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Resumen

Los valores observados en marzo en el indice
de precios al consumo de servicios y bienes
elaborados no energéticos (IPSEBENE) 'y sus
componentes bdsicos han coincidido prdcticamente
con las predicciones (cuadro 1). El valor del indice de
precios al consumo de alimentos no elaborados ha
sido superior a la prediccion, con lo que para el IPC
se observé un crecimiento mensual de 0'58%, frente a
una prediccion del 0'48%. Es decir, los datos de
marzo de 1995 del IPC no contienen sorpresas
significativas. Tampoco las ha habido en el indicador
adelantado de presion de la demanda. Las sorpresas
significativas al alza se han producido en el
indicador adelantado formado por los precios
industriales al por mayor.

Respecto a los efectos bruscos en el IPC
debidos a los cambios de la imposicion indirecia, se
estima que ocurrieron solamente en enero 'y
supondrdn 0'48 puntos porcentuales en la tasa de
inflacion acumulada del IPC en diciembre de 1995.
Parece pues que las condiciones de algunos mercados
son tales que en ellos los traslados de los efectos
impositivos a precios se estdn haciendo con
elasticidades diferentes y en momentos distintos de
tiempo, con lo que el efecto que de ellos se trasmite al
IPC no resulta apreciable. Esto implica que la caida
brusca del IPC a principios de 1996, en el supuesto
que no vuelva a haber cambios impositivos, serd
moderada: 0'48% puntos porcentuales.
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Este informe y las predicciones utilizadas en su elaboracién han sido realizados por Antoni
Espasa, Fernando Lorenzo y Eva Senra.
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En el primer trimestre de 1995 se han dado otras subidas bruscas relacionadas con la sequfa. Si ésta
no se prolonga en demasta y no genera nuevos efectos en el IPC a principios de 1996, en dichas fechas se
producird, por el efecto sequia, otra calda relativamente brusca. Con esto y lo anterior se estima que el
crecimiento anual acumulado en el IPC pasard del 5’57% en diciembre de 1995 a 4°74% en marzo de 1996.

Estas predicciones suponen un nuevo empeoramiento de las perspectivas inflacionistas'y la probabilidad
de alcanzar el objetivo de una tasa de inflacién que no sea superior al 4% en marzo de 1996 se estima en un
20%. De un andlisis econémico-estadistico de la inflacién, como el que se realiza en este informe, no se puede
concluir que un determinado acontecimiento -en este caso alcanzar el objetivo de inflacion- es imposible. En
consecuencia, en las conclusiones de este BOLETIN IPC no se dice que no se pueda cumplir el objetivo, sino,
simplemente, que es mucho mds probable no alcanzarlo que alcanzarlo, por lo que es conveniente minimizar
riesgos y tomar medidas antiinflacionistas que aumenten las posibilidades de lograr el objerivo. Estas medidas
deben venir lideradas por la polftica fiscal y deben extenderse, tal como se comenta en la seccién lll, a todos
los estamentos del sistema socio-econémico. empresarial (trabajadores y empresario), politico (administrativo
y legislativo), y monetario (Banco de Esparia).

Este diagndstico dado en este BOLETIN IPC contrasta con el que se deriva de un andlisis cdndido de
la evolucion de la tasa de crecimiento acumulado anual -T},- del IPC, consistente en proyeciar hacia diciembre
de 1995 su valor de 5'08% en marzo de 1995, del mismo modo que evolucioné de marzo a diciembre de 1994.
Tal andlisis no se puede proponer sin fundamentar por qué se va a truncar la aceleracion existente en estos
momentos en el IPC y sus indicadores adelantados.

Todo diagndstico sobre la inflacién se basa explicita o implicitamente en predicciones, por lo que es
conveniente analizar la fiabilidad que éstas han tenido en el pasado. En la exposicién que acomparnia a este
informe se analizan los errores de prediccion cometidos durante los dos ultimos anos por el equipo que realiza
este BOLETIN IPC.

La prediccion del crecimiento mensual del IPC para abril de 1995 es del 0’405 v del 0°52% en el
IPSEBENE. Con ello el crecimiento acumulado anual del IPC en abril serd del 5°10%.
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I VALORACION DE LOS ULTIMOS
DATOS DEL IPC Y SUS INDICADORES
ADELANTADOS. SUPUESTOS EMPLEADOS
EN LA ACTUALIZACION DE LAS
PREDICCIONES DEL IPC Y
CONSIDERACION SOBRE LOS EFECTOS DE
LOS CAMBIOS IMPOSITIVOS DE
COMIENZOS DE ANO.

En el cuadro 1 se recogen los crecimientos
mensuales observados en marzo para el IPC y sus
componentes bésicos y se comparan con las
predicciones que sobre e¢llos se hacfan en el
BOLETIN IPC anterior. El valor observado,
0’48 %, correspondiente al IPSEBENE ha sido muy
proximo a la prediccién, 0°46%, y lo mismo ha
ocurrido en sus tres componentes: alimentos
elaborados, bienes industriales no energéticos y
servicios. La discrepancia, casi significativa, se ha
producido en el indice de precios de alimentos no

elaborados, ANE, que ha regismado un
crecimiento mensual de 1°70% frente a una
prediccién del 0°77%. Este comportamiento alcista
en el ANE se ha dado en todas sus grandes
ribricas: carnes y pescados, frutas y hortalizas
frescas y patatas. Con todo ello el crecimiento dei
IPC, 0’58%, estuvo un poco por encima de la
prediccién, 0°'48%, pero puede concluirse que los
datos de marzo de 1995 del IPC no contienen
una sorpresa significativa que, por si misma,
pueda inducir un cambio importamte de
expectativas respecto a las recogidas en el
BOLETIN IPC anterior. Las sorpresas se han
producido en ciertos indicadores adelantados del
IPC, los indices de precios correspondientes a la
produccién industrial, conocidos por la sigla
IPRI. El indicador de presién de la demanda se
ha mantenido dentro de lo previsto y sobre los
precios percibidos por los agricultores no se ha
dispuesto de datos nuevos.

