elaborados; 11,88%) Y tabaco;
78,35%).
IPC = 0,1747 AE + 0,3288 MAN + 0,3064 SERV + 0,0712 ENE + 0,1188 ANE

Fuente: INE y elaboracién propia
Fecha de elaboracion: 12 de diciembre de 1997.




Grafico 1
Panel A

Indice de Precios al Consumo {IPC) e Indice de Precios de Servicios y
Bienes Elaborados No Energéticos Sin Grasas ni Tabaco(lP SEBENE-X)

Crecimiento acumulado en doce meses
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Panel B
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Evolucién de la inflacién en 1997 y 1998 Gréfico 2

Prediccione s realizadas desde junio de 1996
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Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccién y Andlisis Macroeconémico.
Universidad Carlos ITI de Madrid)
Fecha: 12 de Diciembre de 1997




En los precios de los
alimentos no  elaborados
(ANE) hubo sorpresas a la
baja en las carnes y al alza
en los pescados, frutas y
legumbres.

Con los dados de noviembre
cambia un poco el perfil
temporal de las expectativas
de inflacion, pero no se
modifican los valores
esperados en las tasas de
crecimiento anual medio para
1997, 1998 y 1999.

Las expectativas
(predicciones) de inflacién se
caracterizan por lo siguiente:

(a) los precios de las
manufacturas (MAN) se
vienen acelerando desde
el mes de agosto,
habiendo alcanzado en
noviembre una tasa de
1,49%. Se espera que
continde la aceleracién
llegando a tasas de
crecimiento anual medio
de 1,76 y 2,21% en
1998 y
1999, respectivamente;

MAN y SERV se comportd casi de acuerdo con lo
previsto, 0,13% frente a 0,10%.

El indice de precios de alimentos no elaborados
(ANE) creci¢ el 1,08% en noviembre, es decir, mas
de fos previsto que era un 0,45%. No obstante, los
comportamientos por componentes han sido
dispares, con los precios de las carnes, huevos y
patatas registrando evoluciones menos
inflacionistas de lo previsto y los pescados, frutas y
legumbres con evoluciones mas inflacionistas
respecto a lo que se avanzaba en el Boletin
anterior. Con ello se modificaran al alza las
predicciones del indice ANE para 1998. Los precios
de la energia (ENE) se comportaron segun lo
previsto descendiendo un 0,23%.

En resumen, se tiene que, en general, los precios se
han comportado bastante de acuerdo con las
predicciones con sorpresas a la baja en los precios
de los aceites, grasas y carnes y sorpresas al alza
en los precios de los paquetes turisticos, pescados,
frutas y legumbres. Con ello las predicciones del
IPC para 1997-1999 cambian un poco en relacion
al perfil dado el mes anterior, pero no se producen
modificaciones en sus tasas de crecimiento anual
medio para cada uno de esos tres anos.

1. PREDICCIONES DE INFLACION PARA 1997-
1999

Tal como se ha comentado en la seccién anterior,
los precios de las manufacturas se han
comportado, en noviembre segun lo esperado y, en
particular, se ha confirmado la aceleracién prevista
en los precios de los automdviles, que en dicho
mes han alcanzado la tasa anual de 1,34% (véase
grafico 4). En los préximos meses, debido al
comportamiento oscilante que tuvieron los precios
de los automéviles a principios de 1997, la tasa
anual de estos precios volverad a descender, pero a
partir del mes de mayo empezard de nuevo a
crecer suavemente para concluir 1998 en un
crecimiento anual medio de 1,71%. En 1999 este
crecimiento podria ser del 2,4%. Los precios de los
articulos para el hogar tienden también a acelerarse
con tasas anuales medias para 1997, 1998, y
1999 del 1,66, 1,76 y 2,12%, respectivamente.
En los restantes componentes del indice MAN se



Cuadro 2
indicador CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC®
trasado” Crecimientos de un mes sobre el mismo mes del afio anterior (T,)
Tasa | E F M A M J J A S o N D | Med97/ | Med98/
Med96(2) | Med97(3) |
BENE-X (Bienes elaborados no energéticos sin el 1996 {3.62 3.68 3.62 3.25 3.09 291 286 279 2.59 2.30 2.13 2.11
componente de Aceites y Grasas y sin  Tabaco) 1997 1.52 149 1.39
(47.71%) | 1998
SERYV (Servicios) (30,64%) | 1996
1997
1998
IPSEBENE-X (Servicios y bienes elaborados no 1996 |3.80 3.78 3.74 3.48 3.35 3.25 3.20 3.14 3.00 2.81 275 2.71
energéticos sin el componente de Aceites y Grasas y 1997
sin Tabaco) (78,35%)
1998
IPC (Indice de precios general) (100%) | 1996 342 346 3.78 3.59 3.72 3.71 3.56 3.51 3.24 3.21
1997
1998
IPC Armonizado 1996
1997
1998
* La tasa T} nonmalmente refleja los cambios fund tales en ¢l de los precios con seis meses de retraso respecio a los les, por lo que es necesario analizar sus predicciones
para evaluar el to inflacionista p
(1) A partir de diciembre de 1997 los datos son predicciones; (2) Crecimiento del nivel medio de 1997 sobre 1996; (3) Crecimiento del nivel medio de 1998 sobre el nivel medio de 1997

Fuente: INE 'y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccién y Andlisis Macroecondmico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos Il de Madrid).
Fecha de elaboracidn: 18 de diciembre de 1997




CRECIMIENTOS MENSUALES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO

Cuadro 3

Concepto (*)

E F M A

M

J

J

N

DIC97
D DICI6(2)

DIC98
DIC97(3)

BENE-X (Bienes elaborados no energéticos
sin los componentes de Aceites y Grasas y
de Tabaco) “7.71%)

1996
1997
1998

0.28
0.03

0.23
0.17

SERYV (Servicios) (30.64%)

1996
1997

0.42
0.19

0.62
0.51

0.13
0.12

0.13
0.17

0.09

0.09

0.27

1998
IPSEBENI'L'-X (.?ervicios y bienes elaborados 1996 | 0.32 047 042 031 015 0.18 015 0.09 017 016 0.04 0.21
o crergéins i s ompomenisde | 1oy
1998 =
IPC GENERAL (100%) | 1996 | 0.62 0.27 036 0.57 034 -0.08 014 028 024 0.14 0.01
1997 0.05 0.03
1998
IPC Armonizado 1996 | 0.62 024 036 059 039 -0.09 014 029 021 010 0.00
1997 0.05 0.04
1998

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

(1) A partir de diciembre de 1997 los datos son predicci

‘(2)Cl imi

to de dici

bre de 1997 sobre diciembre de 1996: (3) Crecimiento de diciembre de 1998 sobre diciembre de 1997.

Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccién y Andlisis Macroeconémico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos I1I de Madrid).
Fecha de elaboracién: 18 de diciembre de 1997




CUADRO 4

SITUACION Y PERSPECTIVAS DE LA INFLACION EN LOS DIFERENTES SECTORES
DE SERVICIOS CON PRECIOS NO ADMINISTRADOS (94% del total de servicios).

SECTOR

SITUACION INFLACIONISTA

(Ponderacion en el ACTUAL PERSPECTIVAS FUTURAS: 1998-
total de servicios noviembre 1997 1999
(1) (2)
CULTURA Tasa actual: 1,40% Tiende hacia el 2% a finales de
(4,3%) 1998.
HOTELES Tasa actual: 1,8% Con oscilaciones tiende a
(1,7 %) estabilizarse en el 1,4% en 1999.
RESTAURANTES Tasa actual 2,2% Con pequefas oscilaciones tiende a
(14,6%) estabilizarse en el 2% a partir del
segundo trimestre de 1998.
TRANSPORTES Tasa actual: 2,5% Con pequerias oscilaciones tiende a
{(17.1%) subir hasta estabilizarse en el 2,6%

en la segunda mitad de 1998.

REPARACIONES

Tasa actual: 3,47%

Tiende a estabilizarse en 3,5% a

(Menaje, vestido, partir de la segunda mitad de 1998.

calzado, etc.)
(3,5%)

CAFETERIAS Tasa actual: 3,9% Tiende hacia el 3.6-3,5% en 1998-
(19,4 %) 1999.

OTROS Tasa actual: 3.27% Tiende hacia el 3,8% en la segunda
(3,6%) mitad de 1998.

VIVIENDA Tasa actual: 4,30% Tiende a estabilizarse en 4,5% a
(17,9%) principios de 1998.

ENSENANZA NO | Tasa actual: 4,37% Tiende a estabilizarse en el 4,4% en

UNIVERSITARIA la segunda mitad de 1998.
(4,2%)

MEDICINA Tasa actual: 4,46% Tiende a descender hacia el 4,10%
(5,3%) y a estabilizarse en dicho valor a

finales de 1998.

PAQUETES Tasa actual: 15,3% Con fuertes oscilaciones tiende a

TURISTICOS estabilizarse en el 8,4% en 1999.
(2,2%)

TOTAL DE LOS|La tasa actual de}Tiende a una media de 3,54% en

SERVICIOS 3.5%. 1998 vy 3,40% en 1999.
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Grafico 3
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Grafico 4
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Grafico 5

Crecimiento anual acumulado de los indices de preclos al consumo

de Alimentos Elaborados (AE-17.47%) y su componente de Tabaco (1.54%)
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(b) los

(c)

precios de los
alimentos  elaborados,
excluidos aceites, grasas
y tabaco (AE-X), se
vienen acelerando desde
marzo y se espera que
asi continten alcanzando
un crecimiento  anual
medio de 2.16% en
1999,

los precios de los
servicios (SERYV)
tienden a evolucionar
con tasas de crecimiento
relativamente  estables
sobre el 3,5% actual.

(c.) la
disparidad en la
evolucion y
perspectivas  de  los
precios de los

servicios es grande
(cuadro 4).

obtiene una pequefia desaceleraciéon en los precios
del vestido y una moderada aceleracion en los
precios del calzado. Con todo ello, el indice MAN
que se viene acelerando desde el mes de agosto,
momento en el que alcanzé la tasa anual de
1,34%, se continuard acelerando para alcanzar un
crecimiento anual medio de 1,76% en 1998 y del

2,12% en 1999 (véanse cuadros 2A y 2B
extendidos del apéndice).

