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Resumen

El artfculo comienza realizando unas consideraciones econémicas por las que el andlisis de la inflacién no debe
basarse en un indice (escalar) agregado como el IPC, sino en una mfnima descomposicidén bdsica, de modo que
en cada indice resultante las causas de la inflacién en los diferentes precios que lo componen sean similares.
Se elabora sobre la propuesta de un vector de cinco componentes, componentes bésicos, realizada en trabajos
previos en los que ha intervenido el primer autor. Esta descomposicién es también importante empiricamente
porque permite predecir y diagnosticar con mayor precisién. La prediccién y el diagnéstico requieren adem4s
detectar un conjunto de indicadores adelantados y en el articulo se consideran diferentes indicadores para los
componentes bisicos del IPC.

La ltima parte del trabajo estudia la situacién inflacionista en Espaiia, que estuvo mejorando (reduciendo) en
el segundo cuatrimestre de 1994, pero ha émpezado a empeorar (subir) de nuevo a partir de septiembre. Asi,
el crecimiento anual acumulado en el IPC para 1995, sin contar los efectos de cambios en los impuestos
indirectos, se predice ahora en valores mis altos que en las predicciones hechas en meses anteriores. Tal
prediccién es del 4% para el IPC, con un incremento del 3% en los mercados de bienes y del 5,5% en los
mercados de servicios. Esta inflacién es superior a ]a de los paises competidores y requiere que se implante ya
un conjunto de medidas anti-inflacionistas en diferentes frentes: empresarial, fiscal, monetario y legislativo. Estas
medidas deben de ser conjuntas, ya que las acciones exclusivamente monetarias que son factibles pueden ser de
efectos limitados y con mayores costes que si van acompafiadas de medidas en los restantes frentes. Respecto
a la politica monetaria el articulo sefiala que tiene que relacionarse con un objetivo de inflacién: (a) vectorial,

y (b) sobre precios relativos con los pafses competidores.
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I. Consideraciones econémicas para el andlisis a corto plazo de la inflacién

El andlisis de la inflacién de un pafs tiene que hacerse a través de un fndice
de precios finales y de forma muy frecuente, para que se pueda disponer de diagnésticos
adecuados con prontitud, respecto al momento en que aparecen los problemas. Asf, la
informacidn utilizada es la contenida en el {ndice de precios al consumo (IPC), cuyos datos
se diponen mensualmente. Aunque el IPC tiene el inconveniente de no recoger los precios
de los bienes de inversién, la calidad del indice respecto a los precios considerados y la
frecuencia con que se confecciona el dato, hacen que el andlisis a corto plazo de la inflacién

se realice sobre dicho indice.

El IPC es un agregado total de los precios finales en los mercados de bienes
de consumo y servicios de la economia espaiiola. Ahora bien, las caracterfsticas de oferta y
demanda en los distintos mercados en los que se forman los multiples precios que configuran
el IPC son muy diferentes. Ademds, la imposicién indirecta establece un tratamiento con
gravdmenes adicionales al IVA sobre los precios de algunos bienes como tabaco, bebidas
alcohdlicas, automdviles y derivados del petréleo. Asimismo, determinados bienes y servicios
(electricidad, teléfono, transporte y correos) estdin sometidos a una regulacién que les
confiere un régimen de precios administrados o semiadministrados. Todo ello obliga a
plantear la cuestién de cémo debe analizarse, desde los puntos de vista tedrico y empirico,

el agregado IPC y qué valoracién o interpretacién debe darse a sus tasas de crecimiento.

Desde el punto de vista de la teorfa econdmica se puede decir que los
mercados de bienes de consumo y de servicios estdn relacionados entre si y, por tanto, la
inflacién de precios va a tener en todos ellos caracterfsticas muy semejantes. Sin embargo,
los factores sefialados en el parrafo anterior imprimirdn en los precios de ciertos grupos de
bienes o de servicios: (1) oscilaciones ciclicas, (2) mayor aleatoriedad o (3) una divergencia
en su crecimiento respecto a los otros precios, en periodos de tiempo relativamente amplios.
Por todo ello, serd aconsejable que téles grupos de precios sean considerados especificamente
y no se diluyan en un unico fndice agregado de inflacién. Asf, por ejemplo, desde hace ya
bastantes afios la inflacién espafiola en los mercados de servicios (véase grdfico 4) es

sisteméticamente superior a la inflacién en los mercados de bienes.




Las ventajas de considerar de forma individualizada diferentes grupos de
precios radican en que: (a) si tales precios se agregan, la evolucién del agregado no reflejard
adecuadamente, durante periodos de tiempo excesivamente amplios para los fines de politica
econémica, la evolucién de ningiin componente y, ademds, ignorard una diversidad temporal
inflacionista debido a la presencia de factores causales diferenciados en la determinacién de
ciertos grupos de precios. (b) Al mismo tiempo, si las causas que determinan la inflacién en
diferentes grupos de bienes y servicios son diversas, éstas requerirdin medidas de politica
econdémica distintas para poder corregir realmente la inflacién en la economia nacional

considerada.

De acuerdo con lo anterior se tiene que el IPC debe, desde un punto de vista
econdmico, desagregarse por grupos de bienes y servicios, de modo que los factores

determinantes de los precios y sus impactos sobre tales precios sean similares dentro de cada

grupo.

