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RESUMEN

De los datos de precios publicados en el
ultimo mes destaca una innovacion a la
baja en los precios de las manufacturas
(MAN), de modo que la tasa de crecimiento
anual medio en 1997 de dichos precios se
predice ahora en el 2,11%. Los precios de
los servicios (SERV) se comportaron de
acuerdo con lo previsto y su crecimiento
anual medio para el afo se estima en el
3,50%.

En el dltimo mes han aparecido indicadores
econdmicos y, sobre todo, se ha hecho
publico el plan de convergencia del
gobierno para 1997-2000, con lo que se
puede evaluar que la probabilidad de que la
tasa de crecimiento anual del consumo
privado en 1997 y 1998 no supere el 3% es
alta. Esto supone una revision de las
predicciones que sobre dicha variable se
utilizaron en el BOLETIN anterior, donde se
contemplaba una "moderada aceleracion”
del consumo desde un crecimiento del
2,5% en 1997 al 3,3% en 1998. Con la
nueva hipétesis sobre el consumo privado
se estima que la tasa de crecimiento anual
medio del indice SERV descendera en
1998 al 3,16% y la correspondiente tasa en
el indice MAN subird minimamente hasta el
2,37%.

Las predicciones de este informe han sido realizadas con la colaboracion de Rebeca Albacete, Fernando Lorenzo y Eva
Senra. La composicion, impresion y distribucion ha sido realizada por Price Waterhouse.
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Resumen (Continuacién)

En los restantes componentes del IPC, los precios de la energia (ENE) reduciran su tasa anual
media del 3,68% en 1996, al 2,17% en 1997 y al 1,75% en 1998. En contraposicion a estas
evoluciones bastante firmes en los indices MAN, SERV, y ENE, los precios alimenticios
tendran oscilaciones importantes, agravadas por las previsibles subidas de las tasas de los
impuestos especiales sobre el tabaco y el alcohol, que podrian producirse en enero de 1998
para conseguir un mayor grado de armonizacion fiscal con la UE.

La inflacién tendencial puede seguirse bien sobre el IPSEBENE (indice de precios al consumo
de servicios y bienes elaborados no energéticos) aplicando en cada momento las correcciones
que puedan ser necesarias. Asi, si se depura el IPSEBENE de las fuertes oscilaciones
presentes o previsibles en los precios de los aceites, tabaco y bebidas alcohdlicas, se estima
que la inflacién tendencial actual es del 2,3% y tiende a situarse en una media del 2,5% en
1998.

Frente a esa estabilidad de la inflacion tendencial se espera que la tasa de crecimiento anual
del IPC continue descendiendo y se situe en el 1,86% en abril y en el 1,59% en mayo, para
recuperarse posteriormente y alcanzar el 2,14% en diciembre y el 2,69% en la media de 1998.
En este ultimo valor una décima de punto percentual se debe a la subida que se ha previsto
en los impuestos indirectos especiales. Si se cumplen estas predicciones, la probabilidad de
que la tasa de crecimiento del IPC en 1999 sea inferior a la de 1998 y cercana al 2% es alta.

Lo anterior significa que la economia espanola cumplira con el objetivo de inflacion de
Maastricht y que ha convergido de forma estable a una tasa de inflacién tendencial que no
supera el 2,5%, pero se situa por encima del 2%. Es decir, de cumplirse estas predicciones la
inflacion espanola se acercaria al objetivo del 2% establecido por el Banco de Espana para
1998, pero no llegaria a cumplirlo exactamente. No obstante, con predicciones sobre el
crecimiento del consumo privado, algo inferiores a las utilizadas en este informe se pueden
obtener predicciones del IPC que suponen el cumplimiento del objetivo de 1998. Las
predicciones que maneja el Banco de Espana se desconocen, pero a la vista de las
cuantificaciones anteriores se puede concluir que existe margen para que el Banco de Espana
reduzca su tipo de interés de referencia un poco mas alla del nivel de 5,50% fijado el dia 15 de
abril.

La probabilidad de que el Banco de Espafia baje el tipo de interés aumenta al considerar que
si no se cumple con el objetivo de 1998 sera por poco y que, existiendo expectativas firmes de
que se cumpla rigurosamente en 1999, su incumplimiento en 1998 no tendria graves
repercusiones. De hecho, en los proximos anos los posibles objetivos de inflacion no
necesitaran explicitarse en cifras y tiempos tan concretos como se ha hecho todavia para
1998. Por tanto, se puede concluir que a lo largo de 1997 el banco emisor reducira su tipo de
interés de referencia hasta lograr un diferencial de 200 a 225 puntos basicos con el tipo de
redescuento del Bundesbank. La magnitud del estrechamiento dependera de la generalizacion
con la que empresarios y trabajadores asuman las nuevas expectativas de inflacion. En
cualgier caso, es de esperar que en los proximos meses se reduzca tal diferencial hasta 225
puntos basicos, lo que, manteniéndose estable el tipo aleman, supone una bajada de 25 puntos
basicos en el tipo del Banco de Espana.
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En marzo la inflacion en Estados Unidos se ha comportado segun lo previsto y se proyecta de
forma bastante estable alrededor de una tasa del 2,8%. La inflacién alemana registré una
innovacion a la baja y se produce una ligera mejora en las expectativas para 1997 y 1998. La
tasa de crecimiento anual del IPC aleman se espera que pase del 1,50% observado en marzo
al 1,70% en diciembre de 1997. A lo largo de 1998 dicha tasa podria no superar este ultimo
valor, con lo que el diferencial de inflacion con Estados Unidos no seria inferior a un punto
porcentual. ;



IPC

o ———————— = e T

En el crecimiento mensual de los
precios al consumo en marzo destaca
un comportamiento de acuerdo con
lo previsto (0,5%) en los precios de
los servicios (SERV) y una evolucion
dos décimas inferior a una prevision
de 0,3% en los precios de las
manufacturas (MAN).

l. EVALUACION DE LOS DATOS DE PRECIOS
PUBLICADOS DURANTE EL ULTIMO MES

El indice de precios al consumo correspondiente al mes de
marzo crecié un 0.05% y sobre él en el BOLETIN IPC DE
ANALISIS MACROECONOMICO se avanzaba una
prediccion de 0.21%. En el indice de precios al consumo de
servicios y bienes elaborados no energéticos (IPSEBENE)
el crecimiento observado (0.22%) coincidid practicamente
con la prediccion (0.21%), pero hubo una compensacion de
errores entre las predicciones de sus componentes, (véase
cuadro 1). Asi, mientras los precios de los servicios (SERV)
se comportaron muy de acuerdo con lo previsto (0.51 frente
a 0.46%), en los restantes componentes se dio un error de
prediccién al alza en el indice de precios al consumo de
alimentos elaborados (AE) y un error a la baja en los
precios al consumo de las manufacturas (MAN). En el
primer caso, indice AE, la discrepancia entre lo observado
y la prediccion se debié a no haber contemplado la subida
del precio del tabaco, por lo que tal discrepancia no puede
interpretarse como una innovacion, sinc realmente como un
error de prediccion. Lo anterior implica que en el mes de
marzo se produjo una innovacién a la baja en el indice
IPSEBENE debido al comportamiento menos expansivo
(0.05%) de lo previsto (0.28%) en los precios de las
manufacturas.

Fuera del indice IPSEBENE se produjo también una
discrepancia negativa en los precios de la energia (ENE),
pero las predicciones que se dan sobre este indice
suponen una manipulacién importante de los resultados de
los modelos correspondientes para incorporar la
informacién aparecida en el mes sobre los precios de los
diferentes bienes energéticos. No obstante, la manipulacién
puede resultar imperfecta pues se desconoce la estructura
détallada con la que el INE construye este indice de
precios. En consecuencia, la discrepancia observada en
estos precios tampoco puede interpretarse como una
innovacion. Finaimente, se dio una innovacién negativa en
el indice de precios al consumo de los alimentos no
elaborados (ANE), pero sus repercusiones futuras son
principalmente de naturaleza oscilante y tienen escaso
efecto en el crecimiento medio de estos precios a medio
plazo (1998). En la seccion IV se comenta con mas detalle
la evolucidn de la inflacién espafiola por sectores.
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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 marzo informacion hasta febrero confianza(*)
(1) AE (17,47%) 0.03 -0.37 T022%
(2) MAN (32,88%) 0.05 0.28 +0,18%
BENE [1+2] (50,35%) 0.04 0.05
(3) SERV(30,64%) 0.51 0.46 +021%
IPSEBENE [1+2+3] (80,99%) 0.22 0.21
(4) ANE (11,88%) -0.90 0.33 +1,26%
IPCNE [1+2+3+4] (92,88%) 0.09 0.23
(5) ENE (7,12%) -0.45 0.00
IPC [1+2+3+4+5] (100%) 0.05 0.21 +015%

(*) Al 80% de significacion.

COMPONENTES BASICOS

AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES BASICOS

(1) AE (Precios al consumo de
alimentos elaborados; 17,47%) (Precios al consumo de
bienes elaborados no
energéticos; 50.35%)
(2) MAN (Precios al consumo de

manufacturas; 32,88%)

(3) SERYV (Precios al consumo de
servicios; 30,64%)

4) ENE (Precios al consumo de
ienes energeticos; 7,12%)

(5) ANE (Precios al consumo de
alimentos no elaborados; 11,88%)

IPSEBE
NE

(Precios
al
consumo
de
servicios
y bienes
elaborad
0s no_
energétic

os;
80.99%)

IPC(R)
(IPC reducido
en el que se
excluye los
precios de los
alimentos no
¢ elaborados;

88.12%)

IPC = 0,1747 AE + 0,3288 MAN + 0,3064 SERV + 0,0712 ENE + 0,1188 ANE

Fuente: INE

elaboracion pro:
Fecha de el ) g

ia
cion: 11 de agri] de 1997.
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Las predicciones sobre el crecimiento
anual del consumo privado utilizadas
en este informe se han reducido en
relacion a las consideradas en el
BOLETIN del mes de marzo. Las
previsiones actuales son: 2,6% en
1997 vy 3% en 1998, lo que supone
una moderada recuperacion sobre la
tasa de 2,1% registrada al final de
1996.

Para el indice SERV se prevé una
tasa de crecimiento anual medio del
3,.50% en 1997 y del 3,16% en 1998.

Il. EVOLUCION DEL CONSUMO PRIVADO Y
PREDICCIONES DE INFLACION PARA EL
TRIENIO 1997-1999

En el BOLETIN anterior se suponia una situacion de
"moderada aceleracién” en el consumo privado, de modo
que su crecimientoanual pasaria del 2% en el segundo
semestre de 1996 al 2,5 en la media de 1997 y al 3,3% en
1998. Recientemente el gobierno ha hecho publico el
cuadro macroeconomico sobre el que se asienta el plan de
convergencia para el cuatrienio 1997-2000. En todo ese
periodo se contempla que el consumo privado no supere el
3%y, en particular, para 1998 se supone un crecimiento del
2,7% en dicha variable, que resulta igual al que en tal
cuadro macroeconémico se sefala para 1997. Estos datos
suponen una declaracién de intenciones por parte del
gobierno, en el sentido de que se vigilara que el consumo
no crezca por encima de lo previsto y no se ponga en
peligro una evolucidn de la inflacion por debajo del 2,5%.
Esta supuesta declaracion de intenciones es importante
pues el gobierno puede instrumentar medidas fiscales que
influyan sobre el consumo. En el plan de convergencia se
establece una pequena reduccién de la presion fiscal al
final del cuatrienio, pero al mismo tiempo los impuestos
indirectos, especiales e IVA, tendran que subir sus tipos de
gravamen para lograr la armonizacion fiscal con el resto de
la UE. Como contrapartida tendran que reducirse los tipos
de gravamenes de los impuestos directos. El calendario
con el que todo esto se realice no sera neutro para la
evolucién del consumo, por lo tanto ahora se estima como
mas probable que el consumo mantenga tasas que no
superen el 3% en dicho cuatrienio, especialmente, en los
dos primeros anos. Asi, las nuevas predicciones que sobre
el consumo privado se han realizado en el Laboratorio de
Prediccién y Anélisis Macroeconémico, desde donde se
lleva a cabo este informe, son de crecimiento del 2,6% en
1997 y del 3% en 1998.