Si en los precios de los alimentos elaborados
excluimos el indice de precios de los tabacos,
aceites y grasas, que se denominara X, se obtiene
el indice AE-X. Este dudltimo indice se viene
acelerando desde el mes de marzo, habiendo
pasado de una tasa anual del 0,81% en dicho mes
a una tasa de 1,69% en noviembre. Se espera que
esta aceleracion continde y se obtengan unas tasas
anuales medias de 2,07% en 1998 y de 2,16% en
1999 (véanse cuadros 2A y 2B extendidos del
apéndice).

Los precios de los servicios muestran evoluciones
muy dispares con perspectivas futuras también
bastante diferentes (véase cuadro 4 y grafico 3).
Asi, los precios de los hoteles y de los servicios
relacionados con la cultura —en total el 6% de los
servicios- registran tasas inferiores al 2% vy tienden
a mantenerse sin superar dicho valor en 1998 vy
1999. Otros sectores como restaurantes vy
transportes, que suponen el 31,7% de los
servicios, registran tasas entre el 2 y 2,5% vy
tienden a mantenerse en dicho rango. Los sectores
de cafeterias y reparaciones -22,9% del total-
evolucionan actualmente con tasas entre el 3,5 y
4% vy tienden a estabilizarse sobre el 3,5%. Los
sectores de servicios para la vivienda, ensenanza
(no universitaria) y medicina -27,4% del total-
evolucionan con tasas sobre el 4,4% vy tienden
también a continuar con crecimientos similares. La
peor evolucidon se encuentra en los precios de los
paguetes turisticos que, ponderando un 2,2% en el
agrupado, estdn registrando tasas de crecimiento
elevadas —15,3% en noviembre- y aunque tienden
a desacelerarse se proyectan con tasas no
inferiores al 8%.

Los precios administrados que corresponden a
correos, teléfonos y ensefianza universitaria -
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(c.2) los
precios administrados
(correos, teléfonos y
ensefianza
universitaria) pueden
registrar en 1998 vy
1999 crecimientos
medios (422 y
2,52%,
respectivamente)
superiores a los de
1997 y 1996 (1%).

(d) agregando los indices

MAN, AE-X y SERV se
obtiene el IPSEBENE-
X, que es un buen
indicador para calcular
la inflacién tendencial.
Esta ha pasado del
2,18% en abril al 2,36 %
en noviembre y se
espera que se estabilice
enel 2,6-2,7% en 1998-
1999.

6%del total de servicios- presentan ciertos
problemas de prediccion, en particular, los dos
primeros. Asi, de una parte hay que estimar las
subidas que seran finalmente autorizadas en tales
precios y por otra evaluar qué implica eso en los
correspondientes indices del IPC, ya que se
desconoce c6omo ponderan en él los diferentes
servicios telefonicos y de correos. En este informe
se ha supuesto que los primeros creceran en 1998
un 5% vy los segundos un 10%. No obstante, estas
estimaciones pueden quedar bajas, especialmente
la primera, si las subidas de los servicios
telefénicos son elevadas en las llamadas urbanas.
En tal caso, la subida en el indice de precios de
teléfonos podria no ser inferior al 14,80%
registrado en agosto de 1994. En cualquier caso
para el global de los tres precios administrados se
suponen crecimientos medios del 4,22 y 2,62% en
1998 y 1999, que contrastan con los crecimientos
sobre el 1% de 1996 y 1997.

Los precios de los servicios han registrado en el
mes de noviembre una tasa de crecimiento anual
del 3,52 que supone una recuperacion sobre el
valor minimo de 3,22 alcanzado por dicha tasa en
el pasado mes de abril. Con todo lo mencionado
para los diferentes sectores de servicios se tiene
que el agregado va a mantener un crecimiento
relativamente estable, que se predice en el 3,54%
para ia media de 1998 y en el 3,40% en la media
de 1999 (véase grafico 1 y cuadro 2).

Agrupando los indices AE-X, MAN y SERV se
obtiene el IPSEBENE-X que es un buen indicador
para calcular ia inflacién tendencial, ya que excluye
precios muy oscilantes como son los indices X,
ANE y ENE. La tasa de crecimiento del IPSEBENE-X
alcanzd un valor minimo de 2,18% en el pasado
mes de abril y posteriormente se ha afianzado en
tasas de crecimiento un par de décimas superiores
a dicho minimo, concretamente el 2,36% en
noviembre (véase grafico 1, panel A). Con Ila
aceleracién esperada en los indices AE-X y MAN
(véase el agregado formado por ambos, BENE-X, en
el grafico 1, panel B) y la situacion de crecimiento
estable prevista en el indice SER, {a inflacion
tendencial ird subiendo hasta establecerse en
valores entre el 2,6 y 2,7 a partir de mediados de
1998. Es decir, la inflacion tendencial subird unas
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(e) las perspectivas

oscilantes en los precios
de los aceites, grasas y
tabaco (indice X),
alimentos no elaborados
y energia contindan
siendo tales que
contribuyen a que el IPC
acabe registrando en
1998 un crecimiento
mayor que en 1997,

tres décimas sobre su valor actual en el bienio
1998-1999 y unas cinco décimas sobre el minimo
alcanzado en abril de 1997 (véase cuadro 2). Esta
subida, en una situacién de mayor crecimiento del
consumo como la prevista para 1998 (véase
seccion |V), puede no ser excesiva, pero
ciertamente sitda el nivel inflacionista claramente
por encima del objetivo del 2% establecido para
1998 por el Banco de Espana.

El indice X, tabaco, aceites y grasas, viene
registrando en 1997 una evolucién compuesta de
tasas de variacién anual negativas sobre un valor
medio del 27% en los precios de los aceites y de
las grasas y de tasas positivas sobre un valor medio
del 16% en los precios del tabaco. Con ello, la tasa
de variaciéon anual media en 1997 del indice X serd
negativa del 3,85%, cuando en 1996 fue positiva
del 13,08%. Para 1998 y 1999 se predicen de
nuevo tasas anuales medias positivas del 2,27 y
2,45%, respectivamente. Este componente esta
imprimiendo en estos anos una evolucibn mas
oscilante al IPC que puede confundir a un analista
no experto. De hecho este comportamiento
oscilante esta siendo mayor que lo que reflejan los
valores anuales medios mencionados. En resumen,
los precios del tabaco, aceites y grasas que
contribuyeron a la moderaciéon del crecimiento del
IPC en 1997 (véase cuadro 2A extendido del
apéndice) dejardn de hacerlo de forma global en
1998 y también en 1999. Ademads, en el segundo
cuatrimestre de 1988 (véase cuadro 2B extendido
del apéndice) ejerceran una presion al alza en la
tasa de crecimiento anual del IPC.

Otro componente del IPC usualmente oscilante es
el indice ANE. En él, ademas, los diferentes grupos
de precios que lo configuran tienen
comportamientos distintos como se aprecia en el
cuadro 5. Asi, los precios de las carnes y de los
huevos tienden a estabilizarse por debajo del 2%,
pero los de los pescados sobre el 5% vy los de las
frutas, patatas y legumbre son muy oscilantes. Con
ello, el indice ANE tras registrar una tasa de
crecimiento anual medio de 2,89% en 1996,
alcanzard previsiblemente una tasa muy moderada
del 0,85 en 1997 para volver en 1998 y 1999 a
tasas mdés altas del 3,47 vy 2,47%,
respectivamente. Es decir, mientras en 1997 los
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Para el IPC se prevé un
crecimiento  mensual de
0,32% en diciembre, con lo
que la tasa anual en dicho
mes se situard en el 2,07%,
posteriormente crecerd hasta
alcanzar el 2,88 % en julio de
1998 para finalmente tender
a estabilizarse sobre el
2.56% a finales de 1998 y en
1999.

Los efectos de los factores
inflacionistas  basicos se
aprecian  mejor en la
inflacibn  tendencial que
tiende a estabilizarse a partir
de mediados de 1998 en tres
décimas por encima de su
valor actual.

precios de los alimentos no elaborados han
contribuido a situar la inflacién en el IPC por debajo
del 2%, en los dos proximos aios contribuirdn a
colocarla por encima de dicha cifra (véanse
cuadros 2A y 2B extendidos del apéndice y grafico
6).

Finalmente, para los precios de la energia se
predicen las siguientes tasas de crecimiento anual
medio, 2,43% en 1997, 2,23% en 1998 y 1,67%
en 1999 (Véanse cuadros 2A y 2B extendidos del
apéndice).

Agrupando todas las predicciones anteriores se
obtienen las proyecciones para el IPC desde
diciembre de 1997 a diciembre de 1999. Asi, el
crecimiento mensual previsto para el IPC en
diciembre es de 0,32% (véase cuadro 3),
compuesto por un crecimiento del 0,21% en el
IPSEBENE-X, 1,53% en el indice ANE y descensos
del 0,08 vy 0,20 en los indices X y ENE. Con ello, el
crecimiento anual del IPC en diciembre se situaria
enel 2,07%. A lo largo de 1998 s espera que esta
tasa anual vaya subiendo hasta alcanzar el 2,88%
en el mes de julio para descender al 2,56% en
diciembre de dicho afio y mantener dicho valor en
la media de 1999 (véanse cuadro 2 y grafico 4).
Se tiene, por tanto, que a finales de 1998 y en
1999 la inflacién en el IPC tiende a converger a un
valor similar al de la inflaciéon tendencial, pero
mostrando mayores oscilaciones, que no estan
relacionadas con los factores causales basicos de
la inflacién sino con las condiciones particulares de
la oferta y demanda en mercados concretos y las
disposiciones legales en cuanto a impuestos
indirectos especiales. Por eso, los efectos de los
factores inflacionistas bésicos se aprecian mejor en
la inflacién tendencial que como se ha dicho tras
alcanzar el minimo de 2,2% ha empeorado hasta
noviembre dos décimas y podria estancarse sobre
el 2,6-2,7 en 1998 y 1999, Las oscilaciones en el
IPC se vienen prediciendo bastante bien tal como
se observa en el grafico 2. El IPC armonizado
tendrd una evolucion muy similar al IPC, tal como
se aprecia en los cuadros 2 y 3.

