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B RESUMEN

El objetivo de este articulo consiste en analizar los determinan-
tes de la oferta y demanda del mercado de vino espanol en el
periodo 1985-2006, midiendo el impacto de las variables que
las determinan, como el precio, sustitutivos, renta o gustos. Pa-
ralelamente, se estudia el efecto de las OCM del vino sobre las
principales magnitudes del sector, ademas de realizar una si-
mulacion del comportamiento del mercado ante la nueva medi-
da de la OCM de 2008 de desaparicion de las destilaciones de
vino y demas medidas de mercado. Los resultados obtenidos in-
dican las importantes repercusiones que puede producir la de-
saparicion de las destilaciones: un incremento notable de los
excedentes de vino que previsiblemente dara lugar a una toda-
via mayor caida de los precios medios del vino. EI sector vitivini-
cola parece verse abocado a una profunda reestructuracion,
puesto que los objetivos de la politica comunitaria encamina-
dos a que los productores se guien exclusivamente por las se-
nales de mercado y la acelerada bajada del consumo interno
per capita dejan poco margen para situaciones acomodaticias.

Distribucion y Consumo

| sector vitivinicola espanol mantiene un protagonismo

destacado en el mercado mundial del vino. Espana es la

tercera productora mundial de vino tras Francia e ltalia,

que forman juntos, ademas, el principal eje exportadory
consumidor con una posicién dominante. En el periodo que anali-
zamos, que coincide en su inicio con la entrada de Espana en la
CEE en 1986, la produccion de vino ha sufrido fluctuaciones, pero
la tendencia dominante ha sido creciente y, aunque a mitad de los
anos 90 la produccion alcanzé minimos absolutos debido a la se-
quia, actualmente supera los 40 millones de hl. anuales de media.
Y todo ello, a pesar de que la superficie cultivada de vifiedo ha des-
cendido de una manera lenta y constante a lo largo de los anos
90, consecuencia de las actuaciones publicas de control de la
oferta, incentivos para el abandono de vifiedos y de la politica de
reestructuracion. La promocién, desde la OCM de 1999, de medi-
das de reconversion y reestructuracion, bajo la figura de reconver-
sién varietal, ha supuesto una transformacion importante al rega-
dio acompanado con el consiguiente aumento de los rendimientos
unitarios. Por tanto, se pone en entredicho la efectividad de la po-
litica anterior de arranque planteada por la politica comunitaria y
que se ha retomado con la nueva reglamentacion. La actual OCM
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de 2008 supone la desaparicion definiti-
va de las medidas de mercado, con o que
conocer el comportamiento del mercado
del vino resulta trascendental para el fu-
turo de la produccion y de la comercializa-
cién del creciente volumen de vino produ-
cido en Espana.

Respecto a la demanda de vino, el con-
sumo interno nacional se resiente ano
tras afo alcanzando un consumo minimo
para 2006 de 24,9 litros per céapita
(MARM, 2008), la mitad que diez anos
atrds, y donde se acrecienta la disminu-
cion de los vinos de los segmentos de ga-
ma baja hacia los vinos DO y de gama al-
ta. Este nuevo escenario es reflejo de los
cambios en los habitos de consumo de la
poblacién espanola, mas diversificado ha-
cia otros productos sustitutivos como la
cervezay las bebidas refrescantes, y don-
de el aumento de la renta per capita y el
esnobismo que se han generado en el
mundo enolégico favorecen el consumo
de productos de mayor calidad, como los
vinos de gama alta. Este hecho se tradu-
ce en un descenso acusado, en los Ulti-
mos 20 afnos, del consumo de vino de
mesa, situandose en 14 litros por perso-
na hacia el ano 2006 frente a los mas de
35 litros que se consumian en 1987. En
contraposicion a esta situaciéon encontra-
mos los vinos de calidad, cuyo consumo
per capita se ha visto incrementado en
los dltimos afios hasta situarse en 8 li-
tros en 2006, aunque sin compensar en
volumen la caida de los vinos de mesa.

El sector exterior es la contrapartida al
mercado doméstico. Las exportaciones
de vino espanol han superado en los ulti-
mos anos por primera vez el consumo in-
terior gracias, en parte, al bajo precio me-
dio de nuestros vinos en los mercados in-
ternacionales (muy inferior al del vino
francés e italiano), lo que permite la pe-
netracion de Espaiia en los mercados de
paises como Reino Unido, Alemania o
EEUU, donde el consumo de vino per ca-
pita es todavia bajo, pero creciente afo
tras afo. La irrupcion de los paises emer-
gentes que compiten por dominar los
mercados mediante agresivas estrate-
gias comerciales, persiguiendo, principal-

mente, posicionarse en los segmentos
del mercado de gama baja y media, ha
cambiado el escenario de la oferta mun-
dial, asi como nuevos mercados como
Rusia o China que emergen lentamente y
que han supuesto una gran salida para
grandes volimenes de vinos de mesa
granel espanol.

El objetivo de este articulo consiste en
analizar los determinantes de la oferta y
demanda de vino en Espana y el andlisis
de las variables vitivinicolas como la pro-
duccidn, el consumo, el precio interior, los
productos sustitutivos, los gustos, las ex-
pectativas, las exportaciones o las desti-
laciones. Ademas, se ha considerado
oportuno introducir las destilaciones de
vino realizadas en Espana desde su en-
trada en la UE, por su evidente influencia
sobre la oferta vitivinicola en su ajuste ha-
cia la demanda. Las destilaciones aplica-
das son basicamente de dos tipos, segun
su naturaleza, a partir del ano 2000. An-
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tes de 1999 hemos sintetizado los tipos
de destilacion (preventiva, obligatoria,
etc.) para lograr la serie homogénea con
la actual. En este sentido, la destilacion
de alcohol para su uso de boca se ha ve-
nido realizando con regularidad afo a ano
y permaneciendo relativamente constan-
tes. Para su simplicidad, hemos supuesto
que en Espana se destilan alrededor de 6
millones de hl. de vino cada ano para es-
te usoy la cantidad restante la componen
las denominadas “destilaciones de crisis”,
que en Espana s6lo se han utilizado muy
coyunturalmente y que tienen como fun-
cién principal aliviar los excedentes alma-
cenados sin salida en el mercado y que
son las que introducimos en nuestro mo-
delo, puesto que su desaparicion con la
nueva OCM va a ser determinante para el
futuro inmediato de la oferta de vino en
Espana.