La tasa de crecimiento anual del indice SERV en Marzo ha
sido del 3,46% (véase cuadro 2A extendido del apéndice)
y con las predicciones actuales dicha tasa se mantendra
alrededor de tal valor en los restantes meses del ano. Asi,
el crecimiento anual medio del indice SERV en 1997 sera
del 3,50%, lo cual coincide casi exactamente con la
prediccién del BOLETIN anterior.
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(1) A partir de abril de 1997 los datos son predicci

;é)C

X J\/\/\//]/] Cuadro 2
windicador CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC "™
retrasado”™ Q Crecimientos de un mes sobre el mismo mes del afio anterior (T,)
Z * Tasa | E F M A M J J A S 0 N D | Measr | Meass/
m Med96@) | Med9703)|
IPSEBENE" (Servicios y bienes elaborados | 1996 |3.82 3.79 3.76 3.50 3.37 3.28 3.23 3.29 3.15 296 2.91 2.99
no energéticos sin el componente de Aceites 1997 |2.94 2.70
y Grasas) (79,89%)
1998
IPSEBENE (Servicios y bienes 1996
elaborados no energéticos) (80,99%) | 1997
1998
IPC (Indice de precios general) (100%) | 1996
1997
1998
IPC Armonizado 1996
1997
1998 Z
* La tasa T);nor te refleja loa cambios fund les en el crecimiento de los precios con seis meses de retrso respecto a los crec por lo que cs necesario analizar
o R ionus pars cabiet 8 e

iento del nivel medio de 1997 sobre 1996; (4) Crecimiento del nivel medio de 1998 sobre el nivel medio de 1997

Fuente: INE y elaboracion propia (Laboralorio de Prediccion y Andlisis Macroeconomico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos 1l de Madrid).
Fecha de elaboracién: 11 de abril de 1997

Jdl



CRECIMIENTOS MENSUALES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO "

Cuadro 3

Concepto (*)

E F M A M J J A p) 0 N

DIC97
DIC96(2)

DIC98
DIC97(3)

IPSEBENE* (Servicios y bienes elaborados
no energéticos sin el componente de Aceites
y Grasas) (79.89%)

IPSEBENE (Servicios y bienes elaborados

no energéticos) (80.99%)
IPC GENERAL (100%)
IPC Armonizado
(*) En cada concepto se pone entre paréntesis la ion en el IPC general.

to de diciembre de 1997 sobre diciembre de 1996 (3) Crecimiento de diciembre de 1998 sobre diciembre de 1997,

(1) A pantir de abril de 1997 los datos son predi i

: (2) Crecimi

Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccién y Anilisis Macroeconémico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos IIl de Madrid).

Fecha de elaboracidn: 11 de abril de 1997

Jdl



Grafico 1
Panel A

Indice de Precios al Consumo (IPC) e
Indice de Precios de Servicios y Bienes Elaborados No Energéticos (IPSEBENE)

Crecimiento acumulado en doce meses
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Panel B

Crecimiento anual acumulado (T',;) en los indices de precios al consumo de:
BENE (bienes elaborados no energéticos) y de SERV (servicios) ™

(%) Infe rMAs® n d &peNikle hasta marze 1907

4 4

3 SEFV sin b mvision de las tarifas telefonicas 3
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I T T U T 00 A U A A A O A O O O A ] i ily
EFMAMJJASONDEFMAMJ JASONDEFMAMI JASONDEFMAMI J ASONDEFMAMJJ ABOND
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Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccién y Andlisis Macr i (*) Las tasas estdn asignadas al final del periodo y desde abril de 1997
Universidad Carlos III de Madrid) en adelante los datos rep tados son predicd

Fecha: 11 de Abril de 1997
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La tasa de variacion anual media del
indice AE oscilara desde un valor
negativo de 0,11% en 1997 a uno
positivo del 2,01% en 1998. Los
precios de los aceites y los impuestos
especiales sobre el tabaco y el alcohol
son los principales responsables de tal
oscilacion.

Los precios de los automoviles y de
los articulos para el hogar se veran
afectados por la evolucion del
consumo, con lo que para el indice
MAN se prevén crecimientos medios
del 2,11 y 2,37% en 1997 y 1998,
respectivamente.

La inflacion en los mercados de
bienes (elaborados y no energéticos)
-indices AE y MAN- ya ha
convergido a tasas sobre el 2%, con
tendencia a mantenerse asi en el
trienio 1997-1999,

Para 1998, con las nuevas predicciones del consumo
privado, la tasa de crecimiento anual medio del indice
SERYV se reduce del 3,53% del BOLETIN anterior al 3,16%
(cuadro 2B extendido del apéndice). No obstante, se
prevén comportamientos muy desiguales entre los distintos
precios de servicios (grafico 3), tal como se comenta en la
seccion V.

El indice de precios de los alimentos elaborados durante
1997 y 1998 va a tener un comportamiento muy influido por
la fuerte caida en 1997 en los precios de los aceites y de
las grasas, por las importantes subidas del precio del
tabaco desde agosto de 1996 y por los previsibles
incrementos en los tipos de gravamenes de los impuestos
especiales sobre el tabaco y el alcohol que podrian
producirse en enero de 1998. Estos aspectos se describen
con mas detalle en la seccion IV; de ellos se deriva que la
tasa de variacion anual media del indice AE registrara un
valor negativo de 0,11% en 1997 y uno positivo de 2,01%
en 1998. No obstante, el crecimiento tendencial del indice
AE en 1998 se estima sobre el 1,5%. Se tiene pues, que
los precios de los alimentos elaborados se proyectan como
uno de los componentes menos inflacionistas de la
economia espanola, que ya han alcanzado la convergencia
hacia tasas anuales que no superan el 2%.

Para los precios de las manufacturas se prevé que su
crecimiento anual medio pase del 3,2% registrado en 1996
al 2,11% en 1997 y al 2,37% en 1998. Esta minima
recuperacion inflacionista en 1998 esta ligada a los precios
de los automéviles y de los articulos para el hogar (grafico
4) que se veran influidos por la mejora del consumo
privado. Las predicciones anteriores indican una
convergencia del indice MAN hacia tasas sobre el 2%, cifra
con la que se tiende a identificar a la inflacién europea en
1998. Uniendo a los indices MAN y AE en el indice de
bienes elaborados no energéticos (BENE) (grafico 1B) se
tiene que su crecimiento anual medio en 1998 se predice
en un 2,24%, valor que esta afectado en unas décimas por
las subidas esperadas en los impuestos indirectos
especiales.

Comparando las predicciones del indice BENE con las del

indice SERYV (gréfico 1B) se puede decir que la inflacién en
los mercados de bienes elaborados no energéticos en la

11
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El [PSEBENE se mantendra durante
1997 en tasas anuales entre 2,01 y
2,16%. Su crecimiento anual medio
en 1998 se predice en 2,6%.

Las tasas de crecimiento anual de los
precios de la energia irdn
disminuyendo, situdandose en el
1,75% en la media de 1998. Las de
los precios de los alimentos no
elaborados se mantendrdan oscilantes,
recuperandose hacia un valor medio
no inferior a 3,5% en 1998.

El crecimiento mensual del IPC en
abril se prevé en el 0,21%.

economia espanola ya ha convergido a ese objetivo de
inflacion sobre el 2% y con tendencia a mantenerse en él
durante el trienio 1997-1999. Asi, tal como se ha
mencionado antes, es en los mercados de servicios en
donde se encuentra el freno para que la inflacion global de
la economia espanola se situe sobre el objetivo indicado y
que el Banco de Espana ha establecido para 1998.

Las predicciones anteriores suponen que el IPSEBENE,
que en marzo ha alcanzado un crecimiento anual del
2,11%, se mantendré a lo largo de 1997 en tasas alrededor
de ese valor oscilando entre el 2,01 y 2,16% (cuadro 2). El
crecimiento anual medio se prevé en el 2,17%. No
obstante, estas tasas vienen muy influidas por el
comportamiento de los precios de los aceites y de las
grasas. Cuando se eliminan estos precios del IPSEBENE
el crecimiento anual medio del indice resultante es del
2,6% tanto en 1997 como en 1998 (cuadro 2). Este valor
del 2,6% es también el que se predice para el crecimiento
anual medio del "IPSEBENE habitual" en 1998 (grafico 1),
que esta afectado al alza en mas de una décima por las
subidas estimadas para dicho ano en los impuestos
especiales del tabaco y del alcohol.

Las predicciones del IPC se obtienen agregando al
IPSEBENE el comportamiento previsto para los indices
ANE y ENE. En cuanto a este ultimo, los precios de la
energia, se prevé que su tasa de crecimiento anual medio
pase del 3,68% en 1996 al 2,17% y 1,75% en 1997 y 1998,
respectivamente. En cuanto a los alimentos no elaborados
se viene insistiendo en el BOLETIN IPC DE ANALISIS
MACROECONOMICO en su caracter oscilante, de modo
que de una tasa anual positiva del 7.77% en marzo de
1995 pasé a una tasa negativa de 0,86 doce meses
después y a una tasa de nuevo positiva del 2,17% en
marzo de 1997. Para los préximos meses se prevé que la
tasa anual del indice ANE descienda y alcance valores
negativos durante los meses de mayo (1,93%) a julio
(0,32%) para recuperarse posteriormente hasta alcanzar el
3,69% en diciembre de 1997 y un valor medio de 3,89% en
1998.

A partir de los resultados sobre los precios que componen
el IPC se obtienen las siguientes predicciones para el

12



CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC ARMONIZADO"

Cuadro 4

Tasa E F M A M J J A A o N Media97/ | Media98/
Media96(2) | Media97(3)
MAN ARMONIZADO (31.92%)| 1996 |3.90 4.13
1997 |2.60 2.12
1998
SERV ARMONIZADO 25.92%) | 1996 |3.93 3.68
1997 |3.67 3.61
1998 3.0 3 95 3.
(1) Deade abril de 1997 los datos son predicciones; (2) C iento del nivel medio de 1996 sobre 1995; (3) Crecimicnto del nivel medio de 1997 sobre 1996.

Fuente: INE y elaboracion propia (Laboratorio de Prediccion y Andlisis Macroeconémico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos Il de Madrid)

Fecha de elaboracién: 11 de abril de 1997
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IPC

La tasa de crecimiento anual del [PC
oscilard desde el 1,59% en mayo de
1997 al 2,14% en diciembre y al
2,69% en la media de 1998. En 1999
es probable que se aproxime al 2%.