20



A pesar de las perspectivas
de inflaci6én mencionadas el
tipo de interés de referencia
el Banco de Espafia tiene que
reducirse en mis de medio
punto porcentual antes de
1999.

La politica de tipos de interés
del Banco de Espaifia en 1998
no tendrd pricticamente
incidencia sobre la inflacién,
pues los agentes saben que al
final del afio los tipos tienen
que estar sobre el 4%.

. CONSIDERACIONES SOBRE LA EVOLUCION
EN 1997-98 DEL TIPO DE INTERES DE
REFERENCIA DEL BANCO DE ESPANA.

Con el dato correspondiente al mes de noviembre
no han mejorado las expectativas de inflacion. Asi:
(1) se mantienen los movimientos acelerados que
hace algunos meses comenzaron con los precios
de las manufacturas y de los alimentos elaborados
(excluidos tabaco, aceites y grasas); (2) Se
mantiene un estancamiento de los precios de los
servicios en tasas sobre el 3,5% vy (3) las
perspectivas oscilantes en los precios de los
aceites, grasas, tabaco, alimentos no elaborados y
energia, contindan siendo tales que contribuyen a
que el IPC registre un mayor crecimiento en 1998
que en 1997. Con ello, la inflacion tendencial y la
inflaciéon en el IPC tienden a converger sobre el
2,6% en 1998-1999 vy, por tanto, a alejarse del
objetivo del 2% de inflacion en 1998. Con estas
perspectivas inflacionistas, que basicamente seran
coincidentes con las que pueda apreciar el Banco
de Espafa, los responsables en dicha institucion
tenderian a mantener el tipo de interés de
referencia. Sin embargo, éste ha de reducirse en
mas de medio punto antes de 1999 y en cémo
conducir tal proceso de convergencia el perfil
previsto de inflacion puede ser un factor
importante.

En efecto, se espera un pequefo empeoramiento
de 1a inflacién que de modo firme tiende a situarse
ligeramente por encima del 2,5% a partir de marzo
de 1998 (véase cuadro 2B). Aceptando que ésta es
la tendencia de los precios, la accién del Banco de
Espana para intentar truncar dicha tendencia es
muy dificil que tenga efectos apreciables, dado que
los agentes saben que la convergencia de los tipos
a corto plazo a finales de 1998 serd a unos niveles
inferiores al valor del 4,75% que actualmente
mantiene el Banco de Esparia. La politica monetaria
tiene efectos anti-inflacionistas al influir, al menos
sobre el primer tramo de la curva de tipos de
interés, pero dado que los agentes consideran
como definitivo la convergencia de los tipos a corto
a niveles no superiores al 4,5% los efectos de la
politica del Banco de Espafa en los préoximos
meses se reducirdn a los plazos muy cortos de la
curva con, posiblemente, ninguna incidencia sobre
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CRECIVMIIENTO ANUAL MEDIO EN LOS GRANDES GRUPOS DE
PRECIOS QUE CONSTITUYEN EL INDICE ANE.

CUADRO b5

CRECIMIENTO ANUAL MEDIO

GRUPO 1996 1997 1998 1999
Carnes 4,85 1,33 0,58 1,90
Pescados 2,84 5,75 5,86 5,09
Huevos 9,66 0,02 1,76 0.56
Frutas 6,07 -3.11 3.46 1.87
Legumbres 1,77 -0,16 6.84 1,54
Patatas -28,20 -2,50 19,68 1,69
AGREGADO
ANE 2,89 0,85 3.47 2,47




De lo anterior se deduce:

(1) las bajadas de los tipos
de interés conviene
realizarlas antes que la
inflacién se sitiie en el
2,5% (IPC de marzo
1998) y

(2) conviene levar a cabo
varias bajadas de poca
magnitud, por ejemplo,
3/16 de punto.

Mejoran las  perspectivas
inflacionistas en Alemania,
1,76% (1997), 1,68 % (1998)
y 1,65% (1999); y en
EE.UU. 2,35% (1997),
2,10% (1998) y 2,15%
(1999).

la inflacién.

Si la autoridad monetaria acabase considerando
gue su politica de tipos de interés puede tener en
1998 efectos minimos sobre la inflacién, podria
juzgar conveniente evitar el hecho de que las
mayores bajadas de los tipos de interés se
produzcan en los meses de 1998 en los que més
esté creciendo la inflacién. Por lo dicho respecto a
los precios oscilantes, dichos meses seran los de
abril a agosto. En consecuencia, es probable que el
Banco de Espafia tienda a concentrar sus bajadas
de tipos de interés antes de que se publiquen datos
de inflacion sobre el 2,5%, lo que posiblemente
ocurrird a mediados de abril al darse a conocer las
cifras correspondientes al mes de marzo. Asi, es de
esperar que antes de dichas fechas se produzcan
una o dos bajadas adicionales de 25 puntos
bésicos cada una en el tipo de interés de
referencia. De hecho, podria ser aconsejable
realizar la convergencia de tipos de interés con mas
descensos de menor magnitud, por ejemplo, 3/16
de punto porcentual. En cualquier caso, si se
comparten las expectativas de inflacién descritas
en este articulo, se puede descartar que el Banco
de Espaia aplique bajadas de 50 puntos basicos.

Sobre 1a base de la argumentacién precedente en el
fax enviado a los subscriptores de dicho servicio el
pasado sabado dia 13, se decia que era muy
probable que el Banco de Espafia bajase 25 puntos
basicos su tipo de interés de referencia el dia 15.

V. LA INFLACION EN ALEMANIA Y ESTADOS
UNIDOS.

La inflacion en Alemania y Estados Unidos se ha
comportado en el mes de noviembre mejor de lo
previsto, con lo que de nuevo se reducen
ligeramente a la baja las expectativas de inflacién
en esos paises para 1998 y 1999,

Asi, la tasa de crecimiento anual medio para
Alemania se predice en el 1,68% para 1998 y en
el 1,65% para 1999. Para Estados Unidos dichas
tasas se predicen en el 2,10 y 2,15%,
respectivamente. En ambos casos dichas tasas
suponen una pequefia mejora respecto a la
correspondiente en 1997: 1,76% para Alemania y
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PREDICCIONES DE INFLACION PARA ESPANA, ALEMANIA Y ESTADOS UNIDOS.

Cuadro 5
CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC ™

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

Tasa | E F M A M J J A N O N D | Med96/ | Med97/ | Med98/

IPC Espafia 1996 |3.88 3.66 342 346 3.78 3.59 3.72 3.71 3.56 3.51
1997 1.56 1.60 1.77 2,02 1.84
1998 82 248

IPC Alemania 1996 134 1.59 1.42 134 1.42
1997 1.74 1.81 1.98 1,90 1.82
1998

IPC USA 1996
1997
1998

2.94

* La tasa Ty, 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 diciembre de 1997 los datos son predicciones. (2) Crecimiento del nivel medio del 96 sobre el nivel medio del 95(3) Crecimiento del nivel medio de
1997 sobre 1996; (4) Crecimiento del nivel medio de 1998 sobre el nivel medio de 1997

Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccién'y Andlisis Macroecondmico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos lll de Madrid).
Fecha de elaboracién: 18 de diciembre de 1997




PREDICCIONES DE INFLACION PARA ESPANA, ALEMANIA Y ESTADOS UNIDOS.

Cuadro 6
CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC %

Tasa | E F M A M J J A S o N D | Dic97/ Dic98/

IPC Espaiia 1996 10.62 0.27 0.36 0.57 0.34 -0.08 0.14 0.28 024 0.14 0.01
1997 |0.29 -0.07 0.05
1998

IPC Alemania 1996 (0.08 0.50 0.08 0.08 0.17 0.08 0.41 -0.08 -0.17 0.00 -0.08
1997 1049 041 -0.16
1998

IPC USA 1996 | 0.60 0.34 0.51 034 0.25 0.00 025 0.17 033 033
1997 (0.33 0.33 0.25 0.24 0.24
1998

(1) A partir de diciembre de 1997 los datos son predicciones;
(2) Crecimiento del nivel medio de 1997 sobre 1996; (3) Crecimiento del nivel medio de 1998 sobre el nivel medio de 1997

Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccién y Andlisis Macroecondmico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos IIl de Madrid).
Fecha de elaboracién: 18 de diciembre de 1997




Griafico 7

Crecimiento anual del Indice de Precios al Consumo General
para Espana, Alemania y Estados Unidos

(%) Infermacién disponible hasta noviembre de 1987
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2,35% para Estados Unidos. Las predicciones para
Aiemania no tienen en cuenta el efecto en el IPC
del incremento del IVA del 15 al 16% que se ha
anunciado para abril de 1998. En efecto, las
comparaciones internacionales de inflacién deben
realizarse corregidas del efecto IVA. No obstante,
el crecimiento anual medio del IPC en Alemania en
1998 podria ser unas cuatro décimas superior al
expresado en los cuadro adjuntos debido al
incremento del IVA. Es decir, la inflacién media en
1998 en Alemania sera similar a la prevista para
Estados Unidos.

Al  comparar las perspectivas inflacionistas
espanolas con las de estos dos paises se tiene que
la inflacién espafola que durante 1997 venia
siendo inferior a la de Estados Unidos ha dejado de
serlo en noviembre (2,05% frente a 1,81%) y se
espera que esta diferencia de casi dos décimas se
amplie a cuatro en las tasas medias de 1998 y
1999.