Puesto que el presente articulo sigue
parte de la metodologia utilizada para el
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mercado vitivinicola chileno?, diremos
que tanto el mercado espanol como el
chileno mantienen ciertas similitudes. No
obstante, no cabe duda que histérica-
mente la industria vitivinicola espanola ha
destinado su produccion al abastecimien-
to del mercado interior, mientras que el
mercado chileno orientaba su comerciali-
zacién hacia el exterior con mayor profu-
sion, que es la tendencia que esta experi-
mentando el sector en Espana a partir de
la década de 2000. En efecto, debido al
descenso del consumo en el mercado in-
terior, el mercado vitivinicola espanol ha
tenido que reestructurarse y ha irrumpido
en los mercados internacionales orien-
tando su produccién de forma creciente a
la exportacion?. En el presente estudio se
ha considerado relevante diferenciar en-
tre consumo de vino en gama media-alta
y gama media-baja, puesto que mantie-
nen diferentes tendencias en su consu-
mo en Espana y sus factores determinan-

tes, por lo tanto, no presentan el mismo
comportamiento.

METODOLOGIA

Datos

Se han recogido todas aquellas variables
consideradas relevantes en el mercado
vitivinicola, construidas mediante series
temporales desde 1985 a 2006, a excep-
cién de las destilaciones, que empiezan a
aplicarse en Espana desde su entrada en
la UE en 1986; el consumo de vino de ga-
ma alta (VCPRD) y el consumo de vino de
gama baja (vino de mesa), puesto que s6-
lo existe informacion detallada a partir
del ano 1987. Estas tres variables se
construyeron mediante series desde
1987 a 2006. A continuacion se detalla
cada variable, su notacién en el modelo y
la fuente estadistica usada:
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— Consumo de vino por habitante en

Espafa (Conpc): la variable esta ex-
presada en litros por persona (se
consideré el total de la poblacién es-
panola). La variable se obtuvo de las
publicaciones de la Federacion Espa-
nola de Vino (FEV).

Consumo total de vino en Espana
(Cons): expresada en millones de li-
tros y obtenida de la misma base an-
terior (FEV)

Consumo de vino VCPRD por habi-
tante (C,.,.,): expresada en litros
por persona y fue extraida de las
fuentes del Ministerio de Medio Am-
biente,y Medio Rural y Marino
(MARM).

Consumo de vino de mesa por habi-
tante (C,,): expresada en litros por
persona y fue recogida de las fuen-
tes del MARM.

Consumo de cerveza por habitante
en Espana (C,,,): expresada en li-
tros por persona y extraida de las
fuentes del MARM.

Consumo de bebidas refrescantes
por habitante (C,,,): expresada en li-
tros por persona y extraida de las
fuentes del MARM.

Superficie de vinedo espafiol (Sup):
expresada en miles de hectareas y
recogida de las fuentes estadisticas
del MARM.

Produccién total de vino en Espana
(Prod): expresada en millones de li-
tros y recogida de las fuentes esta-
disticas del MARM.

Precio medio de un litro de vino en el
mercado interior (P, ): expresado
en euros. Se extrajo de las fuentes
estadisticas del MARM y esta deflac-
tado por el indice de Precios al Con-
sumo del vino en base 2003 me-
diante los datos del Instituto Nacio-
nal de Estadistica (INE).

Precio medio de exportacion del vino
espanol (P,,,): expresado en euros,
deflactado por el indice de Precios al
Consumo de vino en base 2003 y
recogido de las publicaciones de la
Federacion Espanola de Vino y del
FAOSTAT.
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— Volumen total de exportaciones
espanolas de vino (Exp): expresado
en millones de litros y extraido del
FAOSTAT.

— Poblacion espanola (Pobl): recogido
del INE y expresado en habitantes.

— Volumen total de las importaciones
de vino por Alemania y Reino Unido
(Imp): expresado en millones de li-
tros y recogido del FAOSTAT.

— Volumen total de “destilaciones de
crisis” de vino llevadas a cabo en Es-
pana (Dest): expresado en millones de
litros y recogido de las publicaciones
de la Federacién Espanola de Vino.

— Gasto en consumo final de los hoga-
res por persona (Gaspc): expresado
en euros constantes por persona y
recogido del INE.

— Variable dummy (OCM), que toma el
valor 1 a partir del ano 2000 (ano de
aplicacion de la OCM de 1999)y O
para el resto de anos.

Existen variables que se han completa-
do mediante otras fuentes y por aproxi-
macion para los anos 1985 y 1986. Con
este motivo, se ha podido disponer de
més grados de libertad con el que mante-
ner la significatividad en las estimacio-
nes. Para el ano 2006 existian, en algu-
nos casos, datos provisionales calcula-
dos por las propias fuentes estadisticas
que se han recogido por el mismo motivo.

ESPECIFICACION DE LAS ECUACIONES

a) Demanda

Todas las ecuaciones indicadas han sido
expresadas en logaritmos para medir la
elasticidad de las variables explicativas
sobre la dependiente vy, por tanto, su va-
riacion porcentual para una determinada
variacion porcentual en la variable inde-
pendiente.

El precio nacional de vino pude estimar-
se mediante la siguiente ecuacion:

Donde LnP,, es el logaritmo neperia-
no (lo expresaremos como In) del precio

1|_..|||n rrll.l.-.‘lll-

medio del vino dentro del mercado espa-

nol, L”Pexp es el In del precio medio de ex-
portacion del vino y LnExp representa el
In del volumen total de exportaciones es-
panolas de vino y ¢, es el error de estima-
cion. Con esta especificacion elegida el
término independiente B, representaria
los gastos de comercializacion, el margen
de beneficio y los impuestos incluidos
dentro del precio interno del vino. B, y B,
constituirian las elasticidades de ambas
variables con relacion a la variable depen-
diente.

Respecto al consumo de vinos, enten-
demos que es funcién de su propio pre-
cio, del consumo de cerveza y bebidas re-
frescantes, del gasto en consumo final
por parte de las familias en términos per
capita (como expresion de la evolucion de
la riqgueza de las familias) y de la pobla-
cion:

LnCons es el In del consumo de vino
per capita, LnPvino es el In del precio del
vino, LnCcev es €l In del consumo de cer-
veza por persona, LnCbeb representa el In
del consumo de bebidas refrescantes per
capita, LnGaspc es el In del gasto en con-
sumo final por los hogares, LnPobl es el In
de la poblacion total de Espana y ¢, es el
error de estimacion del modelo. El gasto
en consumo final es usado como estima-

Distribucion y Consumo 74  Noviembre-Diciembre 2009

dor de la renta familiar en funcién de defi-
nir al vino como un bien normal o un bien
de lujo. Todas las variables estan deflac-
tadas, restando asi el posible efecto alte-
rador de la inflacion.

