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|. PRINCIPALES CONCLUSIONES Y RESULTADOS

1.1. UNION MONETARIA Y UNION EUROPEA

O La tasa mensual de inflacion en febrero en la UME, se predice en un valor de 0,3%. La tasa anual

aumentara al 2,3%, respecto al 2,2% registrado en enero (grafico R1).

En enero, la tasa mensual de inflacion total
registrd un valor nulo, por debajo de nuestra
prediccion, 0,17%. La innovacién a la baja
registrada en la inflacién subyacente deriva
de los precios de los bienes industriales no
energéticos y de los servicios. La inflacion
residual registr6 una innovacién al alza
procedente  fundamentalmente de los
precios de los alimentos no elaborados
(cuadros R1y A2 del apéndice).

Eurostat, con la publicacién del dato de
enero de 2003 ha revisado pesos y datos
desde 2000, con los subsiguientes cambios

Cuadro R1
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LAS TASAS
DE CRECIMIENTO MENSUAL DE LOS COMPONENTES DEL

IPCA EN LA UME
Indices de Precios| Crecimiento Intervalos de
al Consumo observado PRy confianza al
Armonizados enero 2003 Prediccion 80%
R
Inflacion Total
{(100%) 0.00 017 +0.09
Inflacién
Subyacente -0.54 -0.02 +0.08
(84,173%)
Inflacion Residual
(15.827%) 240 1.08 +0.39

) Al 80% de significacion
Fuente : EUROSTAT & IFL / Fecha:28 de febrero de 2003.

en los valores observados.
Grafico R1 TASAS ANUALES DE INFLACION
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Fuente: EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha: 10 de marzo de 2003

O Las expectativas de la inflaciéon subyacente son de
estabilidad en torno a un 1,9% en 2003 y a un 2,0%
en 2004, lo que supone un descenso en comparacion
con el 2,5% registrado en 2002 (grafico R1). Si
excluimos de esta medida de inflacién subyacente a
los alimentos elaborados con el fin de poder
comparar estos datos con los de EE.UU., obtenemos
unas expectativas de crecimiento anual medio de
1,8% en 2003 y 1,9% en 2004, respecto al 2,4%
registrado en 202. En EE.UU. las expectativas para
esta medida homogénea de inflacion subyacente se
sitian en un 1,5% en 2003 y en un 1,8% para 2004,
como consecuencia de una mejor evolucion
esperada en los precios de los bienes industriales no
energéticos.

O El diferencial dentro de la inflacién subyacente entre la tasa de inflacion anual en los bienes y la
correspondiente tasa en los servicios aumenté en enero a 1,5 puntos porcentuales, y se espera que se
estabilice en dicho valor en 2003 y 2004. Las tasas medias anuales de los precios en los mercados de
bienes elaborados no energéticos se predicen en el 1,2% en 2003 y 2004. En los mercados de servicios los
crecimientos medios anuales esperados son de 2,7% en 2003 y 2004 (cuadro R2).

O La incorporacidén de precios rebajados en diferentes paises de la UME deriva en una evolucion oscilante de
los precios de los bienes industriales no energéticos, cuya tasa mensual de inflacion en 2003 variara desde
un valor negativo de 1,5% observado en enero a un valor positvo de 1,0% esperado en marzo y
septiembre. Como consecuencia, la inflacién subyacente mostrara también importantes oscilaciones en su
tasa mensual, oscilando de un valor negativo de 0,5% observado en enero a un valor positivo de 0,5%
esperado en marzo y diciembre. Como se ha mencionado anteriormente, se prevé que su tasa anual media
decrezca en torno a un 1,9% en 2003 y 2,0% en 2004, debido a la favorable evolucién prevista para los
precios de los bienes elaborados no energéticos y de los servicios, y a la desaparicion en 2003 de la

influencia del efecto euro sobre las tasas anuales.
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Q El valor puntual previsto para Ioa tasa anual media en la  GrificoR2  rqas ANUALES DE INFLACION
inflacion total aumenta a un 2,3 @,en 2003 y se rt_edL_Jce a RESIDUAL Y ENERGIA EN LA UME
un 1,7% en 2004, en comparacién con las predicciones
realizadas en el anterior boletin (cuadro R2).
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conseguir una medida de inflacion total

homogénea con la de la UME, se espera un mejor comportamiento en EE.UU. en 2004.

O Este diferencial total se descompone en un diferencial en servicios favorable para la UME y en un
diferencial en bienes favorable para EE.UU. Mientras que las expectativas para las tasas anuales medias
de los bienes industriales no energéticos, excluyendo tabaco, en EE.UU. se sitian en valores negativos de
1,1% en 2003 y 0,3% en 2004; en la UME aumentan a un 0,6% en 2003 y 0,9% en 2004, lo cual pone en
peligro la competitividad de la economia de la zona euro y refleja una menor incorporacion tecnolégica.

a Del analisis causal efectuado en el boletin pasado se deriva que la fuerte presién actual al alza en la
inflacién procedente de la politica monetaria del BCE se cancela por la presién a la baja que ejerce la
brecha existente entre la produccién potencial y la real y el diferencial entre los precios al consumo y la
tendencia de los costes laborales unitarios. Tales resultados estan en linea con la reciente bajada de tipos
efectuada por el BCE, tal y como se preveia, e indican que el BCE dispone de margen para efectuar otra
bajada similar proximamente.

Cuadro R2
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO PREVISTAS DEL IPCA EN LA UME"

indices de Precios al Consumo Armonizados Predicciones

* * *
(IPCA) 2000 2001 2002 o o2
INFLACION TOTAL (100%) 21 24 22 23 1.7
INFLACION SUBYACENTE (84,17%) 1.0 20 25 1.9 2.0
IPCA Bienes no energéticos ( 43,27%) 0.6 14 1.9 1.2 1.2
IPCA Servicios no energéticos (40,91%) 15 27 3.1 27 27
INFLACION RESIDUAL (15,83%) 75 45 1.1 34 0.2
IPCA Alimentos no elaborados (7,58%) 1.8 7.0 3.1 1.9 14
IPCA Energia (8,25%) 131 23 -0.6 47 -1.0

e Valores observados revisados
(1) Las tasas mensuales y anuales se encuentran en los cuadros ASA Y ASB del apéndice.

I
Fuente: Eurostat & IFL / Fecha: 10 de marzo de 2003
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.2 COYUNTURA Y CUADRO MACROECONOMICO DE LA ECONOMIA EUROPEA

Tasas Anuales

2001 2002 Predicciones (*)
2003 2004

PIBpm 1.5 0.8 1.6 1.9
Demanda
Gasto en Consumo Final 1.9 1.0 1.7 2.0
Formacion Bruta de Capital -0.7 -2.9 0.1 1.5
Demanda Interna 0.9 0.2 1.4 1.9
Exportacion de Bienes y Servicios 28 1.3 6.0 6.2
Importacion de Bienes y Servicios 14 -0.2 5.6 5.9
Contribucién Demanda Externa. 0.5 0.6 0.4 0.5
Oferta (precios basicos)
VAB Total (precios de mercado) 1.5 0.8 1.6 2.2
Impuestos Netos -34 -1.4 0.1 0.9
VAB Total (precios basicos) 1.7 0.9 1.7 1.9
VAB Agricultura -1.2 -1.4 21 -0.5
VAB Industria 1.0 0.1 2.0 1.8
VAB Construccion -0.6 -1.6 -0.3 0.4
VAB Servicios 2.3 14 1.8 2.2
Precios y Costes
IPC Armonizado, media anual 24 2.2 2.3 1.7
IPC Armonizado, dic. / dic. 21 23 2.2 1.8
Mercado de trabajo
Tasa de Paro (% poblacién activa) 8.1 8.3 8.1 7.9
Otros Indicadores Econémicos

Indice de Produccion Industrial (excluyendo 0.4 07 08 20

construccion)

Fuente: EUROSTAT & |. FLORES DE LEMUS
Fecha: 10 de Marzo de 2003.

(*) Boletin Inflacion y Analisis Macroeconémico
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1.3. ESTADOS UNIDOS

O Para Febrero las previsiones para el indice general son de un aumento del 0.76%, aumento condicionado

por los precios energéticos. Se prevé un aumento mensual del indice energético del 5.42% (el incremento
previsto en gasolinas es del 9.95%), frente al recorte del 0.63% del pasado afo. Con ello, la tasa anual del
IPC general pasaria del 2.60% al 2.97%. Sin embargo, se prevé que el indice tendencial con un aumento
del 0.50% mantenga la tasa anual en el 1.90%.

O Durante el mes de Enero el IPC de EEUU

Cuadro R3

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES DEL IPC DE EE.UU.
Enero 2003

tasa mensual (T11)

Intervalo de
confianza al 80

subié un 0.44% respecto al mes anterior,
similar a lo previsto: 0.48%, pasando la
tasa anual del 2.38% observado en
Diciembre al 2.60%. Este aumento en la
tasa anual se debe en su mayor parte a los

CONCEPTO — % de . ”
observada | prediccion | significacion precios energéticos que han aumentado en
, @ ®) ¢ tasa mensual un 3.41% (2.65% previsto),
INFLACION RESIDUAL 115 1.27 0.25 mientras que en Enero de 2002 lo hicieron
, a una tasa mensual del 0.27%. Del dato de

.21 .27 0.13 . .o . .

INFLACION TENDENCIAL 0 0 Enero y la informacion disponible se puede
IPC TOTAL USA 044 0.48 0.14 concluir que: (1) Los servicios evolucionan

Fuente: BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracion: 21 de febrero de 2003

exactamente igual a las previsiones. (2) Los
alimentos registran una innovacion a la
baja. (3) La proyeccion sobre los precios
del crudo y los precios al publico
observados durante las primeras semanas de Febrero elevan considerablemente las predicciones sobre los
precios de la energia, aumentando la tasa anual media para 2003 en 5.87 puntos. (4) Las previsiones sobre
el indice de manufacturas se modifican al alza, a pesar del buen dato de Enero, debido al deterioro de
algunos indicadores adelantados (véanse Cuadros R3 y de detalle).

Grafico R4 Grafico R5
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El indice tendencial aumenté un 0.21% respecto al mes anterior, frente al 0.27% esperado, manteniéndose
la tasa anual en el 1.91%. El indice tendencial sin alquileres imputados y tabaco, comparable con el indice
subyacente de Europa, subié un 0.19% frente al 0.29% esperado, situandose la tasa anual en el 1.26%.
Por componentes, el indice de manufacturas sin energia y tabaco bajé un 0.59% frente al 0.41% previsto,
recortandose la tasa anual del —1.96% al —1.82%. Los precios de los bienes duraderos bajaron un 0.25%
frente al descenso previsto del 0.16%, pasando la tasa anual del —3.30% al —2.99%. Los precios de los
bienes no duraderos excluyendo el indice de tabaco bajan un 1.01% similar a lo previsto (0.67%)(ver
Grafico R4).
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Q En cuanto al indice de servicios, se ha registrado un aumento del 0.55%, exactamente igual a lo previsto, la
tasa anual cae 0.02 décimas, del 3.39% al 3.37%. El indice de servicios excluidos los alquileres imputados
de vivienda subié un 0.73%, igual lo previsto, pasando la tasa anual del 3.43% al 3.44%. Los precios de los
servicios médicos han registrado un comportamiento mejor de los esperado, pero no asi los precios de los
alquileres de vivienda, los cuales han experimentado un aumento del 0.40% frente al 0.20% previsto.

Q Para los afios 2003 y 2004 se prevén unas tasas anuales medias de la inflacion total del 2.45% y 1.82%, lo
que supone respecto al informe del mes pasado un aumento para el afio 2003 de cuatro décimas (véanse
Cuadro 1 y Grafico E). Este deterioro de las expectativas se justifica casi en su totalidad por el precio del
crudo, previéndose para el barril West Texas un descenso paulatino desde los 38$ barril en Marzo hasta
25% en Diciembre. En ninglin caso se contempla la hipotesis de una guerra en Irak (véase Cuadro R4y
Grafico R5).

Cuadro R4
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DE LA INFLACION EN EEUU
CONCEPTO 1999 | 2000 | 2001 | 2002 (prezzﬁén) (prefj?c(::én)
IPC Alimentos (1) 21 23 31 1.8 1.4 24
IPC Energia (2) 36 169 38 -59 9.6 -4.0
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 08 68 33 -09 4.0 0.3
IPC Manufacturas no energéticas (4) 07 05 03 -1.1 -0.6 0.2
Sin tabaco -05 -0.1 -02 -15 -1.1 -0.3
- IPC Bienes duraderos -1.2 -05 -06 -26 -1.5 -0.4
- IPC Bienes no duraderos 24 14 11 0.5 0.1 0.7
IPC Servicios no energéticos (5) 27 33 37 3.8 31 31
- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 27 35 36 3.6 3.2 3.2
- Alquileres imputados (a) 27 30 38 41 3.0 29
INFLACION TENDENCIAL (6=4+5) 21 24 27 23 2.0 22
Sin alquileres imputados (6-a) 18 22 23 1.7 1.6 2.0
Sin alquileres imputados y sin tabaco 14 21 21 1.6 1.5 1.8
IPC TOTAL USA (7=6+3) 22 34 28 1.6 2.5 1.8
Sin alquileres imputados (7-a) 21 35 26 0.9 2.3 1.5

(*) Las tasas mensuales y anuales se encuentran en los cuadros A6A y A6B del Apéndice

Fuente: BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracioén: 21 de febrero de 2003
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.4. ESPANA

O La tasa mensual de inflacion total en febrero de 2003 se predice en un valor negativo de 0,1%. La tasa

anual disminuira al 3,5%, respecto al 3,7% observado en enero (grafico R7).

La tasa mensual registrada en enero,
negativa de 0,41%, disminuyé mas de lo
previsto, -0,13%. La innovacion a la baja
procede del componente tendencial, en los
sectores de bienes industriales no
energéticos y servicios, y en el componente
residual, fundamentalmente de los precios
de los alimentos no elaborados (cuadro
R5).