La evolucién reciente de la inflacion en Alemania y
EE.UU. contrasta, pues, con la de Espaiia, pues en
aquellos paises se estd produciendo una
desaceleracién de precios y en Espafa, esta
ocurriendo lo contrario: sube tanto la inflacién,
como, lo que es mas grave, la inflaciéon tendencial.
Ademas, esto —segun los datos publicados por el
INE- se produce tras dos ftrimestres de
desaceleracién del crecimiento en la economia
espanola. En efecto, segun los datos
correspondientes al tercer trimestre de 1997
publicados el 17 de diciembre se tiene que el
crecimiento trimestral del PIB se ha reducido ya por
dos trimestres consecutivos pasando del 1,1 y
0,9% en los dos primeros trimestres de este ano al
0,6% en el tercero. En el consumo la evolucion de
las correspondientes tasas ha sido del 1,1% en
ambos trimestres iniciales del afo al 0,7% en el
tercero. De hecho, una desaceleracion en el
crecimiento del producto interior bruto a lo largo de
1997 se venia prediciendo desde hace varios
trimestres en el Laboratorio de Prediccion vy
Analisis Macroecondmico de la Universidad Carlos
I, y en consecuencia las tasas de crecimiento del
PIB para 1997 y 1998 resultaban muy similares:
3.2y 3,3%.
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La inflacién espafiola puede
revelarse mis preocupante si
se consolida varias décimas
por encima de la de EE.UU.
y lo hace junto con una
desaceleracion en el PIB
espaiiol.

El empleo continuari
creciendo a un ritmo alto en
1998, 2,4%, pero debido a
una mayor participacion de
la poblacién en la fuerza de
trabajo, la tasa de paro se
situari sobre el 19,7 %.

E1 PIB puede crecer sobre €l
32 en 1997 con una
aportaciéon positiva de 0,7
puntos por parte del sector
exterior, y sobre un 3,3% en
1998 con una aportaci6n
negativa de 0,3 puntos de
dicho sector.

Los nuevos datos de la
contabilidad nacional
expresan una importante
desaceleraci6n en el PIB y el
consumo privado.
Probablemente esto se corrija

Todo esto indica que la evolucién de la inflacién
pudiera empezar a ser especialmente preocupante
Espafia en los préximos meses si se consolida
sistematicamente varias décimas por encima de la
inflacion en Estados Unidos y lo hace en una
situacién en la que la aceleracion de la economia
ha cesado.

V. PREDICCIONES MACROECONOMICAS.

Los ultimos datos publicados en la encuesta de
poblacién activa revelan que el empleo viene
evolucionando muy de acuerdo con lo previsto -
véase la publicacién PREDICCION Y DIAGNOSTICO
correspondiente a noviembre de 1997- con un
crecimiento del empleo ligeramente mayor de lo
esperado en el sector industrial y algo menos de lo
predicho en el sector de la construccién. En
consecuencia, las predicciones actuales sobre el
mercado de trabajo se revisan minimamente, al
alza en 1997 y a la baja en 1998, La tasa de paro
se predice en 20,5 y 19,7% en 1997 y 1998,
respectivamente.

Las previsiones macroeconémicas para estos dos
anos se pueden resumir asi. Una importante
aceleracion en el producto interior bruto en 1997,
con lo que el crecimiento anual medio se situara
sobre el 3,2%. En este crecimiento la demanda
interna contribuird con 2,5 puntos y el sector
exterior con 0,7. El crecimiento en el producto
interior bruto tenderd a estabilizarse en 1998 con
una tasa anual media de 3,3%. A ella se llegara
con una aceleracién en la demanda interna, muy
notable en la inversion pero también apreciable en
el consumo, que contribuird en 3,6 puntos al
crecimiento del PIB. Por el contrario, el sector
exterior, debido al fuerte vigor que mantendran las
importaciones, contribuird negativamente con 0,3
puntos.

Las predicciones recogidas en el cuadro adjunto no
tienen en cuenta los datos de la contabilidad
nacional correspondientes al tercer trimestre de
1997 que acaba de publicar el INE (dia 17 de
diciembre). Estos datos senalan, tal como se ha
comentado en la seccidn anterior, una
desaceleracion importante en el producto interior
bruto, que parece excesiva: en términos
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en futuras revisiones de los
datos correspondientes a
1997. En cualquier caso con
los nuevos datos aumentan
las probabilidades de que el
crecimiento del PIB sea del
3,2% en 1997 y del 3,3% en
1998.

anualizados las tasas de crecimiento trimestrales
del PIB y del consumo privado han pasado del
4,5% en el primer trimestre en ambas variables al
2.4y 2,8 en el tercero en el PIB y en el consumo,
respectivamente. Es muy probable que en los
proximos trimestres el INE revise a la baja la tasa
de crecimiento correspondiente al primer trimestre
de 1997, y en tal caso, la desaceleraciéon en el
crecimiento de esta variable seria mucho mas
moderada. En cualquier caso, aunque no se ha
realizado de nuevo todo el ejercicio de prediccién
se puede decir que los nuevos datos de la
contabilidad nacional incrementan las
probabilidades de las predicciones avanzadas para
el PB: 3,2 y 33% en 1997 vy 1998,
respectivamente.

16 de diciembre de 1997.
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Cuadro Macroecondmico e Indicadores

1997 1998
Consumo privado nacional 3.0 3,3
Consumo publico -0,5 1,0
Formacién bruta capital fijo 4,3 6,3
- Equipo 9,0 9,0
- Construccién 1,3 4,5
Variacién de existencias' -0,2 0
Demanda nacional 2,5 3,5
Exportacién bienes y servicios 13 10,5
Importacién bienes y servicios 10,1 10,2
Saldo exterior’ 0.7 -0,3
PIB 3.2 3,3
PIB, precios corrientes 5,2 5,9
Precios y Costes
IPC, media anual 2,0 2,6
IPC, dic/dic. 2,1 2,6
Remuneracién (coste laboral) por asalariado 2,9 2,4
Coste laboral unitario? 2,9 1,8
Mercado de Trabajo
Poblacién Activa (% variacion) 1.1 0,9
Empleo:
- variacién media en % 2,9 2,4
- variacién media en miles 355,0 310,0
Tasa de paro (% poblacién activa) 20,5 19,7
Otros Equilibrios Basicos
Sector exterior
Capacidad (+) o necesidad () de financiacién (% PIB)®* 1,7 1,0
AA.PP. (Total)
Capacidad({+)o Necesidad () de financiacién (% del PIB) -2,9 -2,4
Otros Indicadores Econdémicos
indice de Produccién Industrial 6,5 5,8

16 de diciembre de 1997

! Contribucién al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.

% Corregido del efecto censo en las cifras de empleo.

> En términos de contabilidad nacional.

(*) Secci6n patrocinada por la Catedra Fundacion Universidad Carlos III de Prediccion y
Analisis Macroeconomico.
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Cuadro 2A extendido

Crecimientos anuales (a)
Crecimientos de un mes sobre el mismo mes del afio anterior (T)

1996-1997
Tasa |B F M A M J J A S O N D Medo6/ Med97/
Med95(b) | Med96(c)
(1) AE-X (sin Tabaco-Acegra) 1996 3060 280 272 253 242 227 233 215 19 174 1.62
(14,82%) 1997 1.15 096 0.81 082 100 142 139 144 149 1.63 1.69
) MAN 1996 387 4.08 402 357 339 320 310 3.07 287 254 236 3.20
(32,88%) 1997 261 215 18 174 164 151 139 134 139 140 1.49
BENE-X (Sin Tabaco-Acegra) 1996 362 368 362 325 309 291 28 279 259 230 213 2.91
[(D+Q)] = 47,71%) 1997 216 178 152 146 144 149 139 137 142 147 1.55
G) SERV 1996 407 391 393 383 373 374 369 366 3.60 3.55 3.67 3.74
(30,64%) 1997 363 357 346 322 331 333 378 4.09 3.68 3.39 3.52
IPSEBENE-X (Sin tabaco-Acegra) | 1996 380 378 374 348 335 325 320 314 3.00 281 275 3.25
() +2)+(3)]=(78,35%) 1997 2.75 251 231 218 220 224 236 248 235 225 236
X (Tabaco-Acegra) 1996 15.87 1518 1517 14.25 13.16 12.24 11.56 13.81 13.07 11.84 10.57 10.80 13.08
“) (2,65%) 1997 426 -1.34 219 412 551 649 -694 -9.16 -3.24 -3.38 -3.23
(5) ANE 1996 273 135 086 1.01 455 418 493 424 385 391 2.53 2.89
(11,88%) 1997 221 255 217 022 -108 0.8 -1.03 -0.88 1.05 0.88 2.03
(6) ENE 1996 147 091 160 229 292 248 391 445 480 6.69 6.30 3.68
(7,12%) 1997 463 472 353 144 115 195 172 375 274 150 137
irc 1996 388 366 342 346 378 359 372 371 356 351 3.24 3.56
(100%)0 1997 288 253 222 1.68 148 156 160 1,77 202 185 2.05
* 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) A partir de diciembre de 1997 los datos son predicciones.
) Tasa de crecimiento del nivel medio de 1996 sobre el nivel medio de 1995.
(c) Tasa de crecimiento del nivel medio de 1997 sobre el nivel medio de 1996.

Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccién y Andlisis Macroeconémico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos IIl de Madrid).
Fecha de elaboracién: 12 de diciembre de 1997.