Para completar el andlisis del consumo
de vino, diferenciaremos entre vinos de
gama baja (vinos de mesa) y vinos de ga-
ma alta (vinos VCPRD). Los habitos de
consumo de vino se desplazan cada vez
mas hacia productos de mayor calidad co-
mo los VCPRD, los cuales no alcanzan los
volimenes de consumo de los vinos de
mesa, aunque tampoco pueden conside-
rarse sustitutos directos de bebidas co-
mo la cervezay las bebidas refrescantes,
puesto que su consumo esta destinado
generalmente a eventos importantes o
especiales. El vino de mesa, en cambio,
ha experimentado un descenso notable
de su consumo debido, entre otros facto-
res, al aumento de la renta de las fami-
lias, las cuales se inclinan hacia produc-
tos de mayor calidad, y al aumento de su
precio, que tampoco ha favorecido su
consumo:

Donde Cmesa es el In del consumo de
vino de mesa per capita, Pvino es el pre-
cio del vino, Pobl es el In de la poblacion
espanola, Ccerves es el In del consumo de
cerveza per capita y ¢ es el error de esti-
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macién del modelo. La ecuacién se podia
haber completado con la inclusién de la
variable consumo de bebidas refrescan-
tes, pero no resultaba significativa y, por
tanto, empeoraba el resultado del mode-
lo, con lo cual se eliminé. En cuanto al
consumo de vino de gama alta o VCPRD,
en este caso se ha expresado en térmi-
nos de consumo total, puesto que su va-
riacioén es asi mas apreciable que en tér-
minos per capita:

ol — T B Cwl o ol i aor, ol

Coeprp €S €l In del consumo de vino de
gama alta en millones de litros, Pvino es
el In del precio del vino, Gaspc es el In del
gasto en consumo final de las familias y ¢,

es el error de estimacion.

b) Oferta

En cuanto a la oferta de vino, ésta depen-
de de la produccién de vino de cada ano,

y ésta a su vez de la superficie de vinedo
plantada. Por tanto, los agricultores varia-
ran esta superficie en funcion de sus ex-
pectativas de negocio en el futuro. Para el
caso, se ha planteado un modelo de ex-
pectativas adptativas (Gujarati, 2004) en
funcién del precio medio de exportacion
esperado. Esta ecuacién no se encuentra
en términos logaritmicos con el fin de cal-
cular el coeficiente de expectativas racio-
nales:

S =8 b .l.f.. (1]

La variable Sup es la superficie de vine-
do yE(Pexp )es el precio medio de exporta-
cion. La ecuacion planteada no puede ser
estimada, ya que no se conocen las ex-
pectativas sobre precios. Para solventar-
lo, ponemos en practica el modelo de ex-
pectativas adaptativas donde se estable-
ce que los individuos corrigen anualmen-
te sus expectativas aplicando un coefi-
ciente de correccion g, que puede inter-
pretarse como la proporcién de los erro-
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res cometidos en el pasado. Por tanto te-
nemos que:

T B T BN sl L

Despejando esta expresion en la ecua-
cién (b) podemos llegar finalmente a una
nueva expresion que si resulta estimable:

(SR R WF & Li%ep =r.1%

Mediante esta notacion, estamos asu-
miendo que la superficie plantada de vi-
fiedo en un ano determinado es una fun-
cién de la superficie plantada el afio ante-
rior y del precio medio de exportacion del
vino, después de ser corregidos por el
coeficiente de expectativas adaptativas
que hemos establecido en la ecuacion
(5). En este estudio se ha utilizado la su-
perficie plantada como variable depen-
diente y no la produccion, puesto que es-
ta dltima depende, en muchos casos, de
las condiciones climaticas de ese afno
que determinaran si la produccion ha sido
buena o mala. La superficie, en cambio,
es una variable mas estable que depende
basicamente de las decisiones de los
productores y, por tanto, reflejan la reac-
cién de éstos ante los cambios en las ex-
pectativas econémicas.

Las exportaciones han sido estimadas
en funcién del precio medio de exporta-
cién, el consumo de vino interno y el volu-
men de importaciones de vino de Reino
Unido y Alemania. Respecto al precio de
exportacion, parece légico pensar que és-
te puede ser un indicador fiable de las
perspectivas de venta exterior; mientras
que el consumo de vino, su descenso en
el mercado interior, ha obligado a los pro-
ductores a buscar nuevas vias de comer-
cializacion para sus vinos como las expor-
taciones. En consonancia con lo anterior,
los mercados de Reino Unido y Alemania
son, actualmente, de los mas dinamicos
en la UE en cuanto a importaciones de vi-
no se refiere y su evolucion afecta las
perspectivas de ventas de vinos espano-
les. La ecuacion a estimar seria:

C RIS CE RN ey !

Respecto a las destilaciones, conside-
ramos que las principales variables expli-
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cativas de su evolucion son la produccion
de vino y las exportaciones. De esta ma-
nera, un mal ano a nivel exportador puede
provocar una acumulacién de mayores ex-
cedentes sin posibilidad de venta, puesto
que el mercado interior mantiene un con-
sumo regresivo. La ecuacion especifica-
da es la siguiente:

Donde LnDest es el In de las destilacio-
nes de crisis de vino, LnProd es el In de la
produccion de vino, LnExp es el In del vo-
lumen de exportaciones de Espafia y ¢,
es el error de estimacion.

c) OCM del vino de 1987 y 1999

Por ultimo, a raiz de la OCM de 1999 se
reforzaron medidas de reestructuracion y
reconversion del sector vitivinicola desti-
nadas al control de la oferta y a la adapta-
cion de su produccién hacia las nuevas
exigencias de la demanda. Para analizar
la incidencia de la OCM de 1999 respecto
a la anterior OCM de 1987, se han cons-
truido varias regresiones mediante una

variable dummy que detecta los cambios
significativos en la produccion media de
vino, en la superficie plantada, en el pre-
cio 0 en las exportaciones a partir del ario
2000, cuando empieza a aplicarse la
OCM vigente en el Ultimo tramo del perio-
do que analizamos. Las inferencias pue-
den servirnos para adelantar los efectos
de la reciente OCM de 2008:

Donde Pr od es la produccién de vino,
Sup es la superficie de vinedo, P, es el
precio del vino, Exp son las exportaciones
de vino y OCM es una variable ficticia que
toma el valor 1 a partir del ano 2000y O
en el intervalo 1988-1999, mientras que
¢ el error de estimacion.