El crecimiento medio del IPC
armonizado en 1997 se predice en el
1,95%.

Si se eliminan del IPC sus
componentes oscilantes se estima una
inflacion tendencial actual del 2,3%
que tiende hacia el 2,5% en su media
de 1998.

indice global. Para abril se prevé un crecimiento mensual
del 0.21%(cuadro 3), formado por un crecimiento del 0,26%
en el IPSEBENE, del 0,13% en el indice ANE y por una
caida del 0,20% en el indice ENE(cuadro 3A). Con ello el
crecimiento anual del IPC en ese mes sera del 1,86%.

Tal como se viene senalando desde 1996 la evolucion del
IPC en 1997 se prevé que sea oscilante, alcanzando su
menor tasa de crecimiento anual en el proximo mes de
mayo: 1,59%. Posteriormente se recuperara hasta alcanzar
el 2,14% en diciembre. Con ello el crecimiento anual medio
en 1997 serd del 2,07%. La recuperaciéon continuara
durante 1998, ano para el que la tasa media se prevé
alrededor de 2,69%. Las oscilaciones en la tasa anual del
IPC durante 1997 y 1998 se discutieron ampliamente en el
BOLETIN anterior y se derivan del comportamiento de los
precios de los alimentos no elaborados, tabaco y aceites y
grasas. Si se cumplen las predicciones de precios para
1997 y 1998, la probabilidad de que la tasa de crecimiento
del IPC en 1999 sea inferior a la de 1998 y cercana al 2%
es alta.

Para el IPC armonizado se prevé un crecimiento anual
medio del 1,95% en 1997 y del 2,64% en 1998 (Cuadro 2
y grafico 7). En la seccién siguiente se analizan las
implicaciones de politica econémica y monetaria en
particular de las predicciones presentadas en este
epigrafe..

] LA INFLACION DURANTE EL TRIENIO 1997-1999
Y LA POLITICA MONETARIA

De la discusion anterior se desprende que las tasas de
crecimiento anual registradas por el IPSEBENE y el IPC en
marzo de 1997, 2,11 y 2,22%, respectivamente, no reflejan
el impulso inflacionista actual de la economia espanola,
pues se ven afectadas por la fase descendente que
atraviesan determinados precios alimenticios que son muy
oscilantes. Dado que pasados algunos meses tales precios
se encontrardn en una fase ascendente, conviene
aproximar los impactos en la inflacién espanola de esas
oscilaciones de precios que dificultan la apreciacién de cual
es la senda de evolucidén firme en que se encuentra la
inflacion en este pais. Si se excluyen tales oscilaciones se
puede decir que la inflacién tendencial de la economia
espanola en estos momentos se situa en el 2,3% y se
tiende hacia el 2,5% en 1998.
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IPC

“

Dos factores amenazan la
consolidacion de la inflacion espanola
por debajo del 2,5%:

(a) que los agentes no asimilen
con prontitud las nuevas
expectativas inflacionistas y

(b) la divergencia inflacionista
que todavia existe en los
diversos mercados de bienes
y servicios.

Esto supone un cambio en relacion al diagndstico dado en
el BOLETIN anterior, en donde se estimaba que en 1998 la
inflacion tendencial podia aproximarse al 3%. El cambio de
diagndstico esta relacionado con una innovacion a la baja
registrada en marzo en los precios de las manufacturas y,
sobre todo, por el cambio en las predicciones del consumo
privado para 1998.

Con las predicciones actuales sobre el consumo se tiene
que los precios de los servicios podran reducir su tasa de
crecimiento anual medio del 3,50 al 3,16% de 1997 a 1998.
Al mismo tiempo, los precios de las manufacturas, bastante
influidas por los precios de los automdviles y de los
articulos para el hogar, registraran una minima aceleracion
entre dichos anos, pasando de un crecimiento medio del
2,11% en 1997 al 2,37% en 1998.

Lo anterior significa que la economia espanola esta
convergiendo de forma estable a una tasa de inflacion
tendencial que no supera el 2,5%. No obstante, existen
algunos aspectos que pueden poner en peligro la
consolidacién de estos hechos en el futuro préximo.
Fundamentalmente son dos. Uno consiste en que los
agentes econémicos no asimilen con prontitud este nuevo
nivel de expectativas inflacionistas y otro se refiere a la
dispersién de la inflacién entre los diferentes mercados
espanoles. Asi, mientras los precios de los alimentos
elaborados,exceptuando aceites, tabaco, y bebidas
alcohdlicas de ciertas manufacturas, como el vestido,
tienden a no superar tasas de crecimiento del 1,5% en
1998, los precios de los servicios relacionados con
educacion, cultura y ocio tienden a situarse casi en el 4%
y los precios de los automoviles, restaurantes y hoteles a
superar el 3% en dicho ano.

En esta visidn de la inflacién tendencial destaca que esta
variable durante 1997 y 1998 se va a mantener sin superar
el 2,5%, pero siendo practicamente constante en todo el
periodo. Es decir, es poco probable que se produzcan
nuevas reducciones en ella. Sin embargo, habra un
pequeno cambio en su composicion tendiendo a disminuir
unas décimas la inflacién en servicios y a aumentar la
inflacion en bienes elaborados no energéticos.

Frente esta evolucién tendencial, el crecimiento anual del
IPC mostrara oscilaciones. Asi, en abril y mayo de 1997
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“

Con las predicciones anteriores no se
cumpliria exactamente el objetivo de
inflacion para 1998 establecido por el
Banco de Espana, pero se estaria
proximo a él, con una probabilidad
alta de cumplirlo en 1999.

Es de esperar que a lo largo de 1997
el Banco de Espana baje su tipo de
interés de referencia hasta lograr un
diferencial de 200 a 225 puntos
basicos con el tipo de redescuento del
Bundesbank.

Todos los grandes grupos de precios
de servicios se comportaron en marzo
muy de acuerdo con las predicciones
existentes sobre los mismos.

dicha tasa continuara descendiendo hasta alcanzar el 1,6%
en mayo y luego se recuperara hasta un 2,6% en la media
de 1998.

Con la evolucion prevista en la inflacion tendencial se
cumple con el objetivo de Maastricht y en 1998 se estara
muy préximo al cumplimiento del objetivo del Banco de
Espana. De hecho con predicciones del crecimiento del
consumo privado en 1998 inferiores al valor del 3%
utilizado en este informe, se puede estimar que se cumplira
con el objetivo del Banco de Espana. Se puede concluir,
por tanto, que existe margen para que el Banco de Espana
reduzca su tipo de interés de referencia. La probabilidad de
que el banco emisor aplique un descenso en el tipo de
interés aumenta si se considera que si no se cumple el
objetivo de 1998 sera por poco y que, existiendo
expectativas firmes de que se cumpla rigurosamente en
1999, su incumplimiento en 1998 no tiene repercusiones
graves. Por tanto, se puede concluir que a lo largo de 1997
el Banco de Espana bajara su tipo de interés hasta lograr
un diferencial de 200 a 225 puntos basicos con el tipo de
redescuento del Bundesbank. Que el estrechamiento del
diferencial se quede en 225 o llegue a 200 va a depender
de la prontitud con que los empresarios y trabajadores
asimilen los nuevos niveles de expectativas de inflaciéon y
actien en consecuencia. Lo que parece mas firme es que
en los proximos meses se reduzca ese diferencial hasta
225 puntos basicos, lo que bajo la hipétesis de estabilidad
del tipo aleman, supondria bajar en 25 puntos basicos mas
el tipo de referencia del Banco de Espana.

V. EVOLUCION DE LA INFLACION EN LOS
DIFERENTES MERCADOS DE BIENES Y
SERVICIOS

Los precios de los servicios en el mes de marzo crecieron
el 0,51% frente a una prediccién de 0,46%. De hecho los
grandes grupos de precios que componen el indice SERV
tuvieron un comportamiento muy similar al esperado, de
modo que el error en la prediccién de este indice se ha
debido casi exclusivamente a haber supuesto -la
informacién publica disponible sobre la metodologia de IPC
no permite célculos precisos a este respecto- que la
reduccion de las tarifas telefénicas implicaria una caida
mensual del 0,60% en el indice correspondiente al grupo
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“

En los precios de las manufacturas y
‘de los alimentos no elaborados se
registraron innovaciones a la baja,
pero solo las primeras modifican las
expectativas de inflacion a medio
plazo.

de precios "servicio telefonico", cuando en realidad ha sido
solamente el 0,03%. En cuanto al indice de precios al
consumo de los alimentos elaborados se tiene que en
Marzo ha registrado un crecimiento mensual del 0,03% y en
el BOLETIN anterior se predecia, para ese dato, una caida
del 0,37%. Esta discrepancia se ha debido en gran parte a
que no se tuvo en cuenta la subida de 5,30% que registrd
el tabaco en ese mes. Asi pues, este error es un fallo de
prediccion y no representa una innovacion en estos
precios. De hecho, sobre el indice AE cabe decir, que en
Marzo se ha comportado segun lo esperado, entendiendo
por esperado la prediccion del BOLETIN anterior sin el fallo
mencionado. En cuanto a los precios de produccion de los
alimentos elaborados, el dltimo dato publicado es el
referido al mes de Febrero y tuvo un comportamiento de
descenso similar al esperado.

El indice MAN es el componente que ha registrado una
innovacion significativa a la baja. En efecto, en tales
precios se ha observado un crecimiento mensual de 0,05%
frente a una prediccién de 0,28%. La innovacién negativa
se ha dado en todos los componentes del indice MAN
menos el calzado y ha sido especialmente importante en
los precios de los automdviles. Los correspondientes
precios de produccién de febrero, también estuvieron por
debajo de lo previsto. En consecuencia, con los datos del
ultimo mes mejoran las expectativas sobre la inflacidon en
los precios de las manufacturas.

Los precios de los alimentos no elaborados (ANE)
descendieron en Marzo un 0,90%, frente a una prediccion
de subida del 0,33%. Innovaciones a la baja se dieron en
los precios de las carnes, moluscos, huevos, legumbres y
patatas. Los precios de las frutas descendieron -0,02%-
pero menos de lo previsto -0,18%- e igualmente ocurrid con
los precios del pescado, con una caida del 2,53% frente a
un descenso previsto de 2,84%.

Los precios de la energia (ENE) cayeron un 0,45% y en el
BOLETIN anterior, se predecia una situaciéon de precios
estables. En resumen, en los precios del ultimo mes se
registra la evolucion esperada en muchos componentes e
innovaciones negativas en los precios de las manufacturas
y de los alimentos no elaborados, fundamentalmente.
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Las tasas de crecimiento anual medio
de los precios de los servicios en
1998 oscilaran desde el 1,6% en los
precios administrados al 3,9% en los
precios correspondientes a educacion,
cultura y ocio.