Cabe destacar la revisién de ponderaciones
que ha tenido lugar con la publicacion del
dato de enero de 2003, de tal forma que ha
aumentado el peso de los precios de los
alimentos elaborados y de los servicios,
reduciéndose los pesos de los precios de
los bienes industriales no energéticos, los

Cuadro R5
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LAS TASAS
DE CRECIMIENTO MENSUAL DE LOS COMPONENTES DEL
IPC EN ESPANA

Crecimiento Int los d
Indices de Precios| observado Prediccion n %\'/anos ?
al Consumo (IPC) Enero edicelo co é%(yza @

03 ?

Inflacion Total
(100%) -0.41 -0.13 +015
Inflacién
Tendecial -0.86 -0.59 +013
(77,49%)
Inflaciéon Residual
(22,51%) 0.58 1.41 +0.22

(*) Al 80% de significacion
Fuente : INE & IFL / Fecha: 13 de febrero de 2003

alimentos no elaborados y la energia.

O La inflaciéon tendencial disminuy6 en enero al 2,9%, respecto al 3,4%, registrado desde octubre de 2002.
La gran mayoria de los componentes de la inflacién tendencial en servicios contindan registrando tasas
cercanas o superiores al 5%, como es el caso de los precios de universidad, estaurantes, medicina,
vivienda y servicios relacionados con el hogar. La tasa anual de la inflacion tendencial en alimentacion
aument6é en enero al 3,1% respecto al 2,8% registrado desde noviembre. En cuanto a los precios de los
bienes industriales no energéticos, su tasa anual disminuyé a un 1,9% respecto al 2,7% registrado en
diciembre, y se espera que se reduzca al 1,5% en 2003, para aumentar a un 2,0% en 2004. Se mantiene
un importante diferencial con la UME, con tasas anuales medias esperadas de 0,6% en 2003 y 0,9% en
2004; y sobre todo con EE.UU., con tasas anuales medias negativas de 1,1% y 0,3%, respectivamente,
para este tipo de bienes excluyendo tabaco con la finalidad de comparar estos datos en las distintas zonas
geograficas mencionadas.

Cuadro R6
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO PREVISTAS DEL IPC EN ESPANA
i Predicciones
Indices de Precios al Consumo (IPC) 2000* 2001* 2002*
2003 2004

INFLACION TOTAL (100%) 34 3.6 35 3.0 29
INFLACION TENDENCIAL (77,49%) 25 3.5 34 2.7 31
IPC Bienes no energéticos, excluidos aceites,
grasas y tabaco (44,34%) 19 31 26 U L
IPC Servicios excluido turismo (33,15%) 3.5 4.1 43 3.8 4.1
INFLACION RESIDUAL (22,51%) 6.7 3.7 3.3 34 23
IPC Alimentos no elaborados (9,05%) 4.2 8.7 5.6 2.5 4.5
IPC Energia (9,26%) 13.3 -1.0 -0.2 29 -0.7

*  Valores observados
e Las tasas mensuales y anuales se encuentran en los cuadros A7A y A7B del apéndice.
Fuente: INE e IFL / Fecha: 7 de marzo de 2003.

Pagina 7



Grafico R6
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a Para febrero se espera que la tasa anual de la
inflacion tendencial disminuya a un 2,7%,
respecto al 2,9% registrado en enero, como
consecuencia de una mejor evolucién esperada
en los precios de los bienes industriales no
energéticos y en los servicios. Se espera que la
tasa anual media de 2003 se situara en el 2,7%,
y en 2004 repuntara a un 3,1%, como
consecuencia de un empeoramiento en las tasas
de crecimiento tanto de los precios de los bienes
elaborados no energéticos, excluyendo aceites,
grasas y tabaco, como de los servicios
excluyendo turismo, (cuadro R6).

En la UME la inflacion subyacente se redujo en enero a un 2,0%, respecto al 2,2% registrado en diciembre,
con unas expectativas para la tasa anual media de estabilizacion en torno al 1,9% en 2003 y 2,0% en 2004.
Por tanto, se mantiene un consolidado diferencial entre Espafia y la Euro zona en torno a un punto

porcentual (grafico R6).

En cuanto a la evolucién de la inflacién residual, las expectativas para la tasa anual media de los precios
de los alimentos no elaborados se reducen a un 2,5% en 2003 y a un 4,5% en 2004, respecto al 5,6%

observado en 2002.

En cuanto a los precios energéticos, considerando
las nuevas expectativas del precio del crudo, se
espera un crecimiento anual en febrero de 2003 del
6,6%, respecto a la tasa anual negativa de 3,2%
registrada en febrero de 2002. Las previsiones para
las tasas anuales medias se situan en un 2,9% en
2003 y en un -0,7% en 2004.

Debido a la erraticidad de los precios energéticos y
de los alimentos no elaborados; al perfl mas
oscilante de los bienes industriales no energéticos,
como consecuencia del efecto de las rebajas, y a la
preocupante evolucién en los precios de los
servicios excluidos los paquetes turisticos, que

Grafico R7  TASAS ANUALES DE INFLACION TOTAL
EN ESPARA
45 42
40 [ 40
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Fuente: INE & IFL / Fecha: 7 de marzo de 2003

ponderan un 33% en el total del IPC y se espera que alcancen tasas anuales en torno al 4,0% a finales de
2003 y 2004, la inflacién anual en el IPC sera bastante oscilante. Del 3,7% observado en enero de 2003,
descendera a un 2,7% en mayo, para volver a aumentar a un 2,8% en junio.

Las expectativas para la tasa anual media de la inflacién total anual en Espafia se sitian en un 3,0 %
para 2003 y en un 2,9% para 2004 (cuadro R6 y grafico R7).
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1.5 CUADRO MACROECONOMICO DE LA ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO MACROECONOMICO E INDICADORES

Tasas anuales

Predicciones BIAM

2001 2002 *)
2003 | 2004
Gasto en consumo final hogares 2.7 1.9 2.6 3.1
Gasto en consumo final AA.PP. 3.1 3.8 3.3 3.2
Formacion Bruta de Capital Fijo 3.2 1.4 3.6 3.7
Equipo -1.2 -4 .1 3.9 6.2
Construccién 5.8 4.5 3.6 2.5
Otros productos 3.4 1.5 2.7 3.3
Variacion de Existencias (1) 0.1 0.1 0.0 0.0
Demanda Interna 2.8 2.2 2.7 3.3
Exportacion de Bienes y Servicios 3.4 1.4 4.9 5.7
Importacion de Bienes y Servicios 3.5 2.2 54 6.3
Saldo Exterior (1) -0.1 -0.3 -0.3 -0.3
PIB 2.7 2.0 2.4 3.0
PIB, precios corrientes 6.5 5.5 5.6 6.3
Precios y Costes
IPC, media anual 3.6 3.5 3.0 2.9
IPC, dic./dic. 2.7 4.0 2.8 3.2
Remuneracion (coste laboral) por asalariado 4.1 3.8 3.7 3.5
Coste laboral unitario 3.8 3.1 2.6 2.8
Mercado de Trabajo (Datos encuesta poblacion activa)
Poblacion Activa (% variacion) 2.0 3.0 2.5 1.8
Empleo (EPA)
Variacién media en % 3.7 1.9 2.0 2.4
Variacion media en miles 575.9 312.5 324.0 350.0
Tasa de paro (% poblacion activa) 10.6 11.4 11.0 10.1
Otros equilibrios basicos
Sector exterior
Saldo de balanza por Cta. Cte. (m.€) -18.564 -16.014 -19.438 -21.317
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién (%PIB) (2) 2.0 -1.6 2.0 2.2
AA.PP. (Total)
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion (%PIB) (2) 0.0 0.3 0.4 0.3
Otros Indicadores Econémicos
indice de Produccién Industrial -1.1 0.2 1.6 2.7

(1) Contribucion al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.

(2) En términos de Contabilidad Nacional.

Fuente: INE & |. FLORES DE LEMUS
Fecha: 7 de marzo de 2003

(*) Boletin Inflacion y Analisis Macroeconémico.

Seccién patrocinada por la
Catedra Fundacion Universidad Carlos Ill de Prediccion y Analisis Macroecondmico.
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La economia espaiola cerré el pasado ejercicio con un crecimiento medio
anual del 2,0%, siete décimas por debajo del registrado un afo antes y tasa muy proxima
a la prevision del Instituto Flores de Lemus (1,9%) . A esta desaceleracion del PIB
contribuyeron todos sus componentes, desde la vertiente de la demanda, con excepcion del
consumo publico. El crecimiento del PIB se sustento en el consumo y en la inversién en
construcciéon, que compensaron ampliamente el retroceso de la inversidon en bienes de equipo
y la contribucién regativa del sector exterior. Si se observa la tasa interanual del PIB en el
ultimo trimestre del pasado afio (2,1%) se deduce una aceleracion de la economia, puesto
que representa tres décimas mas que la del periodo anterior, pero ello entra en contradiccion
con el resultado que se obtiene de observar la tasa intertrimestral anualizada (1,4%) que es
1,8 pp inferior a la del trimestre anterior y supone, por tanto, una desaceleracion.
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1.6. COMUNIDAD DE MADRID

O La tasa de crecimiento mensual para el IPC en la Comunidad de Madrid en febrero se predice en 0,22%,
con lo que la correspondiente tasa anual se situaria en el 3,8%, tras el 3,6% de enero.

O La tasa de inflacion mensual en CM fue Cuadro R7
de -0,20% en enero, por debajo de VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LAS
nuestra pred|cc|én de _0’020/0 (Véase TASAS DE CRECIMIENTO MENSUAL DE LOS
cuadro R7). La tasa mensual en el COMPONENTES DEL IPC EN LA C. de MADRID
conjunto nacional fue del -0,41%. El indices de Crecimiento Intervalo
error se ha debido a una fuerte Precios al observado Prediccién coig:nz
innovacién a la baja en la inflacién Consumo (IPC) enero 03 a2 al 80%
residual y mas ligera en el componente
tendencial. IPC Total (100%) -0.20 -0.02 +0.19

Inﬂaci(’)n_

0O Las expectativas para este afio y el 27952232/:')3' -0.41 -0.33 +0.15
2004 se mantienen con respecto al mes Inflacion Residual
anterior, para la Comunidad de Madrid, (21.58%) 0.60 1.07 +0.65
aunque han crecido las presiones Fuente: IFL & INE / Fecha: 13 de febrero de 2003

inflacionistas por el lado residual. Las
tasas medias anuales de inflacion global en la Comunidad de Madrid se predicen alrededor del 3,4% para
2003 y en 2,9% para el proximo afio. (véase grafico R8 y cuadro R8). Las diferencias en las expectativas
inflacionistas en estas dos economias se dan tanto en el nivel como en la composicion de la inflacion. Asi la
Gréfico R8 Comunidad Auténoma de Madrid muestra
peores expectativas en casi todos los indices,
donde destaca el diferencial en los indices
relacionados con precios de alimentos.

IPC TOTAL (Tasas Anuales)

N W b

crecidé a una tasa mensual negativa de -0,41%,

frente al -0,33% previsto. . Lo mas destacable

0 - T T T T T es la fuerte desviacion al alza sufrida por los

en-99 en-00 en-01 en-02 en-03 en-04 precios de los alimentos elaborados y los

bienes industriales no energéticos, que

Espania crecieron con tasas mensuales del 0,86% y del

Fuente: INE e IFL./ Fecha: 4 de marzo de 2003 -2,78%, respectivamente, por encima de lo

esperado. Dentro de los alimentos elaborados,

el pan y & agua mineral, refrescos y zumos, registraron tasas mensuales alrededor del 2%. La innovacion a

la baja en la inflacion tendencial deriva de los precios de

los servicios. Gréfico R9

4
3
2 Q La inflacion tendencial para la CM en enero
1
0

—e— Madrid

O Para el afio 2003 se espera un escenario mas

desfavorable de la inflacién tendencial en Madrid con 45T '?FLAC'IC:NTEINDENC'AL T
respecto a Espafia (véase grafico R9), con una tasa 41 (Tasas Anuales)
media anual del 2,9% de la comunidad auténoma, frente a 3-51
una del 2,7% del conjunto nacional. 31
2.5+
Q Dado el crecimiento inesperado observado en enero para 21
los alimentos elaborados, se predice un escenario mas 1.5
desfavorable que el previsto en el mes anterior con una 1 e L A
tasa media anual del 3,7% (véase grafico R10, mas F R L & & &K F
abajo). Aunque se predicen tasas anuales inferiores a las & & & & & & K

observadas en el 2002, son superiores o iguales al 3,5%.

Madrid —— Espana

Fuente: INE e IFL./ Fecha: 4 de marzo de 2003
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Grafico R10

INFLACION DE ALIMENTOS s a Con N respecto g las manufactura,as
ELABORADOS SIN GRASAS también se prevé un escenario mas
(Tasas Anuales) inflacionista para la comunidad
auténoma, con una tasa media anual del
1,7%., frente al 1,5% de Espania.

Q En el caso de los servicios, se espera se
mantenga el diferencial de dos puntos
porcentuales observado en el 2002, y
que aumente en el 2004, en sentido

.o eh- en- en- en- en- en- en- 1
98 99 00 01 02 03 04

—e— Madrid Espafia favorable a Madrid, aunque también en
este sector las tasas anuales previstas
Fuente: INE e IFL./ Fecha: 4 de marzo de 2003 superan el 3%, tanto para la comunidad

como para el pais.

Q La inflacién residual en el mes de enero registré una variacion mensual de 0,60%, frente al crecimiento
previsto del 1,07% (cuadro R7), debido principalmente a las tasas mensuales de los precios energéticos y
de alimentos no elaborados, de menor magnitud que las previstas.