A continuacién se ha procedido a esti-
mar las ecuaciones y, por tanto, las co-
rrespondientes elasticidades. Todas las
ecuaciones se han estimado mediante
el método de Minimos Cuadrados Ordi-

narios y verificados posteriormente por
los Tests de normalidad, autocorrela-
cion (Test de Durbin- Watson), multicoli-
nealidad y heterocedasticidad (Test de
White).

RESULTADOS

Demanda

En primer lugar se presentaran los resul-
tados de las ecuaciones de demanda con
los resultados mostrados en el cuadro 1.

En las estimaciones se muestra el va-
lor de las elasticidades, el coeficiente de
determinacién corregido (R?) y los valo-
res t-student con los niveles de significa-
cion correspondientes a cada variable.
Los coeficientes de determinacion son
altos o muy altos como en la ecuacion 1
y ecuacion 2, lo que indica que la especi-
ficacion del modelo es adecuaday las va-
riables explican satisfactoriamente el
precio del vino. La ecuacion 1 indica una
relacion entre el sector exterior y el mer-
cado interior del vino a través de los pre-
cios. Los coeficientes del modelo mues-

CUADRO 1

Estimaciones de la demanda vitivinicola (1985-2006)

ECUACION 1 ECUACION 2
V. DEPENDIENTE: PVINO (PRECIO BOTELLA VINO) V. DEPENDIENTE: CONS (CONSUMO DE VINO P,C)

VARIABLE ESTIMACION T-STUDENT SIGNIFICACION VARIABLE ESTIMACION T-STUDENT SIGNIFICACION

Constante -1,82 -76 *hx Constante 52,567 8,4 *kk

Ln(Pexp) 0,56 12,5 xHK Ln(Pvino) -0,29 -39 *Hk

Ln(Exp) 0,33 8,9 Hk Ln(Ccev) - 0,45 -58 xHk
Ln(Cbeb) -0,78 -51 *kk
Ln(Gaspc) 0,20 19 *
Ln(Pobl) -2,61 -6,6 *kk

R2 0,95 R2 0,98

ECUACION 3 ECUACION 4
V. DEPENDIENTE: CMESA (CONSUMO VINO MESA) V. DEPENDIENTE: CVCRPD (CONSUMO VINO DE CALIDAD)

VARIABLE ESTIMACION T-STUDENT SIGNIFICACION VARIABLE ESTIMACION T-STUDENT SIGNIFICACION

Constante 59,67 -94 *kKk Constante 2,19 2,5 **

Ln(Pvino) -0,89 -8,1 *kx Ln(Pvino) 0,28 2,8 **

Ln(Pobl) -2,96 8,0 *kx Ln(Gaspc) 0,38 3,7 *kk

Ln(Ccev) -1,03 -6,0 xHK

R2 0,96 R2 0,86

(***) Significativo al 99%, (**) al 95% y (*] al 90%.

FUENTE: Elaboracién propia,
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tran que el precio del vino depende direc-
tamente del precio de exportacion y del
volumen de exportaciones: 7, = 0,56y
1., = 0,33. Es decir, un incremento/re-
duccion del 10% del precio de exporta-
cién conlleva un aumento/disminucion
del precio doméstico del 5,6%; mientras
que un incremento/reduccion de las ex-
portaciones, en un porcentaje del 10%,
presiona al alza/disminuye los precios
del 3.3%. En el término independiente se
incluyen otras variables no incluidas en
la regresion como los impuestos, mérge-
nes de comercializacion, tipo de benefi-
cio, etc., que también afectan a la varia-
ble dependiente. En la ecuacion 2, la es-
pecificacion del modelo parece correcta,
puesto que todas las variables explicati-
vas son significativas. EI consumo de vi-
no es inversamente proporcional a su
precio, al consumo de cerveza, a las be-
bidas refrescantes y curiosamente a la
variacion de la poblacién. Por el contra-
rio, existe una relacién positiva con el
gasto en consumo final de los hogares.
Podemos sustentar consistentemente lo
que a priori parece evidente, que un in-

cremento en el precio del vino deprime
SuU consumo, que la cervezay las bebidas
refrescantes son bienes sustitutivos del
vino y que al aumentar el gasto de las fa-
milias el consumo de vinos también se
incrementa, siendo el vino, por tanto, un
bien normal®, aunque, como después ve-
remos, se desplaza a segmentos de mas
alto valor unitario. La variable poblacion
tiene signo negativo, lo que puede inter-
pretarse como el cambio en los patrones
de consumo tradicionalmente manteni-
dos por la sociedad espanola y que ha
derivado en un detrimento del consumo
de vino de mesa (ecuacion 3) y un au-
mento del consumo de cerveza, de las
bebidas refrescantes y del vino de cali-
dad (ecuacion 4).

La funcion de consumo global es des-
glosada en consumo de vino de mesa y
consumo de vino de calidad en las esti-
maciones de las ecuaciones 3y 4. El con-
sumo de vino de mesa muestra una rela-
cién negativa con precio del vino, el con-
sumo de cerveza y la poblacion. El consu-
mo de bebidas refrescantes fue conside-
rado para la estimacioén, pero no resultd
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estadisticamente significativo, indicando
que el principal competidor del vino de
mesa es la cerveza (mas demandada ac-
tualmente que el vino entre las poblacio-
nes jévenes)*. Este hecho es corroborado
estadisticamente: el consumo de vino de
mesa presenta una elevada elasticidad a
una variaciéon del consumo de cerveza
Neonera = —1,33, €StO €s, un incremento
del 10% en el consumo de cerveza depri-
me el consumo de vino de mesa en un
10,3%, lo que indica una alta sensibilidad
del consumo de estas gamas de vino an-
te el creciente consumo de la cerveza. La
ecuacion 4 muestra una relacion directa
del consumo de vino de calidad (VCPRD)
con su precio y con el gasto en consumo
final de las familias, resultando ambas
variables significativas. En este caso, las
variables consumo de cerveza y consumo
de bebidas refrescantes no fueron signifi-
cativas, excluyéndose de la regresion, lo
que manifiesta la no sustituibilidad del
consumo de vino de calidad por la cerve-
za y refrescos y, por tanto, su consumo se
rige por unos patrones distintos de con-
sumo respecto a los vinos de mesa.
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CUADRO 2