) CUADRO 1
Componente innovador (errores de prediccion)
en los datos del IPC de Marzo de 1995

~IPBENE =

-

Indices de Precios Crecimiento observado Predicciones con informacién
al Consumo (IPC) en el mes de Marzo hasta Febrero
Prediccién Comportamiento de
Indicadores
@) Adelantados
(1) AE (17,47%) 0,37 0,34 al akza
(2) IND (32,88%) 0,490 0,43 al alkza
IPBENE [1+2] (50,35%) 0,39 0,40 al akza
(3) SERV(30,64%) 0,61 0,58 -
IPSEBENE [1+2+3] (80,99%) 0,48 0,46 -
(4) ANE (11,88%) 1,70 0,77 -
IPCNE [1+243+4] (92,88%) 0,63 0,51 -
(5) ENE (7,12%) 0,00 0,17 -
IPC f142+34+4+5] (100%) 0,58 0,48 -
e -{a) - Intervalos de confianza indicativos para todas las partidas menos {4) estdn ul:_ededor de :

+/- 0, 20 Para (4)el .intervalo indicativo se pucde situar.en +/- 1, 0W0%.

AR = nlurmuos clabomdos, IND = lmncs undnstnalcs 110 energéticos,
bienes:elaborados-no-energéticos,:SER = servicios,
IPSEBENE = servicios y-bienes-elaborados no -energéticos,

-ANE = alimentos no elaborados, IPCNE = productos no energéticos,

ENE = productos energéticos y IPC = {ndice general de precios al consumo.

Fuente: INE y elaboracién propia (Cdtedra de Econometria, Universidad Carlos Il de Madrid)

Fecha de elaboracion: 12 de abril de 1995
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Los componentes del IPRI que entran
como indicadores adelantados en la prediccion del
IPC son los fndices de precios correspondientes a
la producci6n de bienes de consumo. Estos fndices
han registrado en febrero, tltima observacién
disponible, incrementos que se encuentran, de
forma significativa, por encima de las predicciones.
Igualmente ocurri6 en enero. Tras depurar los
valores de estos fndices en estos dos meses de los
efectos de cambios impositivos en el tabaco y por
la subida del precio del aceite de oliva, los
crecimientos resultantes de los componentes
considerados del IPRI son todavia excesivamente
altos y constituyen una sorpresa significativa,
que empujard el alza las predicciones del IPC
actuales sobre las del BOLETIN IPC anterior.

Hay que sefialar que con los modelos
empleados en la realizacién del BOLETIN IPC, el
unico efecto apreciable en los componentes del IPC
que puede asignarse a los cambios en la imposicién
indirecta introducidos al comienzo de 1995, es el
que se estimé en el mes de enero. Es decir, un
efecto de 1’57 puntos porcentuales en el AE y 2°24
puntos en el fndice de precios al consumo de bienes
energéticos. Ambos suponen un efecto de 0°48
puntos en el IPC. En la Exposicién incluida en el
BOLETIN IPC anterior se discutia la dificultad de
valorar el efecto te6rico de los mencionados
cambios impositivos en el IPC -en el BOLETIN
IPC n°4 tales efectos tedricos se estimaron en 1’15
puntos porcentuales- y de estimarlo una vez que se
va observando el IPC a lo largo de 1995. Con los
modelos mencionados no se estima efecto adicional
en febrero y marzo que pueda relacionarse con el
cambio impositivo. Esto es asi debido a la
presencia de indicadores de tipo IPRI en los
modelos que explican los precios al consumo de
bienes elaborados y a que dichos indicadores se
vienen acelerando desde hace varios meses.
Asimismo, la desaceleracién de los precios de los
servicios en 1993 y primera mitad de 1994 se
explican por un indicador de presién de demanda,
que ahora se mantiene estable. Esta evolucién de
los componentes del IPRI y del indicador de
presion de la demanda, se traslada, con los modelos
de prediccion utilizados, al IPC. De ese modo, no
queda discrepancia o residuo apreciable entre los
valores sistematicos que predicen los modelos para
febrero y marzo y las correspondientes
observaciones en los componentes del IPC, que
puedan atribuirse a los cambios impositivos
referidos. Esto puede interpretarse en el sentido
de que las condiciones de oferta y demanda en

los distintos mercados estdn siendo tales que el

traslado de la subida de impuestos indirectos a
precios se estd haciendo con elasticidades
distintas y en momentos de tiempo diferentes en

los diversos mercados, con lo que su efecto en
los componentes bésicos del TPC no resulta
apreciable, excepto los dos mencionados en el
mes de enero.