Esta variedad en la causalidad de los precios de diferentes grupos de bienes
hard que, desde un punto de vista empirico, la "evolucién firme", tendencial, de los precios
en cada grupo, as{ como las oscilaciones sobre sus respectivas tendencias, sean distintas. El
conocimiento de dicha diversidad permitird configurar mejor la situacién inflacionista
presente, proyectar su futuro con mayor precisién y realizar un diagndstico especifico para
cada grupo de precios, de modo que se pueda disefiar una politica de lucha contra la inflacién
mds eficaz, al basarse en las medidas que son pertinentes para cada grupo de bienes y

servicios.

~ Lo anterior 1mphca que la politica econdmica en ggngrg!, y la_monetaria en

crecimiento del IPC, sino en gggggggres vectoriales. Estos recogerdn las tasas de

crecimientos de los indices de precios de los diferentes grupos de bienes y servicios en que
las consideraciones econémicas, aducidas anteriormente, aconsejan desagregar el IPC. A los
grupos de precios resultantes de tal desagregacion se les denominard "componentes basicos".
Esta proposicién de que la politica econémica no debe basarse en indicadores escalares, sino

vectoriales, es vélida para otros indicadores econémicos. En Espasa et al. (1993) se




desarrolla més esta idea y para el fndice de tipo de cambio efectivo real se propone un
desglose por grupos de bienes y servicios, construyendo en cada caso un fndice respecto a

pafses clientes y otro respecto a paises competidores.

El andlisis del IPC desagregado en sus componentes bdsicos revela que un
mismo crecimiento mensual del IPC tiene implicaciones inflacionistas futuras diferentes,
segtin venga provocado por subidas en un grupo de precios con un comportamiento tendencial

muy estable, o por un grupo de precios sujeto a enormes oscilaciones.

Por todo lo anterior, en una serie de trabajos sobre la inflacién, que desde
1984 ha ido realizando el primer autor con diferentes colaboradores, se ha propuesto

descomponer el IPC en

¢)) Precios de bienes energéticos (7.12%), (ENE)
IPC no energético (92.88%), IPCNE)
) Indice de precios de alimentos no elaborados (11.88%) (ANE)
IPSEBENE: indice de precios al consumo de servicios y bienes elaborados no

energéticos (indice sobre el que se calcula la inflacién subyacente) (80.99%)

(3) indice de precios de servicios (30.64%), (SERV)
indice de precios de bienes elaborados no energéticos (50.35%),
(IPBENE)
4) indice de precios de bienes no alimenticios (bienes industriales)
y no energéticos (32.88%) (IND)
5) fndice de precios de alimentos elaborados (17.47%) (AE).

Los fndices (1), (2),..., (5) forman los componentes bésicos del IPC.

" En esta desagregacién del IPC se separan los mercados de bienes de los
mercados de servicios, ya que éstos -componente (3)- apenas est4n abiertos a la compentencia
internacional. En los mercados de bienes se distinguen cuatro situaciones. Asf, se consideran
separadamente los bienes energéticos (ENE), electricidad y derivados del petréleo,

-componente (1)- ya que su oferta estd muy determinada por las actuaciones de la OPEC y




dichos bienes estdn sometidos a una imposici6n indirecta especial (derivados del petr6leo) o
estdn sometidos a una regulacién administrativa particular (tarifas eléctricas). Un segundo
grupo de bienes son los alimentos no elaborados (ANE) -componente (2)-, que estdn sujetos
a una oferta con fuertes oscilaciones estacionales, dependiente de la meterologfa y sometida
a regulacionés de la Unién Europea. Por todas estas razones los precios de los bienes
energéticos y de los alimentos no .elaborados son mucho mds oscilantes que los restantes
precios que componen el IPC. Este componente restante, que supone el 80,99% del IPC es
un fndice de precios correspondiente a servicios y bienes glaborados no energéticos,
IPSEBENE. En tanto en cuanto se cumpla, (A),: que los incrementos de los precios, ENE
y ANE oscilen alrededor de los incrementos del IPSEBENE, el andlisis de la inflacién a
medio plazo puede hacerse mejor sobre el IPSEBENE que sobre €l IPC, ya que las tasas de
crecimiento del primero tienen una evolucién mucho mds firme que las tasas del segundo.
Debido a esta caracteristica en Espasa et al. (1987) se propone que siempre que se cumpla
la condici6n (A), la inflacién subyacente en la economia espafiola se puede medir mediante
la tasa de crecimiento anual de la tendencia de] IPSEBENE.

El IPSEBENE estd formado por el indice de precios de servicios mencionado
y por un indice de precios de bienes glaborados no energéticos, IPBENE. En este iltimo,
conviene todavia distinguir los bienes que son alimentos glaborados (AE) del resto,
denominados bienes industriales no energéticos (IND), ya que los primeros pueden seguir en
parte, pero con mucha menor intensidad, las oscilaciones de los precios de los alimentos no

elaborados.

Configurados, por motivos econémicos, estos cinco componentes bésicos del

IPC: SERV, ENE, ANE, AE e IND, conviene ahora analizar sus propiedades empiricas.

Asi, el comportamiento tendencial de estos componentes es diferente tal como se observa en
en el gréfico 1. En €l destaca lo siguiente:

(1) Los precios de los servicios y de los bienes industriales no energéticos tienen un

crecimiento tendencial muy estable’.

3 Los picos que aparecen en el componente de servicios se deben a la evolucién de
ciertos precios administrados o semiadministrados.
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(2) Por contra, los precios de los alimentos no elaborados tienen un crecimiento muy
oscilante, llegando a producirse en los dltimos dos afios variaciones de diez puntos
porcentuales.

(3) Los precios de los alimentos elaborados siguen en algunos ciclos a los precios de
los alimentos no elaborados, pero de forma menos oscilante.