Q Para el 2003 se espera un comportamiento mas inflacionista de la inflacion residual en Madrid (véase
grafico R11) respecto a Espafia, con tasas medias anuales previstas del 5,2% y del 3,4%, respectivamente.
o ) Gréafico R11
Q Las predicciones para el componente de alimentos
no elaborados conducen a una tasa media anual en

el 2003 del 6,5%. Durante el afio se espera que el ST  INFLACION RESIDUAL [ 9

diferencial con Espafia en esta ribrica aumente, , | Tasas Anuale ; 4

hasta llegar a los seis puntos porcentuales a

mediados de afio. 3] 3
QO Las expectativas de los precios de los bienes 2 L o

energéticos para Madrid en los proximos meses son

desfavorables, con una tasa anual del 8,2% parae ¢ _ =~ . = 1

mes de febrero, y del 6,2%, en marzo. Se espera

una tasa media anual del 3,8% en el 2003, para en- en- en- en- en- en-

Madrid y del 2,9%, para Espafia. 99 00 01 02 03 04

Madrid —— Espafia
Fuente: INE e IFL./ Fecha: 4 de marzo de 2003
Cuadro R8
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO en la Comunidad de Madrid (y Espana)
Predicciones
2000 2001 2002 2003 2004

Inflacién Tendencial 25 (2.9 35 (39 34 (349 29 (27) 3.1 (37)
IPC Bienes no energéticos, excluidos aceites, grasas
J tabaco (39 62%) 14 (19 26 (3.1) 27 (26 23 (19 29 (24
IPC Servicios excluido turismo (38,80%) 3.7 (39 44  (4.9) 41 (43 35 (37 34 (49)
Inflaciéon Residual 64 (6.9 3.7 (37 4.1 (3.3 52 (34 21 (23
IPC Aceites, grasas, tabaco y turismo (4,41%) 25 (20 35 (26 95 (93 46 (6.1) 34 (37
IPC Alimentos no elaborados (8,18%) 38 (42 76 (87) 58 (56) 6.5 (2.5 41 (45
IPC Energia (8,99%) 13.2 (133 -09 (1.0 -0.2 (0.2 3.8 (29 -0.7 (-0.7)
IPC general 34 (34 3.6 (3.6) 3.6 (3.5) 34 (30 29 (29

Fuente: INE e IFL./ Fecha: 28 de febrero de 2003
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1.7 CUADRO MACROECONOMICO DE LA COMUNIDAD DE MADRID DESDE LA PERSPECTIVA DE LA OFERTA: 1998-2004

Servicios de Servicios de No

Agricultura Industria Construccion Mercado Mercado Servicios Total VAB Total PIB
Fecha
CM Esparia CM Espafia CM Espafia CM Esparia CM Espafia CM Espafia CM Espafia CM Espafia
1998 =71 -0.6 6.2 47 6.7 7.2 6.0 4.2 1.2 25 438 3.8 57 4.0 59 4.4
1999 (P) 46 5.0 9.1 3.7 8.8 8.6 33 44 1.8 3.2 3.0 4.1 5.1 3.9 55 4.2
2000 (A) -34 1.6 45 4.0 7.2 6.4 4.6 4.2 34 3.3 4.3 4.0 4.5 4.1 51 4.2
2001 (1E) 0.6 -3.1 20 14 8.6 54 3.8 3.3 22 29 34 3.2 34 27 3.3 2.7
2002 (Pred) -1.4 -1.2 1.1 1.0 5.0 5.0 25 21 22 3.2 24 2.3 24 21 2.2 1.9
2003 (Pred) -14 -2.3 3.8 23 5.0 48 33 25 1.5 34 29 27 34 26 34 26
2004 (Pred) -14 32 45 3.6 47 43 29 26 20 2.8 27 26 33 3.0 33 3.0

Nota: fecha de cierre de la informacién de base 12 de diciembre de 2002.
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1.8. RESUMEN COMPARATIVO DE PREDICCIONES

EVOLUCION Y PREDICCIONES DE INFLACION EN LA UME Y EN EE.UU. (1998-2004)

Predicciones
2003 2004

1998 1999 2000 2001 2002

INFLACION TOTAL

1.1 1.1 21 24 22 23 1.7
Euro-zona (100%).

EE.UU. (81.5%)." 1.1 21 3.5 26 0.9 23 1.5

UNA MEDIDA HOMOGENEA DE
INFLACION SUBYACENTE?

Servicios y bienes industriales no
energéticos excluyendo alimentos y
tabaco.

Euro-zona (72_46%)_ 14 1.1 1.1 1.9 24 1.8 1.9
EE.UU. (55_6%)_(1) 1.8 14 2.1 2.1 1.6 1.5 1.8

DIFERENTES COMPONENTES DE LA
MEDIDA HOMOGENEA DE
INFLACION SUBYACENTE

(1) Servicios

EE.UU. (27.4%).(1) 2.9 2.7 35 3.6 3.6 3.2 3.2

2) Bienes industriales no energéticos
excluyendo alimentos y tabaco
Euro-zona (31 55%) 0.9 0.7 0.5 0.9 14 0.6 09

EE.UU. (29.0%). -0.1 -0.5 -0.1 -0.2 -1.5 -1.1 -0.3

INFLACION EN LOS COMPONENTES
EXCLUIDOS DE LA MEDIDA
HOMOGENEA DE INFLACION
SUBYACENTE

(1) Alimentos.
Euro-zona (19.30%). 1.6 0.6 14 4.4 3.1 24 1.9
EE.UU. (14.9%). 22 21 23 3.1 1.8 14 24

(2) Energia.
Euro-zona (825%) -2.6 24 13.1 2.3 -0.6 4.7 -1.0

EE.UU. (9.90%). -1.7 3.6 16.9 3.8 -56.9 9.6 -4.0

(1) Sin alquileres imputados

(2) Esta medida homogénea de inflacion subyacente no coincide con las medidas de inflacion tendencial ni para la UME ni para
EE.UU., y ha sido construida a efectos de posibilitar una comparacion entre los datos de UME y de EE.UU.

Fuente: EUROSTAT & BLS & IFL.
Fecha: 10 de marzo de 2003.
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN LA UME Y EN EE.UU.

TASAS ANUALES DE INFLACION TOTAL EN LA UME
Y DE INFLACION TOTAL SIN ALQUILERES
IMPUTADOS EN EE.UU.

44 4
31 13
2 ] 12
11 11
o—————— 0

1999 2000 2001 2002 2003 2004

= UME —— EEUU.

TASAS ANUALES DE INFLACION EN SERVICIOS EN
LA UME Y EN EE.UU.

4 1 - 4
S-WW-S
2 1 -2
14 -1
0 — T T T T T T T T T 0

1999 2000 2001 2002 2003 2004
w— UME —— EEUU.

TASAS ANUALES DE INFLACION EN ALIMENTOS EN
LAUMEY EN E.EU.U.

6

5

4

3 4

01

2] N

- 6
L 5
4

2
1
-0

-1 e e B e e e B B A

1999 2000 2001 2002 2003 2004

e UME — EEUU.

Fuente: EUROSTAT & BLS & IFL.
Fecha: 10 de marzo de 2003
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TASAS ANUALES DE LA INFLACION SUBYACENTE
HOMOGENEA EN LA UME Y EN EE.UU.

3. T3
24 i 2
14 T1
o+—r———————————+—+0

1999 2000 2001 2002 2003 2004

= UME —— EEUU.

TASAS ANUALES DE INFLACION DE BIENES
INDUSTRIALES NO ENERGETICOS EN LA UME Y EN
EE.UU. (EXCLUYENDO TABACO)

31 T3
24 12
14 1
0 10
1 4 /—’/_,_f--_1
2 1-2

1999 2000 2001 2002 2003 2004

= UME —— EEUU.

TASAS ANUALES DE INFLACION EN ENERGIA EN
LA UME Y EE.UU.

24 5
18 |
12 A
6 -
D -
-6 4
12 4
-+t -18

1999 2000 2001 2002 2003 2004

= UME —— EEUU.



EVOLUCION Y PREDICCIONES DE LA INFLACION EN ESPANA Y ZONA-EURO
(1998-2004)

Brodice]
1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 redicciones

2003 2004
INFLACION TOTAL
Espafia (100%). 1.8 23 3.4 3.6 35 3.0 29
Zona-euro (100%). 1.1 1.1 21 24 22 23 1.7
MEDIDAS ALTERNATIVAS DE INFLACION
SUBYACENTE
Servicios y bienes elaborados no
energéticos.
Esparia (81.70%). 22 23 24 34 3.8 29 3.2
Zona-euro (84.17%). 1.5 1.1 1.0 20 25 1.9 20
ALGUNOS COMPONENTES DE LAS
MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE
(1) Servicios.
Espafia (34.32%). 3.6 34 3.8 4.2 45 4.1 4.3
Zona-euro (40.91%) 1.9 1.5 1.5 27 3.1 27 27
(2) Bienes elaborados no energéticos.
Espafia (47.38%). 14 1.7 1.7 29 3.1 20 23
Zona-euro (43.27%). 1.1 0.8 0.6 1.4 1.9 1.2 1.2
INFLACION EN ALGUNOS DE LOS
COMPONENTES EXCLUIDOS DE LAS
MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE.
(1) Alimentos no elaborados.
Espafia (9.05%). 2.1 1.2 42 8.7 5.6 25 4.5
Zona-euro (7.58%). 2.0 0.0 1.8 7.0 3.1 19 14
(2) Energia.
Espafia (9.26%). -3.8 3.2 13.3 -1.0 -0.2 29 -0.7
Zona-euro (8.25%). -2.6 24 13.1 23 -0.6 4.7 -1.0

Fuente: EUROSTAT & INE & IFL.
Fecha: 10 de marzo de 2003.
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN LA UME Y EN ESPANA

TASAS ANUALES DE INFLACION TOTAL EN LA UME

Y ESPANA
51 TS5
4 1 T4
31 \,\,x/-/-- 3
21 M2
14 T 1
0 — T T T T T T T T T 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
—UME Espafia
TASAS ANUALES DE INFLACION EN SERVICIOS EN
LA UME Y ESPANA
57 T5
4 WW 4
31 T3
2 1 T2
14 T1
0 — T T T T T T 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
— ME Espafia
TASAS ANUALES DE INFLACION DE ALIMENTOS NO
ELABORADOS EN LA UME Y ESPANA
12 4 T12
9 1 T9
6 16

N )(7«7<:"3
0 - 10

TASAS ANUALES DE INFLACION EN SERVICIOS Y
BIENES ELABORADOS NO ENERGETICOS EN LA

UME Y ESPARA
51 T5
4 1 T4
3 -m‘,_//jj\\m/_/_‘_" 3
2 1 2
11 + 1
0 T L} T T T T T T L} T T D
1999 2000 2001 2002 2003 2004
—ME Espafia
TASAS ANUALES DE INFLACION DE BIENES
ELABORADOS NO ENERGETICOS EN LA UME Y
ESPANA
47 T4
3 +3
2 1 m- 2
11 — T1
0 L} L} L} T L} L} T L} L} L} L} D
1999 2000 2001 2002 2003 2004
—ME Espafia

TASAS ANUALES DE INFLACION EN ENERGIA EN
LA UME Y ESPANA

-3 —T T -3
1999 2000 2001 2002 2003 2004

18 1 T 18
12 1 T 12
6 1 T6
0 1 -0
-6 1 T -6
-12 — T T T T T T T T -12
1999 2000 2001 2002 2003 2004

— UME Espaia

— _\E

Espafia

Fuente: EUROSTAT & INE & IFL.
Fecha: 10 de marzo de 2003
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EVOLUCION Y PREDICCIONES DE LA INFLACION EN ESPANA
Y COMUNIDAD DE MADRID (1998-2004)

Predicciones
2003 2004

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

INFLACION TOTAL
Espafia (100%). 1.8 2.3 34 3.6 35 3.0 29
Comunidad de Madrid (100%). 17 2.1 34 3.6 3.6 3.4 29

MEDIDAS ALTERNATIVAS DE INFLACION
SUBYACENTE

Servicio y Bienes elaborados no energéticos
excluyendo tabaco, aceites y servicios
turisticos.

Esparia (77.49%). 23 21 25 35 34 2.7 341
Comunidad de Madrid (78.42%). 20 1.8 23 3.1 34 29 341

ALGUNOS COMPONENTES DE LAS
MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE

(1) Servicios excluidos los de los paquetes

turisticos.

Espafia (33.15%). 3.3 3.3 35 4.1 43 3.7 4.1
Comunidad de Madrid (38.80%). 28 3.0 3.6 43 4.1 3.5 34

(2) Bienes elaborados no energéticos

excluyendo aceites y tabaco.

Espafia (44.34%). 1.6 1.3 1.9 3.1 26 1.9 24
Comunidad de Madrid (39.62%). 1.3 0.7 1.2 21 27 23 29

INFLACION EN ALGUNOS DE LOS
COMPONENTES EXCLUIDOS DE LAS
MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE.

(1) Alimentos no elaborados.
Espafia (9.05%). 2.1 1.2 4.2 8.7 5.6 25 4.5
Comunidad de Madrid (8.18%). 25 0.8 34 7.6 5.8 6.5 41

(2) Energia.

Espafia (9.26%). -3.8 3.2 13.3 -1.0 -0.2 29 -0.7

Comunidad de Madrid (8.99%). -3.7 3.1 13.3 -0.9 -0.2 3.8 -0.7
Fuente: INE & IFL. / Fecha: 7 de marzo de 2003.
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN ESPANA Y LA COMUNIDAD DE MADRID

TASAS ANUALES DE INFLACION TOTAL EN ESPARA Y

MADRID
5 - 15
4 - 14
2 - 12
1 4 11
0 ————T————T—— 0

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Esparia s \adrid

TASAS ANUALES DE INFLACION EN SERVICIOS
(EXCLUIDOS LOS PAQUETES TURISTICOS) EN
ESPANA Y MADRID

2 T L) T T L) L) T ™ L) T T 2
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Espafia = Madrid

TASAS ANUALES DE INFLACION EN ALIMENTOS NO
ELABORADOS EN ESPARNA Y MADRID

12 1 T 12
0 110
8 18
6 16
4 - 4
2 12
0 10
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Espafia == Madrid

Fuente: INE & IFL.
Fecha: 7 de marzo de 2003
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TASAS ANUALES DE INFLACION DE SERVICIOS Y
BIENES ELABORADOS NO ENERGETICOS
(EXCLUYENDO TABACO, ACEITES Y SERVICIOS

5 - TURISTICOS) EN ESPANA Y MADRID T5
4 - 14
3 - - 3
2 - T2
1 4 11
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1999 2000 2001 2002 2003 2004

Espafia = Madrid

TASAS ANUALES DE INFLACION EN BIENES
ELABORADOS NO ENERGETICOS (EXCLUYENDO
ACEITES Y TABACO) EN ESPANA Y MADRID
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN ENERGIA EN
ESPANA Y MADRID
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1.9 PREVISIONES DE INFLACION DE DIFERENTES INSTITUCIONES

PREVISIONES DE INFLACION DE DIFERENTES INSTITUCIONES'

BIAM? lc::ggEsgqssTuss; Fwrt BCE® OCDE?®
2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004
UME 23 17 1.8 17 16 - 1.8 1.8 22 2.0
EE.UU. 25 1.8 22 2.2 2.3 - - - 1.9 1.8
ESPANA 30 2.9 3.1 2.7 2.6 - - - 3.0 2.8

1. Las previsiones estan basadas en el IPC para EE.UU. y Espanfia, y en el IPCA para la UME, salvo que se diga lo
contrario.