Estimaciones de la oferta vitivinicola (1985-2006)

ECUACION 5
V. DEPENDIENTE: SUP (SUPERFICIE DE VINEDO)

VARIABLE ESTIMACION T-STUDENT SIGNIFICACION
Constante -89,50 -09 No signific,
Ln(Pexp) 72,89 2,2 i
Ln(Sup t-1) 0,99 179 *kk
R2 0,97

ECUACION 6

V. DEPENDIENTE: EXP (EXPORTACIONES DE VINO)

VARIABLE ESTIMACION T-STUDENT SIGNIFICACION
Constante 95,77 9,6 *kk
Ln(Pexp) -0,53 -36 Fkok
Ln(Cons) -1,27 -41 Fokk
Ln(Imp) 0,88 6,3 Fkk
Rz 0,85

ECUACION 7

V. DEPENDIENTE: DEST (DESTILACIONES DE CRISIS)

VARIABLE ESTIMACION T-STUDENT SIGNIFICACION
Constante -69,49 -5,2 *kk
Ln(Prod) 10,86 6,6 *kk
Ln(Exp) -2,16 -1,5 **
R? 0,7
(***) Significativo al 99%, (**) al 95% y (*) al 90%
FUENTE: Elaboracién propia.

Oferta

Arriba se presentan las estimaciones de
la oferta con los resultados mostrados en
el cuadro 2.

Haciendo referencia a las ecuaciones
5,6y 7,las tres estimaciones tienen coe-
ficientes de determinacion altos, con lo
que podemos concluir que la forma fun-
cional empleada es adecuada.

La ecuacién 5 muestra cémo el precio
medio de exportacion tiene una correla-
cion directa sobre la superficie y, por
tanto, sobre la oferta. A partir de la elas-
ticidad de la superficie plantada el ano
anterior podemos calcular el coeficiente
de expectativas siendo igual a 1-
0,996451173 = 0,00355, lo que indica
que los productores corrigen anualmen-
te sus expectativas de precios en el
0.35% de la diferencia entre la expecta-
tiva del afno anterior y el precio obteni-
do. Este coeficiente de expectativas tan

bajo indica que la superficie plantada
apenas varia en el corto plazo (5).

En la ecuacion 6 se ha logrado una bue-
na especificacion del modelo, con un alto
poder explicativo de las variables. Las im-
portaciones de vino de Reino Unido y Ale-
mania mantienen una relacién positiva
con las exportaciones espanolas (unos
de los principales mercados de los vinos
espanoles), mientras que el precio de ex-
portacion y el consumo interior influyen in-
versamente. La razon radica en que a me-
dida que el precio cae, las exportaciones
se vuelven mas atractivas y competitivas
en el exterior, aumentando su cuantia, si-
tuacion que Espana ha aprovechado gra-
cias a su alta competitividad en precios.
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En cuanto al consumo doméstico, su ten-
dencia a la baja ha obligado a los produc-
tores a vender su produccién en el exte-
rior, compensando asi los menores ingre-
sos obtenidos en el mercado espariol.
Obsérvese como las exportaciones son
muy sensibles al consumo interior, lo que
senala la constante y creciente orienta-
cion de los vinos espanoles hacia el exte-
rior como respuesta al escenario existen-
te en el mercado doméstico.

Por dltimo, en la ecuacién 7 las varia-
bles explicativas tienen niveles de signifi-
cacion altos, a excepcion del precio de
exportacion, que no resulta significativo
estadisticamente. Consecuentemente,
su signo tampoco es el esperado, siendo
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la hipdtesis inicial una relacién positiva,
de manera que al caer el precio, las ven-
tas al exterior debieran aumentar, cau-
sando un descenso de las destilaciones
al producirse menores excedentes al fi-
nal de la campana. Como es légico, las
destilaciones de vino son muy elasticas
a la produccion (”pmd = 10,86) y mantie-
nen una elasticidad negativa con las ex-
portaciones.

OCM de 1987 y 1999

En dltimo lugar, hacemos referencia a las
ecuaciones 8,9, 10y 11, donde se pre-
tende medir la incidencia de las OCM del
vino de 1987 y 1999 sobre las variables
referentes a la Demanda y Oferta de vi-
no. La ecuaciéon 8 muestra que la produc-
cion de vino se ha visto correlacionada
en un 30% por los efectos de la normati-
va de 1999, con un aumento medio de la
produccion en cerca de 8 millones de hl.
respecto a la produccion media de los
anos de aplicacion de la OCM de 1987.
Aunque la produccién de vino es muy va-
riable si es cierto que las medidas de re-
estructuracion varietal aplicadas a partir
de 1999, unidas al aumento de los rendi-
mientos unitarios, han incrementado la
produccién de vino en Espafa, ademas
de las sequias de mediados de los anos

90 que redujeron considerablemente la
cantidad media de ese periodo. En cuan-
to a la superficie de vifiedo (ecuacion 9),
los objetivos propuestos por la normativa
europea si parecen verse reflejados con
una reduccion de la extension de vinedo
en Espana en casi 158.000 hectareas.
Los efectos de la normativa de 1999 so-
bre los precios domésticos reflejados en
la ecuacion 10, muestra un R2del 32% y
un incremento medio del precio de 0.47
€/litro en el periodo 2000-2006 respec-
to al periodo 1988-1999. Sin embargo,
debemos matizar este dato, puesto que
si nos centramos en el periodo de aplica-
cién de cada OCM, en el ambito de la pri-
mera (1988-1999) los precios se incre-
mentaron un 45%; mientras que en la se-
gunda, a partir del ano 2000, los precios
han mantenido una tendencia regresiva
con una caida de mas del 20%. Respecto
al efecto de la normativa de 1999 sobre
las exportaciones, éstas mantienen un
buen ritmo de crecimiento en los Ultimos
anos y la regulacién de 1999 no parece
haber obstaculizado esta progresion, si-
no que ha alentado una situacion de ba-
jos precios. La capacidad explicativa de
la OCM de 1988 es de un 47% sobre la
variacion de las exportaciones de vino,
que aumentaron en 4 millones de hl. de
promedio respecto al periodo 1988-
1999. Resulta dificil, no obstante, medir

el efecto directo de la normativa sobre la
evolucion del mercado y las exportacio-
nes espanolas, aunque en este caso, la
OCM del vino tuvo un efecto netamente
positivo sobre la evolucion del comercio
exterior espanol, indirectamente genera-
do por la tendencia depresiva de los pre-
cios introducida por las medidas de re-
conversion y reestructuracion y que ha
sabido aprovechar ese aumento de com-
petitividad de los vinos de mesa a granel
para darles salida y ganar cuotas de mer-
cado.