(4) La oscilacién de las tasas de crecimiento de los precios de los alimentos se
produce alrededor de las tasas de los precios de los bienes industriales no energéticos.
(5) Desde la entrada de Espafia en el Mercado Comin Europeo, se registra un
diferenical positivo sistemdtico en los precios de los servicios respecto a los precios

de los bienes.

La estacionalidad de los componentes bdsicos es también muy diferente, tal
como se refleja en el grafico 2. En €] se representan los coeficientes estacionales medios
estimados para cada componente en el periodo 1983 a 1993. El grifico sefiala que el
componente mds estacional es el de alimentos no elaborados. En la estimacién de dicho
componente estacional se han excluido los precios de las frutas y las hortalizas frescas,
debido a la forma de computar tales precios que el INE ha incorporado en el nuevo fndice.
Esto se comentard més adelante. Los precios de los alimentos no elaborados estdn por encima
de su nivel medio anual durante el segundo semestre de un afio natural y por debajo en el
primero. El pico estacional es muy fuerte en los meses de verano con incrementos por
encima del 2% y las mayores caidas, que también llegan a superar el 2%, se producen en
febrero, mayo y junio. En los restantes componentes las oscilaciones estacionales son firmes,
pero de mucha menor magnitud, no superando el 0,8% en valor absoluto. En los servicios,
las subidas estacionales se concentran en enero y febrero, fundamentalmente, y en los bienes

en los meses de septiembre, octubre y noviembre.

Aunque la estacionalidad en los servicios es de una magnitud inferior a la de
los alimentos no elaborados, su repercusién en el IPC no es menor, ya que en la construccién
del IPC los precios de los servicios ponderan 2,6 veces mds que los precios de los alimentos
no elaborados. Asi, la estacionalidad del IPC en los dos primeros meses de cada afio natural

es muy notoria.
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Por iltimo, la impredictibilidad de los componentes basicos (medida por la
desviacién estdndar de los errores de la prediccién con un mes de antelacién) se recoge en
el cuadro 1. En €l se observa que la impredictibilidad de los precios de los servicios y de los
bienes elaborados estd alrededor del 0,17%, mientras que la impredictibilidad de los precios
de los alimentos no elaborados es cinco veces mayor. Esto tiene una implicacién importante
a la hora de evaluar un nuevo dato del IPC. En efecto, esta evaluacién debe hacerse
comparando el valor observado con la prediccién disponible sobre dicho valor. Ademis,
como se ha indicado, el andlisis y, por tanto, la prediccién del IPC se hace a partir de los
componentes basicos, con lo cual se comparard lo observado para cada componente con su

correspondiente prediccion.

Asi, si en un determinado mes el crecimiento mensual del IPC se desvia en
una décima de punto porcentual sobre su prediccién -por ejemplo, se observa el valor de
0,4% frente a una prediccién del 0,3%- y tal desviacién es debida exclusivamente a una
desviacién en los precios de los servicios, hay que concluir que la inflacién en dicho mes ha
registrado un incremento significativamente (al 95%) por encima de lo esperado: la inflacién
ha empeorado. Sin embargo, una desviacién del crecimiento mensual del IPC en dos décimas
porcentuales por encima de la prediccién debida exclusivamente a una divergencia con la
prediccién de los precios de los alimentos no elaborados no es significativamente (al 95% de
significaci6n) distinta de lo esperado y la conclucién es: la inflacién en dicho mes evoluciona

de acuerdo con lo esperado.




Cuadro 1

Impredictibilidad de los componentes bésicos del IPC’

Intervalos de
confianza en la
Componente Impredictibilidad | prediccién con un

mes de antelacién

1 2
Alimentos no elaborados (ANE)(11,88%) 0,87% +£1,13 1,71
Alimentos elaborados (AE) (17,47%) 0,15% +0,20 +0,29
Bienes industriales no energéticos (IND) (32,88%) 0,18% +0,23 10,35

Servicios (SERV) (30,64% ) 0,17% 4+0,22 40,33

(1) Nivel de significacién del 80%
(2) Nivel de significacion del 95%

* La medida de impredictibilidad utilizada es la desviaci6n estdndar de los errores de prediccién
con un mes de antelacion.




II. Consideraciones para la prediccién del IPC

Para predecir la evolucién de los componentes del IPC el ideal serfa construir
modelos econométricos que recogieran las lineas de causalidad en la determinacién de los
precios. Ello requiere entre otras cosas disponer de buena informacién sobre los costes
nominales de produccion, la productividad y las caracterfsticas de la demanda y ser capaces
de predecir fiablemente la productividad y demds variables que pudiesen considerarse
exdgenas en la determinacién de los precios. Ademds, en el ejercicio a corto plazo en el que
se estd interesado es imprescindible disponer de informacién mensual de todas las variables
indicadas. Esto no se cumple y la prediccién a corto plazo (mensual) de la inflacién no puede

realizarse con modelos econométricos estructurales como el apuntado.

Una alternativa extrema es basar la prediccién del IPC en modelos que
consideren exclusivamente la historia pasada del IPC -prediccién univariante- y no incorporen
ningunga otra variable econémica en el ejercicio de prediccién. En tal caso, la prediccién

podria llevarse a cabo mediante modelos ARIMA.

Entre ambas alternativas se encuentra una tercera consistente en utilizar
indicadores adelantados de los precios al consumo. Estos hay que buscarlos principalmente
en: (a) indices de precios de los correspondientes bienes, generados en mercados previos al
mercado de los consumidores individuales, y (b) en indicadores de presién -exceso o caida-
de demanda. En cuanto a indicadores adelantados de precios se dispone de precios a pie de
fibrica -el indice de precios industriales, IPRI, que publica el INE-, de precios percibidos

por los agricultores y precios externos.