IPC

En cuanto a las predicciones de los distintos precios que
componen el IPC se mantienen también comportamientos
diferentes. Asi, los precios de los servicios tienden a
conservar tasas de crecimiento superiores al 3%, pero se
esperan evoluciones diferentes segun los tipos de servicos.
Asi, en los precios administrados, correos, servicios
telefénicos y tasas universitarias, se prevé un crecimiento
anual medio para 1998 del 1,6%. En ellos resulta
especialmente incierto predecir los precios del servicio
telefénico, pues aungue se han publicado las intenciones
de la administracién en ese sentido, no es posible calcular
su impacto en los precios al consumo que publica el INE,
ya que se desconoce la forma con la que se ponderan los
diferentes tipos de llamadas telefénicas. En cualquier caso,
los precios del servicio telefénico sélo representan el 4,59%
del indice SERV, por lo que los errores en la prediccion de
esos precios no tendrian repercusiones grandes en el
global de los precios de servicios. Para los precios no
administrados de este indice se predicen los siguientes
crecimientos anuales medios, en 1998: 2.1% para el grupo
de transporte, 3,1% para el grupo correspondiente a
restaurantes y hoteles y 3,9% para los restantes precios
que basicamente se refieren a educacion, cultura y
esparcimiento. Este ultimo grupo supone el 38,92% del
total del indice SERV y las predicciones mencionadas
indican que en un componente muy importante de los
servicios, es muy probable que sus precios se situen sobre
el 4%. Con ello el diferencial de inflacion entre los
mercados de servicios y los mercados de bienes
elaborados no energéticos sera de un punto porcentual en
1998.

Los precios de los alimentos elaborados, tal como se ha
senalado anteriormente, se estan viendo muy influidos por
las subidas en los precios del tabaco y por las bajadas en
los precios de los aceites y de las grasas. Estos
componentes suponen el 8,8 y el 7,5%, respectivamente,
del indice AE y sus evoluciones dispares no se compensan
en el agregado y la contribucidn que realizan al mismo esta
teniendo y tendré un perfil temporal muy variable. Por eso
conviene eliminar ambos componentes al realizar un
analisis tendencial de la inflacion.
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En ¢l indice AE la caida de los
precios de los aceites compensard
muy holgadamente en 1997 las
subidas de los precios del tabaco. En
encro de 1998 es probable que suban
los impuestos especiales del tabaco y
del alcohol.

Las tasas de crecimiento anual medio
de los precios de las manufacturas en
1998 podrian oscilar desde el 1,6%
en el vestido al 3,6% en los
automoviles.

Para el indice de precios al consumo de alimentos
elaborados sin incluir a los precios del tabaco y de las
grasas se predicen unas tasas de crecimiento anual medio
de 0,55 y 1,63% para 1997 y 1998, respectivamente. En
1998 se tendran que producir cambios en la imposicion
indirecta conducentes a una armonizacion fiscal con la UE,
y en particular es previsible que en enero de 1998 suban
los impuestos especiales sobre las bebidas alcohdlicas y el
tabaco. Las predicciones anteriores se han realizado
suponiendo que en el mencionado mes el crecimiento
mensual del indice de precios de las bebidas alcohdlicas se
vera afectado al alza en dos puntos porcentuales por la
repercusion en el mismo de una subida en el impuesto
especial sobre el alcohol. Si a la depuracién anterior
practicada al indice AE se anade la eliminacion de la
subida impositiva mencionada se tiene que el crecimiento
anual medio en 1998 del indice (depurado) de precios al
consumo de alimentos elaborados estara en torno al
1,49%. Asi, el crecimiento tendencial anual medio en 1998
del indice AE se estima en un valor porcentual que no
supera el 1,5%. Sin embargo, la tasa mensual de variacion
anual media del indice AE registrara un valor negativo de
0,11% en 1997 y uno positivo de 2,01% en 1998. En esta
ultima prediccidn se incorpora una repercusion de 4 puntos
porcentuales en el precio del tabaco en 1998 motivada por
una subida del correspondiente impuesto especial y una
subida de dos puntos porcentuales en los precios de las
bebidas alcohdlicas. De las predicciones anteriores se
desprende la favorable contribucion a la baja en la inflacién
espanola de 1997 que tendra la caida de los precios de los
aceites y de las grasas, que compensan holgadamente la
subida sobre el 12,5% que tendra el precio del tabaco en la
media de dicho ano.

Los precios de las manufacturas (MAN) han registrado en
marzo una tasa de crecimiento anual de 1,84%. Una tasa
similar se ha dado en el grupo de precios de manufacturas
correspondientes a "articulos para el hogar' que representa
el 48,2% del indice MAN. Sin embargo, los precios del
vestido y calzado, principalmente estos ultimos, que
suponen el 34,3% del indice MAN tenian en marzo un
crecimiento anual superior al 2% . Por dltimo, los precios de
los automéviles, que representan el 17,5% del indice MAN
crecian a una tasa anual del 1,4% en marzo. La evolucién
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de este indice se estd beneficiando todavia de la
contribucién a la baja que supuso la reduccion del impuesto
de matriculacion a principios de 1996. Asi, es previsible
que este indice se situe claramente por encima del 2% en
el proximo trimestre. Ademas, estos precios son los que
pueden ser mas sensibles a la recuperacion del consumo
y, probablemente, el plan de renovacion de automéviles
recientemente aprobado por el gobierno dé margen a los
distribuidores para aplicar subidas de precios. Queda
patente la dificultad de predecir este grupo de precios.
Teniendo en cuenta lo anterior, las predicciones realizadas
en este informe suponen que la tasa de crecimiento anual
medio de los precios de los automdviles, que en 1995 y en
1996 fue de 5,89 y 3,50% respectivamente, pasaria a
alcanzar valores de 2,68 y 3,60% en 1997 y 1998. En los
restantes precios de las manufacturas se tiene la tasa de
crecimiento anual medio del precio del vestido sera
ligeramente inferior al 2% en 1997 y sobre el 1,6% en 1998.
Por contra, el calzado tendera a situarse sobre el 3% y los
precios de los articulos de hogar podrian alcanzar un
crecimiento medio de 1,9% en 1997 y del 2,2% en 1998.
Con todo ello el indice MAN pasaria de un crecimiento
anual medio del 3,2% en 1996 al 2,11 en 1997 y al 2,37%
en 1998.
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V. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

PREDICCIONES MACROECONOMICAS
Tasas de Crecimiento Anual Medio
1997 1998
Producto interior bruto (a precios de 1986) 2.7 3.0
Consumo privado (a precios de 1986) 2.6 3.0
Formacién bruta de capital fijo (a precios de 1986) 4.0 6.8
indice de produccién industrial 2.1 3
IPC armonizado 2.0 2.6
IPC (habitual) 2.1 2.7
IPC (habitual) crecimiento de diciembre sobre diciembre 2.1 2.8
|LSaldo de la balanza de pagos por cta. cte. (millardos pts) 461'8 20

Predicciones elaboradas por el Laboratorio de Prediccién y Andlisis Macroeconédmico del
Instituto Flores de Lemus de Estudios Avanzados de la Universidad Carlos Ill de Madrid.
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La inflacion en Estados Unidos tiende
a mantenerse estable sobre el 2,8%.

En la inflacion alemana en marzo se
ha dado una innovacion a la baja y
su tasa de crecimiento anual medio
para 1997 se predice en el 1,7% y
para 1998 en el 1,5%.

VL. PREDICCIONES DE INFLACION PARA
ALEMANIA Y ESTADOS UNIDOS

En los cuadros 5 y 6 y en el grafico 2 se recogen las
predicciones de inflacion para Alemania y Estados Unidos
en 1997 y 1998.

En ellos destaca una estabilidad marcada en la inflacion
americana sobre el 2,8% actual. Los datos empleados para
este pais son originales, es decir, no estan ajustados de
estacionalidad. En el mes de marzo los precios en U.S.A.
crecieron segun lo previsto.

En Alemania el dato de marzo ha sido inferior a lo
esperado, debido principalmente al comportamiento de los
precios de la energia y de algunos servicios. Con ello se
reducen en unas dos décimas las tasas de crecimiento
anual medio para 1997 y 1998, situandose en el 1.7 y 1.5%,
respectivamente.

Las predicciones para 1998 tienen, obviamente, un margen
de incertidumbre superior al de las predicciones de 1997,
pero el resultado que se deriva de ellas, consistente en que
Estados Unidos tendra también en 1998 un diferencial de
inflacion positivo en relacién a Alemania, tiene una
probabilidad alta de cumplirse.

16 de abril de 1997
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Grafico 2

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

(%) Informacién disponible hasta marzo de 1997
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/\/\ /]/ I Cuadro 5

\_Q&:ﬁicada} _ CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC
> retrasado® Crecimientos de un_mes sobre el mismo mes del afio anterior (T )
Z Tasa | E F M A M J J A S 0 N D | Meass | Med97/ | Med9s/
Med952) | Med96(3) | Med97(4) |
IPC Espaiia 1996 |
1997 356 | 207 | 269
1998 3
IPC Alemania 1996 60 134 159 142 134 142 134 L2
1997 1.46 148
IPC USA 1996 2.85 2.84 2.92 2.74 3.00 2.91 2.98 3.06 3.23 3.32 .
1997 294 | 280 | 274
1998
* La tasa T, normalmente reflcja los cambios fund les en ¢l crecimicnto de los precios con scis mescs de retraso respecto a los crecimicatos mensuales, por 1o que s necesario analizar
s ;I} A pmp:dme abril d::w'f los datos son p Siccs ; (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 ¢l nivel medio de 1997

Fuente: INE y elaboracion propia (Laboratorio de Prediccion y Andlisis Macroecondmico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos Il de Madrid).
Fecha de elaboracion: 17 de abril de 1997
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Cuadro 6
CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IpC ™"

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

IPC Espaiia 1996 (0.62 0.27 036 0.57 034 -0.08 0.14 028 024 0.14 0.01 030
1997

b s oty 0, 5 ikide i

IPC Alemania 1996 |0.08 0.50 0.08 0.08 0.7 0.08 041 -0.08 -0.17 0.00 -0.08 0.33
1997 -
1998 |0 - :

IPC USA 1996 |0.60 03¢ 0.51 034 025 0.00 025 0.7 033 033 0.17 0.00
1997 |0.33 033 025
1998

(1) A partir de abril de 1997 los datos son predicciones, excepto para el [PC de USA en el que las predicciones se realizan a partir de diciembre de 1996,
(2) Crecimiento del nivel medio de 1997 sobre 1996; (4) Crecimiento del nivel medio de 1998 sobre ¢l nivel medio de 1997

Fuente: INE y elaboracidn propia (Laboratorio de Prediccion y Andlisis Macroecondmico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos Ill de Madrid).
Fecha de elaboracidn:17 de abril de 1997
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Crecimiento anual acumulado de los indices de precios al consumeo
de Servicios (SERV-30.64%) y su componente de Transporte (TRANSP-522%)

[%l TTSERY T TRANSP | Irtermacidn disponible hasta marzo 1997
a8
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Crecimi annal lado de los indices de precios al consumo de Servicios (SERV-30.64%)
y sus componentes de Correo, Teléfono y Bnsefianza universitaria (ADMI-1.84%)
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Fuente: INE y elaboracidn propia (Laboratorio de Prediccién y Anilisis Macroecondémico.
Universidad Carlos IT1 de Madrid)
Fecha: 11 de Abril de 1997

Grafico 3

Crecimiento anual aciemulado de los indices de precios al consumo de Servicios (SERV-30.64%)
¥ s comp tes de R ciém, H leria y Turi (RESH-11.64%)