La estimaciébn en los modelos de
predicci6n de efectos impositivos apreciables en los
componentes del IPC tiene repercusiones en la
prediccién para 1996. Si en dicho afio no se dan
cambios impositivos, la secuencia mensual de
crecimiento de los precios en un mes sobre el
mismo mes del afio anterior, tasa T}, se verd, si se
mantiene una evolucién normal de los precios,
automiticamente disminuida por el mismo valor
con que se estimé que habia subido en 1995. Por el
contrario, los otros posibles efectos de los cambios
impositivos que no son recogidos en los modelos de
prediccién como impactos apreciables producidos
en determinados meses de 1995, no tendrdn tal
reflejo, sino que actuardn dentro de lo que los
modelos consideran como evolucién normal y se

‘confundiran con ella.

En conclusién, de acuerdo con los modelos
empleados en el BOLETIN IPC los efectos
apreciables estimados en el IPC que pueden
considerarse debidos a los cambios impositivos son
de 0’48 puntos porcentuales. Al mismo tiempo, los
efectos puntuales de la sequia en el IPC apreciables
en los precios del aceite de oliva y de las patatas
son de 0’35. Estas subidas puntuales se reducirin
de inmediato en las tasas T}, correspondientes a los
primeros meses de 1996, si en tal periodo de ese
afio no se producen hechos similares a los
acaecidos en 1995.

En la elaboracién de las predicciones de
este BOLETIN IPC se han realizado, adem4s de lo
comentado sobre los efectos puntuales debidos a los
cambios impositivos y a la subida de los precios del
aceite de oliva y de las patatas, los siguientes
SuUpuestos:

1) los precios actuales de las patatas se
reducirdn en un 10% en cada uno de los meses de
mayo y junio de 1995 y, posteriormente, se
mantendrén durante todo el perfodo de prediccion;

2) una parte de los incrementos de enero y
febrero en los indicadores adelantados de los
precios de los alimentos elaborados y de los bienes
industriales no energéticos se considera que tiene
un efecto puntual en el crecimiento de los precios,
pero no generan un proceso de aceleracién en los
correspondientes {ndices de precios al consumo.



I PREDICCIONES DE INFLACION
PARA 1995 Y PRIMEROS MESES DE 1996.

El cuadro 2 recoge las predicciones de
inflacién en el IPC y sus componentes bisicos
correspondientes al crecimiento acumulado anual en
diciembre de 1995, excluyendo los efectos de los
cambios de enero de 1995 en los impuestos
indirectos. El cuadro recoge c6mo han ido variando
las predicciones desde las realizadas al conocer el
dato del IPC de julio de 1994 hasta las realizadas
en este BOLETIN IPC al conocer el
correspondiente dato de marzo de 1995. Un estudio
del deterioro inflacionista a través de esta secuencia
de predicciones se realiza en el epigrafe III. El
cuadro 2 muestra que el crecimiento anual en
diciembre de 1995 corregido de impuestos
indirectos en el IPC serd de 5’09% y 5°57%
(cuadro 3) incluyendo el efecto de los impuestos.

Las predicciones de los crecimientos
anuales -crecimientos sobre el mismo mes del afio
anterior- para el IPC y el IPSEBENE durante todos
los meses de 1995 y primeros de 1996 se dan en el

incluye un cuadro 3 extendido que da los
correspondientes crecimientos anuales para los
componentes bésicos del IPC.

En el cuadro 3 se observa que el
crecimiento anual del IPC en enero de 1996
descenderd al 5°08% y en marzo al 4°74%. En
marzo de 1996 el IPSEBENE tendr4 un crecimiento
del 5’30%, compuesto por un crecimiento de
4’76% en los precios de los bienes y del 6’'15%
en los precios de los servicios (cuadro 3
extendido). [Estas predicciones del IPC e
IPSEBENE se recogen también en el gréfico 1.

Las predicciones correspondientes a los
crecimientos mensuales se dan en el cuadro 4 y en
el cuadro 4 extendido del apéndice, que incluyen
también la prediccién de los crecimientos
correspondientes 2 los niveles medios de los
respectivos indices de precios en 1995 respecto a
los niveles medios de 1994.

La valoracién de estas predicciones se
realiza en los epigrafes siguientes.

cuadro 3. En el apéndice se * % %

CUADRO 2 :
Tasas de crecimiento de: los diferentes indices de precios para diciembre dz 1995
-'s0bre diciembre de 1994, :segiin se han ido prediciendo desde junio de 1994 a Marzo dxev:1995f"

mar/95 | feb/95 ene/95 dic. nov. oct. sep. ago. Jul.
(1) AE 5,397 4,74 433" 4,22 3,74 2,72 2,62 1,66 1,08
(2) IND 4,84 4,32 3,81 3,37 3,55 3,29 3,49 3,16 3,24
(3) SERV 579 569 | 576 5.84 5.51 5,48 4,89 5,06 3,86

IPSEBENE [1+2+3] 3,32 4,94 4,68 4,52 4,36 4,02 3,83 3,58 3,02
(4) ANE 4,67 5,36 4,40 3,73 5,98 4,29 3,98 2,55 4,37
(5) ENE 3,37 3,17 2,90 3,06 3,50 3,50 350 3,50 3,50
IPC [1+2+3+4+5] 509 4,86 4,53 4,32 4,48 4,02 3,83 3, 45 32

* Estas prcdwcwnes no contemplan los efectos de los cambios en Ia mposu:an md:rec:a y cotizaciones
a la seguridad social producidas en. Enero de 1995.
b En esta tasa 0’58 puntos porcensuales son debidos a la fuerte predtcczén al alza confirmada

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

Fuente: INE y elaboracién propia (Cdtedra de Econometria, Universidad Carlos [l de Madrid)
Fecha de elaboracion: 21 de abril de 1995.
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CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC (1)