Cuadro 2B extendido
icador Crecimientos anuales del indice de precios al consumo
etrasado’ 1998-1999
Con ) Tasa |E F M A M J J A S (0] N D Med98/ Med99/
Med97(b) | Med98(c)
(1) AE-X (sin Tabaco-Acegra) 1998 1.89 190 206 216 218 190 201 203 208 212 226 226 2,07
(14,82%) 1999 214 211 214 216 217 217 217 217 217 217 217 217 2.16
) MAN 1998 140 148 157 157 163 170 185 194 196 2.00 201 202 1.76
(32,88%) 1999 204 207 210 210 212 213 215 215 215 214 212 2.12 2.12
BENE-X (Sin Tabaco-Acegra) 1998 155 161 172 175 180 176 190 197 2.00 2.04 209 209 1.86
[(D)+QR)] = (47,71%) 1999 2.07 208 211 212 214 214 216 216 216 215 214 214 2.13
3) SERV 1998 330 351 351 368 374 376 343 322 355 380 3.54 3.49 3.54
(30,64%) 1999 359 339 337 335 336 337 339 340 339 339 337 338 3.40
IPSEBENE-X (Sin tabaco-Acegra) | 1998 227 239 246 254 260 259 253 249 264 277 269 2.67 2.55
()+R)+3)]=(78,35%) 1999 270 262 263 263 265 2.66 267 2.68 267 2.66 2.65 2.65 2.66
X (Tabaco-Acegra) 1998 212 091 078 262 4312 553 658 684 050 057 0.78 095 227
“) (2,65%) 1999 241 245 245 245 245 246 246 246 246 2.46 246 2.46 2.45
(5) ANE 1998 221 235 406 458 330 331 388 479 334 425 3.01 270 347
(11,88%) 1999 277 280 244 233 224 222 213 221 233 244 275 299 2.47
(6) ENE 1998 1.68 186 247 318 314 336 344 169 143 117 156 191 2.23
(7,12%) 1999 161 161 161 161 1.61 1.61 161 161 171 181 181 1.81 1.67
1PC 1998 206 230 258 28 277 28 28 283 256 274 258 256 2.62
(100%) 1999 262 256 253 252 252 253 253 254 256 257 2.60 2.63 2.56
* 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 €l momento inflacionista presente.
(a) Todos los datos son predicciones.
®) Tasa de crecimiento del nivel medio de 1998 sobre el nivel medio de 1997.
(c) Tasa de crecimiento del nivel medio de 1999 sobre el nivel medio de 1998,

Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccién y Andlisis Macroeconémico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos III de Madrid).
Fecha de elaboracién: 12 de diciembre de 1997,




Cuadro 3A extendido
Crecimientos mensuales del indice de precios al consumo
1996-1997%
Concepto (*) Tasa |E F M A M J J A S 0 N Med97 D97
Med96(b) |  D96(c)
(I) AE-X (sin Tabaco-Acegra) 1996 056 038 0.13 0.04 -0.03 0.02 010 010 0.08 -0.01
(14,82%) 1997 026 019 002 006 014 044 007 0.15 013 0.13
) MAN 1996 -0.01 0.50 035 032 021 018 0.09 006 011 023
(32,88%) 1997 0.19  0.05 0.05 022 011 006 -0.04 0.01 0.16 023
BENE-X (Sin Tabaco-Acegra) 1996 017 0.46 028 0.23 013 013 0.09 007 010 0.15 0.09 1.55
[(}+2)] = (47,71 %) 1997 0.21  0.09 0.03 017 032 017 -0.00 0.05 015 020 0.17 :¢le
3) SERV 1996 055 048 062 042 017 025 024 013 027 016 -0.04 3.54
(30,64%) 1997 0.59 0.43 0.51 0.19 025 027 067 043 -0.12 -0.12 0.10
IPSEBENE-X (Sin tabaco-Acegra) | 1996 032 047 042 031 015 018 015 009 017 016 0.04 2.36
(D+2)+(3)]=(78,35%) 1997 037 023 0.22 0.18 017 021 027 021 0.04 0.07 014 :¢:?
X (Tabaco-Acegra) 1996 370 255 1.09 0.29 010 -0.22 -0.42 229 -0.11 0.16 -0.27 ] -3.85
) (2,65%) 1997 243 295 022 -1.70 135 -1.25 -090 -0.15 6.40 0.02 -0.11
) ANE 1996 1.09 -158 -0.52 18 171 -133 010 087 054 -0.80 -0.06 0.85
(11,88%) 1997 090 -1.25 09 -0.09 040 -1.11 008 1.03 250 -0.97 1.08
(6) ENE 1996 1.66 -0.11 0.69 1.52 047 -085 030 033 073 138 -0.10 2.43
(7,12%) 1997 009 -002 045 053 0.18 -0.06 008 233 025 0.15 -0.23
IPC 1996 062 027 036 057 034 -0.08 014 028 024 014 0.01 1.97
(100%) 1997 029 -0.07 0.05 0.03 0.15  -0.00 0.8 044 0.50 -0.03
* En cada concepto se pone entre paréntesis la ponderacién en el IPC general.
(a) A partir de diciembre de 1997 los datos son predicciones.
) Crecimiento del nivel medio de 1997 sobre el nivel medio de 1996.
(©) Crecimiento de diciembre de 1997 sobre diciembre de 1996.

Fuente: INE y elaboraci6n propia (Laboratorio de Prediccién y Andlisis Macroeconémico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos III de Madrid).
Fecha de elaboracién: 12 de diciembre de 1997.




Cuadro 3B extendido
Crecimientos mensuales del indice de precios al consumo
1998-1999%
Concepto (*¥) Tasa |E F M A M J ] A S (0] N D Med98/ Med99/
Med97(b) | Med98(c)
(1) AE-X (sin Tabaco-Acegra) 1998 040 020 014 015 016 017 017 017 017 017 017 0.17
(14,82%) 1999 028 017 017 017 017 0.7 017 o017 017 0.17 0.17 017 2.07 2.16
@) MAN 1998 014 013 013 023 017 012 011 010 0.18 027 024 0.17
(32,88%) 1999 0.16 016 017 023 019 o043 013 011 018 025 0.23 0.17 1.76 2.12
BENE-X (Sin Tabaco-Acegra) 1998 022 015 014 020 016 014 013 012 018 024 022 0.17
[()+@R)] = (47,71%) 1999 020 016 047 0.21 018 0.14 0.14 013 018 023 021 0.17 1.86 2.13
3) SERV 1998 037 0.63 0.51 036 031 030 035 022 019 013 -0.16 023
(30,64%) 1999 047 043 049 034 032 031 037 023 019 012 -0.17 023 3.54 3.40
IPSEBENE-X (Sin tabaco-Acegra) | 1998 028 035 029 027 023 020 022 017 019 019 0.06 0.19
(1)+2)+(3)]=(78,35%) 1999 031 027 030 027 024 021 024 017 018 018 0.05 0.20 2.55 2.66
X (Tabaco-Acegra) 1998 001 005 009 009 009 009 009 009 009 009 009 0.09
“) (2,65%) 1999 1.44 009 009 009 009 009 009 009 009 0.09 0.09 0.09 2.27 2.45
) ANE 1998 013 -1.11 076 0.41 083 -110 047 192 107 010 -0.12 1.21
(11,88%) 1999 020  -1.07 040 031 093 -1.11 038 199 120 0.00 019 1.45 3.47 2.47
6) ENE 1998 070 015 015 015 015 015 015 060 050 -0.10 0.15 0.15
(7,12%) 1999 040 o015 015 015 015 015 015 060 -0.40 0.00 015 0.15 2.23 1.67
IrC 1998 028 016 033 027 010 005 024 039 023 013 005 030
(100%) 1999 034 010 030 026 010 006 024 040 025 015 008 0.33 2.62 2.56
* En cada concepto se pone entre paréntisis la ponderacién en el IPC general
(a) Todos los datos son predicciones
®) Crecimiento del nivel medio de 1998 sobre el nivel medio de 1997,
(c) Crecimiento del nivel medio de 1999 sobre el nivel medio de 1998,

Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccién y Andlisis Macroeconémico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos 11l de Madrid).
Fecha de elaboracién: 12 de diciembre de 1997.




SPANISH INFLATION REPORT

THE BANK OF SPAIN MAY TRY TO IMPLEMENT THE GREATER PART OF THE
CONVERGENCE OF ITS BENCHMARK INTEREST RATE BEFORE INFLATION
SETTLES AT 2.5% (CPI FOR MARCH 1998)

SUMMARY

In general, consumer prices in the month of November have behaved according to
predictions. There have been some surprising drops, in oil, fat and meat prices and
surprising rises in the prices of tourist packages, fish, fruit and vegetables. With
this, the CPI predictions for 1997-1999 change a little in relation to the profile
given last month, but there are no modifications in their annual mean growth rates
for each of these three years.

As a consequence, with November's data, inflation expectations have not
improved. Thus:

1. the accelerated evolution that began several months ago in
manufacturing prices and those of processed foods (excluding oils, fats
and tobacco) remains.

2. service prices remain stagnant at figures of around 3.5%

3. the fluctuating outlook for prices of oils, fats and tobacco, those of fresh
foods and energy products is still such that they will contribute towards
the CPI registering higher growth in 1998 than in 1997.

In particular, the predictions made with the new data may be resumed as follows.
Manufacturing prices will go from having an annual growth rate of 1.49% in
November to average annual growth rates of 1.76% and 2.12% in 1998 and
1999. Prices of processed foods (excluding oils, fats and tobacco) will evolve from
an annual rate of 1.69% to 2.07% and 2.16% in the years referred to. Service
prices will stay at a rate similar to that registered in the last month of November:
3.52%. With this, underlying inflation, (obtained by aggregating these three price
groups) will rise by three tenths of a decimal point until it stabilises at around 2.6 -
2.7% after mid-1998. Predictions about CPl are arrived at by incorporating into
underlying inflation predictions concerning the remainder of prices, oils, fats,
tobacco, fresh foods and energy products, which show fluctuating behaviour.
These prices, excluding those of energy products, have contributed in 1997 to the
CPI annual mean growth not being greater than 2%, but during the second half of
1998 they will exert appreciable rising pressure on inflation. In conclusion, the CPI
monthly growth rate in December is predicted to be 0.32% with which the annual
rate will settle at 2.07%. in 1998 it is expected that this rate will continue rising
to 2.88% in July in order to drop to 2.58% and stay around this level on average
in 1999,
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The worsening of inflation foreseen for the Spanish economy is not overly grave if
it is taken into account that in 1998-99 inflation in the United States will be close
to 2.1%. Nevertheless, within the UE it is high given that, for example, it is most
likely that inflation in Germany will not go higher on average than 1.7% in 1998 or
1999. In any case, previous predictions show that, considering the confidence
interval associated with them, approximately + 0.5% in 1998, the likelihood of the
objective of 2% fixed by the Bank of Spain for 1998 being reached is very low.