(Y —serv — RESH Informackdn disponible hasta marzo 1937
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Crecimiento anual acumulado de los indices de precios al consumo de
Servicios (SERV-30.64%) y sus componentes de Otros Servicios (OT RO-11.92%)
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Crecimiento anual acumulado de los indices de precios de
manufacturas de consumo (MAN-3288%) y su componente de prendas de vestir{9.19%)

Informacidn disponible hasta marze 1997
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Crecimiento anual acumulado de los indices de precios de
manufacturas de consumo (MAN-32.88%) ¥ su componente de automéviles (5.76%)
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. ite: INE y elab itn propia (Laboratorio de Prediccidn y Andlisis Macroeconémico.
Universidad Carlos 111 de Madrid)
Fecha: 11 de Abril de 1997

Grafico 4

Crecimiento anual acumulado de los indices de precios de
manufacturas de consumo (MAN-32.88%) y su componente de calzado (2.09%)

Informmacidn disponible hasta marzo 1957
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Crecimiento anual acumulado de los indices de precios de
manufacturas de consumo (MAN-32.88%) y su componente de Hogar (15.83%)
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Grafico5

Crecimiento anual acamulado de los indices de precios al consumo
de Alimentos Elaborados (AE-17.47%) y su componente de Tabaco (1.54%)
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Crecimiento anual acumulado de los indices de precios al consumo
de Alimentos Elaborados (AE-17.47%) ¥y su componente de Aceites y Grasas (1.12%)
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Grafico6

Crecimiento anual acumulado en el indice de precios al consume general (IPC) ¥
el indice de precios al consumo armonizado (IPCA)™

(&1 Imfornacken desponible hasta rmacso 1997
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Crecimiento acumulado del indice de precios de las manufacturas (MAN) y del indice
de precios de manufacturas armonizado (MANA)
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indicador IQ Crecimientos anuales (1)
retrasado’ Crecimientos de un mes sobre el mismo mes del aiio anterior (T )

Cuadro 2A extendido

1996-1997
Tasa |E F M A M J J A S (0} N D Med96/ Med97/
Med95(2) | Medo6(3)
a AE 1996 535 505 500 4.27
(17,47 %) 1997 1.76 _ 0.50  0.21
2) MAN 1996 387 408 4.02 3.20
(32,88%) 1997 261 215 1.84
BENE 1996 439 443 4.37 3.58
[(D+2)] = (50,35%) | 1997 231 1.56 1.26
3) SERV 1996 4.07 391 393 3.74
(30,64%) 1997 |3.63 357 346 340 2 354 351 249 A 56 343 35
IPSEBENE 1996 427 423 420 391 374 361 354 358 341 318 3.08 3.04 3.64
LD +2)+(3)]=(80,99%) |1997 2.82 234 211
“@ ANE 1996 |2.73 135 -0.86
(11,88%) 1997 221 255 217
) ENE 1996 1.47 091 1.60
(7,12%) 1997 4.63 472 3.53 : :
IPC 1996 38 366 342 346 378 359 372 371 356 351 324 3.21 3.56
(100%) 1997 2.88 253 2.22
* La tasa T, normalmente refleja los cambios fundamentales en el crecimiento de los precios con seis meses de retraso respecto a los crecimientos
mensuales, por lo que es necesario analizar sus predicciones para evaluar el momento inflacionista presente.
(1 A partir de abril de 1997 los datos son predicciones.
2) Tasa de crecimiento del nivel medio de 1996 sobre el nivel medio de 1995.
(3) Tasa de crecimiento del nivel medio de 1997 sobre ¢l nivel medio de 1996.

Fuente: INE y elab i6n propia (Lab io de Prediccién y Andlisis Macroecondmico, Instiluto Flores de Lemus, Universidad Carlos [1I de Madrid).
Fecha de elaboracidén: 11 de abril de 1997.
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indicador

Crecimientos anuales del indice de precios al consumo
1997-1998

Cuadro 2B extendido

Concepto (¥)

Alimentos elaborados (17.48%)

Manufacturas de consumo (32.88%)

Bienes elaborados no energéticos (50,35%)

Servicios (30.64%)

IPSEBENE (servicios y bienes elaborados

Med97/

Med96(2) | Med97(3)

Med98/

no energéticos) (80.99%)
Alimentos no elaborados (11.88%)
Energia (7.12%)
IPC GENERAL (100%)
(* En cada concepto se pone entre paréntesis la ponderacidn en el IPC general.
Q)] A partir de abril de 1997 los datos son predicciones.
2 Crecimiento del nivel medio de 1997 sobre el nivel medio de 1996.
(3) Crecimiento del nivel medio de 1998 sobre el nivel medio de 1997.

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

Fecha de elaboracién: 11 de abril

de 1997
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Cuadro 3A extendido
Crecimientos mensuales del ndice de precios al consumo
1996-1997 @
Concepto (*) MED97 D97
E F M A M J J A MED9% D96
2) 3
Alimentos elaborados (17,48%) | 1996 1.16 081 0.32
1997 | -0.29 -0.44 0.03
Manufacturas de consumo (32,88%) | 1996 | -0.01 050 0.35
1997 | 0.19  0.05 0.05
Bienes elaborados no energéticos  (50,35%) | 1996 0.41 061 0.34
1997 | 0.02  -0.13 0.04
Servicios (30,64%) | 1996 | 0.55 048 0.62
1997 | 0.59 0.43 0.51
Servicios y bienes elaborados 1996 | 0.46 0.56 0.45
no energéticos (80,99%)] 1997 | 0.24 0.09 0.22
Alimentos no elaborados (11,88%) | 1996 1.09 -1.58 -0.52
1997 | 0.90 -1.25 -0.9
Energla (7,12%)| 1996 1.66 -0.11 0.69
1997 | -0.09 -0.02 -0.45
IPC GENERAL (100%) | 1996 | 0.62 0.27 0.36
1997 | 0.29 -0.07 _ 0.05
™) En cada conceplo se pone entre paréntesis la ponderacién en el IPC general.
(1) A partir de abril de 1997 los datos son predicciones.
2) Crecimiento del nivel medio de 1997 sobre el nivel medio de 1996.
(3) Crecimiento de diciembre de 1997 sobre diciembre de [996.

Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccién y Anélisis Macroeconémico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos III de Madrid)
Fecha de elaboracién: 11 de abril de 1997
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Cuadro 3B extendido
Crecimientos mensuales del indice de precios al consumo

1997-1998

Concepto (*) Med97/ Dic97/ Dic98/

Med96(2) Dic96(3) Dic97(4)

Alimentos elaborados (17.48%)

Manufacturas de consumo (32.88%)

Bienes elaborados no energéticos (50,35%)

Serviclos (30.64%)

IPSEBENE (serviclos y bienes elaborados

no enerpéticos) (80.99%)
Alimentos no elaborados (11.88%)
Energla (7.12%)
IPC GENERAL (100%)
*) En cada concepto se pone entre paréntesis la ponderacién en el IPC general.
) A partir de abril de 1997 los datos son predicciones.
2) Crecimiento del nivel medio de 1997 sobre el nivel medio de 1996.
(3) Crecimiento de diciembre de 1997 sobre diciembre de 1996.
(4) Crecimiento de diciembre de 1998 sobre diciembre de 1997.

Fucnte: INE y elabomcién propia (Labomtorio de Prediccién y Andlisis Macroccondmico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos 11l de Madrid)
Fecha de elaboracidn: 11 de abril de 1997
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SPANISH INFLATION REPORT

PRIVATE CONSUMPTION WILL PROBABLY GROW WITHOUT GOING ABOVE 3%
IN 1997-98 AND UNDERLYING INFLATION WILL STAY AT AROUND 2.5%

Standing out among the data published over the last month is a downward innovation in
manufacturing prices, such that the average annual growth rate for these prices in 1997
is now predicted to be 2.11%. Service prices behaved as was foreseen and their annual
average growth rate for this year is estimated to be 3.50%.

Over the last month certain economic indicators have appeared and, above all, the
government's convergence plan for 1997 - 2000 has been made public, from which it can
be estimated that there is a good probability of the annual private consumption rate for
1997 and 1989 not going above 3%. This means revising the predictions concerning said
variable made in the previous BOLETIN, in which a “moderate acceleration” in
consumption was foreseen from a growth rate of 2.5% in 1997 to one of 3.3% in 1998.
With the new hypothesis about private consumption it is estimated that the average annual
growth rate for the services index will come down to 3.16% in 1998 and the corresponding
rate for manufactured goods will go up minimally to 2.37%.

Regarding the other elements which make up the CPI, the average annual rate of energy
prices will come down from 3.68% in 1996 to 2.17% in 1997 and 1.75% in 1998. Against
this firm evolution in manufacturing, services and energy prices are food prices which will
fluctuate significantly, aggravated by the foreseeable increase in special tax rates on
tobacco and alcohol which could happen in January 1998 in order to bring them more into
line with taxes in the EU.

Underlying inflation can be followed closely by looking at the consumer price index of
services and non-energy manufactured goods, making additional corrections if necessary.
Thus if the fluctuations in the prices of oil, tobacco and alcoholic drinks are subtracted
from the consumer price index of services and non-energy manufactured goods it is
estimated that current underlying inflation is around 2.3% and will tend to settle at an
average of 2.5% in 1998.

In the face of this stability of underlying inflation it is expected that the annual growth rate
of the CPI will continue to come down and will settle at 1.86% in April and at 1.59% in May
to recover later and reach 2.14% in December and 2.69% on the average for 1998. In this
last figure, one tenth of a percentage point is accounted for by the foreseen increase in
indirect special taxes. If these predictions are fulfilled, the probability of the CPI growth
rate for 1999 being lower than that of 1998 and close to 2% is high.

The above means that the Spanish economy will fulfil the Maastricht inflation objective and
has converged along a stable path to reach an underlying inflation rate not above 2.5%
but still above 2%. That is to say, if these predictions were to be fulfilled, Spanish inflation
would come close to the objective of 2% established by the Bank of Spain for 1998 but
would not fulfil it exactly. Nevertheless, with predictions concerning private consumption
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a little lower than those used in this report CPI predictions which mean the fulfiiment of the
1998 objective can be made. The predictions that the Bank of Spain is using are not
known, but in view of the above quantifications it can be concluded that there is sufficient
margin for the Bank of Spain to reduce its benchmark interest rate a little more than the
5.50% fixed on the 15th of April.

The probability of the Bank of Spain reducing the interest rate becomes greater if we
consider that should the 1998 objective not be fulfilled it will be by very little and that, on
there being firm expectations that it will be rigorously fulfilled in 1999, its non-fulfilment in
1998 would not have especially grave repercussions. In fact, inflation objectives in the
coming years will not need to be as explicit in terms of figures and time spans as has been
the case for 1998. Therefore it can be concluded that throughout 1997 the central bank
will reduce its benchmark interest rate to reach a differential of between 200 and 225 basic
points with respect to the Bundesbank'’s discount rate. Just how close this will be depends
on how businessmen and workers react to the new inflation expectations. In any case, it
is to be expected that in the coming months the differential will be reduced to 225 basic
points which, if the German rate remains stable, means a drop of 25 basic points in the
Bank of Spairt's rate. -
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ANNUAL RATES OF GROWTH ON CPI AND CPISNEMG

Table 1

Rate | J F M A M J J A s O N D | Averg96/ | Averg97/ | Averg98/
Averg95(3) | Averg96(d) | Averg97(5
1996 |4.27 4.23 4.20 3.64
CPISNEMG (80.99%) 1997 |2.82 2.34 211
1996 |(3.88 3.66 3.42 346 3.78 3.59 3.72 3.71 3.56 3.51 3.24 3.2l
CP (100%) 1997 88 2.53 222 I8 1
1998 : 2

(1) From April 1997 the figures are forecasted values; (2) Consumer price index of services and non-energy manufactured goods.