Boletin Inflacion y Analisis Macroecondmico, n® 101 febrero de 2003.

10 de febrero de 2003

25 septiembre 2002.

BCE. Boletin mensual. Febrero 2003. Encuesta de analistas profesionales.

21 Noviembre 2002.

Basado en deflactor del PIB.

Nookwn

Nuestras predicciones puntuales para la UME y para Espafa son ligeramente superiores a
las previsiones de otras instituciones debido a que en nuestro procedimiento de prediccion
se prevé separadamente la inflacién subyacente y la inflacién procedente de alimentos no
elaborados y de energia, que es lo que se denomina inflacion residual .

Las innovaciones registradas en los distintos componentes se proyectan en el futuro en la
inflacion total con multiplicadores diferentes. Las innovaciones derivadas de la inflacion
residual son menos persistentes.

Segun nuestras previsiones de inflacion para la UME y para Espana, la inflacién subyacente
se mantendra bastante estable, situandose en un 1,9% para 2003 y en un 2,0% en 2004 en
el primer caso, y en un 2,7% en 2003 y en un 3,1% en 2004 para Espana. La reduccién de
la inflacidon subyacente en 2003 se explica por la ausencia del efecto de redondeo del euro.
Por su parte, la inflacion de alimentos no elaborados y de energia alcanzara valores
inferiores a los registrados en 2002 y b inflacion en energia registrara valores superiores
como consecuencia de la actual evolucion de los precios internacionales del crudo. Este
analisis conduce a que nuestras predicciones sean ligeramente superiores a las
correspondientes a otras instituciones.
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En Enero el indice
general de precios de
EE.UU. aumenté un
0.44%, practicamente
lo previsto (0.48%).

Il. 2 Estados Unidos

Durante el mes de Enero el IPC de EE.UU. subi6é un 0.44% respecto al mes anterior, similar a
lo previsto: 0.48% (véase Cuadro 1)e, pasando la tasa anual del 2.38% observado en
Diciembre al 2.60%. Este aumento en la tasa anual se debe en su mayor parte a los precios

energéticos que han aumentado en tasa mensual un 3.41% (2.65% previsto), mientras que en

Enero de 2002 lo hicieron a una tasa mensual del 0.27%.

Cuadro 1
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES DEL IPC DE EE.UU.
(Enero 2003)
mpPor. | tasa anual tasa mensual (T11) Intervalo de
CONCEPTO ﬁé&# (T112) observada| prediccion ':: 2?::;1::\52?
observada (a) (b) + )
'IPC Alimentos (1) 14.7 0.97 0.1 0.64 0.29
IPC Energia (2) 6.2 14.15 3.41 2.65 0.65
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 20.9 4.88 1.15 1.27 0.25
IPC Manufacturas no energéticas (4) 23.9 -1.39 -0.56 -0.38 0.32
Sin tabaco 22.9 -1.82 -0.59 -0.41 0.15
- IPC Bienes duraderos 121 -2.99 -0.25 -0.16 0.27
- IPC Bienes no duraderos 11.8 0.16 -0.93 -0.59 0.55
- No duraderos sin tabaco 10.8 -0.61 -1.01 -0.67 0.19
- Tabaco 0.9 9.15 -0.02 0.24 2.61
IPC Servicios no energéticos (5) 55.2 3.37 0.55 0.54 0.08
- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 33.2 3.44 0.73 0.75 0.16
- Alquileres imputados (a) 22.0 3.26 0.28 0.22 0.08
INFLACION TENDENCIAL (6=4+5) 791 1.91 0.21 0.27 0.13
Sin alquileres imputados (6-a) 57.0 1.39 0.18 0.29 0.16
Sin alquileres imputados y sin tabaco 56.1 1.26 0.19 0.29 0.12
IPC TOTAL USA (7=6+3) 100.0 2.60 0.44 0.48 0.14
Sin alquileres imputados (7-a) 78.0 2.41 0.49 0.56 0.13

Fuente: BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracion: 21 de Febrero de 2003

Aunque el IPC
general se ha
comportado segin
las predicciones,
destacan las
innovaciones a la
baja en alimentacion,
y al alza en alquiler
de vivienda.

Del dato de Enero y la informacion disponible se puede concluir que: (1) Los servicios
evolucionan exactamente igual a las previsiones. (2) Los alimentos registran una innovacién a
la baja. (3) La proyeccion sobre los precios del crudo y los precios al publico observados
durante las primeras semanas de Febrero elevan considerablemente las predicciones sobre
los precios de la energia, aumentando la tasa anual media para 2003 en 5.87 puntos. (4) Las
previsiones sobre el indice de manufacturas se modifican al alza, a pesar del buen dato de
Enero, debido al deterioro de algunos indicadores adelantados.

El indice tendencial aumenté un 0.21% respecto d mes anterior, frente al 0.27% esperado,
manteniéndose la tasa anual en el 1.91%. El indice tendencial sin alquileres imputados y
tabaco, comparable con el indice subyacente de Europa, subié un 0.19% frente al 0.29%
esperado, situandose la tasa anual en el 1.26%.

Por componentes, el indice de manufacturas sin energia y tabaco bajé un 0.59% frente al

e Dado que la informacién oficial facilitada es con un decimal existe un pequefo error de agregacion.
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Serialar también el
buen comportamiento
de los alquileres de
vivienda real.

0.41% previsto, recortandose la tasa anual del —1.96% al —1.82%. Los precios de los bienes
duraderos bajaron un 0.25% frente al descenso previsto del 0.16%, pasando la tasa anual del
—3.30% al —2.99%. Dentro de los bienes duraderos conviene destacar el comportamiento de
los precios de los automoviles usados, cuya tasa anual repunta ligeramente pasando de una
tasa anual del -5.53% al —4.69%. Los precios de los hienes no duraderos excluyendo el indice
de tabaco bajan un 1.01% similar a lo previsto (0.67%). Finalmente, los precios del tabaco se
incrementan un -0.02%, similar a lo previsto, con una tasa anual que pasa del 9.45% al 9.15%
(véanse Graficos 1y 2).

Grafico 1 Grafico 2
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Para Febrero la
prevision del indice
general de precios es
de un incremento del
0.76%, por lo que la
tasa anual aumentara
del 2.60% al 2.97%,
debido a los precios
energéticos.

De hecho, la
prevision para la

En cuanto al indice de servicios, se ha registrado un aumento del 0.55%, exactamente igual a
lo previsto, la tasa anual cae 0.02 décimas, del 3.39% al 3.37%. El indice de servicios
excluidos los alquileres imputados de vivienda subié un 0.73%, igual lo previsto, pasando la
tasa anual del 3.43% al 3.44%. Los precios de los servicios médicos han registrado un
comportamiento mejor de los esperado, pero no asi los precios de los alquileres de vivienda,
los cuales han experimentado un aumento del 0.40% frente al 0.20% previsto (véase Grafico
3).

El diferencial entre los precios de los servicios (sin alquileres imputados) y los bienes
industriales sin energia (sin tabaco) ha caido una décima respecto al pasado mes, hasta los
5.3 puntos. Esto se explica por el aumento de 0.01 puntos en la tasa anual de los servicios sin
alquileres imputados y al repunte de 0.14 puntos en la tasa anual de los bienes industriales
sin energia y tabaco.

La inflacion residual registr6 un avance del 1.15% frente al 1.27% previsto, aumentando la
tasa anual del 4.12% al 4.88%. Por componentes, los precios de los alimentos han registrado
una importante innovacion a la baja, 0.11% frente al 0.64% previsto, bajando la tasa anual del
1.49% al 0.97%. Por el contrario, los precios energéticos han registrado una evolucién algo
peor de la prevista, con un aumento del 3.41% frente al 2.65% esperado, la tasa anual del
grupo energia sube 3.46 puntos, esencialmente por los precios de los carburantes que este
mes subieron un 5.51% frente al 1.87% del pasado afno.

Para Febrero las previsiones para el indice general son de un aumento del 0.76%, aumento
condicionado por los precios energéticos. Se prevé un aumento mensual del indice energético
del 5.42% (el incremento previsto en gasolinas es del 9.95%), frente al recorte del 0.63% del
pasado afio. Con ello, la tasa anual del IPC general pasaria del 2.60% al 2.97%. Sin
embargo, se prevé que el indice tendencial con un aumento del 0.50% mantenga la tasa
anual en el 1.90%.

Por componentes para los servicios el aumento esperado es del 046%, 0.17% para los
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inflacion tendencial
es de un aumento del
0.50%, con lo que la
tasa anual pasaria
del 1.91% al 1.89%.

alquileres imputados y 0.66% para el resto, como consecuencia de ello, la tasa anual de los
alquileres imputados se recortaria 1.2 décimas hasta el 3.14%. La tasa anual del indice de
servicios sin alquileres imputados, en su conjunto, se bajard muy ligeramente del 3.44% al
3.27% (ver Gréfico 4).
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Para los afios 2003 y
2004 la media anual
de la tasa de inflacion
prevista es del 2.45%
y 1.82%, lo que
comparado con el
informe del mes
anterior representa
un aumento de cuatro
décimas para el afio
2003, debido a los
precios energéticos.

Pagina 23

En cuanto a las manufacturas, se prevé un aumento del 0.61% pasando la tasa anual del
-1.39% al —1.14%. Sin tabaco, el avance previsto es del 0.45% y dejaria la tasa anual en el
—1.58%, frente al —1.82% del mes anterior. Para los bienes duraderos la evolucion prevista es
de un descenso del 0.02%, dejando la tasa anual en el —2.30%. Para los no duraderos el
avance previsto es del 1.23%, con un nuevo descenso en la tasa anual del 0.16% al —0.05%.
Dentro de los no duraderos, se prevé un aumento del precio del tabaco del 4.01%, lo que
dejaria la tasa anual en el 9.36%.

Para la inflacion residual se predice un aumento del 1.69% lo que aumentaria la tasa anual
1.9 puntos, hasta el 6.81%. Dentro de la inflaciéon residual, para los alimentos se prevé un
aumento del 0.82%. Para los precios energéticos se prevé un aumento del 5.42%, lo que
aumentaria la tasa anual 6.94 puntos, hasta el 21.09%. Dentro del grupo energia destaca la
evolucion de los precios de los carburantes, para los que se prevé una subida del 9.95%
frente al aumento del 0.31% de Febrero del ultimo afo.

Para los afios 2003 y 2004 se prevén unas tasas anuales medias de la inflacion total del
2.45% y 1.82%, lo que supone respecto al informe del mes pasado un aumento para el afio
2003 de cuatro décimas (véanse Cuadro 1 y Grafico E). Este deterioro de las expectativas se
justifica casi en su totalidad por el precio del crudo, previéndose para el barril West Texas un
descenso paulatino desde los 38$ barril en Marzo hasta 25$ en Diciembre. En ningun caso se
contempla la hipétesis de una guerra en Irak (véase Grafico 6).

Para el indice tendencial sin alquileres imputados y tabaco, que seria el equivalente a la
inflacion subyacente en la UME y Espafia, se prevé a lo largo de los préximos meses una
ligera aceleracion hasta tasas inferiores al 1.7%, desde 1.26% actual, frente a la sensible
desaceleracion que ha registrado a lo largo de los ultimos 21 meses (véase Grafico 5).
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El Cuadro 2recoge las predicciones de inflacion media anual para el 2003 y 2004, para los
distintos componentes de la economia americana (las predicciones mensuales y anuales se
encuentran en los Cuadros A6A y A6B en el apéndice).

Cuadro 2

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DE LA INFLACION EN EEUU (*)

CONCEPTO 1998 | 1999 2000 2001| 2002 2003 2004
(prediccion) | (prediccion)

IPC Alimentos (1) 22 21 23 31 18 14 24
IPC Energia (2) 77 36 169 38 -59 9.6 -4.0
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 01 08 68 33 -09 40 03
IPC Manufacturas no energéticas (4) 06 07 05 03 -1.1 -0.6 0.2
Sin tabaco -01 -05 01 02 -15 -1.1 -0.3

- IPC Bienes duraderos -09 12 -05 06 -26 -1.5 -0.4

- IPC Bienes no duraderos 23 24 14 11 05 0.1 0.7
IPC Servicios no energéticos (5) 31 27 33 37 38 31 31

- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 29 27 35 36 36 32 32

- Alquileres imputados (a) 32 27 30 38 441 3.0 29
INFLACION TENDENCIAL (6=4+5) 23 21 24 27 23 20 22

Sin alquileres imputados (6-a) 20 18 22 23 17 1.6 20

Sin alquileres imputados y sin tabaco 18 14 21 21 16 15 1.8
IPC TOTAL USA (7=6+3) 16 22 34 28 16 25 18

Sin alquileres imputados (7-a) 11 21 35 26 09 23 15

(*) Las tasas mensuales y anuales se encuentran en los cuadros A6A y A6B del Apéndice

Fuente: BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracion: 21 de Febrero de 2003
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1.3 Espana

Segun los ultimos datos de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), referidos al
cuarto trimestre de 2002, el PIB real de economia espafiola registré en ese trimestre una tasa
de crecimiento sobre el mismo periodo del afio anterior del 2,1%, segun la versién de datos
corregidos de estacionalidad y efecto calendario. Esta tasa es tres décimas mayor que la del
trimestre anterior y supone, por tanto, la interrupcion de la senda descendente que la
economia espafiola inicié en el segundo trimestre de 2000. No obstante, debe destacarse que
si se observa la tasa de variacion intertrimestral anualizada del PIB en ese trimestre (1,4%)
emite un mensaje contrario puesto que dicha tasa fue claramente inferior a la del periodo
anterior (2,3%) y supone por tanto un freno al crecimiento.