" s or S CUADRO 3

Creamientos de un mes sobre el mismo mes del afie anterior (T,) Indicador by
Tasa E F M A M J J A S o N D | Ene96 / Ene95| Marzo96/ Marzo 95
2) T%
It IPSEBENE (fndice de 1994 15.09 4.90 4.93 4.63 4.61 443 429 452 451 4.52 444 4.51
precios de servicios y de
bienes elaborados no 1995 [4.52 4.74 475 |5.01 520 535 551 538 548 551 563 568 5.36 5.30
energéticos) (80,99%)
pc 1994 5,02 503 500 4.95 486 4.71 475 4.80 4.53 436 4.36 4.34
(100%) 1995 4.36 4.82 508 |510 506 526 534 527 554 565 565 557 5.08 4.74
* La tasa T,; nonnalmente refléja los cambios fundamemales en el crecimiento de los precios con seis meses de retraso respecto a los crecimientos
mensiales. iy
a A partir de abril de 1995 los datos son predicciones.
2) En esta columna se prodiice una cafda debido a que la tasa T,, ya se calcula sobre dos neses en los que ambos estdn afectados por los cambios en la
. _imposicién indirecta que tuvieron lugar en enero de 1995, -

Fuente: INE y elaboracién propia (Céitedra de Econometria, Universidad Carlos III de Madrid)
Fecha de elaboracién: 12 de abril de 1995.




CUADRO 4
CRECIMIENTOS MENSUALES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO

1995
Concepto (*) Observados Predicciones D94 | MEDY D95
5
E F M A M J J A S 0 N D D93 MED9 D%

(N 42 )

IPSEBENE (Servicios y bienes
elaborados no energéticos§80,99%) | 0.95 0.60 047 | 052 047 034 0.3] 0.31 045 045 032 034 4.51 5.23 5.68

1PC GENERAL (100%) | 1.04 0.49 0581040 015 030 047 058 057 032 017 036 4.34 523 557
™ En _cada conceplp se pone entre paréntesis la ponderacion en el IPC general.
1) Crecimiento de diclembre 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 (Cétedra de Econometria, Universidad Carlos Il de Madrid)
Fecha de elaboracién: 12 de abril de 1995
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Fuente: INE y elaboracién propia (C4tedra de Econometria, Universidad Carlos 1l de Madrid).
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m PROBABILIDAD DEALCANZAR LOS
OBJETIVOS DE REFERENCIA DEL BANCO
DE ESPANA SOBRE INFLACION Y
MEDIDAS ANTIINFLACIONISTAS
NECESARIAS.

El cuadro 2 recoge las predicciones que
desde julio de 1994 se vienen realizando en el
BOLETIN IPC para el crecimiento acumulado
anual -tasa T}y del IPC en diciembre de 1995,
descontando los efectos de los cambios impositivos.
En el cuadro se observa que el deterioro sufrido en
las perspectivas inflacionistas del IPC desde julio a
diciembre de 1994 fue de algo mis de un punto
porcentual. Como consecuencia de ello se tomaron
medidas monetarias y algunas medidas fiscales. En
lo que va de 1996 las perspectivas han vuelto a
empeorar y la necesidad de coordinar € intensificar
nuevas medidas antiinflacionistas resulta patente.

Estas medidas se exponian en el
BOLETIN IPC anterior y de forma resumida se
describen a continuacién. Previamente conviene
sefalar que el objetivo de inflacién del Banco de
Espaiia de no superar el 4% a principios de 1996 es
irrenunciable si no se quiere poner en peligro el
crecimiento econémico y la creacién de empieo en
los préximos afios. En tal sentido las predicciones
de este BOLETIN IPC deben conducir a que todos
los estamentos involucrados actien de forma
responsable y pongan en marcha las medidas
antiinflacionistas a su alcance. La actitud contraria,
de esperar que sea desde otro frente ajeno al propio
desde el que se tomen medidas y en todo caso que
actie en solitario el Banco de Espaiia, es
extremadamente peligrosa y ciertamente la
alternativa mis costosa. Conviene pues tener
presente que la inflacién en una economia la
generan todos los agentes y estamentos econémicos
y es necesaria la accién coordinada de todos para
reducirla.

En este sentido las medidas
antiinflacionistas necesarias se pueden enumerar
diciendo que (1) deben partir y ser lideradas desde
el frente fiscal con una reduccion del déficit publico
mis rdpida que el programa sefialado por el
mipisterio de economia para 1996 y 1997,
llevdndola a cabo, a su vez, con un aumento de ia
eficiencia del gasto piblico. El programa oficial
" actual implica reducir desde 1994 a 1997 el déficit
publico en dos billones de pesetas, pero deberfa
reformarse para poderlo llevar a cabo en menos

tiempo y anunciar dicho replanteamiento cuanto .

antes. En este sentido la sugerencia del gobernador
del Banco de Espaia ante la Comisién de
Economfa. Hacienda y Comercio de las Cortes es
altamente ilustrativa: "Parece preciso, sin embargo,

afrontar con decision las importantes reducciones
del déficit contempladas en el Programa de
Convergencia para 1996 y 1997. Son reducciones
de cuantia substancial, reducciones necesarias y que
han de ser, ademis, reducciones crefbles. Tales
reducciones s6lo pueden lograrse en la mayoria de
los casos -si no se quiere dafiar la inversién
piblica- mediante modificaciones legislativas que
requieren tiempo e implican una innegable
dificuitad politica. Esto haria aconsejable que el
programa se abordase abiertamente cuanto antes y
que todos los implicados en las decisiones politicas
afrontasen, con sereno realismo, el examen, y la
discusién de ese conjunto de temas presupuestarios
cuya importancia par la economfa y la sociedad los
convierte en prioritarios. Soy consciente de las
dificultades, en estos momentos, de lo que estoy
diciendo, y no querria parecer entrometido,
impertinente o sesgado. Pero Max Weber escribi6
que la Politica es el arte de las grandes y nobles
decisiones”.