Source: INE
Date: 11* April 1997
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MONTHLY RATES OF GROWTH ON CPI AND CPISENMG "

Table 2

J F M A M J J A S

D96
D95(2)

D97 D98

CPISNEMG (88.99%)

0.56 045

.04

D0 e d)

CPI (100%)

3.2

(1) From April 1997 the figures are forecasted values; (2) Consumer price index of services and non-energy manufactured goods,

Source: INE
Date: 11th April 1997

Jdl1



Price Consumer Index (CPIl) and
Services and Non-energy Manufactured Goods Index (CPISNEMG)
Annual Growth Rate

) Levs twmiln bl irtfo rrmtion Maroh 1997

CPISNEMG

EFMAMJJASONDEFMAMJ JASONDEFMAMJ ) ASONDEFMAMI JASONDEFMAMJAJL ASOND
| 1894 | 1895 [ 1998 | 1997 | 1998 I

Source: INE and Laboratorio de Prediccion y Analisis Macroeconémico
Date: 11th April 1997
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TEMA A DEBATE'

PONENCIA

EL PACTO DE ESTABILIDAD EN LA UEM: RAZONES Y SINRAZONES

J. Dolado
Catedratico del Departamento de Economia de la Universidad Carlos Ill de Madrid

Resumen

En este articulo se discuten los pros y contras del llamado "Pacto de Estabilidad" para los
futuros paises miembros de la Unién Europea y Monetaria, tal como se acordé en la cumbre
de Dublin (Diciembre, 1996) y se ha ratificado, con modificaciones restrictivas en la ultima
reunién del Ecofin celebrada en Noordwijk (Abril, 1997). Se argumenta que las razones a favor
son débiles al tiempo que las consecuencias negativas de una consolidacion fiscal como la que
se prevé en épocas de recesion, y las multas asociadas en caso de imcumplimiento, pueden
ser elevadas.

La discusion sobre las consecuencias en términos de paro de la préoxima Unién Econdmica y
Monetaria (UEM) ha estado dominada por los posibles efectos derivados de la pérdida del tipo
de cambio nominal como instrumento de politica econémica. Sin embargo, se ignora un
aspecto fundamental del Tratado de Maastricht centrado en los requisitos fiscales (déficit
publicos menores que el 3% del PIB y deuda publica convergiendo “apropiadamente” hacia el
60% del PIB) a lo que se anade el “Pacto de Estabilidad” firmado en la cumbre de Dublin en
diciembre de 1996. Este ultimo requisito no es una condicién de acceso sino de cumplimiento
posterior. Sin embargo, aunque la rectitud fiscal deberia ser objeto de aprobacién generalizada,
ni la forma de los criterios, ni las cifras elegidas (que simplemente eran las medias imperantes
en la UE en el afo en que firmé el Tratado) resultan particularmente acertadas.

El argumento habitual para justificar dichas restricciones fiscales se basa en que, en su
ausencia, los gobiernos nacionales -liberados de los problemas provenientes de los mercados
de cambios- tenderan a endeudarse en mayor medida, ignorando que dicha accién aumentara
el tipo de interés de la deuda al que se enfrenten otros gobiernos y, también, el sector privado

En esta seccion el consejo editorial del BOLETIN IPC DE ANALISIS MACROECONOMICO invita a cuanios
profesionales lo consideren oportuno a participar exponiendo sus reflexiones sobre temas econémicos, en el sentido
mds amplio, que sean de especial interés actual. Los articulos publicados en esta seccion reflejan exclusivamente
las ideas de sus autores y no estdn vinculados a la orientacion editorial de esta publicacidn.
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en sus decisiones de consumo e inversion.. Este, y no otro, es el motivo subyacente al “Pacto
de Estabilidad” por el cual aquellos gobiernos que tengan déficits presupuestarios superiores
al 3% del PIB, tras su inclusién en la UEM, tendran que efectuar un depdsito sin interés a las
autoridades de la UE. Si el desequilibrio continda después de dos anos, el depdsito se
trasforma en multa. La cuantia de las mismas es de un 0,2% fijo y una décima adicional por
cada punto de exceso de déficit sobre el techo del 3%, con una multa maxima del 0,5% del PIB,
i.e., una penalizacion enorme. Ademas, de acuerdo con lo establecido en el ultimo Ecofin
celebrado en Noordwijk, las sanciones seran acumulables, con lo que en el caso de que el pais
incumplidor tuviera un déficit del 5% durante dos afos seguidos, deberia totalizar una
inmovilizaciéon de 0,4% (se arrastra la parte variable, no la parte fija) lo que, por ejemplo, si el
infractor fuera Espana, supondria alrededor de 0,3 billones de pesetas inmovilizadas o pérdidas
durante dos anos. La pregunta ahora, es si todo esta proceso tiene sentido o carece del mismo.

Para tratar de responder a dicho interrogante utilizaré algunos calculos sencillos derivados del
Informe CEPS-FEDEA (1997) sobre las consecuencias de la UEM sobre el paro en Espana,
en el que he tomado parte. Utilizando datos, para el total de la UE, relativos a déficit publicos
y crecimiento del PIB, durante el periodo 1980-1996, resulta posible descomponer el déficit
total en sus componentes estructural y ciclico, éste ultimo proveniente de la respuesta del
déficit a tasa de crecimiento del PIB en desviacion de un crecimiento tendencial del 2,5%
anual. Asi, se encuentra que, siendo el déficit total promedio del 4,6%, el componente
estructural es del 4,3% y el componente ciclico del 0,3%. Obviamente, en periodos de recesiéon
-como los que tuvieron lugar a principios de las décadas de los ochenta y noventa- el
componente ciclico es mucho mayor ya que, con tasas medias de crecimiento del PIB del 0,9%
en ambas recesiones, dicho componente asciende a 0,8% del PIB. Por tanto, de acuerdo con
estos célculos, si como consecuencia de la pérdida del tipo de cambio se produce una ligera
recesién en Europa -con tasas de crecimiento, digamos, del 1,5%- el déficit total ascendera al
4,8% (suponiendo que no haya ajuste en el déficit estructural). Si se corrige el componente
estructural, reduciéndolo al 2,5% (el déficit medio en la UE en 1997 es del 2,9% con un
crecimiento cercano al 2,5%), entonces el déficit global en la recesién seria del 3,1. En el caso
sin ajuste, la multa ascenderia a casi el 0,5% del PIB (pudiendo acumularse si continua la
infraccién), mientras que en el caso de ajuste supondria 0,2% del PIB, una cuantia enorme en
cualquier caso. En otras palabras, a menos que el déficit estructural se reduzca por debajo del
2,5% habra penalizacién.

Tal como se argumenté anteriormente el argumento a favor del Pacto se puede resumir en una
linea: Tan pronto como comience la UEM, los gobiernos tendran una mayor propension a
endeudarse. En la actualidad, un pais con alto endeudamiento -como Bélgica o ltalia- vera
facilitado un mayor nivel de deuda al enfrentarse con un mercado de capitales mucho mas
amplio y unos tipos de interés mas bajos, imponiendo “externalidades” negativas sobre el resto
de los paises, que acabaran subsidiando al infractor, pudiendo incluso “rescatar” a éste en
caso de insolvencia. El Pacto de Estabilidad parece, pues, una respuesta adecuada a estos
problemas.
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Supongamos, sin embargo, que algunos gobiernos se endeudan mas ;Aumentaran los tipos
de interés en los otros paises de la UEM, tal como advierten los partidarios del Pacto?. En mi
opinidn, los efectos seran muy pequenos. Los mercados de capital, a nivel mundial estan cada
vez més integrados, formando casi un Unico mercado. El mercado de euro-capitales sera parte
de aquel. Por tanto, un mayor nivel de endeudamiento por parte de uno o varios paises
europeos aumentara los euro-tipos en la medida en que aumente el tipo de interés mundial.
Y este aumento serd minusculo: después de todo las economias europeas son todavia
pequenas para tener un efecto significativo en la demanda global de capitales ;Qué ocurriria
si hubiera peligro de insolvencia?. De nuevo, la probabilidad de que los otros socios europeos
se vean perjudicados sera pequefa, en tanto se hayan comprometido fehacientemente a que
no habrd ningun tipo de rescate. En este caso, la prima de riesgo mas alta recaera
exclusivamente sobre el infractor. Después de todo, esta es la forma en que se supone
funcionan los mercados. En cuanto al argumento de que el Pacto de Estabilidad impide que
el Banco Central Europeo (BCE) se vea influenciado cara a aumentar la inflacién con el fin de
reducir el valor real de la deuda, se supone que el grado de independencia del BCE, le
impermeabiliza de dichas interferencias politicas y, ademas, ese tipo de presiones se evitarian
simplemente impidiendo que los paises infractores tengan un voto sobre la determinacion de
los tipos de interés en Europa mientras permanezcan en dicha situacion.

El lado negativo de los criterios fiscales es que crean un inherente sesgo contractivo. Ello no
ocurriria si se aplicaran con un mayor grado de flexibilidad que permitiera tener en cuenta las
circunstancias especificas de una economia, pero la insistencia alemana en que se apliquen
de forma rigurosa -y mas con el Pacto de Estabilidad en el horizonte- hacen de ellos una
amenaza real, tal como se ha puesto de manifiesto anteriormente. Ello se ilustra de forma
perentoria con las correcciones fiscales cosméticas con que varios paises intentan satisfacer
los requisitos del Tratado de Maastricht en este frente. Por ejemplo, France Telecom planea
pagar al gobierno francés una suma equivalente a 0,5% del PIB a fin de que éste ultimo
adquiera sus cargas financieras a la hora de hacer frente a las pensiones de sus empleados.
Ello obviamente reducira el déficit en 1997, pero claramente no mejora para nada las finanzas
del gobierno francés en el futuro, como tampoco lo mejoran las subidas impositivas o las
reducciones en gastos en educacién, infraestructuras o politicas laborales activas que han
tenido lugar en otros paises. Ademas, dicho ajuste esté teniendo lugar en una fase ciclica de
crecimiento ralentizado, exhacerbando esta situacion. Tal como demuestran Hughes-Hallet y
Mc Adam (1996), utilizando el model MULTIMOD del FMI, mantener el déficit publico por
debajo del 3% tiene costes nada triviales en términos de output (dado que el multiplicador fiscal
se encuentra entre 1 y 2 para la mayoria de los paises europeos), por lo que el Pacto de
Estabilidad empeorara las cosas. Si este es el precio que hay que pagar para que Alemania
(o el Bundesbank) participe en el proyecto, entonces habria que decir alto y claro que dicho
precio puede ser muy elevado.
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COMENTARIOS A LA PONENCIA DEL PROF. J.J. DOLADO
Michele Boldrin
Catedratico Marc Rich de la Universidad Carlos Ill de Madrid

Instituto Flores de Lemus de Estudios Avanzados en Economia

Los criterios de convergencia establecidos en el Tratado de Maastricht tienen, en esto estamos
en perfecto acuerdo el Prof. Dolado y yo, muy pocas razones. Aun menos razones tienen los
procedimientos establecidos en el Pacto de Estabilidad (PDE) y las cuantias de las sanciones
que alli se detallan. ’

De hecho, los argumentos técnicos que se han utilizado, y se utilizan, para justificar la
imposicion de criterios de convergencia tan rigidos y abstractos, y por la atribucién de un poder
de “superpolicia fiscal” a la unién Europea, carecen de fundamentos, sean éstos empiricos o
tedricos.