Indices de precios de las importaciones espafiolas, como tales precios, no
existen. De lo que se dispone es de fndices de valor unitario de las importaciones. Estos
indices a nivel mensual son muy oscilantes y con ellos no se encuentran relaciones
estadfsticamente significativas que ayuden a mejorar la prediccién univariante del IPC. La
alternativa es utilizar fndices internacionales de precios de materias primas o, suponiendo que
la oscilacién de estos indices en pesetas es debida fundamentalmente a variaciones en el tipo

de cambio de la peseta, utilizar indices de tipo de cambio efectivo nominales. Si los modelos
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habituales de indicador, incluyendo estas variables, se estiman con datos espafioles no suelen
recoger una relacién significativa entre dichas variables y el IPC o sus componentes. Los
autores estdn llevando a cabo una investigacién en la que se disefia la construccién de
modelos de indicadores adelantados alternativos, que podrfan producir resultados positivos.
Asf pues, actualmente los autores desconocen la existencia de modelos mensuales estables

para predecir el IPC, que incluyan precios externos.

En cuanto a los precios industriales y agricolas internos, su operatividad como
indicadores adelantados del IPC sf que se recoge de forma aceptable en modelos

econdémetricos con datos espafioles.

El efecto de indicadores de presién de demanda puede estimarse relativamente
bien en el caso de los precios de los servicios, mediante modelos econométricos tradicionales,
pero para los otros componentes del IPC los indicadores de presién de la demanda tienen que
incorporarse de forma mds compleja a la tradicional. Esto iiltimo constituye también un tema

actual de investigacién de los autores.

Otros indicadores adelantados de inflacién podrian buscarse entre los agregados
monetarios y los tipos de interés. En el primer caso, en Espasa et al. (1987) se presentan
unos modelos para predecir el IPC utilizando los activos liquidos en manos del piiblico. Tales
modelos han mostrado no ser estables a lo largo del tiempo y han dejado de ser iitiles para
predecir el IPC. Una investigacion en esta direccién requeriria contemplar modelos bastante
sofisticados y, en opinién de los autores, con pocas garantfas de éxito. La relacién entre tipos
de interés y precios es mds prometedora, pero ciertamente no se trata de una relacién que

sea simple de detectar.

dlisis desagr ] IPC. La desagregacién comentada en la seccién anterior debe
considerarse como una desagregacién minima. Desde la Cétedra Argentaria de la Universidad
Carlos III de Madrid, se estd promoviendo una investigacién que analice un mayor desglose,

que tenga interés econémico y que conduzca a una prediccién mds precisa del IPC.
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En linea con lo anterior es posible adelantar que el componente de alimentos
no elaborados se puede predecir mejor utilizando el siguiente desglose:
(a) Precios de frutas y hortalizas frescas (FRHF)(3,52%)
(b) Precios de las patatas (PAT)(0,38%), y
(c) Precios de otros alimentos no elaborados (OANE)(8,05 %)

En el proceso de aislar componentes del IPC con comportamiento diferenciado
destaca el grupo de precios administrados o semiadministrados, en lo sucesivo
"administrados" simplemente. Estos estdn presentes en varios componentes bdsicos del IPC
sefialados anteriormente. La forma de proceder debe consistir en sacarlos del componente
bésico al que pertenezcan y darles a cada precio administrado un tratamiento particular. Para
ello hay que sefialar, primeramente, que los precios administrados suelen cambiar una vez
al afo. Por lo tanto, en el mes en el que se produce una modificacién en los precios
administrados, principalmente cuando ésta es de gran magnitud tal como ocurrié con los
precios de los servicios telefénicos en agosto de 1994, el crecimiento mensual del IPC no es
comparable con los crecimientos de los meses anteriores, que no contenfan el importe anual
del precio administrado referido. Se trata de observaciones mensuales sobre inflacién
obtenidas de forma muy diferente -sumando la variacién "anual" de precios de un mercado
a las variaciones habituales mensuales de precios de otros mercados- y por tanto no pueden
ser tratadas como homogéneas con las observaciones mensuales que no contienen variaciones
anuales. Tratarlas como tales sélo lleva a la confusién. Asf fue, en efecto, lo que ocurrié en
el mes de agosto. Independiente de que un precio administrado ha de tener en el IPC una
ponderacién en términos del valor y no cantidad- de acuerdo con los tipos de cestas de la
compra que se consideran en el INE, de las cuales puede resultar una ponderacién agregada
diferente de la que se desprende de una muestra de facturas de la compafifa monopolistica
distribuidora del servicio en cuestién-, el dato de agosto del IPC debe ser depurado de la

subida telefénica si se le quiere comparar con €l dato de julio, junio, etc.