With the above perspectives, which basically will coincide with those that the
Bank of Spain may appreciate, the authorities of that institution would tend to
keep the benchmark interest rate unchanged. Nevertheless, it has to come down
at least by half a percentage point before 1999 and the central bank could steer
the convergence process by taking into account the inflation profile foreseen. In
effect, with the necessary convergence of short-term interest rates at rates lower
than the current 4.75% that the Bank of Spain keeps, the interest rate policy that
the Bank may follow will have minimum effects on inflation. In the face of such a
situation, the monetary authorities may consider that it would be damaging for
inflation if the larger cuts in interest rates were to happen in those months of
1998 when inflation is growing most. From what has already been said about
fluctuating prices, those months will be from April to August. Consequently, it is
very likely that the Bank of Spain will tend to concentrate its reductions in interest
rates before inflation figures of 2.5% are published, something which will probably
happen in mid-April. Thus, it is to be expected that before these dates there will
be one or two additional cuts of 25 basic points, each one in the benchmark rate.
With the inflation outlook as described it is most unlikely that the Bank of Spain
will at any time make cuts of 50 points. On the basis of this argument, it was
pointed out in the fax sent to subscribers of this service last Saturday, the 13th,
that it was very likely that the Bank of Spain would cut its benchmark interest rate
by 25 basic points on Monday 15th.
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ANNUAL RATES OF GROWTH ON CPI AND CPI-X %

Table 1

Rate J F M A M J J A S o N D Averg96/
Averg95(3)

1996 {3.80 3.78 3.74 3.48 3.35 3.25 3.20 3.14 3.00 2.81 2.75 3.25
CPI-X (78.35%) 1997 LZ 75 2.51 231

1998 a i 7 2

1996 |3.88 3.66 3.42 346 3.78 3.59 3.72 3.71 3.56 3.51 3.4 3.56
CPI (100%) 1997 !2 88 2.53 222 1.48 1.56 1.60 1.77 2.02 1.84 2.05

1998 V20062302 2,88 502082 5 27 T 208% i 488

(1) From December 1997 the figures are forecasted values; (2) This index exchudes from CPI the prices of energy, non-processed food, fats and oils and tobacco.

Source: INE
Date: 18" December 1997




Table 2
MONTHLY RATES OF GROWTH ON CPI AND CPI-X ¥

D9%6 D97 D98
J F M _ A M __J J A S 0 N D |D5@ D3 _DII4)
1996 | 032 047 042 031 015 018 0.5 0.09 017 016 0.04 | 271
CPL-X(78.35%) 1997 | 037 023 022 018 017 021 027 021 0.04

1998
1996 | 0.62 027 036 057 034 -0.08 0.4 028 024 014 001

CPI (100%) ' 1997
1998
(1) From December 1997 the figures are forecasted values; (2) This index excludes from CPI the prices of energy, non-processed foods, fats and oils and tobacco.
Source: INE

Date: 18th December 1997




Co nsumer Price index (CPI) and consumer price index Servicesand Non-energy Manufactured Goods
excluding for Fats,0Oils and Tobacco (CPI-X)
Annwal Growth Rate
%) Lastamib bl informtion Move mber 1997

1 N [ 1 I T T T I T A T N N 1 T T O B O B O O B |
- EFMAMJJASONDEFMAMJJASONDEFMAMJIJASQNDEFMAMI] JASONDEFMAMJJASOND

I 1994 I 1995 I 1998 I 1997 | 1998 ]

Source:INE and Laboratorio de Prediccidon y Andlisis Macroeco ndmico
D 15N Decervbies YBEF




PUBLICIDAD

Master de Calidad Total de los Servicios

La Universidad Carlos III de Madrid esta
impartiendo la primera edicion del Master de Calidad
Total de los Servicios. Este Master pretende formar
profesionales versatiles capaces de gestionar con
eficacia la creciente demanda que se detecta en
relacion con la calidad.

Es posible cursar independientemente algunos de los madulos
del Master durante el periodo Enero-Junio de 1998.

Programa de Modulos

1. Técnicas y Herramientas para la mejora de la Calidad:
1.1 Analisis Multivariante y deteccion de expectativas de los clientes.
30 Horas. Enero-Febrero de 1998 50.000 pts.
1.2 Disefio de Procesos y Reingenieria
15 Horas. Enero Febrero de 1998 35.000 pts
1.3 Mejora continua y benchmarking.
9 Horas. Mayo de 1998 25.000 pts
1.4 Indicadores de Calidad
15 Horas. Mayo de 1998. 35.000 pts
1.5 Técnicas de Prevision
12 Horas. Abril-Mayo de 1998. 30.000 pts

1.6 Costes de Calidad
9 Horas. Enero de 1998. 30.000 pts.

2. Modelos y Normativas:
2.1 ISO 9000.
18 Horas. Marzo de 1998. 40.000 pts
2.2 Auditoria y Certificacion
18 horas. Abril-Mayo de 1998. 40.000 pts
2.3 Modelo Europeo. EFQM.
12 Horas. Abril-Mayo de 1998. 30.000 pts
Informacién: Tf(91) 6249856.
E-Mail qwerty@est-ccon.uc3m.es
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TEMA A DEBATE

LA CONCESION DE LICENCIAS POR PARTE DEL ESTADO.
(PUEDE SER EFICIENTE?

Antoni Bosch

Universidad Pompeu Fabra.

Dentro de unos meses, el Estado espanol va a conceder un elevado nimero de
licencias, unas 350, para operar radios de FM. Desconozco cual sera el
procedimiento, pero todo hace pensar que el sistema gue se siga para conceder
dichas licencias no estara ideado para lograr €l reparto mas eficiente. La rutina, la
improvisacion y el pasteleo politico favorecen unos sistemas de reparto renidos
con la eficiencia. Hace unos afios se hubiese podido argumentar, a favor de los
sistemas tradicionales de concesion de licencias, que resultaba muy dificil disefar
un mecanismo alternativo con garantias. Afortunadamente hoy esto ya no es asl.
Existe una amplia experiencia internacional de concesion de todo tipo de licencia y
contratos publicos mediante mecanismos disefiados con criterios de eficiencia, que
certifica la garantia de estos procedimientos.

Estos mecanismos son todos ellos subastas, pero conviene tener presente que no
todas las formas de subastas funcionan en todos los casos o, mas exactamente,
que cada caso requiere el diseflo de una subasta ajustada a sus peculiaridades.
Aun cuando las subastas son mecanismos de compraventa con una vastisima
tradicién (Herodoto habla de las subastas de jévenes casaderas en Babilonia), no
ha sido hasta la eclosién de la teoria de juegos, en los dltimos quince afos, cuando
las subastas han comenzado a ser analizadas con algun rigor y su funcionamiento
ha empezado a ser entendido. Es precisamente el disefio de subastas realizado bajo
la guia de los modelos tedricos, inspirados en la teoria de juegos, de lo que quiero
hablar en esta nota.

La subasta, como forma de adjudicacién de licencias o de contratos publicos, tiene
dos ventajas sobre sus alternativas tradicionales, la decision administrativa y la
loteria, a saber: no s6lo permite obtener unos ingresos elevados sino que identifica
los licitantes con mayor valor de uso del objeto subastado. Por ello, en principio,
una subasta logrard una asignacién de licencias mas eficiente que los sistemas
tradicionales. Sin embargo no todas las subastas son iguales y, en cada caso,
existirdn unas subastas mejores que otras. Es en el disefio preciso de la subasta
apropiada donde la teoria econémica, y la experimentaciéon econdémica, juegan un
papel decisivo. A continuacién quiero plantear algunas de las cuestiones que la
teoria, y la experimentacién, ayudan a dilucidar.

1. Subasta oral o a pliego cerrado.

Cuando hay que asignar licencias, ;conviene una subasta oral, o una subasta a
pliego cerrado (plica)?. La gran ventaja de las subastas orales sobre las plicas es
que dificultan la aparicion de la denominada “maldicién del ganador”. Dicha
maldicién fue descrita por primera vez por tres ingenieros vinculados a una
empresa petrolifera al constatar que, con frecuencia, el ganador de las concesiones
petroliferas pagaba por ellas un precio que la posterior explotacién del yacimiento
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demostraba haber sido demasiado elevado. La raz6n estriba en que el ganador de
la plica es precisamente la empresa que mas sobrestima el valor del objeto
subastado. L.a amenaza de la maldicion del ganador acecha pues a las empresas
licitantes, pero podria parecer que no afecta al subastador. Sin embargo, en la
medida en que las empresas licitantes son asesoradas por economistas
familiarizados con la existencia de la maldiciéon, procuran evitar caer en la trampa
pujando con mucha precaucion, es decir descontando excesivamente el impacto de
la maldicién, distorsionado con ello el resultado de la subasta y reduciendo los
ingresos del subastador.

Es cierto que la importancia de la maldicién variara en funcion de la dispersion de
las estimaciones que hagan los licitantes del valor del objeto subastado. Cuando
las estimaciones puedan ser muy distintas (como podria ser en el caso de unas
licencias de radio), cualquier cosa que mejore la informacion de que disponen los
licitantes ayuda a que sus pujas sean menos inhibidas. La teoria de juegos
demuestra que cuando existe la posibilidad de que ocurra la maldicién del ganador,
es decir cuando segun la jerga profesional nos hallamos ante subastas llamadas de
valor comun, las subasta orales proporcionan unos ingresos mayores que las
subastas a pliego cerrado. En estas ultimas, 1a puja d de cada participante se basa
solamente en su propia estimacién del valor del objeto subastado, mientras que en
las subastas orales cada paricipante obtiene informacién de las estimaciones de los
demas participantes. Esta mejor informacion redunda en una mayor confianza en
las propias pujas y resulta en un precio final m4s alto. Pero, cuidado. La teoria
alcanza este resultado suponiendo que los licitantes son neutrales ante el riesgo. Si
fueran aversos al riesgo, la teoria demuestra que las pujas tienden a ser superiores
en las subastas a pliego cerrado que en las subastas orales. Asimismo, la teoria
demuestra que si existe el peligro de colusién entre participantes, una subasta a
pliego cerrado es un mayor impedimento a la colusiéon que una subasta oral.

Ahora bien, aunque la teoria permite identificar las variables relevantes no puede
evaluar sus magnitudes, que son empiricas. La teoria nos orienta y nos permite
precisar la direccion de los efectos de un tipo u otro de subasta. Cuando estos
efectos actuan en direcciones opuestas, el efecto fianl esperado de su articulacion
depende, en cada caso, de sus circunstancias particulares. Y aqui es donde la
experimentacion econdémica juega un papel importante.