El argumento segun el cual el endeudamiento de un estado genera “externalidades negativas”
sobre los demas paises debido al alza en los tipos de interés, per un lado, no tiene nada que
ver con la unién monetaria y, por el otro, confunde una externalidad “pecuniaria” (pecunary
externality) con una externalidad real.

Que el mayor endeudamiento de un pais pueda generar una subida de los tipos de interés
cobrados a otros paises es una posibilidad bastante tedrica, si el pais en cuestion no es un
gigante de la economia mundial y que, en todos los casos, depende de la integracién mundial
en los mercados de capitales y no de la existencia de la UME. Los mercados de capitales ya
estan integrados y seguiran integrandose aun mas en los préximos anos. En este proceso, el
establecimiento de una moneda Unica europea sera, sin duda, un factor favorable pero no de
importancia superior a muchos otros acontecimientos de las ultimas dos décadas. El proceso
de integracién financiera a nivel mundial sigue, habria seguido y seguird en adelante
independientemente de la moneda unica. A los que defienden la necesidad de control por
medio de multas del endeudamiento de una Ifanda o una Dinamarca, deberiamos preguntarles
qué opinan sobre el endeudamiento de Estados Unidos y Japén, y por qué no proponen
controlar a éstos también.

En segundo lugar, como ya he mencionado, la posible subida de tipos de interés asociada al
mayor endeudamiento de un pais no tiene nada de “ineficiente” y, como tal, no necesita ningun
control, multa o impuesto rectificador. Cuando el ejército aleman compra una gran cantidad de
patatas para alimentar a sus soldados, casi seguramente genera una subida en los precios de
las patatas registrados por los mercados alemén, europeo y hasta mundial. Justamente, nadie
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propone por ello imponerle una multa. Igualmente, si los italianos o los belgas quieren
endeudarse un poco mas de lo que ya estan y, por esta razén, estan dispuestos a pagar un tipo
de interés mas alto, esta subida de los tipos indicara a los potenciales ahorradores en el mundo
que existen individuos que valoran su ahorro aun mas de lo que pensaban antes, y que por eso
estan dispuestos a pagar. La subida de tipos convencera a algunos endeudados potenciales
a convertirse en inversores efectivos. Este proceso es exactamente como todos opinamos que
debe ser y no se entiende qué tipo de equilibrio superior se podria alcanzar con las muiltas del
PDE.

La unica externalidad negativa que el mayor endeudamiento de algunos de los paises
miembros podria causar es la creacion de una “lobby inflacionista” que presione al BCE (Banco
Central Europeo) a subir la oferta de moneda, generando asi inflacién en todos los paises,
incluidos los que sigan una politica de rectitud fiscal. Me parece ridiculo pensar que un peligro
de este tipo se puede eliminar con las multas: una lobby inflacionista tan poderosa podria, con
mucha més facilidad, modificar los criterios de base de las multas impuestas por la UE.
Solamente la construccién de un BCE verdaderamente independiente y cuya Unica misién sea
el control de la inflacién, puede ofrecer un seguro efectivo en contra de este tipo de riesgo.
Existen dudas razonables sobre que el proyecto actual de construccién del BCE ofrezca
garantias suficientes en esta direccién. Pero esto es otro asunto.

Hasta ahora, parece que el Prof. Dolado y yo estamos de acuerdo sobre este tema. De modo
que no creo necesario anadir nada a sus argumentos, del todo claros, detallados y correctos,
ademas de presentados en un espanol muy superior al mio. No obstante, existe una
discrepancia, muy sencilla, pero de crucial importancia.

No estoy de acuerdo con él cuando sostiene que: “El lado negativo de los criterios fiscales es
que crean un inherente sesgo contractivo”. Y que la forzosa reduccién del gasto publico que
el PDE requiere causaria una menor reduccidon y hasta un crecimiento del paro. Los
argumentos desarrollados en la segunda parte del articulo sugieren que el Tratado de
Maastricht y los criterios establecidos en el PDE requieren una reduccién del gasto publico
particularmente fuerte en las fases ciclicas recesivas, haciendo imposibles los movimientos
anticiclicos del gasto publico y empeorando asi la situacién ocupacional.

Pero los mismos datos que el Prof. Dolado ofrece contradicen esta argumentacion.
Historicamente, el déficit publico en Espafia es igual, en promedio, al 4,6% del PIB. De este
4,6, el componente estructural es el 4,3 y el ciclico solamente el 0,3%. En las fases recesivas
esta componente ciclica alcanza, segun sus mismos célculos, el 0,8% del PIB. Por sencillez
igualémoslo al 1% del PIB. Este valor se encuentra aun muy lejos del limite maximo del 3%
establecido en el PDE si el déficit estructural fuese cero.
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Esto implica que los movimientos anticiclicos del déficit publico, recomendado por la teoria de
la imposicion fiscal éptima, siguen siendo perfectamente posibles aun respetando los limites
del PDE. De hecho, una vez eliminado el déficit estructural quedan, en el promedio, dos puntos
porcentuales del PIB que pueden utilizarse en situaciones de extrema gravedad. No veo, por
tanto, ningun problema desde este punto de vista.

Ciertamente, todo esto requiere reducir hasta eliminar el déficit estructural, lo cual no tiene
ninguna justificacién, ni de eficiencia econémica, ni de politica fiscal. Es ésta la tarea
fundamental a la cual no parecen dar respuestas satisfactorias las diversas operaciones de
magquillaje fiscal que varios paises europeos van poniendo en marcha.

A esta primera critica, me permito anadir una segunda, de naturaleza mas fundamental. Es un
error criticar por principio los criterios de Maastricht porque no nos permiten utilizar el gasto
publico para eliminar el paro; el gasto publico no es instrumento eficaz para generar empleo.
Esto no quiere decir que un millén de pesetas de gasto publico no genere ninguna ocupacion.
Ciertamente existe un efecto. El problema es otro: si este mismo millén de pesetas lo pasamos
al sector privado para que lo invierta o lo consuma, ¢se genera un numero mayor o menor de
puestos de trabajo? La evidencia histdrica de este siglo sugiere que el millén de pesetas
invertido por parte del sector privado genera mas riqueza y mas empleo.

Criticar los criterios de Maastricht y su aplicacion sugiriendo que la reduccién de gasto publico
que éstos requieren es una de las causas, si no la causa principal, del alto nivel de paro en
Europa, no parece (til para el desarrollo de una politica econémica nacional y europea capaz
de reducir en manera permanente el paro.

El lado negativo de los criterios fiscales, asi como de los criterios de convergencia establecidos
por el tratado de Maastricht, es que confirman y refuerzan el sesgo centralizador, direccionista
y estatalista que caracteriza cada dia mas el proceso de unificacion europea. Su coste es una
Europa cada dia mas rigida, conservadora e incapaz de hacer frente a los grandes procesos
mundiales de transformacién econdmica y social. Esta pardlisis, toda europea, es el resultado
de la paulatina sustitucién de mecanismos de mercado por intervenciones o bien de los
estados miembros, o bien de la burocracia de Bruselas. El coste social més inmediato y visible
de esta particular versién europea del “socialismo real” es la altisima y creciente tasa de paro
en la Europa continental.

Este es un tema, sobre el cual ya ha habido comentarios en este Boletin y sobre el cual seria
bueno volver a centrar la discusién académica y, en particular, la de la politica econémica.
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TRABAJOS DE INVESTIGACION DE INTERES PARA
LOS ANALISTAS DE LA COYUNTURA ECONOMICA

EXPLAINING THE TRANSITION OUT OF UNEMPLOYMENT IN SPAIN: THE EFFECT OF
THE UNEMPLOYMENT INSURANCE

Alba Ramirez, Alfonso

Universidad Carlos Il de Madrid
Working Paper 96-71

En el articulo "Explaining the transition out of unemployment in Spain: the effect of
unemployment insurance" se contribuye al estudio de la dinamica del mercado de trabajo
espanol. Se analizan los factores que determinan la salida del desempleo en el periodo 1987-
1995. Entre esos factores se dedica especial atencién a los siguientes: el seguro de
desempleo, la duracién del desempleo y el ciclo econdmico. Se aplica un modelo logit
multinomial que considera dos vias de salida del paro: el empleo y la inactividad. Los datos
utilizados se obtienen de la Encuesta de Poblacion Activa enlazada, facilitada por el Instituto
Nacional de Estadistica. La muestra utilizada se compone de unos 106.000 trabajadores
varones que han perdido o abandonado un trabajo anterior.

El efecto del seguro de desempleo se contrasta haciendo uso de la pregunta contenida en la
EPA sobre la situacién con respecto al INEM. Las tres situaciones posibles son: inscrito
recibiendo el segure o el subsidio de paro, inscrito sin recibir nada y no inscrito. Se obtiene que
la percepcién del seguro o subsidio de paro demora significativamente el paso al empleo
mientras que también reduce considerablemente la probabilidad de paso a la inactividad. Si
el trabajador medio en la muestra tarda unos doce meses en encontrar un puesto de trabajo,
el que percibe el seguro tarda entre tres y seis meses mas.

Uno de los hallazgos mas interesantes de este trabajo es que el efecto negativo del seguro o
subsidio de paro en la transicion al empleo se ha reducido considerablemente a partir de 1993.
Este resultado puede atribuirse a la reforma del sistema del seguro de desempleo llevada a
cabo en abril de 1992, que supuso recortes importantes en la duracién y cuantia de las
prestaciones. Si el resultado obtenido en esta investigacién es correcto, cabe interpretario
como la consecuencia de un cambio de actitud de los trabajadores desempleados en la
busqueda de trabajo. Sin embargo, queda en el aire en qué medida esto puede contribuir a
reducir la tasa de paro en el medio plazo en Espana, y hasta qué punto el bienestar de los
parados se ve afectado por una modificacién de la generosidad del sistema de seguro de
desempleo.
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EFECTOS INTRADIA Y DIA DE LA SEMANA EN LA BOLSA DE MADRID. INFORMACION
Y VOLUMEN DE CONTRATACION
(THE ROLE OF INFORMATION AND TRADING VOLUME ON INTRADAILY AND WEEKLY
RETURN PATTERNS IN SPANISH STOCH MARKET)

David Camino

Universidad Carlos |l de Madrid
Working Paper 96-10. Business Economic Series 01

Este trabajo analiza el comportamiento del mercado financiero dentro y fuera de las horas de
cotizacion, computando los rendimientos y volatilidades del indice Ibex-35, a intervalos de 15
minutos, con objeto de conocer las pautas de comportamiento diarias de la Bolsa de Madrid
en relacion con la llegada de la informacién al mercado y el volumen negociado. En particular
se analizan los rendimientos sistematicamente negativos observados los lunes y que han sido
observados igualmente en otros mercados.