Obsérvese que este tipo de problema es similar al que ocurrfa con los precios
de las frutas y las hortalizas frescas (FRHF) en el anterior {ndice de precios al consumo. La
solucién ofrecida en ese caso consistié en sustituir en el IPC mensual, el fndice mensual

FRHF por la media de los valores de dicho fndice mensual en el mes corriente y los once
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meses inmediatamente anteriores. Si los precios administrados cambiasen exactamente una
vez al afo, ésta podrfa ser también la solucién a aplicar al conjunto de los precios
administrados en el IPC. Sin embargo, eso no es asf, en ocasiones los precios administrados
tardan mds de un afio en cambiar y en otros casos menos, y no se puede aplicar tal solucién,
aunque, en general, serfa mds aceptable que la solucién actual. Una solucién mejor consiste
en interpolar linealmente las subidas, distribuyendo cada subida simétricamente entre los m,
meses alrededor del mes en el que se produce, siendo m; el nimero de meses transcurridos
entre la subida en cuestién y la siguiente. Esto implica que para interpolar la ultima subida
hay que predecir los m; meses que tardard en producirse otra. Como prediccién se puede
tomar la media de las m; observadas. Esta serie mensual as{ interpolada es la que debiera
incluirse en el IPC y no la serie de saltos anuales. Mientras no se haga asf, diferenciar en
el IPC los componentes de precios administrados y no administrados es importante. Con esta
correccion la subida del IPC en el mes de agosto de 1994 fue del 0,47%, en vez del 0,65%,
que incorpora en un mes toda una subida anual. Obviamente los valores correspondientes a
los meses inmediatamente anteriores y posteriores a agosto también se ven modificados, en

tales casos al alza.

rediccién de los preci ini puede hacerse construyendo una
serie temporal compuesta exclusivamente por las subidas registradas, ponderadas por los

correspondientes m,. Aunque la serie resultante serd de frecuencia irregular,

)
aproximadamente anual, dada la homogeneizacién obtenida al dividir las subidas de los
precios por las m;, se puede utilizar un modelo ARIMA para predecir la préxima subida.
Estimando su m; como se ha indicado antes, se podrd distribuir mensualmente dicha

prediccién.

Una orientacién sobre indicadores adelantados para predecir los diferentes

componentes del IPC es la siguiente:

IPC de alimentos elaborados (AE)
indicador: indice de precios industriales de alimentos, bebidas y tabaco.
IPC de bienes no alimenticios y no energéticos (bienes industriales) (IND)

indicador: indice de precios industriales de manufacturas de consumo.
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IPC de servicios (SERV)
indicador: variable que aproxime la presién de la demanda: por ejemplo, el
paro registrado no agricola.

IPC de otros alimentos no elaborados (OANE)

indicador: precios percibidos por los agricultores en carnes de abasto.

III. La situacién inflacionista en Espaiia en octubre de 1994

El andlisis que sigue se basa en la metodologfa expuesta en el capitulo VI de
Espasa y Cancelo (1993).

Empecemos considerando las innovaciones ocurridas en los datos del IPC
correspondientes a septiembre y octubre de 1994, utilizando la predicciones mensuales que
se realizan desde la Cdtedra de Econometria de la Universidad Carlos III de Madrid®. El
cuadro 2 recoge los valores observados en dichos meses y las predicciones que sobre ellas
se habian hecho. En el mes de septiembre destaca que el error de prediccién en el IPC fue
cero, pero debido a que se compensaron errores positivos significativos en los precios de los
alimentos elaborados y de los bienes industriales no energéticos, con errores negativos
significativos en los precios de los alimentos no elaborados. Ahora bien, como estos ultimos
precios son mucho mds oscilantes que los dos primeros, la repercusién a medio plazo de un
desvio a la baja en los precios de los alimentos no elaborados, es de menor magnitud, en
valor absoluto, que la repercusién de los desvios al alza en los precios de los dos tipos de
bienes elaborados mencionados. En consecuencia, aunque aparentemente el IPC en
septiembre se comporté exactamenté segun lo esperado, los datos de inflacién de septiembre
fueron malos, pues aumentaron por encima de lo previsto componentes de evolucién
tendencial muy firme y estuvieron por debajo de lo esperado componentes mucho mds
oscilantes y con menor impacto tendencial. Asi, en el cuadro 3 se observa que con los datos

de septiembre, la prediccién anual acumulada para 1995 pasé a predecirse 0,4 puntos

3 Estas predicciones y el diagndstico que sugieren se distribuye mensualmente por
subscripcién. Las personas interesadas pueden contactar con los autores.
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Cuadro 2.

EVALUACION DE LOS DATOS DEL IPC EN SEPTIEMBRE Y OCTUBRE DE 1994

Septiembre 1994 Octubre 1994
valor observado prediccion valor observado prediccion
[ ) AE (17.47%) 0,41 0,18 + 0,20 0,37 0,35 + 0,20
| ()IND (32,88%) 0,36 0,01 + 0,24 0,55 0,61 + 0,24
| IPBENE [445] (50,35%) 0,38 0,06 0,50 0,52
| (3 SER (30,64%) 0,32 0,38 + 0,23 0,33 0,33 + 0,23
| IPSEBENE [3+4+5] (80,99%) 0,35 0,18 0,43 1 o045
| 2) ANE (11,88%) 0,64 2,05 + 1,16 0,81 0,62 + 1,16
| IPCNE [2+344+5] (92,88%) 0,39 0,42 0,27 0,47
| (1) ENE (7,12) 0,77 -1,02 -0,52 0
| IPC [14243+4+5] (100%) 0,31 0,31 02 - | o4




porcentuales por encima de la prediccién que se realiza el mes anterior.
L |

CUADRO 3
Tasas de crecimiento de los diferentes fndices de precios para diciembre de 1995
sobre diciembre de 1994, segin se han ido prediciendo desde junio a octubre de
1994°.
octubre septiembre agosto julio junio
AE 2,72 2,62 1,66 1,08 1,58
IND 3,29 3,49 3,16 3,24 3,07
SERV 5,48 4,89 5,06 3,86 3,93
IPSEBENE 4,02 3,83 3,58 3,02 3,09
ANE 4,29 3,98 2,55 4,37 2,73
ENE 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
IPC 4,02 . 3,83 3,45 3,21 3,01
*  Estas predicciones no contemplan los cambios en la imposicién indirecta y cotizaciones a la seguridad
social que se esperan para 1995. Tales efectos en el IPC podrian ser de 0,3 a 0,7 décimas.