Con este ultimo resultado, la economia espafola cerré el ejercicio 2002 con un
crecimiento medio anual del PIB del 2,0% en términos reales, tasa muy préxima a la
previsiéon realizada por el Instituto Flores de Lemus (1,9%) en octubre de 2001 y mantenida
durante el pasado ejercicio de forma ininterrumpida. La economia espafola redujo en el
conjunto del pasado ejercicio el crecimiento respecto al afio anterior en 0,7 pp, aunque sigue
manteniendo un diferencial de crecimiento positivo significativo con el conjunto de la
eurozona. Segun las ultimas estimaciones ese diferencial podria superar el punto porcentual,
dado que las previsiones situan el crecimiento de 2002 en esa area en el 0,8%.

El crecimiento de la economia espafola en 2002 descanso, fundamentalmente, en la
demanda interna mientras que la demanda externa volvié a tener una aportacién negativa al
crecimiento del PIB y le dren6 0,3 pp. Dentro de la demanda interna, el consumo publico y la
inversién en construccion fueron las partidas con comportamiento mas positivo.

Al proceso de desaceleraciéon de la economia espanola en el pasado ejercicio
contribuyeron tanto la demanda interna como la externa. La primera termind el afio con
una tasa media anual del 2,2%, medio punto menos que un afo antes, aunque a principios
del segundo semestre inici6 una cierta recuperacion que la llevo a registrar una tasa
interanual (2,7%) en el dltimo trimestre, frente al 1,9% que mantenia en el segundo trimestre.
A la desaceleracion de la demanda interna en el conjunto del afio contribuyeron tanto el
consumo como la inversidon, aunque la desaceleracion de esta ultima variable fue mas
intensa.

El consumo de los hogares e instituciones sin fines de Ilucro anoté un crecimiento
medio anual del 1,9% en 2002, 0,8 puntos por debajo del de un afio antes, aunque en el
ultimo trimestre se acelero al pasar su tasa de avance anual desde el 1,5% del tercer
trimestre hasta el 1,8%. Cabe resaltar que este repunte del consumo privado en el cuarto
trimestre que muestra la CNTR aparentemente no es del todo compatible con el tono de
debilidad que la mayoria de los indicadores del consumo pivado mostraron en ese periodo,
tras la fortaleza exhibida por los mismos en el trimestre anterior. Contrariamente al
comportamiento del consumo privado, el publico aumentd su tasa de crecimiento medio anual
en 2002 en siete décimas, hasta el 3,8%, y termino el afio con una tasa de variacién
interanual del 4,0%.

La Formacién Bruta de Capital Fijo (FBCF) presentd en el pasado ejercicio una
desaceleracion de mucha mayor intensidad que la del consumo, su tasa de crecimiento medio
anual descendi6 al 1,4%, 1,8 puntos porcentuales menos que en 2001. Este modesto
crecimiento de la FBCF descansé integramente en la construccién, toda vez que la inversién
en bienes de equipo retrocedié con intensidad, por segundo afio consecutivo. La inversiéon en
construccion, aunque minoro su ritmo de crecimiento, siguid mostrando un fuerte dinamismo,
por quinto afio consecutivo, al registrar un crecimiento medio anual del 4,5%, 1,3 pp inferior al
del afo anterior. Contrariamente al dinamismo de la construccién, la inversién en bienes de
equipo en el conjunto de 2002 intensifico la caida que habia iniciado el afio anterior y cerr6 el
ejercicio con un retroceso del 4,1%, 2,9 pp por debajo de la tasa correspondiente al afo
anterior. Esta negativa debilidad del crecimiento medio de la inversidon en bienes de equipo
constituye el resultado mas negativo de las distintas macromagnitudes en 2002, aunque debe
destacarse que ese crecimiento medio enmascara una notable mejora que esta partida inici
en el segundo trimestre del afio y que se intensificd en los dos siguientes. Asi, si se analiza el



perfil trimestral del pasado afio se observa que su tasa de variacion interanual pas6 desde el
—5,7% del primer trimestre hasta el -0,8% en el cuarto. Esta recuperacion podria
considerarse como una sefal de que la economia espafnola ha tocado fondo y es de hecho
uno de las aspectos mas positivos que se desprenden de los Ultimos datos de la CNTR.

La demanda externa se deterioro en el pasado ejercicio y en el conjunto del aiio
su aportacion al crecimiento del PIB fue negativa (-0,3 pp), frente al -0,1 de 2001. Tanto
las importaciones como las exportaciones se desaceleraron en el conjunto del pasado afio
pero estas Ultimas lo hicieron con mas intensidad, lo que explica el comportamiento
contractivo de la demanda externa. En efecto, en el conjunto de 2002 las exportaciones
redujeron su ritmo de variaciéon interanual en dos puntos, desde el 3,4% de 2001 hasta el
1,4%, mientras que la reduccion del crecimiento de las importaciones mostré6 menor
intensidad, desde el 3,5% hasta el 2,2%. Las importaciones iniciaron una notable
recuperacion en el segundo trimestre del pasado ejercicio que las llevdo a alcanzar en el
cuarto trimestre del afio una tasa de variacion interanual del 7,4%, frente al —-1,7% de dos
trimestres antes. Aunque a esta aceleracion contribuyé la demanda interna de consumo fue la
fuerte recuperacion de la inversién la variable determinante que explica este repunte de las
importaciones en la segunda mitad del pasado afio. También las exportaciones se
recuperaron a lo largo del afio pero el repunte lo iniciaron un trimestre antes y la mejora fue
menos intensa que en el caso de las importaciones, la fortaleza del euro puede explicar parte
de esa recuperacion al menos a los paises fuera de la eurozona.

Desde la vertiente de la oferta, la mayoria de las grandes ramas de actividad se
desaceleraron en el pasado ejercicio con excepcion de energia que aumento el ritmo de
crecimiento de su Valor Ahadido Bruto (VAB). La evolucion mas negativa correspondié a la
agricultura cuyo VAB anoto un nuevo retroceso (2,1%), aunque este resultado supone una
mejora respecto a la caida de mayor intensidad en 2001 (3,1%), seguida de la industria que
también tuvo una aportacion negativa al crecimiento del PIB al mostrar una variacién del
-0,5%, 1,7 pp menos que un afio antes. En sentido contrario se situaron energia (8,2%), que
aumento su ritmo de crecimiento en 5,1 pp, la construccion (4,9%) que redujo su tasa de
crecimiento en medio punto y los servicios (2,2%), un punto por cebajo de un afo antes. En
las actividades terciarias se observa un claro comportamiento diferencial entre los servicios
de mercado (1,9%) y los de no mercado (3,5%), mientras que los primeros redujeron su ritmo
de crecimiento en 1,4 pp los segundos lo aumentaron en seis décimas.

El empleo segun la CNTR se desaceleré en el pasado ejercicio con mas intensidad
que el PIB, el empleo equivalente a tiempo completo disminuyé su tasa de crecimiento anual
en 1,1 pp, desde el 2,4% de 2001 hasta el 1,3%. Esta mejora de la productividad junto a la
moderacién de la remuneracion por asalariado explica la desaceleracion de los costes
laborales por unidad de producto (CLU). La aceleracion del deflactor del PIB del pasado afio,
que alcanzé el 4,4% en media anual, dos décimas mas que en 2001, y llego a alcanzar el
4,7% en el cuarto trimestre de 2002, seis décimas por encima de la tasa de un afo antes, se
explica por el tono expansivo de los margenes de explotacién y en menor medida por los
impuestos indirectos netos mientras que la remuneracion de asalariados fue un factor de
presion inflacionista. Esperemos que esa notable mejora del excedente sirva para continuar
estimulando la inversién en bienes de equipo.

Las previsiones del cuadro macroecondémico realizadas el mes anterior para 2003 se
revisan a la luz de la nueva informacién de la CNTR y la nueva situacion del conflicto
geopolitico en Oriente Medio, aunque no se modifican las de 2004. La tasa de crecimiento del
PIB para 2003 se reduce del 2,6% de la prediccion anterior hasta el 2,4% debido a este
empeoramiento de expectativas.
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Andlisis de inflacién
para la Comunidad
de Madrid...

...a partir de los
componentes basicos
del IPC

1.4 Comunidad de Madrid

La inflacion de la Comunidad de Madrid en enero ha registrado una tasa mensual del -0,20%,
por debajo del -0,02% previsto. La tasa anual de inflacion se situ6 para la CM en el 3,6%, y en
3,7% para el conjunto nacional.

Se ha producido una fuerte innovacion a la baja en los tres componentes de la inflacién
residual.

El enfoque por componentes utilizado para el andlisis de inflacion en la Comunidad de
Madrid, nos permite apreciar las diferentes tendencias que dentro del IPC registran sus
componentes. En el cuadro 3 se detalla el desglose por componentes del IPC, con las
diferentes ponderaciones para la Comunidad de Madrid. Asi podemos identificar como la
inflacién en la CM viene presentando una tendencia en algunos de sus componentes distinta
a la que se registra en Espania.

Cuadro 3
DESGLOSE IPC MADRID
1) IPC Alimentos Elaborados (excluidos Aceites y AE-X
Tabaco) (11,08%) . .

MAN Inflacién Tendencial

2) IPC Manufacturas No Energéticas (28,54%) (1+2+3)
SE’RV'OI' IPSEBENE-XT (78,42%)
3) IPC Servicios No Energéticos (excepto Turismo) (38.80%) IPC
. XT 100%
4) IPC Grasas, Tabaco y Turismo (4.41%) Inflacién Residual ( )
4+5+6

5) IPC Alimentos No Elaborados (8A1'\25E/o) ( R )

’ (21,58%)
6) IPC Energia (SE%E/o)

Fuente: INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Se prevé que la
inflacién tendencial
en CM se deteriore
con respecto a
Espania.
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En este mes se han introducido nuevas ponderaciones de los componentes que son las que
aparecen en el cuadro 3. Mas adelante, en el apartado de metodologia se comparan las
ponderaciones del 2001 y del 2003. Los cambios se resumen en ligeros aumentos de las
ponderaciones de los alimentos elaborados y los servicios, a expensas de leve disminucion
en la importancia del resto de los componentes.

La inflacion tendencial, calculada a partir del indice IPSEBENE-XT, registré en enero una
tasa mensual del -0,41%, quedando su tasa anual en el 2,8%, inferior al 2,9% de Espafia.

Un estudio mas desagregado sobre la inflacion tendencial nos lleva a distinguir entre el
mercado de bienes (BENE-X) y el de servicios (SER-T).

Dentro del mercado de bienes (BENE-X) se produjo una innovacién al alza, procedente tanto
de los alimentos elaborados excluidos grasas aceites y tabaco (AE-X) como de los bienes
industriales no energéticos (MAN).

Las tasas anuales de los precios de los alimentos elaborados continian siendo superiores a
la del conjunto nacional, y rondan el 3,5%. Durante el afio 2002 los alimentos elaborados en
la CM han mostrado un comportamiento notablemente mas inflacionista que en Espafa.
Nuestras previsiones apuntan a una continuacion (y empeoramiento) de esta tendencia.



Crecimiento

Cuadro 4 .. ; *
indice de Precios al Consumo (IPC) obser\gc(j)% enero Prediccién Intervalos de confianza(*)

Inflacion Tendencial -0.41 -0.33 +0.13%

IPC alimentos elaborados excluido aceite grasas o

y tabaco (11,08%) 0.86 0.32 +0.21%

Bienes industriales no energéticos (28,54%) -2.78 -3.04 +0.15%

IPC Bienes no energéticos, excluidos aceites, ) R + 0

grasas y tabaco (39,62%) 176 2.1 +0.13%

IPC Servicios excluido turismo (38,80%) 0.99 1.51 +0.24%

Inflacién Residual 0.60 1.07 1+ 0.65%

IPC Aceites, grasas, tabaco y turismo (4,41%) -.2.62 -2.29 +1.63%

IPC Alimentos no elaborados (8,18%) 0.50 0.98 £1.19%

IPC Energia (8,99%) 2.45 3.00 +0.79%

IPC general -0.20 -0.02 +0.18%

(*) Al 80% de significacién
Fuente: INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS./ Fecha: 13 de febrero de 2003

Se prevé que los
precios de las
manufacturas en CM
presenten un
comportamiento mas
inflacionista que en
Espana.

Se espera que el
diferencial favorable
a Madrid en los
precios de los
servicios respecto a
Espafia se mantenga.

Grafico 7
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Fuente: INE & IFL / Fecha: 4 de marzo de 2003

Los precios de los bienes industriales no energéticos (MAN) registraron una tasa mensual de
-2,78%. En Espafia el crecimiento mensual fue de -3,2% situando su tasa anual en 1,9%, una
décima inferior a la de Madrid. A pesar de que en los Ultimos tres meses las tasas anuales
observadas en Madrid mantenian un diferencial de dos décimas por debajo de las de Espafia,
en el mes de enero se volvid a revertir este comportamiento, y se espera que para el 2003 se
mantenga.

Los precios de los servicios excluyendo turismo (SER-T) crecieron en enero un 0,99% frente
a nuestra prediccion de 1,51%, un comportamiento que situa su tasa anual en el 3,3%, inferior
al 3,8% del conjunto nacional, por lo que el diferencial observado en noviembre y diciembre,
aumentd una décima. Nuestras expectativas para los precios en este sector es que
mantengan tasas inferiores a las de Espafia (véase grafico 7). Su tasa anual media para
Madrid se prevé en 3,5% para el 2003, y del 3,4% en el 2004, frente al 4,1% registrado en el
2002. Las tasas medias anuales previstas para Espafia son del 3,7% en el 2003 y del 4,1%,
en el 2004.