Con el anuncio de estas medidas fiscales
serd pecesario que los deméis estamentos actien en
consecuencia. Asi, (2) parece importante que los
convenios colectivos se realicen e implanten en
cada empresa teniendo en cuenta la realidad de la
misma. También, (3) Ia politica empresarial de
fijacién de precios debe realizarse de modo que sea
compatible con la consolidacién y aumento de las
correspondiente cuotas de mercado. Al mismo
tiempo, (4) las rigideces reglamentarias y legales
que tienen la actividad econémica en Espafia deben
reducirse y parece urgente que se instrumenten €
implementen todas las medidas propuestas por el
Tribunal de Defensa de la Competencia. El
proyecto de reforma de los colegios profesionales,
una nueva iey del suelo, la eliminacién de pricticas
monopolisticas en el sector de telecomunicaciones,
etc, son buenos ecjemplos de los cambios
pormativos necesarios en la economia espaiiola. Si
todas estas medidas se ponen en marcha la accién
necesaria (5) por parte del Banco de Espaia se
planteard dentro de un contexto mis equilibrado
para luchar contra ia inflacién y podra incluso,
tener un caricter temporal. Sin embargo, si
ninguna de las cuatro primeras medidas enunciadas
se ponen en marcha y ante el rebrote inflacionista
los agentes econ6micos intentan cubrirse
presionando o elevando directamente sus rentas y
generando un proceso acelerado de formacion de
precios al amparo del margen que la reciente
devaluacién de la peseta puede permitir, las
medidas monetarias necesarias para reducir la
inflacién podrian ser muy duras.

* %k %k
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v (ES CORRECTO EL
PROCEDIMIENTO DE ANALISIS
EMPLEADO EN EL BOLETIN IPC?

Al diagnostico inflacionista de los
epigrafes anteriores, se llega tras un anilisis de la
inflaci6én basado en modelos que permiten predecir
razonablemente con uno y dos aiios de antelacién.
En Lorenzo y Espasa (1995) se sefiala que todo
diagn6stico sobre fenémenos econémicos se basa en
predicciones y existen diversas formas de llevarlas
a cabo. Se aboga también, en el caso de la
inflacién, por realizar predicciones mediante
modelos econométricos de indicador adelantado,
que es el procedimiento empleado en el BOLETIN
IPC. Asimismo, en dicha exposicién se recogen los
errores de prediccion realizados en los dltimos dos
afios. Dichos errores dan una garantia de que el
procedimiento cuantitativo seguido en la confeccién
de los informes que aparecen en el BOLETIN IPC
es riguroso y aceptable. Al mismo tiempo, en el
BOLETIN IPC anterior se discutia que el
diagn6stico que se deriva de los modelos empleados
en esta publicacién no parece incompatible con lo
que se derivarfa de posibles modelos causales en
los que se tuviera en cuenta: (1) la evolucién del
excedente de explotacién durante 1994, segiin la
Central de Balances del Banco de Espafia, (2) el
hecho de que el consumo privado, mostrando una
evolucion de crecimiento moderado, ha registrado
en 1994 la segunda mayor aceleracién que ha
tenido lugar en los dltimos veinte afios y (3) una
demanda externa al alza, junto con una devaluacién
de la peseta sin medidas restrictivas deficientes.

Si se acepta todo lo anterior el diagn6stico
inflacionista que se viene dando en el BOLETIN
IPC parece bastante fundado. Sin embargo, no
parece estar suficientemente difundida la
apreciacion de peligro inflacionista en la economia
espafiola. Quizds esto se deba a que muchos
agentes siguen la inflacibn por la tasa de
crecimiento acumulado en doce meses -T/; que -
como también se discute en la EXPOSICION- es
un indicador retrasado de la inflacion. Por eso la
insistencia de que el diagnéstico sobre inflacion
debe basarse en predicciones generadas por
procedimientos que previamente hayan demostrado
su fiabilidad.

Probabiemente convenga fomentar una
discusion piiblica sobre predicciones de inflacion
para que los agentes econ6micos puedan valorar la
consistencia, o la falta de la misma, en los anlisis
existentes detrds de los diferentes diagnosticos
sobre la inflacién espafiola.

Todo ejercicio de prediccion se mueve
dentro de un marco de incertidumbre y, por eso, en
este informe no se afirma ni se niega que se vaya
a lograr el objetivo de inflacién de principios de
1996. Lo que se hace es sefialar que, segin los
cilculos de los autores de este trabajo. la
probabilidad de alcanzarlo es baja. Es decir, es
mucho m4s probable no alcanzario que alcanzarlo,
por lo que es recomendable tomar medidas. No se
puede decir que sea materialmente imposible
alcanzar el objetivo mencionado de inflacién. pues
dentro de las incertidumbres en que se mueve el
sistema econ6mico podria darse un truncamiento en
la evolucién que estin mostrando los componentes
del IPC y sus indicadores adelantados y lograr una
inflacién del 4% a principios de 1996. Asi, por
ejemplo, apoyados en una moderacién salarial
nominal, podrfan reducirse los mérgenes
comerciales y aprovechar la devaluacién de la
peseta para, aplicando una contencién rigurosa de
precios, consolidar y ampliar cuotas de mercado,
con el fin de lograr un mayor flujo de ingresos
futuros en las empresas espaiiolas, con lo que se
tendrian mejores posibilidades de capitalizarse y de
pagar mayores salarios y beneficios en los
préximos afios. Lo que se dice en este trabajo es
que una contencion adecuada de precios no parece
probable y precisamente se aboga en favor de
introducir importantes medidas fiscales y legales,
que corrijan desequilibrios basicos e impulsen un
proceso de moderacion en la fijacién de salarios y
precios en las empresas.