Repecto a los datos de octubre, del cuadro 2 se deprende que el dato IPC estd
en el margen para ser considerado estadisticamente como significativamente bajo. Ahora
bien, una evaluacién adecuada requiere el andlisis por componentes. Asf se observa que el
comportamiento del IPSEBENE, estuvo de acuerdo con lo previsto, ya que su crecimiento
en octubre fue extraordinariamente préximo a la previsién. Es mds, cada uno de sus
componentes: AE, precios de alimentos elaborados, IND, precios de bienes que no son ni
alimentos ni.bienes energéticos y SERV, precios de los servicios, registraron valores muy

cercanos a sus correspondientes predicciones. La conclusién es, por tanto, determinante: ¢l

norts plena

registrando un crecimiento del 0,43 respecto a una prediccién del 0,45%.

Las discrepancias del dato del IPC con las predicciones se concentran

exclusivamente en los componentes mds errdticos del IPC. Asf, frente a una prediccién de
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crecimiento cero en los precios energéticos, éstos sufrieron -de acuerdo con el INE- una
caida del 0,52. La predicci6n a un mes vista de los precios energéticos no se realiza mediante
modelo alguno, sino atendiendo a los anuncios disponibles sobre cémo han cambiado los
precios de los derivados del petrdleo y las tarifas eléctricas, que en gran parte ya son
conocidos. Los errores en esta prediccién ocurren porque: (1) se desconoce el desglose de
cémo ponderan en el IPC determinados derivados del petréleo y (2) se desconoce cudl es el
tltimo dfa del mes en que el INE recoge datos sobre tales precios. Esto tltimo, ha sido la

principal fuente de error, en este caso.

El otro componente del IPC en el que el error de prediccién ha sido alto es
el correspondiente a precios de alimentos no elaborados, debido, fundamentalmente, a los
precios de la carne de ave. De nuevo la conclusién es inmediata: el comportamiento
favorable del IPC respecto a la prediccién sélo tiene un impacto reducido sobre la inflacién

a medio plazo.

| Junto con lo anterior hay que considerar también c6mo ha ido la evolucién de
los indicadores adelantados con los ﬁue se predicen los diferentes componentes del IPC. Asfi,
los diferentes componentes de precios percibidos por los agricultores, que actian como
indicador adelantado en la prediccién de los precios al consumo de alimentos no elaborados
(ANE), han tenido un comportamiento peor al esperado y esto se traslada al ANE. La
consecuencia es que los efectos favorables (reductores de inflacién) de la sorpresa en el dato
del ANE de octubre de 1994 se ven a medio plazo mds que compensados por el
empeoramiento del indicador. Asf, la prediccién para el crecimiento del ANE en diciembre
de 1995 sobre diciembre de 1994 que se daba el mes anterior era del 3,98% y ahora es del
4,29, véase cuadro 3.

Los indicadores que entran en las predicciones de los {ndices de precios de
alimentos elaborados (AE) y de bienes no alimenticios y no energéticos (IND), se han
comportado dentro de los intervalos de confianza de la prediccién y no generan cambios
apreciables en las predicciones de 1995. Sin embargo, el indicador de presién de la demanda
que aparece en el modelo de prediccién de los precios de los servicios, ha empeorado en el

dltimo mes y, en consecuencia, dichos precios, que para finales de 1995 se predecian el mes

16




anterior con un incremento acumulado del 4,89%, ahora se predicen en el 5,48%. Las

predicciones detalladas sobre el IPC y sus componentes se dan en el cuadro 4.

De todo lo anterior se infiere que la informacidén recibida durante el dltimo
mes respecto al IPC y a sus correspondientes indicadores adelantados generan un
empeoramiento de las expectativas de inflacién a medio plazo. No obstante, a corto plazo se
espera que los datos del IPC de octubre tengan un efecto reductor y la inflacién acumulada
en el IPC durante 1994 ahora se predice en un 4,33%, lo cual es 0,13 puntos porcentuales

inferior a la prediccién anterior.

De una primera comparacién de los datos de septiembre y octubre con sus
correspondientes predicciones ya se deriva que la situacién inflacionista ha ido empeorando
en dichos meses. Para un diagndstico mds completo conviene analizar la evolucién de los
crecimientos subyacentes de los diferentes componentes del IPC. En el gréfico 3 se observa
que los precios de los alimentos no elaborados se estuvieron acelerando a lo largo de 1993
y primer cuatrimestre de 1994, posteriormente se han desacelerado y se contempla que a
finales de 1994 pueden estar en una situacién de crecimiento constante en tasas algo por

encima del 4%.

En cuanto al IPSEBENE se observa en el gridfico 3 que se ha venido
desacelerando desde 1992 a julio de 1994. Sin embargo, esta desaceleracién en el IPC no se
not6 hasta finales del primer semestre de 1994, debido a la mencionada aceleracién en los

precios de los alimentos no elaborados.

A partir de agosto de 1994 el IPSEBENE ha vuelto a acelerarse y esto ya no
se estd compensando con la evolucién de los precios de los alimentos no elaborados. En
consecuencia, las expectativas sobre el IPC han comenzado a empeorar.