Evidentemente, la especificacion del
modelo y, en concreto, la estimacion de
la produccién pueden ser mas explicati-
vas con la inclusion de otras variables
significativas como medidas de evolu-
cion de la productividad o aumento del
empleo, puesto que han podido influir po-
sitivamente a su incremento en los Ulti-
mos anos y que suponen una ampliacion
a nuestra propuesta.

Simulacién y
evolucion del mercado de vino

A continuacién mostramos una simula-
cién de las variables estudiadas en base
a las estimaciones realizadas y bajo
unas condiciones prefijadas, con la finali-
dad de acercarnos a la evolucion de la

CUADRO 3

Influencia de las OCM de 1987 y de 1999 sobre las principales variables

(***) Significativo al 99%, (**) al 95% y (*) al 90%.
FUENTE: Elaboracién propia.

ECUACION 8 ECUACION 9
V.DEPENDIENTE: PROD (PRODUCCION DE VINO) V.DEPENDIENTE: SUP (SUPERFICIE DE VINEDO)

VARIABLE ESTIMACION T-STUDENT SIGNIFICACION VARIABLE ESTIMACION T-STUDENT SIGNIFICACION
Constante 3.054,89 20,0 *kk Constante 1.309,84 416 *kk
0CM 799,04 3,2 wkk OCM -157,62 -3,0 Fkk
R2 0,7 R2 0.28

ECUACION 10 ECUACION 11

V.DEPENDIENTE: PVINO (PRECIO BOTELLA DE VINO) V. DEPENDIENTE: EXP (EXPORTACIONES DE VINO)

VARIABLE ESTIMACION T-STUDENT SIGNIFICACION VARIABLE ESTIMACION T-STUDENT SIGNIFICACION
Constante 2,80 244 *kk Constante 706,92 115 *kk
OCM 0,47 31 wkk OCM 411,61 4.4 *kk
R? 0,32 R? 0,47
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oferta y demanda de vino ante alteracio-
nes en las condiciones del mercado.
Mostramos tres escenarios distintos
desde 2008 hasta 2015, suponiendo
constancia en los coeficientes de las
ecuaciones. Por otro lado, los graficos
muestran las destilaciones totales de vi-
no, viéndose incluidas tanto las “destila-
ciones de crisis” como las “destilacio-
nes para uso de boca”.

Suponemos tres escenarios distintos:

a) En el primer escenario, los precios
de exportacion del vino crecen a una ta-
sa constante del 5%, mientras que el res-
to de variables exdgenas (consumo de
cerveza y bebidas, poblacion, gasto final
de los hogares y produccién de vino) cre-
ce a la tasa promedio del periodo 1985-
2006.

b) En el segundo escenario, los precios
de exportacion se reducen de forma cons-
tante a un 5% anual, mientras que el res-
to de variables independientes (consumo
de cerveza y bebidas, poblacion, gasto fi-
nal de los hogares, produccion de vino e
importacion de vino de terceros paises,
como Alemania, Reino Unido y Rusia) cre-
ce a la tasa promedio del periodo 1985-
2006.

¢) En el dltimo escenario planteamos
la desaparicion de las destilaciones, tal y
como esta planteado en la OCM de
2008.

a) Escenario 1: Incremento de los
precios de exportacion
En el Escenario 1 suponemos un incre-
mento de los precios de exportacion del
5%. Las variables exégenas se incremen-

GRAFICO 1
Simulacién de la evolucién precio del vino interior y exterior. Euros/litro
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FUENTE: Elaboracién propia.

GRAFICO 2
Simulacion de la evolucién consumo interior de vino. Millones de litros
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FUENTE: Elaboracién propia.
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GRAFICO 3 tan a su tasa promedio en los Ultimos 20
Simulacion de la evolucién de las exportaciones, produccién, destilaciones y afios, de forma que la poblacion crece al
consumo interior de vino. Millones de litros 1%, el gasto final per capita de los hoga-
res se incrementa a un 3,5%, el consumo

7000 de cerveza a un 0,2%, el consumo en be-
bidas refrescantes a un 1,4%, las impor-

6.000 B taciones de vino de Rusia, Estados Uni-

5.000 dos, Reino Unido y Alemania crecen a un
/ 4%, mientras que la producciéon de vino
4,000 espanola lo hace a un 3,8%. Los resulta-

dos obtenidos muestran que, a conse-

3.000 . .
cuencia del auge importador de terceros

2.000 paises, las exportaciones espanolas se
incrementan en el periodo de simulacion,

1.000 _~— concretamente a una tasa media del 4%.
El aumento de las ventas y del precio ex-

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 terior presiona al alza el precio del merca-
G Exportaciones Gss® Produccion Consumo total &= Destilaciones do domestico, incrementandose anual-

mente en un 3,9%, por debajo de la tasa
de crecimiento de los precios de exporta-
cion. Respecto al consumo total de vinos,
éste disminuye en un 5,6%, que si desa-
gregamos entre vino de mesa y vino de ca-
lidad, el primero cae a un 15% de prome-
dio anual, mientras que el segundo au-
menta, concretamente en un 3%. Es decir,
la tendencia simulada del consumo sigue
unos patrones similares a los actuales,
puesto que al incrementarse los precios
en este escenario, el consumo de vino de
mesa se deprime a mayor velocidad. Las
destilaciones, suponiendo que se mantie-
nen en el periodo de simulacion, crecerian
anualmente a un 6% debido, basicamen-
te, al incremento de la produccion.