* ¥ k

COMUNICACION A LOS SUBSCRIPTORES

Las préximas predicciones sobre el IPC no
se distribuirdn el proximo dla 12 de mayo cuando
el INE publique el data del IPC correspondiente a
abril, sin el dia 17 de mayo cuando el INE
publique los datos del indice de precios industriales
(IPRI) correspondiente a marzo.

* k %
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CUADRO 3 EXTENDIDO
: Crecimientos anualés (1) :
i Crecimiemos de un mes sobre el mismo mes del aflo anterior T

indicador
retrasado’

Tasa E F M A M J J A A o N D | Ene96 / Ene95| Marzo96/ Marzo 95
@ Th
1) AE 1994 5.09 5.18 548 560 567 550 550 543 523 4.92 4.92 497
(17,47%) 1995 543 6.08 6.15 634 658 683 705 719 720 720 708 7.04 533 4.57
) ~ IND 1994 3.76 3.70 3.68 347 355 334 326 319 335 352 354 3.59
(32,88%) 1995 3.22 325 334 362 397 4.10 429 453 463 459 4.69 4.84 4.84 4.86
" BENE 1994 4.22 4.22 430 4.20 4.28 4.15 4.03 397 4.00 4.03 4.02 4.07
[a)+Q@);] = (50,35%) 1995 3.99 4.24 432 458 4.87 505 526 546 554 550 553 5.62 5.02 4.76
3) SERV 1994 6.49 5.99 592 530 503 487 4.69 540 533 528 S5.11 522
(30,64%) 1995 |5.35 5.53 542 571 571 579 591 525 540 550 578 5.79 5.89 6.15
IPSEBENE 1994 1509 4.90 4.93 463 4.6]1 4.43 429 4.52 4.51 4.52 4.44 4.51
[(D+2)+3)]=(80,99%) |1995 |4.52 4.74 4.75 501 520 535 551 538 548 551 563 5.68 5.36 530
“) ANE 1994 347 5.16 547 715 6.21 680 854 914 682 561 6.09 4.72
(11,88%) 1995 3.75 5.77 777 575 4.43 533 453 533 6.33 6.76 592 4.67 4.73 2.16
IPC 1994 502 503 500 495 4.8 471 4.75 4.80 4.53 4.36 4.36 4.34
100%) 1995 4.36 4.82 508 510 506 526 534 527 554 565 565 5.57 5.08 4.74
o La tasa T;! normalménte reﬂeja los cambios fundamentales en el crecimiento de los precios ¢on seis meses de retraso respecto a los creczmientos
. mensuales. '
(1) A partir de marw de 1995 los datos son predicciones.
(2) . . En esta colimna se produce una cafda debido a que la tasa T,, ya se calcula sobre dos meses en Ios que ambos estdn afectados por los cambws en

la imposicién indirecta que tuvieron lugar en enero de 1995.

Fuente: INE y elaboracién propia (Cétedra de Econometria, Universidad Carlos IIl de Madrid)
Fecha de elaboracién: 12 de abril de 1995.



CUADRO 4 EXTENDIDO

Crecimientos mensuales del tndice de precios al consumo

1995
Concepto (*) Observados Predicciones D94 | MEDY95 D95
E F M A M J J A M (Y N D D93 | MED94 D94
(1) (2) &)

Alimentos elaborados (17,48%) | 2.01 1.09 0.37 1 0.41 0.31 0.33 028 037 042 037 045 041 4.97 6.68 7.04

Industriales no energéticos (32,88%) | 0.32 0.29 040 ] 0.54 0.57 0.34 0,27 0.31 046 051 040 0.33 3.59 4.09 4.84

Bienes elaborados no energéticos (50,35%) 10.92 0.58 0.39 | 0.50 047 034 028 032 045 046 042 0.35 4.07 5.00 562

Servicios (30,64%) | 1.01 0.63 061 | 0.58 045 034 037 029 046 043 0.17 032 5.22 5.60 5.79

Servicios y bienes elaborados no energéticos (80,99%) |0.95 0.60 0.47 | 0.52 0.47 0.34 0.31 031 045 045 032 0.34 4.51 5.23 5.68
Alimentos no elaborados (11,88%) 10.31 -0.25 1.70]|-0.55 -2.11 017 1.77 2.78 1.59 -0.40 -0.92 0.58 4.72 5.53 4.67

IPC no energético (92,88%) | 0.87 049 0.63 ] 0.39 014 032 049 062 059 034 017 037 | 454 5.27 5.56

Energla (7,12%) {3.24 0.44 0.00 | 0.55 0.17 017 0.17 0.17 017 0.17 017 0.17 | 175 468 5.69

IPC GENERAL (100%) 1 1.04 049 058 | 0.40 0.15 030 047 058 0.57 032 0.17 0.36 4.34 5.23 5.57

™
(1)
2
3)

En cada concepto se pone entre paréntesis la ponderacién en el IPC general.
Crecimiento de diciembre de 1994 sobre diciembre de 1993.