El periodo analizado (de febrero de 1992 a diciembre de 1993), supone 23 meses 6 447 dias
de cotizacion del Ibex-35, para los que también se posee informacién respecto al volumen
negociado en miles de millones de pesetas. El indice Ibex-35 que actua como subyacente en
la cotizacion de los instrumentos derivados se encuentra disponible en tiempo real,
calculandose de forma continua y constituye un adecuado sustituto de una cartera bien
diversificada de la Bolsa de Madrid (el nivel de correlacidn con el IGBM es del 98%), con sélo
35 activos, los mas liquidos del mercado.

Los resultados mas importantes observados son los siguientes:

- Existen importantes diferencias en las cotizaciones diarias del Ibex-35, tanto dentro
como fuera de las horas de mercado, que suponen rendimientos negativos del indice
entre el cierre de un dia y la apertura del siguiente, para todos los dias de la semana.
El rendimiento positivo en horas de mercado es suficiente para que los resultados
globales (cierre a cierre) sean positivos, excepto los miércoles, ademas del lunes (el
conocido efecto lunes).

- Las pautas de comportamiento de las cotizaciones se mantienen a lo largo del tiempo
y para distintos volumenes de negociacién. El incremento en el volumen negociado, sin
embargo, tiene un notable efecto positivo sobre la evolucién de los precios, como
consecuencia de la mayor demanda.

- Se detectan pautas de comportamiento persistentes en la evolucién de los precios en
las primeras horas de cotizacion. Los lunes y los viemes los precios tienden a caer, tras
el incremento en la apertura, mientras que en los demas dias los rendimientos en este
periodo son positivos. En las Ultimas horas de la jornada bursétil los precios suben,
todos los dias de la semana.
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. Existen también algunas similitudes en el comportamiento de las cotizaciones diarias.
Los rendimientos y las volatilidades de los precios del Ibex-35 tienden a incrementarse
fuertemente en los primeros 15 minutos de cotizacion, reflejando la acumulacion de
informacidn y los inusualmente bajos precios en la apertura. Algo similar ocurre en los
ultimos 15 minutos de la jornada, pero por motivaciones diferentes.

- No parece probable que el efecto negativo de los lunes (también los miércoles en este
trabajo) se deba a la acumulacién de informacion publica negativa mientras el mercado
se encuentra cerrado los fines de semana. Parece méas probable atribuir a la
incertidumbre (generada habitualmente en otros mercados financieros) el resultado de
precios de apertura anormalmente bajos, que reflejan la falta de informacion de los
inversores fuera de las horas de mercado y que no Ilegan a recuperarse enteramente
durante la jornada bursatil.

Estrategias de negociacién basadas en estas pautas de comportamiento no serian
normalmente suficientes para generar beneficios de forma sistematica, dado que la diferencia
de precios entre la compra y la venta (horquilla de precios), que alcanzé un valor de 0,37% en
1993, es habitualmente mayor que las diferencias de cotizacién diarias que puedan obtenerse.
En cualquier caso, son necesarios nuevos estudios para identificar el origen y las causas de
estas pautas de comportamiento, antes de que puedan aventurarse nuevas conclusiones.
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FE DE ERRATAS

La ponencia en la seccion de TEMA A DEBATE del mes de marzo aparecié publicada
con un error por el que se omitian unos parrafos. A continuacion se dan las tres
primeras hojas corregidas de dicha ponencia, senalando en negrilla lo que se omitié en
la publicaciéon de marzo.
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TEMA A DEBATE'
PONENCIA

OBTENCION DE INFORMACION MACROECONOMICA, DESAGREGADA
TRIMESTRALMENTE, A PARTIR DE DATOS ANUALES: EL CASO ESPANOL

Victor Guerrero
Catedratico del Instituto Tecnoldégico Auténomo de México
Profesor Visitante de la Universidad Carlos Il de Madrid

Resumen

El Instituto Nacional de Estadistica (INE) es el érgano encargado de publicar los datos
oficiales acerca del comportamiento de la Economia en Espafia y, en particular, publica las
cifras trimestrales de la Contabilidad Nacional. En el presente trabajo se cuestiona, en
principio, lavalidez de considerar atales cifras como verdaderamente oficiales, puesto que
no corresponden a mediciones directas de las variables econdémicas. En segundo lugar, se
analizan diversas alternativas que podrian seguirse para mejorar la obtencién de las cifras
trimestrales, a partir de los datos anuales disponibles. Paraello se pone énfasis en diversas
necesidades de analisis que deben satisfacer las cifras publicadas, como es particularmente
la consistencia contable.

La necesidad de contar con informacién acerca del comportamiento de las variables
macroecondémicas de mayor relevancia, es cada vez mas evidente para los agentes
econémicos, en todas partes del mundo. Los usuarios de la informacién generada por las
Agencias Oficiales de Estadistica (AOE’s de aqui en adelante) no sélo exigen calidad,
oportunidad y amplia difusién de las cifras, sino que ademés esperan un esfuerzo continuo
de tales Agencias por satisfacer también el requisito de una mayor cobertura, tanto en el
ambito temporal, como en el sectorial y regional. Adicionalmente, cada vez son mas los
analistas de la informacién econémica cuyo nivel de sofisticacién para realizar anélisis es
realmente elevado, por lo cual los procedimientos estadisticos empleados por las AQOE’s se
ven sometidos ahora a criticas que anteriormente no se realizaban o que eran mas
superficiales. Es por ello loable que el INE haya hecho del conocimiento de los usuarios, la

' En esta seccion el consejo editorial del BOLETIN IPC DE ANALISIS MACROECONOMICO invita a
cuantos profesionales lo consideren oportuno a participar exponiendo sus reflexiones sobre temas
economicos, en el sentido mds amplio, que sean de especial interés actual. Los articulos publicados en
esta seccion reflejan exclusivamente las ideas de sus autores y no estdn vinculados a la orienlacion
editorial de esta publicacion.
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metodologia estadistica empleada para obtener las cifras trimestrales de la Contabilidad
Nacional de Espafia.

En general, las AOE’s y el INE de Espafia no es la excepcién, se ven sometidas a fuertes
presiones para incrementar su oferta de Informacién. En concreto, en lo que respecta a la
Contabilidad Nacional, ésta se calcula directamente de las fuentes originales una vez al
afio, con lo cual se obtiene una fotografia anual de la situacién macroeconémica que
prevalece en el pais. Sin embargo, una imagen estética no es suficiente para llevar a cabo
una toma de decisiones efectiva, ni para lograr un andlisis satisfactorio de la coyuntura. Es
necesaria una serie de imagenes que muestren la dindmica de la Economia, referida al
menos a los trimestres y no Gnicamente al afio completo. Asf pues, que el INE proporcione
cifras trimestrales de la Contabilidad Nacional, es un paso en la direccién correcta y debe
verse como una accién realmente positiva, aunque mejorable en diversos aspectos de

carédcter técnico.

Idealmente, la necesidad de datos macroecondmicos trimestrales deberia ser satisfecha por
las AOE’s con informacién que correspondiera a mediciones directas de la Economla,
efectuadas con frecuencia de observacion trimestral, de igual forma como se realiza la
medicién anual. Esatarea solamente |lapueden realizarlas AOE's, debido a sus atribucionses
propias, a su infraestructura y alos recursos de los que disponen. De hecho, es de esperar
que las AQE’s provean a los usuarios de la informacién, de datos que se obtengan de
fuentes originales, los cuales después de someterse a procesos regulares de validacién y
presentacién en cuadros, se difundan como cifras oficiales. Desde luego, aun cuando el INE
obtuviera las cifras de la Contabilidad Nacional Trimestral de esta manera, ello no
garantizaria la consistencia de las mediciones del Producto Interior Bruto por el lado de la
oferta, con las correspondientes mediciones por ellado de lademanda. Ese es un problema
que se presenta incluso con las cifras anuales y que requiere de la aplicacién de un
procedimiento estadistico adecuado para efectuar el balance de las cifras. Lo que no se
debe perder de vista, es el papel que deberian jugar las AOE’s -y aqui conviene
particularizar al caso de! INE- para conseguir los datos trimestrales, a partir de las fuentes

originales.

Dejando a un lado el caso ideal, la realidad es tal que las AOE’s en muchas ocasiones se
ven practicamente forzadas a proporcionar las cifras trimestrales, derivdndolas de las
anuales mediante métodos estadisticos. En este sentido, ma s que un método de
desagregacion de las cifras anuales en trimestrales, seria preferible aplicar la filosofia del
“benchmarking”, que esencialmente consiste en partir de Cifras trimestrales preliminares
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y ajustarlas para que satisfagan las restricciones impuestas por las cifras anuales (por
ejemplo, de que la suma de los cuatro trimestres corresponda a la observacién anual). En
este caso, las cifras anuales se consideran sujetas a variabilidad muestral. La
recomendacién de que las AOQOE’s no utilicen métodos de desagregacién, sino
preferentemente, métodos de “benchmarking”, surge del hecho de que estos ultimos
permiten hacer uso eficiente de la estructura estadistica asociada con la obtencién de
ambos conjuntos de datos, trimestrales y anuales. De hecho, los disefios muestrales
empleados para la recoleccién de datos, permiten deducir varianzas y covarianzas de las
respectivas cifras. Debido a que los disefios muestrales son conocidos por las AOE’s y
usualmente son desconocidos para los usuarios o analistas individuales de la informacion,
debe ser claro que el “benchmarking” puede ser empleado casi exclusivamente por las

AOE’s.

Ahora bien, si se ha decidido emplear un método de desagregacion temporal para pasar de
datos anuales a trimestrales, conviene enfatizar que un supuesto fundamental sera ahora,
que las cifras anuales se consideran como restricciones no sujetas a incertidumbre. La
desagregacion temporal puede ser del tipo de distribucion de cifras de flujos o de indices
(por ejemplo, el PIB o bien su deflactor implicito) o de interpolacién de cifras de saldos (por
ejemplo, el saldo de la balanza comercial). Para realizar la desagregacién se utiliza
comunmente un enfoque de caracter econométrico, en el cual aparecen modelos, con sus
respectivos supuestos, los cuales esrecomendable validar a partir de la evidencia empirica,
es decir, de los datos observados de que se disponga. No obstante, algunos métodos de
desagregacién temporal presuponen que no hay cifras preliminares, ni variables auxiliares
o indicadores que permitan crear tales cifras, y practicamente inventan los datos
trimestrales desagregados, con el solo criterio de que satisfagan la restriccion anual. Tales
procedimientos de célculo tienen una base empirica muy débil, si acaso, y no seria
justificable su aplicacién, a menos que se buscara extrema simplicidad en los calculos,
como objetivo fundamental. Otros procedimientos que no hacen uso de indicadores
sintéticos, tienen su fundamento en la idea de que es posible derivar un modelo para los
datos (no observables) trimestrales, a partir de los datos observados anuales o a partir de
conocimiento teérico acerca de la variable en estudio. Esto quizas podra ser valido en
algunos casos, pero no siempre.

Lo aconsejable seria utilizar un procedimiento que tuviera como punto de partida la
existencia de cifras preliminares o, al menos, la posibilidad de obtener tales cifras a partir
de indicadores sintéticos de la actividad econémica. Tales indicadores constituyen, de
hecho, la materia prima con la cual se construiran las cifras trimestrales desagregadas. En
buena medida, esos indicadores son los que determinan el comportamiento intraanual de
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