En la famosa subasta del espectro electromagnético realizada en Estados Unidos
entre 1994 y principios de 1997 (en la que el Estado ingreso la asombrosa cifra de
23 mil millones de ddlares), los economistas que actuaban como consultores
apostaron por una subasta de disefo hibrido, que ellos suponian iba a proporcionar
las ventajas informativas de una subasta oral con las virtudes anticolusivas del
pliego cerrado. Su propuesta fue un sistema de pujas a pliego cerrado pero en
rondas sucesivas, anuncidndose en cada ronda las diferentes pujas recibidas (nadie
tenia obligacion de pujar en todas las rondas), pero sin desenmascarar la identidad
de los licitantes.

2. Subastas secuenciales o subastas simultaneas.

La duda de si realizar una subasta de forma secuencial o de forma simultanea se
plantea cuando el objeto subastado no es unico. Es frecuente que el Estado tenga
que conceder mas de una licencia, o mas de un contrato ptblico, y que estas
licencias y contratos tengan complementariedades o sinergias. Normalmente, por
ejemplo, resulta mas barato explotar yacimientos petroliferos contiguos que

43



yacimientos muy alejados entre si, por lo que si el Estado adjudica la explotacién
de diversos yacimientos, el valor que un yacimiento tenga para la empresa
explotadora dependerd de que ésta haya conseguido o no otros derechos de
explotacion de yacimientos colindantes. Algo similar ocurre con las vya
mencionadas licencias del espectro en Estados Unidos, y seguramente lo mismo
puede decirse de las licencias de las frecuencias de FM que se otorgardn en
Espana.

En estas circunstancias cabe preguntarse qué es mejor, si disefiar una subasta
secuencial o una simultdnea. No hay duda de que las subastas secuenciales, es
decir las que tienen lugar una detrds de otra, son mas faciles de gestionar y, por
ello, son la forma habitual se subastar licencias muitiples. El problema de estas
subastas, cuando existen complementariedades entre las licencias subastadas, es
que los licitantes no pueden rectificar sus pujas en funcién de cémo vayan
evolucionando las ofertas por las diferentes licencias. En cambio, una subasta
simultdnea, con multiples rondas permite a los licitantes aprovecharse de la
informacion que va reveldndose a lo largo de la subasta, ofreciéndoles la
flexibilidad de pujar mas o menos por las distintas licencias subastadas en funcién
de los precios que se vayan dando, redundando todo ello a favor de una mayor
eficiencia.

El principal problema de las subastas simultaneas es el de fijar una regla adecuada
para su terminacién. Conseguirlo dista de ser facil. Una buena regla debe permitir
gue la subasta acabe en un plazo de tiempo razonable. Pero ademas conviene que
facilite la concesidon casi simultdnea de todas las licencias, con el fin de evitar que
los licitadores se vean constrefiidos por decisiones irreversibles. Por Jdltimo,
conviene que la regla sea clara y precisa para evitar dudas o malas
interpretaciones.

3. Permitir o no la retirada de las pujas.

Si con el disefio de la subasta se pretende favorecer que los licitantes pujen por
una licencia teniendo en cuenta las pujas que se estan realizando por ésta y por las
restantes licencias, es bueno permitir que los participantes puedan retirar pujas
anteriores en funcién de la evolucidn de la subasta. Claro que esto puede favorecer
las pujas ficticias que se colocan con fines estratégicos. Si éstas abundan, resulta
que ya no es de fiar la informacién que ofrecen las pujas realizadas, y se
desaprovecha la ventaja que proporciona una subasta organizada en varias rondas.
Existen, por otra parte, ejemplos recientes de subastas cuyos desastrosos
resultados finales fueron debidos a la total impunidad con que los licitantes podrian
retirar sus pujas. Todo ello obliga a buscar una férmula para mantener la
flexibilidad de decisién de los licitantes, a la vez que se garantiza una mayor
sinceridad en las pujas. Valga, a modo de ejemplo, establecer que cuando un
licitante retira su puja siendo ésta la mayor puja recibida por una licencia, el Estado
exige al licitante que pague la diferencia entre su puja y el precio al que finalmente
se otorga la licencia.

4. Sélo pujas por licencias individuales o también por paquetes de licencias.
Cuando existen complementariedades entre las licencias subastadas, es decir
cuando el valor de un grupo de licencias es mayor que la suma de sus valores

individuales, se plantea la duda de si permitir la puja por paquetes de licencias, en
vez de restringir las pujas a cada una de las licencias individuales. Y si se permite
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la puja por paquetes, ;debe determinarse un tamafio maximo de los paquetes, o se
puede autorizar que un licitante puje por todas las licencias a la vez? ;Y si es asf,
como se dirime quién ha ganado cuando la puja simultdnea por todas las licencias
compite con licencias por paquetes menores y hasta con pujas por licencias
individuales?.

No permitir 1a puja por paguetes de licencias puede conducir a la fragmentacién de
la propiedad de las licencias y a una pérdida de eficiencia. Pero una excesiva
agregacion puede conducir al monopolio y a una pérdida de eficiencia, no ya en la
subasta en si, sino en el mercado en el que se explotan las licencias.

De nuevo hay que recabar la ayuda de la teoria para intentar identificar cuales son
las variables importantes. Lo que nos dice ésta es que si se permite la puja por
agregados de licencias demasiado grandes, se puede producir una pérdida de
eficiencia por la aparicion de un problema de free riding: Los licitantes que pujan
por licencias individuales no pujaran tanto como para desplazar un licitante que
puja por un gran paquete de licencias, por que sélo se benefician de una parte de!
valor de la licencia. Una vez mds, aunque la teoria identifica el problema, no puede
determinar su magnitud.

Sin embargo, los experimentos realizados hasta ahora hacen pensar que permitir
pujar por paquetes de licencias de tamafio moderado aumenta la eficiencia de la
subasta. Lo malo es que en subastas con muchas licencias {(como seria si hubiera
que subastar las 350 licencias de FM), las combinaciones posibles de pequefios
paguetes es astronémica y anade una gran complicacion al disefio de la subasta.
En cualquier caso, la intensa actividad que se esta desarrollando actualmente en el
ambito de la teoria de las subastas de objetos mudiltiples hace pensar que, a pesar
de las dificultades que estas subastas plantean, no tardardn en lograse nuevos
hallazgos que nos permitan entender con mdas precision el impacto de disefios
alternativos.

Conclusion.

Por todo lo dicho, resulta que un buen disefio de una subasta acaba siendo muy
complicado y se corre el riesgo de que en un entramado tan complejo quede algun
hueco para el aprovechamiento de un licitante espabilado o para un error de la
Administracion. Esta es la excusa en la que se amparan algunas Administraciones
para justificar su inmovilismo. Afortunadamente, un nuUmero suficiente de
Administraciones de todo el mundo se ha atrevido a emprender la senda marcada
por la teoria, con el fin de administrar mejor los recursos que los ciudadanos ponen
en sus manos. Esta experiencia internacional, por lo general coronada por el éxito,
aporta un enorme caudal de conocimientos que justifica el optimismo en al
aplicacién practica de los recientes avances tedricos y experimentales al disefio de
subastas para la concesién de licencias o de contratos publicos. La subasta publica
se erige, de esta manera, en instrumento alternativo a la decisién burocratica —a
menudo desinformada-. Instrumento alternativo que cede el protagonismoa la
interaccién de las preferencias y las decisiones de los agentes econdmicos
involucrados.
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TRABAJOS DE INVESTIGACION DE INTERES PARA
LOS ANALISTAS DE LA COYUNTURA ECONOMICA

Estimacion y modelizacion de la tasa de depreciacion del capital.
Un andlisis desagregado

Marta Risueno
Tesis Doctoral
Universidad Carlos |li de-Madrid

La medicién del capital es una de las areas de investigacién que mas desacuerdo
suscita entre los economistas. Sin embargo, el stock de capital es una variable
fundamental en la investigacion aplicada. La estimacion de relaciones tan
importantes como funciones de producciéon, demandas de factores, funciones de
inversidn, evaluacion de la productividad de los factores, etc., se basan en una
medida del stock de capital.

El capital es un factor de produccion duradero, cuya eficacia decrece a lo largo del
tiempo debido a su uso y a su obsolescencia. Hulten (1990), sefala que el hecho
de que el capital sea un bien duradero con distinto grado de eficiencia,
dependiendo de su edad, no constituiria un problema de medicién si existiesen
datos de mercado sobre precios y cantidades de servicios de capital. Sin embargo,
si bien podemos observar el gasto por periodo en equipos nuevos que seran
anadidos al stock ya instalado, no existen datos sobre los retiros del stock de
capital ni sobre su deterioro, por lo que serd necesario el disefo de métodos
indirectos para medir la cantidad de servicios de este factor disponibles en cada
momento del tiempo.

Existen distintas estrategias para medir el stock de capital, siendo las mas
conocidas las basadas en el Método del inventario Permanente (MIP).

El MIP caracteriza la eficiencia relativa de un bien duradero como una sucesién de
numeros no negativos dqy,d;......... tal que

dt _dt—l <0 y limdt =0,

t—>o
gue generalmente se normaliza tomando d, =1

El stock de capital en el periodo t, K,, serd la suma de las inversiones pasadas
ponderadas por su eficiencia relativa, dado por

Kl = de[l~s
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Para estimar el stock de capital utilizando el MIP hay que estimar la sucesién de
eficiencias relativas (d,,...... d;); esto, supone en la practica, la eleccién de una
funcion de supervivencia y una estimacién de la vida util del activo. Esta eleccion
define un grado de deterioro a lo largo del tiempo que se conoce como tasa de
depreciacion.

Un gran nuamero de funciones de supervivencia han sido utilizadas en la literatura.
Estas funciones se pueden agrupar en cuatro categorias: Lineales, funcnones de
distribucién, la funcién Lognormal y la funcién Geométrica.

La funcién geométrica ha sido la mas utilizada en estudios teéricos de capital y
cuenta, ademas, con el respaldo empirico de varios trabajos, siendo el mas
conocido el de Hulten y Wykoff (1981)'. Esta forma funcional supone que la
capacidad productiva decae a una tasa exponencial constante, &, y tiene la
particularidad de que en teorfa los activos no se retiran nunca. Sin embargo,
habitualmente & se aproxima utilizando la férmula 6 = a/T, donde T es la vida dtil
estimada del activo y el parametro a toma los valores 1, 1.5 o 22,

A menudo, la utilizacion de algunas de estas funciones de supervivencia ha ido
asociada a la estimacién de una tasa de depreciacion del capital mediante datos
contables. La informacién contable tiene la ventaja fundamental de que el stock de
capital puede calcularse aunque se carezca de series de inversion largas, pero tiene
el inconveniente de que no hay ningun motivo por el que la depreciacion contable
de un activo y su depreciacién econdémica deban coincidir.