Crecimiento del nivel medio de 1995 sobre el nivel medio de 1994.
Crecimiento de diciembre de 1995 sobre diciembre de 1994,

Fuente: INE y elaboracién propia (Cétedra de Econometria, Universidad Carlos Il de Madrid)
Fecha de elaboraci6n: 12 de abril de 1995




EXPOSICION

"LOS ERRORES EN LA PREDICCION DEL IPC COMETIDOS EN LOS DOS ULTIMOS ANOS"

En la Cétedra de Econometria de la Universidad Carlos III de Madrid, utilizando modelos de indicador
adelantado sobre los componentes del IPC -la desagregacién realmente empleada va un poco mas all4 de los
cinco componentes bésicos-, se vienen realizando predicciones mensuales del IPC y sus componentes bésicos
desde hace mis de dos afios. Estas empezaron a distribuirse a principios de 1994 y desde el 21 de octubre de
dicho afio se recogen en la publicacién BOLETIN IPC.

En el cuadro 1 y el cuadro 1 extendido del apéndice se resumen los errores de prediccién cometidos
desde 1994 y 1993 respectivamente. Del cuadro 1 cabe destacar lo siguiente:

@) Ninguna de las medias de los errores de prediccién con un mes de antelacién (columna A) han sido
significativamente distintas de cero, lo que indica que las predicciones no han estado sesgadas, sino que han
estado altermativamente por encima o por debajo de los crecimientos observados en los distintos indices de
precios al consumo.

(b) Las medias de los errores absolutos de prediccién (columna B) son bajas, indicando que las
predicciones han sido muy precisas. Asf, destaca que el error absoluto medio de 1as predicciones del [IPSEBENE
con un mes, un semestre y un afio de antelacién son 0,12, 0,30 y 0,50% respectivamente.

() Los errores de prediccion a partir de 1994 son sistemAticamente inferiores a los de 1993 (cuadro 1
extendido).
d) Las medias de los errores de prediccion (columna A) de todos los componentes del IPC con uno, tres

y seis meses de antelacién han sido positivas. En el caso del IPC no energético la media de los errores de
prediccién con tres y seis meses de antelacién resulta significativa, lo que indica que los modelos han
subestimado el crecimiento a medio plazo de los precios al consumo. La explicacién de esto se encuentra en
que los modelos no estén disefiados para captar ciertos incrementos de determinados precios como el del tabaco,
que se producen en general en los meses de enero de cada afio, los de los servicios telefénicos, que han
registrado un crecimiento muy importante en agosto de 1994 o los de los vehiculos automotores, cuyos precios
se incrementaron en enero de 1994 como consecuencia del plan RENOVE.

(e) En el perfodo de prediccién los precios han tenido un comportamiento coherente con el periodo
anterior, que fue el utilizado para estimar los modelos. Esto se deriva del hecho de que la raiz cuadrada del
error cuadritico medio (columna C) de prediccién no sea significativamente distinta de la desviacién estindar
residual de los modelos estimados (columna A). Es decir, los modelos empleados se revelan estables.

En el grifico 1 se dan las predicciones del crecimiento acumulado del IPC en diciembre de 1994, tal
como s¢ han venido avanzando desde enero de 1994 por la Cétedra de Econometria de la Universidad Carlos
III de Madrid. En el grifico se seiiala la linea horizontal del 4’34 %, que fue el valor finalmente publicado por
el INE, y se puede observar la precisién en la prediccion a lo largo de todo el afio.

* % X%
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CUADRO 1
Errores en la prediccion del TPC y sus componentes bdsicos

1994.01-1995.03
Componente (a) A B C
Alimentos elaborados (0.14) 0.07 0.17 0.30
Industriales no energéticos (0.17) 0.00 0.20 0.22
I mes Servicios (0.17) 0.00 0.17 0.25
Servicios y bienes elaborados no energéticos  (0.12) 0.02 0.12 015
Alimentos no elaborados (0.74) 0.18 0.8 1.06
IPC no enegético (0.15) 0.04 0.11 0.14
Alimentos elaborados (0.34) 0.22 0.49 0.57
Industriales no energéticos (0.42) 0.17+% 0.28 0.35
3 meses Servicios (0.30) 0.01 0.31 0.39
adelante , . . .
Servicios y bienes elaborados no energéticos  (0.25) 0.12 017 0.22
Alimentos no elaborados (1.22) 0.76 1.92 2.33
IPC no energético (0.30) 0.20% 0.22 0.31
Alimentos elaborados (0.66) 0.62 1.10 1.34
Industriales no energéticos (0.56) 0.34% 0.35 0.44
6 meses Servicios (0.42) 0.03 0.51 0.56
Servicios y bienes elaborados no energéticos  (0.40) 0.28% 0.30 0.35
Alimentos no elaborados (1.76) 1.86% 2.%4 3.56
IPC no energético (0.50) 0.48% 0.48 0.56

(a)

El error de prediccion con j meses de antelacion se define como {(x,,, ~ x,, ix, 3100,
- donde x es ¢l valor observado del indice depm:ws al consumo en el momento t+jy

w] es: la pndiccuin que se rmlaza sabn dlcho tndice con informacién lu:sta 1
maiw dc los errores depredwdén (se seﬁalam m astemco cuando es s;gnyicaawmeme
distinta de-cero 0l 5%). '
- media del valor .gbsoluto de los errores de pndxcaén.
el cuadmiadel error-cuadrético medio de las:predicciones (xe seﬁala con un mnsco
: mdoessgnmcmonspeaoalvalordelacdma {a)) -

vlaafram pa:imeus camwonde a la desvwcxén estnindar mzdaal del camspondwm
maodelo estimado, .