FUENTE: Elaboracion propia.

b) Escenario 2: Disminucion de los

precios de explotacion

En el Escenario 2 analizamos el com-
portamiento de las variables del modelo
cuando los precios de exportacion caen
a un 5%. Las variables exégenas del mo-
delo crecen, al igual que en el escenario
anterior, a su tasa promedio de los dlti-
mos 20 anos. En este escenario, las ex-
portaciones son impulsadas por el incre-
mento de las compras de vinos de terce-
ros paises y por la caida de los precios
exteriores, situacion similar a la actual,
que hace de los vinos espanoles un pro-
ducto competitivo y atrayente en los mer-
cados internacionales. En concreto, las
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GRAFICO 4
Simulacion de la evolucién precio interior y exterior del vino. Euros/litro
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FUENTE: Elaboracion propia.

GRAFICO 5
Simulacion de la evolucién del consumo interior de vino. Millones de litros
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FUENTE: Elaboracién propia.
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exportaciones crecen a un 5% anual en
el periodo de simulacién 2008-2015. El
precio interior del vino se reduce, aunque
menos drasticamente que los precios de
exportacion, concretamente se reduce
un 1,5% anual. EI consumo de vino total
disminuye muy levemente, aproximada-
mente en un 1% de promedio anual que,
desagregadamente, se traduce en un in-
cremento del consumo de vino de cali-
dad en un 2%y en una reduccién del con-
sumo de vino de mesa del 3%. Finalmen-
te, las destilaciones crecen a un 5% debi-
do al incremento de la produccion.

c) Escenario 3: Desaparicion de las

destilaciones

Por ultimo, en el Escenario 3 estudia-
mos el efecto de la desaparicion de las
destilaciones en los dos escenarios an-
teriores, tal y como esta planteado en la
OCM de 2008. Para ello, suponemos
que la produccién de vino deja de ser
exdgena al modelo y se encuentra condi-
cionada por las expectativas de ventas
que se generan en el mercado. Por tan-
to, la produccién depende ahora de las
exportaciones de vino en -1, del precio
exterior en t-1, del consumo interior en -
t-1, de los excedentes en -1 y de la su-
perficie de vinedo en ¢-1. Estimamos, en
definitiva, la evolucion de la oferta de vi-
noy de los excedentes en funcién de las
condiciones creadas en los escenarios
anteriores. Para el calculo de los exce-
dentes restamos a la produccion las
ventas totales de vino (exportaciones
mas consumo total en el mercado inte-
rior), representando exclusivamente una
aproximacion, puesto que no nos intere-
sa tanto la cuantia exacta del excedente
de vino como si su posible evolucion. En
los graficos 7'y 8 (se representa en cada
uno los dos escenarios anteriores) se
aprecia el incremento notable de los ex-
cedentes de vino en el ano 2009, pro-
ducto de la desaparicion de las destila-
ciones, aunque si bien la evolucién que
mantienen la produccion y las destilacio-
nes en las siguientes campanas es dife-
rente segln el escenario y las condicio-
nes del mercado.
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GRAFICO 6

Simulacion de la evolucién de las exportaciones, produccién, destilaciones y
consumo interior de vino. Millones de litros
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FUENTE: Elaboracién propia.

GRAFICO 7

Simulacién de las variables principales de la demanda y la oferta. Millones de litros
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FUENTE: Elaboracién propia.

En el Escenario 1, bajo unas condicio-
nes de expansion de los precios y de las
exportaciones, la produccion se incre-
menta en vistas de las buenas expectati-
vas, que compensa, en parte, la situa-
cién regresiva del consumo interior. En
definitiva, la produccion aumenta en el
periodo de simulacién 2008-2015 a una
tasa anual del 2,6%, por debajo de la ta-
sa de crecimiento de anos precedentes,
mientras que el consumo de vino interior
se reducia (2,5%) y las exportaciones se
incrementaban (4%) en el Escenario 1.
La consecuencia inmediata de la desapa-
ricion de las destilaciones es un incre-
mento de los excedentes de vino del
118% en el ano 2009, fruto del desajus-
te producido en el mercado de vino. A
partir de este ano, el mercado se ajusta
reduciendo los excedentes un 35% en el
ano siguiente, mientras que en las si-
guientes campanas éstos vuelven a cre-
cer a una tasa del 7% anual. Los exce-
dentes crecen a una mayor tasa que la
produccién debido al fuerte descenso del
consumo interior de vino, lo que acrecien-
ta el desequilibrio en el mercado de vino.
Este escenario es insostenible en la rea-
lidad, puesto que la tGnica manera de eli-
minar el exceso de oferta es reduciendo
los precios del vino en el corto plazo, a lo
que deberia acompanarle una fuerte re-
estructuracion del sector mediante con-
traccion de la oferta.

En el Escenario 2, la situacion es dis-
tinta, ya que si bien las exportaciones
crecen en mayor intensidad (5%), la cai-
da de los precios resta valor ahadido a
las ventas, influyendo negativamente en
las expectativas que se generan en los
productores. En concreto, la produccion
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GRAFICO 8

Simulacion de la evolucién de las variables principales de la demanda

y la oferta. Millones de litros
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de vino alcanza su maximo en 2008 y en
las campanas posteriores se reduce, es-
tabilizadndose en torno a los 3.800 millo-

nes de litros, lo que, unido a una situa-
cion de expansion de las exportaciones
y estancamiento del consumo interior en

torno a los 900 millones de litros, crea
una situacion de mayor control y estabili-
dad de los excedentes de vino y, en con-
secuencia, menor desequilibrio en el
mercado. En el afo 2009, debido al de-
sajuste creado en el mercado vitivinicola
por la desaparicion de las destilaciones,
se incrementan los excedentes en un
70%, al ano siguiente se reducen en un
30% producto de la reestructuracion del
sector y en las siguientes campanas se
siguen reduciendo a una tasa promedio
del 12% anual. No obstante, el volumen
de excedentes que se crea tras la elimi-
nacion de las destilaciones es muy alto,
produciéndose un desequilibro entre
oferta y demanda vinicola que mantiene
la caida de los precios en el corto plazo
para aliviar el exceso de oferta. Una ma-
yor caida de los precios del vino no pare-
ce la solucién adecuada al sector, lo que
hace nuevamente de este escenario un
marco insostenible para los producto-
res, pero probable en vistas del nuevo
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contexto que se plantea con la elimina-
cion de las destilaciones en la OCM del
vino de 2008.