Pero la depreciacion como disminucién del valor del equipo segun este va
envejeciendo, refleja tanto el deterioro fisico del mismo, como la obsolescencia
econbémica. Feldstein y Rothschild (1974) distinguen distintos factores que dan
lugar a la depreciacion. Por una parte, el deterioro del equipo viene determinado
por dos procesos que ellos definen como:

(i) output decay: el capital produce menos output a medida que envejece.

(ii) input decay: el capital necesita cada vez mas inputs, aunque mantenga el
mismo nivel de produccién original.

El deterioro del capital, por tanto, no sélo esta ligado a las caracteristicas técnicas
de los equipos, potencialmente aproximables por funciones que describan
adecuadamente el proceso de envejecimiento, sino que también estd relacionado
con las decisiones de las empresas sobre gastos, tanto en inputs adicionales como
en mantenimiento de la maquinaria.

Ademés, existe otro factor que determina la depreciaciéon del capital: la
obsolescencia. Esta se deriva de la no maleabilidad a posteriori de las

! Para una revisién de algunos de estos trabajos véase D. Jorgenson (1974).
? Esta aproximacién est4 tomada de los métodos contables de amortizacién.
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caracteristicas técnicas de los equipos instalados y, a su vez, tiene lugar como
consecuencia de dos tipos de fenédmenos:

(i} Obsolescencia Tecnoldgica: Se refiere a la disminucion del coste real, en
términos de recursos por unidad de output, que conllevan las nuevas generaciones
de magquinaria. E| progreso tecnolégico esta incorporado en los nuevos equipos de
capital. Si éste se traduce en aumentos salariales, las maquinas mas antiguas, y
por tanto menos productivas, no pueden pagar sus costes salariales y son
retiradas.

(i) Obsolescencia Estructural: Este término se refiere a la dificultad o imposibilidad
de adaptar el equipo instalado a las nuevas condiciones de mercado. Baily (1981),
relaciona este fenémenos con los cambios en los precios de los inputs, (por
ejemplo la energfa o con variaciones en los precios de los outputs como
consecuencia de cambios en la demanda. Dado un cambio en los precios de los
inputs utilizados en la produccién, si los bienes de capital no pueden adaptarse
para utilizar otros inputs que resultan econémicamente mas ventajosos, estos
equipos seran retirados eventualmente. Por otro lado, dado un cambio en el precio
relativo del output, como consecuencia de un cambio en la demanda, si el capital
instalado no puede adaptarse a la produccién de un output distinto, se convertira
en obsoleto.

Por tanto, la depreciacién viene determinada en buena parte por factores
independientes al equipo productivo que la experimenta. Estas consideraciones han
llevado a muchos economistas a cuestionar la capacidad del Método del Inventario
Permanente, basado en supuestos rigidos sobre los pardmetros de la funcién de
supervivencia, de captar adecuadamente la depreciacién.

Recientemente, varios autores han propuesto la estimacion econométrica de la
tasa de depreciacion del capital partiendo de una formulacion geométrica, en la
que la depreciacion es un coeficiente mas a estimar dentro del modelo. Esta
metodologia permite generar series de capital consistentes utilizando
exclusivamente datos sobre inversion bruta y un stock de capital inicial. Asi, Nadiri
y Prucha (1993), estiman la tasa de depreciacion del capital conjuntamente con los
parametros de una funcién de costes y distinguen entre capital fisico e |+ D para el
sector manufacturero americano para el periodo 1960-1988, y Denia et al (1996),
estiman los pardmetros de una funcién de produccién agregada conjuntamente con
la tasa de depreciacion y el stock de capital inicial.

Esta tesis doctoral se enmarca en esta linea de investigacion. En ella se utilizan
datos de los 81 sectores manufactureros de la Encuesta Industrial durante el
periodo 1978-1992, para estimar la tasa de depreciacién de estos sectores
conjuntamente con los parametros de una funcién de produccién.

En esta investigacion se hacen aportaciones a la literatura existente en varios
aspectos. Por una parte, se emplean datos desagregados, o que permite estudiar
el comportamiento de la tasa de depreciacién en diferentes grupos de sectores.
Para ello, se utilizan distintos procedimientos de estimaciéon que se basan en
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distintos supuestos sobre la heterogeneidad de los parametros y la endogeneidad
de las variables. Las caracteristicas de las series temporales de los diferentes
sectores productivos son muy diferentes, como también resultan serlo los
parametros de las funciones de produccién y las tasas de depreciacion para los
diferentes modelos. Es por ello, que la variabilidad de los parametros entre los
sectores, especialmente la variabilidad de la tasa de depreciacion, puede invalidar
las inferencias basadas en los métodos usuales disefiados para paneles
microeconométricos. Por esta razén se propone estimar los parametros a través de
las medias de los parametros estimados para cada sector. El andlisis basado en
regresiones para cada grupo, no estd exento de critica. La serie temporal es muy
corta con respecto al nimero de parametros a estimar, y el modelo es altamente
no lineal. Esto provoca que los estimadores sean muy inestables, produciéndose un
numero alto de valores atipicos en los parametros estimados. Por este motivo, se
utiliza también un procedimiento con datos agrupados, en términos de un Unico
modelo, en el que se impone igualdad en los coeficientes. La estimacién con datos
agrupados tiene la ventaja de utilizar muchas mas observaciones en la estimacion
de los sectores individualizados, produciendo estimadores mas estables. La
comparacion de los resultados basados en estos dos métodos alternativos de
estimacion es util a la hora de interpretar los resultados.

También, se analiza el problema que plantea la introduccion del cambio técnico en
las funciones de produccién cuando se intenta estimar conjuntamente la tasa de
depreciacion con el resto de los parametros relevantes. Nadiri y Prucha (1993), y
Denia et al (1996), evitan en sus trabajos la introduccién del cambio técnico de la
forma habitual, por medio de una tendencia deterministica. Aqui se demuestra que
existe un problema de identificacion entre los coeficientes de la tendencia
deterministica y el parametro de la depreciacién del capital, sugiriendo formas
alternativas de incorporar el progreso técnico en este tipo de modelos.

Ademas, se tiene en cuenta que la funcion de produccion representa la relacion
entre flujos de inputs y outputs, por lo que los datos referidos a! stock de capital y
los datos sobre el nimero de horas trabajadas, se intentan transformar en datos
sobre flujos de utilizacidén de los servicios de capital y trabajo. En este sentido, se
utiliza un indice de la capacidad productiva para ajustar el capital en algunas
regresiones, y se sugieren especificaciones alternativas, dentro de la tecnologia
Cobb-Douglas, que permiten que la utilizacion del factor trabajo se adapte a las
fluctuaciones de la producciéon por dos vias, la variacion del numero de
trabajadores y el nimero de horas trabajadas por trabajador.

Los resultados obtenidos con los dos procedimientos de estimacién propuestos son
razonables. Las tasas de depreciacion agregadas estimadas para el periodo
estudiado, son de entre el 9 y el 11%. Las tasas de depreciacion de los grandes
grupos de sectores muestran, en algunos casos, grandes similitudes con las
obtenidas con métodos convencionales, pero en otros casos existen fuertes
divergencias que, muy posiblemente, obedecen a los importantes cambios
estructurales acontecidos en el periodo.
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Finalmente, se utiliza el modelo desarrollado anteriormente, pero en este caso se
considera que la tasa de depreciacion no es constante, ni entre los diferentes
sectores productivos, ni a lo largo del tiempo. La tasa de depreciacién ya no es un
parametro fijo en el tiempo, con posible variacion sectorial, sino que se modeliza
como una funciéon de las distintas variables, que han aparecido reiteradamente en
la literatura como determinantes del deterioro y la obsolescencia. En este sentido,
se discuten las variables que inciden en la depreciacion y las posibles
aproximaciones a fenémenos tales como los gastos de mantenimiento, la
utilizacion de la capacidad instalada, el progreso técnico y los cambios en los
patrones de demanda. Esta nueva especificacién, por tanto, pone en relacion este
tipo de modelos, en que la tasa de depreciacién se estima conjuntamente con los
parametros de una funcién objetivo, con la literatura de los determinantes de la
inversion de reposicién y los retiros.

De los resultados obtenidos se desprende que las tasas de depreciacion no son
constantes, ni entre los distintos sectores productivos ni a lo largo del tiempo y
que, en épocas de grandes crisis, en que existen fuertes contracciones de la
demanda y cambios en la composicion de la misma, que hacen que el stock de
capital se convierta en obsoleto, las tasas de depreciacion son mucho mas
elevadas que las que se obtienen con métodos convencionales. Sin embargo, en
épocas de expansion econdmica, en las que la depreciacion esta mas ligada al
deterioro del equipo como consecuencia de su uso que a la obsolescencia, y en
ausencia de grandes cambios tecnoldgicos, las tasas de depreciacién calculadas
con métodos tradicionales pueden ser aproximaciones razonables.

Para el periodo de tiempo analizado, la obsolescencia estructural parece ser el
principal determinante de la depreciacion, por encima del deterioro o la
obsolescencia tecnoldgica. Los resultados del modelo también indican que el
progreso técnico jugé un papel muy importante hasta mediados de los afnos 80,
pero que a partir de entonces la tasa de cambio del progreso técnico tendié a
ralentizase.

La conclusion fundamental de esta tesis es, que es posible obtener tasas de
depreciacién consistentes, en las que se tiene en cuenta no sélo el deterioro, sino
también la obsolescencia, utilizando exclusivamente datos sobre inversién bruta y
un stock de capital inicial. Estas tasas de depreciaciéon pueden ser potencialmente
muy distintas a las obtenidas con métodos convencionales, dependiendo de la
volatilidad de los acontecimientos durante el periodo muestral.
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