De lo anterior se desprende que todo diagndstico sobre la inflacién que

(a) no descienda a analizar la inflacién a través de los componentes b4sicos del IPC,
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CUADRO 4
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO

Tasas de crecimiento para 1994 y 1995

17 de Noviembre de 1994

1994
CONCEPTO (¥ Observado Predicciones | D93 | MED94 D94 | D95
E F M A M J J A S o N D D92 | MED93 D93 | D94
ml o o @
Alimentos elaborados (17.47%) 1.56 0.48 030 0.23 0.08 0.09 0.08 0.24 0.41 0.37 0.44 0.27 | 470 | 5.27 4.64 2.7
Industriales no energéticos (32.88%) 0.68 0.26 0.32 0.27 0.23 0.21 0.09 0.07 0.36 0.55 0.13 0.19 | 3.33 | 3.46 3.42 3.29

Bienes elaborados no energéticos (50.35%) 0.99 034 032 0.25 0.19 0.17 0.08 0.13 0.38 0.50 0.24 0.22 | 3.81 | 4.09 3.85 3.08

Servicios (30.64%) 0.86 0.46 0.71 0.30 0.45 0.26 0.25 0.92 0.32 0.33 0.15 0.20 | 6.86 | 5.42 5.35 5.48

Servicios'y bienes _ o _ N
038 047 027 028 020 0.15 043 035 043 0.21 021 | 497} 460 442 | 4.,

elaborados no energéticos (80.99%) 0.93

Alimentos no elaborados (11.88%) 126 216 0.18 134 087 068 254 200 064 081 |053 166|386 |63 529 | 420
IPC no energético (92.88%) 0.98 0.07 0.38 0.41 0.14 0.09 0.44 0.63 0.39 0.27 0.25 039 | 483 ] 4.82 4.53 4.06
Energia (7.12%) 151 0.6 0.57 025 08 030 025 08 077 052 | 000 020/ 643] 360 166 | 350

IPC GENERAL | 1.01 005 032 039 020 0.11 039 0.65 031 022 022 038 | 494 473 433 | 4.02




(%)

I.PC. de Servicios y Bienes Elaborados No Energéticos (IPSEBENE) e

I.P.C. de Alimentos no Elaborados (IPCANE)
Crecimiento Subyacente (Sin IVA)
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(b) no tenga en cuenta los efectos que los indicadores adelantados tienen sobre dichos

componentes, o

(¢) no base el diagndstico en los resultados de modelos debidamente contrastados, que

ofrezcan predicciones fiables,
serd incompleto y en muchas ocasiones incorrecto.

En concreto, un andlisis ligero de los crecimientos del IPC en septiembre y
octubre de 1994: 0,31 y 0,22, respectivamente, podrfa indicar que la situacién inflacionista
en la economfa espafiola ha mejorado en dichos meses. Dicha conclusién es totalmente
incorrecta. Si se calculan los crecimientos subyacentes o tendenciales de los dos componentes
del IPSEBENE: SERV, indice de servicios e IPBENE, indice de bienes elaborados no
energéticos, tal como se hace en el grifico 4, se observa que a partir de septiembre se ha

producido un empeoramiento generalizado en ambos componentes.

Conviene sefialar también, véase gréafico 4, que el diferencial entre la inflacién
en los mercados de bienes (elaborados y no energéticos) y en los mercados de servicios se

estd ampliando y tiende a situarse algo por encima de los dos puntos porcentuales.

Asi pues, el proceso de desaceleracién de precios que se habia generalizado
en los diferentes componentes del IPC, véase por ejemplo gréfico 4, se ha abortado hace ya
dos meses y las expectativas de inflacién para 1995 en la economia espaiiola, excluyendo
efectos de cambios impositivos, se sitian ya algo por encima del 4%, con un 3,08% de
inflacién en los mercados de bienes elaborados no energéticos y con un 5,48% en los

mercados de servicios.

IV. Consideraciones de politica econémica y objetivos de inflacién

La expectativa de inflacién del 4% en Espaiia contrasta con una expectativa
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del 3% en Europa. Si ambas expectativas se materializan se producirfa una pérdida de
competitividad de la economfa espafiola, que amenazarfa el mantenimiento, a partir de un
determinado momento, dfgase principios de 1996, de la situacién de crecimiento econémico
que empez6 a registrarse en el tercer trimestre de 1993, tal como evidencian los datos del
INE sobre el crecimiento trimestral del PIB. En este sentido son necesarias ya medidas anti-
inflacionistas en diferentes frentes: (1) sector productivo, a través de buenas gestiones
empresariales y programas de calidad integral en las empresas, negociaciones colectivas que
tengan en cuenta la realidad de cada empresa y polftica empresarial de mdrgenes comerciales
que aseguren y aumenten las cuotas actuales de mercado; (2) sector piiblico, a través del
aumento de la eficiencia del gasto publico y reduccién del déficit; (3) de cambios
institucionales y legales, implantando las medidas que propone el tribunal de defensa de la
competencia y (4) de politica monetaria. Su eficacia requerirfa que se tomasen cuantas més
medidas al mismo tiempo mejor. Esperar a c6mo va a ser la inflacién a principios de 1995,
puede también reducir la eficacia de las medidas y no parece justificarse por el modo en que
van evolucionando las expectativas de inflacién, tal como estos autores son capaces de
estimarlas. En cualquier caso debe tenerse presente que las medidas monetarias por sf solas,
pueden tener un efecto muy reducido sobre la inflacién. En otras palabras, las subidas de
tipos de interés necesarias para reducir la inflacién al nivel que tienen los principales paises
con los que compite Espafia, puede ser muy elevada y, en consecuencia, inviable. Ademds,
la subida del precio del dinero impone un coste y retraso a la recuperacién econémica. Por
todo ello, es necesario que las medias anti-inflacionistas sean conjuntas desde todos los
frentes sefialados y provoquen que los agentes econémicos asuman que la lucha contra la
inflacién ha de ser una labor global, que ha de darse en todas y cada una de las unidades
productivas en Espafia. Para desencadenar esta mentalidad es importante que las primeras
medidas vengan por parte de las administraciones puiblicas, obteniendo la eficacia debida en

los cien céntimos de cada peseta de gasto publico.