Las rubricas relacionadas con servicios donde se observaron tasas anuales mas altas fueron
las de servicios médicos, transporte, educacién universitaria y hosteleria.

La evolucién de la inflacidon residual que agrega alimentos no elaborados, energia, aceites y
grasas y paquetes turisticos, ha venido caracterizada por las innovaciones a la baja que se
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Se esperan altas
tasas anuales para
la inflacién residual
durante el 2003, con
una tasa media anual
del 5,2%.

han producido en los tres componentes.

Los precios de los alimentos no elaborados (ANE) han registrado un tasa mensual de 0,50%,
dos décimas por encima de la de Espafa, frente a nuestra prevision de 0,98%. Esta
innovaciéon se puede explicar por tasas mensuales negativas de los precios de la carne de
ovino y de las legumbres y hortalizas.

Los precios de energia crecieron un 2,45% mensual frente al 3,00% previsto. Nuestras
previsiones para los proximos meses han sido revisadas al alza tras los recientes eventos en
el panorama politico internacional relacionados con la posible guerra EE.UU. - Irak. La tasas
anuales medias para el 2003 y 2004 se prevén en el 3,8% y en el -0,7%, respectivamente.

La previsién en tasa mensual del indice general de precios para el presente mes de febrero
es de 0,22%. Con lo que la tasa anual se situaria en el 3,8%. La prevision para Espafa es
inferior con una tasa mensual de -0,1%, y su correspondiente tasa anual del 3,5%.

Con los datos de enero, las expectativas de inflacion, expresadas como la tasa de variacion
media del indice general se mantienen para el 2003 con respecto al mes anterior, en el 3,4%,
y aumentan una décima para el 2004, situdndose en el 2,9%. (Las predicciones mensuales y
anuales se encuentran en los cuadros A8A y A8B en el apéndice).

Cuadro® TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO en la Comunidad de Madrid (y Esparia)
2000 2001 2002 Predicciones
2003 2004

Inflacién Tendencial 25 (29 35 (39 34 (34 29 (27) 31  (31)
Lli(;b?gge(gs;(éze%e)rgéticos, excluidos aceites, grasas 14 (19 26 3.1) 27 (2.6) 23 (1.9) 29 (2.4)
IPC Servicios excluido turismo (38,80%) 3.7 (39 44  (4.1) 4.1 (4.3) 35 (37 34 (41)
Inflacién Residual 64 (6.5 3.7 (37 41 (33 52 (34 21 (23
IPC Aceites, grasas, tabaco y turismo (4,41%) 25 (20 35 (26 95 (9.3 46 (6.1) 34 (37)
IPC Alimentos no elaborados (8,18%) 38 (42 76 (87) 58 (5.6) 6.5 (29 41 (4.5
IPC Energia (8,99%) 132 (133 -0.9 (1.0 -0.2 (0.2 38 (29 -0.7  (-0.7)
IPC general 34 (34 3.6 (3.6 36 (39 34 (30 29 (29

Fuente: INE e IFL./ Fecha: 28 de febrero de 2003

(*) Puede encontrarse una informacioén mas detallada en los cuadros A8A y A8B
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CUADRO A1A

Metodologia: Analisis por COMPONENTES para la inflacion en Espafia

AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES BASICOS | COMPONENTES BASICOS AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES BASICOS
( A
BENE AE (1) AE-X BENE-X IPSEBENE-X-T
47.377% 16.065% ) ’ 44.341% 77.491%
< IPC de alimentos elaborados
1+2+4 1+4 . 1+2 1+2+3
excluyendo aceites, grasas y
tabaco. >
) (2) MAN
31.312%
IPSEBENE IPC de manufacturas; son los
81.696% precios de los bienes que no son
1+2+34+4+5 alimenticios ni energéticos )
(3) SERV-T
33.15%
IPC Servicios excluyendo los
paquetes turisticos
( 4) X IPC
3.036% éi§+3+4+5+
IPC de aceites, grasas y tabaco
(5) T g 508%
1.169% o
IPC de los paquetes turisticos ey
(6) ANE
9.048%
IPC de alimentos no elaborados
(7) ENE
v 9.256%
IPC de bienes energéticos J v v
INFLACION INFLACION
SUBYACENTE INFLACION TENDENCIAL LIN] 1 e (G LON]
SE CALCULA SOBRE RESIDUAL SE CALCULA SOBRE CALCULADO
SOBRE IPC
EL IPSEBENE SE CALCULA SOBRE R IPSEBENE-XT

IPC =0.13029 AE-X +0.31312 MAN +0.3315 SERV- T +0.03036 X + 0.01169 T + 0.09048 ANE + 0.09256 ENE

(ponderaciones 01)

Fuente: INE & Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos I1I




CuabrO A1B

Metodologia: Analisis por SECTORES para la Inflacion en LA UM

AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES BASICOS

COMPONENTES BASICOS

)
IPSEBENE BENE
84.173% |\ 43.265%
1+2+3 1+2
\
\
.
INFLACION
RESIDUAL )
15.827%
4+5
v

\
INFLACION SUBYACENTE (SE CALCULA SOBRE EL IPSEBENE)

(1) AE
11.717%
IPCA de alimentos elaborados

(2) MAN
31.548%
IPCA de manufacturas

(3) SERV
40.908%
IPCA Servicios

(4) ANE
7.579%
IPCA de alimentos no elaborados

(5) ENE
8.248%
IPCA de bienes energéticos

IPCA =0.11717 AE + 0.31548 MAN + 0.40908 SERYV + 0.07579 ANE + 0.08248 ENE

Fuente / Source: EUROSTAT & Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos I1I




CuabrO A1C

Metodologia: Analisis por SECTORES para la Inflacion en USA

AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES BASICOS

COMPONENTES BASICOS

INFLACION
TENDENCIAL
75.28%

1+ 2 +3+4+5

INFLACION
RESIDUAL
24.72%
6+7+8+9

7

~

4

\

SERVICIQS NO
ENERGETICOS

45.91%
142

BIENES
INDSUTRIALES NO
ENERGETICOS

29.37%
3+4+5

ENERGIA
9.86%
7+ 8+9 {

\

(1) ALQUILERES IMPUTADOS
18.47%

(2) SERV. NO ENERGETICOS SIN ALQ. IMPUTADOS
27.44%

(3) TABACO

0.38%

(4) BIENES NO DURADEROS SIN TABACO
11.81%

(5) BIENES DURADEROS
17.19%

(6) ALIMENTOS
14.86%

(7) GAS
1.27%

(8) ELECTRICIDAD
3.42%

(9) CARBURANTES Y COMBUSTIBLES
5.18%

IPC =0.4591SERV + 0.2937BIENES + 0.1486 ALIMENTOS + 0.0986ENERGIA

Fuente / Source: EUROSTAT & Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos III




Cuadro A2 Table A2
ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA DE INFLACION MENSUAL DE ENERO DE 2003 EN LA ZONA EURO Y EN LA UNION EUROPEA

FORECAST ERRORS IN THE MONTHLY INFLATION RATE FOR JANUARY 2003 IN THE EUROZONE AND IN THE EUROPEAN UNION

Crecimiento Crecimiento Intervalos de
P 2003 UM| P 2003 UE M 1 Prediccio
€308 €308 ensua rediccion Anual Observado| Confianza al 80%o
Observado
Weights 2003 | Weights 2003 | Observed Monthly Forecast Observed Annual | Confidence Intervals
MU EU Rate Rate at 80%
Espaiia /
spatia 108.72 -0.42 -0.08 3.77 + 015
Spain
Alemania / 298.68 0.00 0.82 1.02 4+ 029
Germany
Austria 31.52 0.18 0.20 1.67 =+ 037
Bélgica / Belgium =+
33.47 -0.99 -0.92 1.20 0.32
Finlandia /
tandia 15.66 0.18 032 1.44 =+ 037
Finland
Francia / France —+
204.58 0.28 0.31 1.86 020
Grecia / 25.66 -0.78 -0.58 3.27 -+ 0.78
Greece
Holanda /
Netherlands 53.70 0.59 0.59 2.93 4+ 033
Irlanda / 4+
12.71 0.00 -0.36 4.73 - 0.30
Irland
Italia / Italy
ana ™ 19162 -0.26 0.18 2.86 == 0.23
Luxemburgo / Luxembourg
2.60 -0.26 0.15 3.28 0.32
Portugal 21.07 0.08 0.11 3.96 4 0.66
Dinamarca /
Denmark 13.08 0.17 0.07 2.60 =+ 0.27
Reino Unido /
United Kingdom 167.61 -0.64 -0.58 1.40 -+ 0.33
Suecia / Sweden 4
17.82 0.27 -0.35 2.59 ~0.50

Fuente: / Source: EUROSTAT & IFL

Fecha:28 de febrero de 2003. / Date: February 28, 2003




Elaboracion / Elaborated by: Rebeca Albacete
albacete@est-econ.uc3m.es

ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA DE INFLACION DE ENERO 2003 POR SECTORES EN LA UME
FORECAST ERRORS IN THE MONTHLY INFLATION RATE FOR JANUARY 2003 BY SECTORS IN THE EMU

Crecimiento Crecimiento
Pesos 2003 mensual Prediccion anual cor{;i;e;:ZlZldseo%
observado observado
Observed Annual .
Weights 2003  Monthly Forecast Growth imCe[;:Z'Zn;;%
Growth Observed
IPCA Alimentos elaborados / HICP Processed Food 117.17 0.98 0.89 2.81 + 0.14
IPCA Manufacturas / HICP Non Energy Industrial Goods 315.48 -1.51 -0.95 0.67 + 0.10
IPCA Bienes elaborados no energéticos /HICP Non Energy Processed Goods 432.65 -0.83 -0.44 1.25 + 0.09
IPCA Servicios / HICP Services 409.08 -0.26 0.47 2.77 + 0.14
INFLACION SUBYACENTE / CORE INFLATION @ 841.73 -0.54 -0.02 2.03 + 0.08
IPCA Alimentos no elaborados / HICP Unprocessed Food 75.79 1.39 -0.01 -0.68 + 0.46
IPCA Energia / HICP Energy ¥ 82.48 3.13 2.10 6.00 + 0.60
INFLACION RESIDUAL / RESIDUAL INFLATION @ 158.27 2.40 1.08 2.75 + 0.39
INFLACION GLOBAL / GLOBAL INFLATION © 1000 0.00 0.17 2.19 + 0.09

(1) error de agregacion de 0,02% / aggregation error 0.02%
(2) error de agregacion de 0,00% / aggregation error 0.00%
(3) error de agregacion de 0,10% / aggregation error 0.10%
(4) error de agregacion de 0,10%/ aggregation error 0.10%

Fuente / Source : EUROSTAT & IFL
Fecha: 28 de febrero de 2003 / Date: February 28 / 2003




Elaboracion: Rebeca Albacete
albacete@est-econ.uc3m.es

Cuadro A5A

CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) POR SECTORES EN LA UNION MONETARIA 2002-2003-2004 (a)

Afo | I moowovovE v v X X X x| Tasaso';';gas ) 0a/0s
2002 3.9 3.4 3.4 3.4 3.2 3.1 3.0 3.0 2.8 2.8 2.7 2.7 3.1
(1) AE (11.717%) 2003 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8
2004 23 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 23 23 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3
2002 1.6 1.8 1.5 1.6 1.5 14 1.4 1.3 1.3 1.2 1.2 1.1 14
(2) MAN (31.548%) 2003 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7 0.6 0.6 0.7 0.6
2004 0.8 0.8 09 09 09 09 09 09 09 09 09 0.9 09
2002 2.2 2.2 2.0 2.1 2.0 1.9 1.8 1.7 1.7 1.7 1.6 1.6 1.9
BENE [(1)+(2)] (43.265%) 2003 1.3 1.2 1.2 11 1.1 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
2004 1.2 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.2
2002 2.9 3.1 3.2 2.9 3.2 3.2 3.2 3.3 3.2 3.2 3.1 2.9 3.1
(3) SERV (40.908%) 2003 2.8 2.7 2.7 2.8 2.7 2.7 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7
2004 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7
2002 2.6 2.6 2.6 24 2.6 25 25 25 24 24 2.3 2.2 25
IPSEB%;EI[;;«Z/:)(ZH(?’)] 2003 2.0 2.0 1.9 1.9 1.9 1.9 2.0 1.9 2.0 1.9 1.9 2.0 1.9
2004 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
2002 8.4 71 55 4.2 2.0 11 0.9 1.3 1.8 1.7 2.0 14 3.1
(4) ANE (7.579%) 2003 -0.7 -0.1 0.7 1.3 24 2.8 2.9 2.7 25 2.6 24 2.7 1.9
2004 2.6 23 2.0 1.7 1.1 0.9 0.9 1.0 1.1 1.1 1.1 1.0 1.4
2002 -2.0 -2.9 -1.6 -0.6 -2.9 -3.5 -1.6 -0.4 -0.2 25 2.3 3.8 -0.6
(5) ENE (8.248%) 2003 6.0 7.5 6.5 4.5 4.8 5.6 5.1 4.5 3.2 23 3.7 3.0 4.7
2004 -0.3 -1.9 21 -2.2 -2.0 1.7 1.3 -0.9 -0.5 0.0 04 09 -1.0
2002 2.9 1.8 1.7 1.6 -0.5 -1.4 -0.4 0.4 0.7 2.1 2.1 25 1.1
R [(4)+(5)] (15.827%) 2003 2.8 3.8 3.8 3.0 3.6 4.4 4.1 3.7 2.9 25 3.2 3.0 34
2004 1.1 0.1 -0.2 -0.4 -0.5 -0.4 -0.3 0.0 0.3 0.5 0.7 09 0.2
2002 2.6 25 25 2.3 2.0 1.8 2.0 2.1 2.1 2.2 2.3 2.3 2.2
IPCA (100%) 2003 2.2 23 23 2.2 2.2 24 24 23 2.2 2.2 2.2 2.2 23
2004 1.8 1.7 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.7 1.7 1.8 1.8 1.7

* La tasa T1,12 normalmente refleja los cambios fundamentales en el crecimiento de los precios con seis meses de retraso respecto a los crecimientos mensuales, por lo que es necesario analizar sus
predicciones para evaluar el momento inflacionista presente.