CONCLUSIONES

El consumo interno de vino en Espana
evoluciona de forma aceleradamente de-
presiva debido a cambios en los habitos
de consumo. Este hecho se constata en
el estudio llevado a cabo por la relacion
negativa existente entre el crecimiento de
la poblacion espanola y la evolucién del
consumo de vino (amhlmi =-2,6085). Es-
ta tendencia regresiva del consumo es
acrecentada por una mayor propension a
la adquisicion de otras bebidas sustituti-
vas (cerveza, sobre todo, y también bebi-
das refrescantes) y al aumento marginal
del precio del vino en los segmentos me-
dio-altos. Estas circunstancias son pues-
tas mas de manifiesto en el vino de me-
sa, con mayores volimenes de consumo
aunque con una tendencia claramente re-
gresiva. El vino de gama alta o VCPRD ha
ganado posiciones en su consumo debi-
do al aumento en renta de las familias lo
que ha ido desplazando los patrones de

consumo hacia productos de mayor cali-
dad y al efecto esnob de las tendencias
recientes de la enologia. Ademas, la cer-
veza y las bebidas refrescantes no son
sustitutivos significativos del vino de cali-
dad (su consumo no es significativo para
los VCPRD en las estimaciones realiza-
das).

En el caso del precio existe una estre-
cha relacién entre la evolucién del merca-
do exterior y el precio del vino en el mer-
cado doméstico. El precio del vino en el
mercado interior mantiene, segln nues-
tro analisis, una estrecha relacion con el
precio de exportacién y con las exporta-
ciones de vino. Este hecho se ha traduci-
do en un crecimiento espectacular de las
exportaciones de vino de mesa inducido
por los bajos precios existentes en el
mercado interno.

En cuanto a la oferta, los productores
corrigen actualmente sus expectativas de
precios en un 0.35% (el coeficiente de ex-
pectativas es y =0,0035) respecto a la
diferencia entre la expectativa del ano an-
terior y el precio obtenido, lo que deja en-
trever que la superficie plantada es ape-
nas elastica en el corto plazo. La produc-
cién de vino que se exporta es afectada
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negativamente por incrementos del pre-
cio de exportacion y positivamente por el
bajo consumo interior que obliga a los
productores a aumentar su competitivi-
dad para vender sus vinos fuera que, ade-
mas, se ve alentado por la creciente de-
manda de paises como Reino Unido, Ale-
mania, Italia, Portugal o Rusia, que favore-
cen las expectativas de venta. Las desti-
laciones de vino mantienen una relacion
positiva con la produccién anual de vinoy
negativa con las exportaciones, con lo
cual su desaparicién afectaria negativa-
mente a la situacion interna del mercado
de vino, pero puede favorecer la expan-
sién en los mercados exteriores. Esta
cuestién se aprecia con claridad en la ter-
cera de nuestras simulaciones, en la que
el incremento de las exportaciones no es
capaz de retener el fuerte aumento del
excedente de produccién que se crearia
en el sector tras la desaparicion de las
destilaciones, con lo que se plantea co-
mo ineludible por el sector un plan estra-
tégico dinamico y agresivo en los merca-
dos mundiales para hacer frente al futuro
inmediato.

La OCM de 1999 tuvo un impacto posi-
tivo sobre la produccién de vino en Espa-
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Na, a pesar de ser disenada para un obje-
tivo bien distinto: reconversion y reestruc-
turacion del vinedo orientados a cambiar
variedades para darles cabida en el mer-
cado. Respecto a la superficie de vifiedo,
la normativa del vino parece haber tenido
efectos restrictivos sobre ésta, reducién-
dose paulatinamente. En cuanto a las ex-
portaciones de vino y su precio en el mer-
cado interior, la OCM ha mantenido un
efecto positivo sobre las primeras, mien-
tras que los precios han seguido una ten-
dencia depresiva desde el ano 2000, co-
mo descuento de las expectativas por la
induccion a la produccién de mas vino tin-
to. En definitiva, sélo el comportamiento
expansivo en los mercados exteriores es-
ta respaldando la estabilidad del sector
muy mermado por la caida de los precios
y del consumo interior y a pesar de las
graves disfunciones introducidas por la
reglamentaciéon comunitaria.

Respecto a la actual OCM de 2008, en
las simulaciones realizadas, la desapari-
cion de las destilaciones puede acarrear
graves repercusiones sobre el mercado
vitivinicola, puesto que producira un incre-
mento notable de los excedentes de vino
dando lugar a una mayor caida de los pre-
cios medios del vino. La desaparicién de
las destilaciones obligara al sector vitivi-
nicola a tomar medidas de reestructura-
cion de la oferta con el fin de que los pro-
ductores se guien exclusivamente por las
senales de mercado y no por los fines
productivistas de la UE que han venido
manteniendo los excedentes de vino has-
ta la actualidad y, por otro lado, apostar
por la consolidacién de los mercados ex-
teriores como exclusiva via de salida de
la produccién de vino en Espana. W
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NOTAS

(1) Resulta de interés comentar que este estudio tiene como base otro de naturaleza similar para el mercado de vi-
no chileno por Troncoso y Medardo (2006), en el cual se estima un modelo de oferta y demanda para el periodo
1980-2004 especificando las variables mas importantes en el consumoy produccion de vino chileno y que se ha
adaptado, en este caso, para Espana.

(2) Una tendencia todavia mas acusada hacia los mercados exteriores la presenta Chile, siendo uno de los princi-
pales productores y exportadores de vino a nivel mundial (Chile se ha acostumbrado a colocar sus vinos en los
mercados europeos y americanos con unos indices de propension a la exportacion cercanos al 80%). En ambos
paises, los cambios en las tendencias del consumo se han traducido en una caida en el consumo de vino en bene-
ficio de otras bebidas sustitutivas como cervezas y bebidas refrescantes.

(3) Esto es, al aumentar la renta del consumidor, también aumenta la demanda de dicho bien.

(4) En el trabajo de Troncoso y Medardo Aguirre para el mercado chileno se concluye que el vino es un bien inelas-
tico a su precio (precio = -0,89), sustituto de la cerveza y las bebidas gaseosas (cerveza = 1,03; gaseosa= 1.38)
y elastico al gasto final per capita (gasto= 1,16). La elasticidad respecto a la poblacion es negativa lo que refleja,
junto a los anteriores resultados, el cambio en los patrones de consumo seguidos por la sociedad chilena en los Ul-
timos 20 afios.

(5) En los resultados para el mercado chileno de Troncoso y Aguirre (2004) se obtiene un coeficiente de expectati-
vas el 0,018, lo que indica que los productores corrigen anualmente sus expectativas de precios en un 1,8%.
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