En cuanto a politica monetaria se tiene que ésta tendrd que actuar cuando se
produzcan desviaciones inaceptables de la inflacién espafiola respecto a un gbjetivo de
inflacién. En el caso de una economfa abierta en la que los tipos de cambio puedan
considerarse como fijos, el objetivo de la inflacién puede ser sobre precios sin corregir de

tipo de cambio. En tal caso, debido al caricter de economfa abierta, el objetivo de inflacién
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no puede ser absoluto, es decir, sobre una medida interna de inflacién, sino que
necesariamente tiene que ser un objetivo en términos relativos a la inflacién de los principales
competidores de la economia espafiola. Ademds, el objetivo de inflacién tendria que ser
vectorial, es decir, recogiendo una desagregacién minima en precios en mercados de
servicios y precios en mercados de bienes. Para fijar un objetivo de inflacién en cada caso

habria que:

(1) identificar los principales paises competidores de la economfa espaiiola en ese mercado,
(2) construir un indice de inflacién para tal grupo de pafses, y

(3) establecer como objetivo de inflacién en dicho mercado que la tasa de inflacién espafiola
en términos anuales estuviese regularmente dentro de la banda definida entre mds 0 menos

un punto porcentual sobre la inflacién de los precios competidores.

Esta forma de establecer el objetivo de inflacién es compleja pero totalmente
factible y tiene grandes ventajas. Asf, con ella se destaca que: (1) los objetivos de inflacién
no son tanto un tipo de freno que se auto-impone en el 4mbito interno de una economia
nacional, como un requerimiento de la apertura internacional de la economfa espafiola. La
forma y los costes de producir que desarrollan los pafses competidores condicionan los
incrementos de precios en Espafia. (2) Las tasas de crecimiento de los precios no son
homogéneas en los distintos mercados, sino bastante diferentes, debido a factores especificos
de los mercados. En concreto, el diferencial de inflacién en los mercados de servicios
espafioles respecto a los mercados de bienes ha sido durante afios de cinco puntos
porcentuales. Con la crisis se redujo, pero ahora vuelve a aumentar. Es decir, no es lo
mismo que la inflacién en Espafia sea del 4%, por ser esa la tasa de incremento de precios
que registran todos los mercados, a que dicha tasa sea el resultado de una inflacién del 2,5%
en los mercados de bienes y del 6,5% en los mercados de servicios. Las medidas anti-
inflacionistas en este segundo caso, tienen que diferenciar entre mercados y claramente no

podrian consistir en medidas monetarias exclusivamente.

Que la economia espaiiola pueda considerarse inmersa en situacién de tipo de
cambio fijo requiere contemplar que: (1) la banda operativa en el SME no es de un 15% a

ambos lados de la paridad central sino extraordinariamente mds estrecha y (2) que el
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comercio internacional espaiiol es poco sensible a las variaciones del tipo de cambio en el
délar. Respecto a lo primero, en el grifico 5 se observa que desde la ultima devaluacién en
mayo de 1993 el tipo de cambio de la peseta respecto al marco alemdn, ha oscilado poco
dentro de la banda permitida, principalmente durante el periodo de 1994, si bien se ha ido
depreciando sistemdticamente. En cuanto a la segunda cuestién se tiene que respecto al délar
se han producido mayores oscilaciones, asf de un tipo de cambio medio de 121,03 pts en
mayo de 1993 se pas6 a 143,04 pts en enero de 1994 ya 128,72 pts en septiembre del mismo
afio, es decir, se ha dado un periodo inicial de depreciacién sistemdtica de la peseta y un
segundo perfodo de apreciacién continuada. Ademds, la importancia del délar en el comercio
espaiiol no s6lo depende del volumen relativo de las exportaciones espaiiolas al drea del
délar, sino también de las importaciones europeas procedentes del drea del délar que
compiten con bienes producidos en Espaiia y exportados a Europa. Esta competencia espaiiola
en Europa con terceros paises del drea del délar distintos a Estados Unidos y Canad4, puede

situar a la politica monetaria espaiiola un marco de accién diferente que el que tienen las

politicas monetarias en los principales pafses de la UE.

No es, por tanto, plenamente cierto que la economia espaiiola se mueva en un
contexto de tipo de cambio fijo. En consecuencia, el objetivo de inflacién deberd contemplar
la evolucién de diferentes fndices de tipo de cambio efectivo real de la peseta. Es decir, la
dificultad anterior en la fijacién de objetivos de inflacién aumenta. La conclusién es que la
accién del Banco de Espafia va a ser extraordinariamente mds compleja que fijarse si se
tiende a medio plazo a una tasa inferior al 3% en el IPC. Parece por tanto conveniente que
el Banco de Espaiia disefie y publique indices de diferenciales de inflacién y de tipo de
cambio efectivo real para distintos mercados. Tales indices servirdn para orientar mejor a los
agentes econémicos sobre el potencial competitivo de la economia espaiiola y a diferenciar
los esfuerzos necesarios y los logros alcanzados en la moderacién de precios segin los

productos y los mercados.
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