** En cada concepto se recoge entre paréntesis su ponderacion en el IPCA global

(a) Las cifras en negrilla son predicciones

(b) Tasa de crecimiento del nivel medio de un afio con respecto al afio anterior

Fuente:

EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha: 10 de marzo de 2003




Elaboracion: Rebeca Albacete
albacete@est-econ.uc3m.es

Cuadro A5B
CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) POR SECTORES EN LA UNION MONETARIA 2002-2003-2004 (a)
Afio | I 1l VooV v v X X X x| 17*‘5;50‘;;‘;;'295 “3 04/D03
2002 | 09 00 02 04 02 02 02 03 01 01 01 02 2.7
(1) AE (11.717%) 200 | 10 00 02 04 02 02 02 03 01 01 01 02 2.8
2004 | 05 00 02 04 02 02 02 03 01 01 01 02 2.3
2002 | 10 00 11 06 01 -01 12 00 10 06 03 00 11
(2) MAN (31.548%) 2003 | 15 01 10 05 01 01 42 00 10 06 03 00 0.7
2004 | 43 04 11 05 01 01 12 00 10 06 03 00 0.9
2002 | 05 00 08 05 01 00 08 01 07 04 02 00 16
BENE [(1)+(2)] (43.265%) | 2003 | 08 01 08 05 01 00 -08 01 07 04 02 0A 1.2
2004 | 08 01 08 05 01 00 08 01 07 04 02 0.1 13
2002 | 01 05 02 01 04 04 09 01 03 00 -01 10 2.9
(3) SERV (40.908%) 2003 | 03 05 02 02 03 04 09 01 03 00 01 1.0 2.7
2004 | 03 05 02 02 03 04 09 01 03 00 -01 10 2.7
2002 | 04 03 06 03 03 01 00 01 02 03 01 05 22
"’SEBf;iﬁ‘,‘;.Z,j )(2)+(3’] 2003 | 05 02 05 03 02 02 00 01 02 02 01 05 2.0
2004 | 06 02 05 03 02 02 00 01 02 02 01 05 2.0
2002 | 35 07 01 03 00 -09 08 -0 03 01 -02 05 14
(4) ANE (7.579%) 2003 | 14 01 08 10 11 04 06 12 01 01 03 08 2.7
2004 | 13 04 05 07 05 06 07 41 02 01 02 07 1.0
2002 | 10 03 12 21 04 40 02 03 09 05 -7 03 38
(5) ENE (8.248%) 2003 | 31 17 03 02 02 02 03 03 03 03 203 -04 3.0
2004 | 04 00 00 01 01 01 01 01 01 01 01 0.1 0.9
2002 | 22 02 06 13 02 -0 03 -03 06 03 -0 04 25
R[(4)+(5)] (15.827%) | 2003 | 24 08 06 06 04 03 05 07 01 01 03 02 3.0
2004 | 06 02 02 04 03 03 03 05 02 01 -01 04 0.9
2002 | 01 02 05 05 02 -01 00 00 03 02 00 04 23
IPCA (100%) 2003 | 00 03 05 04 02 01 01 01 02 02 00 05 2.2
2004 | 04 01 05 03 02 01 00 00 02 02 01 05 18

** En cada concepto se recoge entre paréntesis su ponderacion en el IPCA global

(a) Las cifras en negrilla son predicciones
(b) Tasa de crecimiento de diciembre de un afio con respecto a diciembre del afio anterior

Fuente:
EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha: 10 de marzo de 2003




Cuadro A6A

TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DEL IPC USA

I I m v v vi vl vil X X XI  XII M%T?zo)zl M%‘;i?:)w M%‘:? :)4/

2002 |-08 -09 -11 -1.0 -09 -1.0 -13 -0.7 -1.1 -1.2 -1.6 -15| -1.1

Bienes no energéticos no alimentos (1) 2003 | -14 -1.1 -1.1 -1.0 -0.8 -0.5 -0.4 -0.4 -0.4 -0.4 -0.1 -0.1 -0.6
2004 |01 01 01 01 01 02 02 02 02 02 03 03 0.2
200 |39 40 39 40 39 37 38 37 36 37 35 34| 38

Servicios no energéticos (2) 2003 | 34 3.2 32 32 31 31 31 3.0 3.0 30 30 3.1 3.1
2004 |30 31 31 3.0 31 31 31 31 31 31 31 3.1 3.1
b | 26 26 24 25 25 23 22 24 22 22 20 19| 23

Inflacién Tendencial (3=1+2) 2003 | 19 19 19 19 19 21 20 20 20 20 21 21 2.0
2004 | 22 2.2 2.2 22 22 22 23 23 23 23 23 23 2.2
200 |18 19 17 18 19 16 15 18 16 17 14 14| 17

Inflacion Tendencial sin Alquileres 2003 | 14 1.4 15 15 15 17 17 16 1.7 16 18 18 1.6

imputados
2004 |19 19 19 19 19 20 20 2.0 20 20 20 20 2.0
2000 |29 27 26 25 19 16 14 12 13 09 13 15| 18

Alimentacién (4) 2003 | 1.0 08 09 10 13 13 15 18 17 19 18 1.8 1.4
2004 | 23 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 2.4
2002 |-15.7 -159 -10.7 -8.2 -12.3 -11.1 -52 -28 -48 3.0 80 10.7| -59

Energia (5) 2003 | 141 21.1 18.4 11.9 10.7 100 8.7 7.4 6.1 3.8 24 3.2 9.6
2004 |-0.7 -5.6 -7.3 -7.4 -65 -54 -45 -3.6 -2.8 -2.0 -1.1 -0.3 -4.0
200 |11 11 15 16 12 11 15 1.8 15 20 22 24| 16

IPC USA (6=3+4+5) 2003 | 26 3.0 2.8 25 24 25 25 23 23 22 22 22 2.5
2004 |20 1.7 15 15 1.6 1.7 18 19 19 20 21 21 1.8
2000 | 03 03 07 09 04 03 08 13 09 16 19 21| 09

IPC USA sin Alquileres Imputados 2003 | 24 29 2.8 23 22 24 23 22 21 19 19 20 2.3
2004 |18 13 11 11 12 13 15 1.6 1.6 17 18 1.9 1.5

(1) Las cifras en negrita son predicciones.

(2) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2002 sobre el nivel medio de 2001.
(3) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2003 sobre el nivel medio de 2002.
(4) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2004 sobre el nivel medio del 2003.

Fuente: BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracion: 21 de febrero de 2003




ICuadro AGB

TASAS DE CRECIMIENTO MENSUALES DEL IPC USA

1 oI m v VvV VI VI VI IX X XI XI 0'1](2){(’1‘11)1)(';) og?){(’[‘;)[)(i) og‘(‘){(ﬁ)[)(!*}

2002 -0.7 0.3 0.3 03 -05 -0.7 -06 02 06 02 -0.2 -0.8 -15

|Bienes no energéticos no alimentos (1) 2003 06 06 03 04 -03 -04 -06 0.2 06 0.2 01 -0.8 -0.1
2004 -04 06 03 05 -04 -03 -05 03 06 0.2 01 -08 0.3
2002 0.6 0.6 0.4 0.2 0.1 0.3 04 05 00 0.3 0.1 0.0 3.4

|Servicios no energéticos (2) 2003 05 05 04 01 01 03 03 04 00 03 01 0.0 3.1
2004 05 05 04 01 01 03 03 04 00 03 0.2 0.0 3.1
2002 0.2 0.5 0.3 03 -01 -0.1 01 04 02 03 0.0 -0.2 1.9

Jinflacién Tendencial (3=1+2) 2003 02 05 04 02 -01 01 01 03 02 03 0.1 -0.2 2.1
2004 03 05 04 02 00 01 01 03 0.2 03 01 -0.2 2.3

0.2 0.6 0.3 03 -0.1 -0.2 0.0 04 041 03 -0.1 -04 1.4

Inflacién Tendencial sin Alquileres 2002

imputados 2003 02 06 04 02 -01 01 00 04 01 0.2 01 -04 1.8
2004 03 06 04 02 -01 01 00 04 01 0.2 01 -04 2.0
2002 0.6 0.1 0.1 0.1 -0.2 0.0 0.1 00 02 0.1 0.2 0.3 1.5

Alimentacion (4) 2003 01 -01 02 0.2 01 01 03 0.2 02 0.2 01 03 1.8
2004 06 00 0.2 02 01 01 03 0.2 0.2 0.2 01 0.3 2.4
2002 0.3 -06 4.1 5.7 0.6 1.6 05 02 02 -02 -04 -16 10.7

|Energia (5) 2003 34 54 18 -01 -05 10 -0.7 -10 -10 -24 -1.7 -08 3.2
2004 -0.5 0.2 01 -0.2 05 21 03 -01 -0.1 -16 -09 0.0 -0.3
2002 0.2 0.4 0.6 0.6 0.0 0.1 0.1 03 02 02 00 -0.2 2.4

JIPC USA (6=3+4+5) 2003 04 08 04 02 -01 02 00 02 01 01 0.0 -0.2 2.2
2004 03 04 03 02 00 03 01 03 01 01 01 -01 2.1
2002 0.2 0.4 0.6 0.7 -0.1 0.0 0.1 04 0.1 01 -01 -04 2.1

JIPC USA sin Alquileres Imputados 2003 05 09 05 02 -01 01 00 0.2 00 00 -0.1 -03 2.0
2004 |03 05 04 02 00 03 01 03 01 01 00 -0.2 1.9

(1) Las cifras en negrita son predicciones.

(2) Tasa de crecimiento de diciembre de 2002 sobre diciembre de 2001.
(3) Tasa de crecimiento de diciembre de 2003 sobre diciembre de 2002.
(4) Tasa de crecimiento de diciembre de 2004 sobre diciembre del 2003.

Fuente: BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracion: 21 de febrero de 2003




Elaboracion: Rebeca Albacete
albacete@est-econ.uc3m.es

Cuscro A7A CRECIMIENTOS ANUALES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA 2002-2003-2004 (a)
Concepto (**) ::t: 1 n m v v v Vil Vi X X XI X1 "‘:;:"’(‘,f)’ 'r:;j:lz:;; "‘:j:];(‘:)’
(1) AE-X 2002 3.8 34 33 3.1 3.1 3.1 3.1 3.0 3.0 3.0 2.8 2.8 3.1
(13,03%) 2003 3.1 3.1 3.1 3.1 3.0 29 3.0 3.0 2.9 2.8 2.9 29 3.0
2004 3.2 3.2 3.2 33 33 33 33 33 33 3.2 3.2 3.1 3.2
(2) MAN 2002 2.8 2.7 1.9 2.8 2.9 3.0 2.3 2.4 1.9 2.5 2.8 2.7 2.6
(31,31%) 2003 1.9 1.5 13 1.4 14 13 14 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5
2004 1.9 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.0
BENE - X 2002 3.0 2.8 22 2.8 2.8 29 2.5 2.5 2.1 2.6 2.7 2.6 2.6
[(1HQ)] = (44,34%) 2003 22 2.0 1.8 1.8 1.8 1.8 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9
2004 2.3 23 2.4 24 2.4 24 2.4 2.5 2.5 24 2.4 24 2.4
(3) SERV-T 2002 3.8 4.2 43 4.5 4.5 4.5 4.4 4.4 4.5 4.4 4.3 4.2 43
(33.15%) 2003 3.8 3.7 3.6 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 3.6 3.7 4.0 4.0 3.7
2004 4.1 4.1 4.1 4.0 4.0 4.0 4.1 4.1 4.1 4.1 4.2 4.2 4.1
TPSEBENE-XT 2002 34 35 32 3.6 3.6 3.7 34 34 32 34 34 34 34
[(AYHQIHB)=(T7,49%) 2003 2.9 2.7 2.6 2.6 2.6 2.6 2.7 2.7 2.7 2.7 2.8 2.8 2.7
2004 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.1
4 XT 2002 6.4 6.9 9.4 10.3 12.5 11.8 10.7 11.0 9.4 8.9 7.4 6.6 9.3
(4,20%) 2003 59 6.5 6.5 8.4 5.5 5.6 6.3 5.8 7.5 7.2 4.5 35 6.1
2004 4.2 3.6 3.5 3.6 3.7 3.7 3.8 3.8 3.7 3.7 3.6 3.6 3.7
(5) ANE 2002 4.5 53 4.4 52 53 53 5.1 53 5.8 7.1 7.4 6.5 5.6
(9,05%) 2003 6.6 4.3 4.4 3.6 1.5 0.7 0.8 1.7 2.0 1.4 1.1 2.3 2.5
2004 34 35 38 4.5 4.8 4.9 4.8 4.8 4.8 4.8 4.8 4.8 4.5
(6) ENE 2002 2.9 -3.2 -1.2 -0.4 -1.9 -4.4 -1.6 0.2 0.9 3.7 3.5 5.7 -0.2
(9,26%) 2003 54 6.6 4.8 2.1 1.6 3.6 3.0 2.3 1.2 04 2.8 1.5 29
2004 -0.6 -1.8 -2.0 -1.8 -1.5 -1.1 -0.8 -0.5 -0.1 0.2 0.6 1.0 -0.7
R 2002 0.8 1.0 23 3.6 3.0 1.8 2.8 3.7 39 5.5 52 5.6 33
[4)y+HBYH6)|=(22,51%) 2003 6.4 6.1 51 3.6 23 2.8 2.7 2.8 2.8 21 2.4 23 34
2004 2.0 14 1.5 1.8 2.1 2.2 2.4 2.6 2.7 2.8 2.9 3.1 2.3
IPC 2002 3.0 3.1 3.1 3.6 3.6 34 34 3.6 3.5 4.0 3.9 4.0 3.5
(100%) 2003 3.7 35 33 3.1 2.7 2.8 2.8 2.8 2.8 2.7 2.8 2.8 3.0
2004 2.8 2.7 2.7 2.8 2.9 2.9 3.0 3.0 3.1 3.1 3.1 3.2 2.9

* La tasa T1,12 normalmente reflcja los cambios

** En cada concepto se recoge entre paréntesis su ponderacion en el IPC general.

() Las cifras en negrilla son predicciones

(b) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2002 sobre el nivel medio de 2001.
(c) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2003 sobre el nivel medio de 2002
(d) Tasa de crecimiento del nivel medio del 2004 sobre el nivel medio de 2003.