Grafico 1
Predicciones de Inflaciéon Interanual a Diciembre de 1994
realizadas desde Enero de 1994
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Fuente: INE y elaboracién propia (Cétedra de Econometrfa. Universidad Carios ill de Madrid).
Fecha de elaboracién: 24 de abril de 1995



- CUADRO 1 EXTENDIDO

Errores en la prediccion del IPC y sus componentes bzi.sicos

1993.01-1993.12

1994.01-1995.03

1993.01-1995.3

Componente (a) A B c A B c A B c

AE (0.19) | 0.10 0.20 0.30 0.07 0.17 0.30 0.08 0.18 0.29
IND 0.17) | o010 0.18 0.22 0.00 0.20 0.22 0.05 0.19 0.22
1 mes SERV 0.17) | 0.05 0.11 014 0.00 0.17 0.25 0.03 0.14 0.21
adelante IPSEBENE 0.12) | o0.08 0.12 0.14 0.02 0.12 0.15 0.05 0.12 0.15
ANE 0.79) | 049 1.23 1.44 0.18 0.85 1.06 0.32 1.02 1.24
I IPCNE 0.15) | 0.13* 0.20 0.25 0.04 0.11 0.14 0.08 0.15 0.20
[ AE 0.39 | o032 0.51 0.60 0.22 0.49 0.57 0.26* 0.50 0.58*
IND (0.42) | o0.41* 0.50 0.64 0.17 0.28 0.35 0.27+ 0.37 0.49
3 meses SERV 0.30) | 021 0.30 0.37 0.01 0.31 0.39 0.09 0.31 0.38
adelante IPSEBENE 0.25) | 031* 0.33 0.40 0.12 0.17 0.22 0.20* 0.23 0.30
ANE (.22 | o092 1.34 1.66 0.76 1.92 2.33 0.83* 1.69 2.09
. IPCNE (0.30) | 0.39 0.39 0.46 0.20* 0.22 0.31 0.27+ 0.29 0.37
[ AE (0.66) | 0.7 1.09 1.29 0.62 1.10 1.34 0.66* 1.10 1.33%
IND (0.56) | 0.85* 0.90 115 0.34* 0.35 0.44 0.50* 0.52 0.74
6 meses SERV 0.42) | 0.48* 0.50 0.60 0.03 0.51 0.56 0.17 0.51 0.57
adelante IPSEBENE (0.40) | 0.69* 0.69 0.73 0.28* 0.30 0.35 0.41* 0.42 0.51
ANE (1.76) | 0.94 1.38 1.88 1.86* 2.94 3.56 1.56% 2.44 312

IPCNE 0.50) | 072+ 0.72 0.80 0.48* 0.48 0.56 0.55* 0.55

0.65

[Pl

El error de predtcadn Lon ] meses de antelaczén se define como I, -
precws al consumo en ¢l momento t+j y x,

4]

%,,,)1%,,1100, donde x %,,y ¢s el valor observado del tndwe de

media de los errores de prediccidn (se sefiala con un asterisco cuando es signifi cativamente distiuta de cero al 95%).
media del valor absoluto de los errores de prediccitn.
rafz cusdrada del érror cuadrético medio de las predicciones (se seflala con un asterisco cuando es significativo respecto al valor dela

columna (a)).

La cifra entre paréntesis corresponde a ln desviacion estdndar residual del corresporidiente modelo estimado.

‘¢s la prediccién gue se realiza sobre dicho tnidice con informacién hasta 1.
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Temas tratados en nimeros anteriores del BOLETIN IPC:

*  Cilculo de los efectos tedricos sobre el IPC de los cambios del IVA e
impuestos indirectos especiales en enero de 1995. (BOLETIN IPC, n°4)

* Estimacion de los efectos en el IPC de la subida de los’precios del
aceite de oliva en febrero de 1995. (BOLETIN IPC, n°5)

*  (Existe actualmente contradiccién entre las conclusiones de un anélisis
causal de la inflacién y de un andlisis basado en el comportamiento de los
indicadores adelantados? (BOLETIN IPC, n°6)

*  Valoraciéon del impacto de los cambios en la imposicion indirecta y en
las contribuciones a la seguridad social. (BOLETIN IPC, n°6)

Otras publicaciones sobre inflacion realizadas por la Citedra de Econometria de la
Universidad Carlos III de Madrid:

* Espasa, A. y F. Lorenzo (1995a), "Una propuesta de anilisis
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de Economia Espanola, 62, pp 308-320.

* Espasa, A y F. Lorenzo (1995b), "El empresario y el directivo ante los
datos sobre inflacién", publicado en E! Anuario del Empresario, 1995.

* Lorenzo, F, y A. Espasa (1995), "La prediccién de la inflacién como
base para un diagndstico actualizado. Un andlisis sobre la inflacion
espaiiola’, documento de trabajo , Departamento de Estadistica y

Econometria, Universidad Carlos III de Madrid.

Publicaciones recientes sobre temas macroeconémicos realizadas por la Citedra de
Econometria de la Universidad Carlos III de Madrid:
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rate based on domestic demand", Economic Forecasts, febrero 1995, pgs. 16
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for more fiscal and structural reforms", de préxima publicacién en Economic
Forecasts.
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