Fuente:
INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha: 7 de marzo de 2003.




Elaboracion: Rebeca Albacete
albacete@est-econ.uc3m.es

CundroA78 CRECIMIENTOS MENSUALES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA 2002-2003-2004 (a)
Concepto (*) Concept /:::: 1 n 1 v A VI vi vin X X XI X1 D?)(l](zt/)) DDO(;?:/:) D?)g?;)
(1) AE-X 2002 03 0.1 0.4 0.2 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.0 0.3 2.8
(13,03%) 2003 0.6 0.1 0.3 0.3 0.2 0.3 0.2 0.3 0.1 0.0 0.1 0.3 2.9
2004 0.9 0.1 0.4 0.4 0.2 0.3 0.2 0.3 0.0 -0.1 0.1 0.2 3.1
(2) MAN 2002 25 03 0.9 24 04 0.0 32 0.2 1.0 29 1.4 0.1 27
(31,31%) 2003 32 -0.6 0.7 2.4 0.5 0.0 3.1 -0.1 1.0 2.9 1.4 -0.1 1.5
2004 2.9 -0.5 0.7 2.4 0.5 0.0 3.1 -0.1 1.0 2.9 1.4 -0.1 2.1
BENE - X 2002 17 02 0.7 18 0.4 0.1 22 0.0 0.7 2.1 1.0 0.0 26
[(1)+2)] = (44,34%) 2003 2.1 -0.4 0.6 1.8 0.4 0.1 2.1 0.0 0.7 2.1 1.0 0.0 1.9
2004 -1.8 0.3 0.6 1.8 0.4 0.1 2.1 0.0 0.7 2.0 1.0 0.0 24
(3) SERV-T 2002 13 0.5 0.5 0.5 0.2 0.3 04 0.3 0.0 0.2 0.2 0.2 42
(33.15%) 2003 0.9 0.4 0.4 0.5 0.2 0.3 0.4 0.3 -0.1 0.3 0.1 0.2 4.0
2004 1.0 0.4 0.4 0.4 0.2 0.3 0.4 0.3 0.0 0.3 0.1 0.2 4.2
IPSEBENE-XT 2002 04 0.1 0.6 12 03 0.2 -1 0.1 0.4 13 0.5 0.1 34
[()+HR)+3)|=(77,49%) 2003 0.9 0.0 0.5 12 0.3 0.2 -1.0 0.1 0.4 13 0.6 0.1 2.8
2004 -0.6 0.0 0.5 1.2 0.3 0.2 -1.0 0.2 0.4 1.3 0.6 0.1 3.2
@) XT 2002 1.4 0.2 26 25 1.1 0.8 1.4 1.8 2.4 -1.0 0.6 1.9 6.6
(4,20%) 2003 2.1 0.5 2.7 4.2 -1.5 0.8 2.2 1.3 0.8 -1.3 3.1 1.0 35
2004 -1.5 -0.1 2.6 4.4 -1.5 0.8 2.3 13 0.9 -1.3 32 1.0 3.6
(5) ANE 2002 03 -0.1 0.7 0.7 0.4 0.1 0.8 0.8 1.0 0.3 03 1.1 6.5
(9,05%) 2003 03 23 0.9 -0.1 -1.6 0.7 0.9 1.8 1.2 0.3 0.0 2.2 2.3
2004 1.4 22 1.2 0.6 -1.3 -0.6 0.9 1.8 1.2 -0.2 0.0 2.2 4.8
(6) ENE 2002 25 0.2 1.9 25 0.2 -1.9 03 0.3 0.8 0.5 2.6 0.9 57
(9,26%) 2003 22 1.3 0.2 -0.1 0.2 0.0 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 1.5
2004 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.3 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 1.0
R 2002 0.8 0.0 1.6 1.8 0.5 -0.6 0.7 0.8 0.2 0.1 -1.0 1.2 56
[(4)+H5)+H6)]=(22,51%) 2003 0.6 0.4 1.0 0.8 -1.1 -0.1 0.7 0.9 0.2 0.5 0.8 1.0 2.3
2004 0.3 -0.9 1.0 1.1 -0.8 0.0 0.8 1.0 0.3 -0.4 -0.6 1.2 3.1
IPC 2002 0.1 0.1 0.8 13 04 0.0 0.7 0.3 04 1.0 0.2 0.3 4.0
(100%) 2003 0.4 -0.1 0.6 11 0.0 0.1 -0.6 0.3 0.3 0.9 0.3 0.3 2.8
2004 0.4 0.2 0.6 1.2 0.1 0.1 -0.6 0.4 0.4 0.9 0.3 0.3 3.2

+* En cada concepto se recoge entre paréntesis su ponderacion en el IPC general.

(a) Las ciffas en negrilla son predicciones

(b) Tasa de crecimiento de diciembre 2002 sobre diciembre de 2001

(c) Tasa de crecimiento de diciembre de 2003 sobre diciembre de 2002.

(d) Tasa de crecimiento de diciembre del 2004 sobre diciembre de 2003,

Fuente:

Fecha: 7 de marzo de 2003.

INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS




Cuadro A8SA

TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DEL IPC Madrid

Media 02/ 01

Media 03/ 02

Media 04/ 03

Tasa | 11 11 v v VI Vi Vil X X XI XII ® ® @
(1) AEX 2002 5.1 43 44 3.9 41 43 4.1 3.9 3.6 4.0 33 2.9 4.0
(11,08%) 2003 34 35 35 35 35 35 3.7 3.8 4.0 4.1 42 43 3.7
2004 5.7 5.7 5.7 5.7 5.6 5.6 5.6 55 5.4 53 5.3 5.2 55
(2) MAN 2002 2.6 2.7 2.0 3.1 3.1 32 22 25 25 23 2.6 25 2.6
(28,54%) 2003 2.0 1.7 1.6 1.6 1.6 1.6 1.7 1.7 1.7 1.7 1.8 1.8 1.7
2004 L5 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8
BENE - X 2002 24 22 2.1 2.1 2.1 22 22 23 23 24 24 25 2.7
T+2)] = (39,62%) 2003 24 2.2 2.2 2.1 2.1 22 22 23 23 24 24 25 23
2004 2.7 2.9 2.9 2.9 2.9 2.9 2.9 2.9 2.8 2.8 2.8 2.8 2.9
(3) SERV-T 2002 43 4.1 4.1 43 44 42 4.1 4.1 42 4.1 3.9 38 4.1
(38,80%) 2003 33 34 34 34 34 35 3.8 4.0 3.6 35 35 3.6 35
2004 3.6 35 35 35 35 34 33 3.1 33 34 34 34 34
IPSEBENE-XT 2002 34 33 34 3.9 33 37 3.0 3.0 32 3.6 34 32 34
[(D)+(2)+(3)]=(78,42%) 2003 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 3.0 32 3.0 2.9 3.0 3.0 2.9
2004 3.1 3.2 32 32 3.2 32 3.1 3.0 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1
@) XT 2002 6.4 6.6 9.8 9.9 125 121 106 111 9.5 9.3 7.6 6.7 9.5
(4,41%) 2003 57 5.6 5.7 8.8 5.2 5.1 6.0 53 7.4 7.0 3.6 24 4.6
2004 3.2 34 3.2 33 34 3.5 3.6 3.6 3.6 3.5 33 34 34
(5) ANE 2002 38 44 3.6 53 57 62 5.8 62 6.6 77 7.6 6.7 5.8
(8,18%) 2003 7.0 7.7 7.8 7.4 7.2 7.1 6.8 6.6 6.0 5.4 5.1 4.4 6.5
2004 4.2 4.2 4.0 4.2 4.2 42 4.1 4.0 4.1 42 42 4.1 4.1
(6) ENE 2002 | -3.4 42 2.1 -1.0 23 49 -1.9 1.0 1.8 46 46 6.6 0.2
(8,99%) 2003 6.7 8.2 6.2 33 2.9 5.0 42 2.7 1.5 0.7 2.9 1.7 3.8
2004 | -0.6 -1.8 2.0 -1.8 -5 ALl 0.8 0.5 0.1 0.2 0.6 1.0 0.7
R 2002 1.7 1.5 2.8 3.9 47 2.9 3.6 5.1 52 6.7 6.3 6.7 4.1
[(4)+(5)+(6)]=(21,58%) 2003 6.6 7.4 6.7 6.1 5.0 5.8 5.6 4.8 45 3.8 3.9 2.9 5.2
2004 2.1 1.6 1.5 1.6 1.8 1.9 2.0 22 2.3 2.5 2.6 2.7 2.1
IPC 2002 3.1 3.1 3.1 37 38 3.6 34 38 38 4.0 4.0 39 36
(100%) 2003 3.6 38 3.6 35 33 35 3.6 35 33 3.1 32 3.0 34
2004 2.9 2.9 2.8 2.8 2.9 2.9 2.9 2.8 2.9 3.0 3.0 3.0 2.9

(1) Las cifras en negrita son predicciones.

(2) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2002 sobre el nivel medio de 2001.

(3) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2003 sobre el nivel medio de 2002.

(4) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2004 sobre el nivel medio del 2003.

Fuente:

Fecha de elaboracion: 28 de febrero de 2003.

INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS




Cuadro ABB

TASAS DE CRECIMIENTO MENSUALES DEL IPC Madrid ™

Tasa I I I v v VI VI Vi1 X X X1 XO | oo | ecan ey | oscanys
(1) AEX 2002 0.4 0.1 0.4 -0.1 0.5 0.4 0.1 0.1 02 02 03 03 29
(11,08%) 2003 0.9 0.2 0.4 0.1 0.6 0.4 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 4.3
2004 23 0.2 0.4 0.1 0.5 0.4 0.1 0.2 0.3 0.2 0.3 0.4 5.2
(2) MAN 2002 23 0.1 0.6 2.5 03 -0.1 28 0.1 1o 28 0.9 02 2.5
(28,54%) 2003 28 0.2 0.5 2.4 0.3 0.1 2.7 0.1 1.0 28 1.0 0.2 18
2004 -3.0 0.1 0.5 2.4 0.3 0.1 2.7 0.1 1.0 2.8 1.0 0.2 18
BENE - X 2002 -15 0.1 0.5 17 03 0.0 2.0 0.1 08 2.0 08 -0.1 2.5
"T)+2)] = (39,62%) 2003 -18 0.1 0.5 1.7 0.3 0.1 -1.9 0.0 0.8 21 0.8 0.0 25
2004 -1.5 0.1 0.5 1.7 0.3 0.1 -1.9 0.0 0.8 2.0 0.8 0.0 2.8
(3) SERV-T 2002 L5 03 02 0.4 03 02 03 0.4 0.0 0.1 02 0.1 38
(38,80%) 2003 1o 0.4 0.2 0.5 0.3 0.3 0.6 0.6 0.5 0.1 0.2 0.2 3.6
2004 0.9 0.4 0.2 0.4 0.3 0.3 05 05 0.2 0.1 0.2 0.1 3.4
IPSEBENE-XT 2002 0.1 02 0.4 11 03 0.1 038 02 0.4 11 03 0.0 32
[(1)+(2)+(3)]=(78,42%) 2003 04 0.2 0.4 11 0.3 0.2 0.7 0.3 0.2 11 0.3 0.1 3.0
2004 0.3 0.2 0.4 1.0 0.3 0.2 0.7 0.3 0.3 11 0.3 0.1 3.1
@) XT 2002 -1.7 04 32 2.1 14 1o 16 2.1 3.0 -12 0.7 23 6.7
(4,41%) 2003 26 0.5 33 5.1 -1.9 0.9 25 14 -1.0 -1.6 -39 12 2.4
2004 -1.9 0.2 31 5.2 -1.9 1.0 2.6 15 -1.1 -1.7 4.0 1.2 3.4
(5) ANE 2002 02 0.6 03 12 0.4 03 0.5 0.7 14 0.4 0.4 14 6.7
(8,18%) 2003 0.5 0.0 0.4 0.9 0.2 0.2 0.2 0.4 0.8 0.2 0.1 0.8 4.4
2004 0.3 0.1 0.2 11 0.2 0.2 0.1 0.4 0.8 0.0 0.1 0.6 4.1
(6) ENE 2002 2.4 0.1 2.0 2.7 02 2.0 0.4 12 0.9 0.5 24 08 6.6
(8,99%) 2003 2.4 13 0.2 0.1 0.2 0.0 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 1.7
2004 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.3 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 1.0
R 2002 0.7 04 16 2.0 0.6 0.5 0.7 12 02 0.1 -1.0 14 6.7
[(4)+(5)+(6)]=(21,58%) 2003 0.6 0.4 0.9 14 0.5 0.3 05 0.4 0.0 0.5 0.9 0.4 2.9
2004 0.3 0.1 0.8 1.6 0.3 0.4 0.6 0.5 0.1 0.4 0.8 0.5 2.7
IPC 2002 0.1 0.1 0.6 13 0.4 0.0 0.5 0.4 03 0.9 0.0 03 39
(100%) 2003 02 0.2 0.5 11 0.2 0.2 0.4 0.3 0.1 0.7 0.0 0.2 3.0
2004 0.3 0.2 0.5 1.2 0.2 0.2 0.4 0.3 0.2 0.7 0.0 0.2 3.0

(1) Las cifras en negrita son predicciones.

(2) Tasa de crecimiento de diciembre de 2002 sobre diciembre de 2001.
(3) Tasa de crecimiento de diciembre de 2003 sobre diciembre de 2002.
(4) Tasa de crecimiento de diciembre de 2004 sobre diciembre del 2003.

Fuente:

Fecha de elaboracién: 28 de febrero de 2003.

INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
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Grafico A1C
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