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Los indicadores ciclicos son estadisticas de
sintesis. Esta clase de estadisticas poseen =~
unas caracteristicas especificas que las
diferencian acusadamente de las operaciones
estadisticas convencionales. (Sigue en p. 73)
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DURANTE 2001, AL IGUAL QUE
OCURRIO EN 2000, LA INFLACION EN
LA UM SUPERARA EL OBJETIVO DE
INFLACION

I. EDITORIAL

En la Unién Monetaria la prediccion de inflacion para
el mes de abril de 2001 es del 0,25%, con lo que la
tasa anual se situard en torno al 2,6-2,8% segin la
desagregacion empleada, por sectores o paises,
respectivamente. La inflacién anual media para la zona
euro se predice en el 2,4% para 2001, y en torno al
1,9-2,1% para 2002, en funcién del analisis empleado,
como hemos comentado anteriormente.

La tasa anual del préximo mes de abril vendra
compuesta de una tasa de 2,2% en los precios no
energéticos y del 6,7% en los precios energéticos. La
prevision de las tasas medias, en 2001 y 2002 se
lograria con subidas de la inflacién subyacente, del
1,3% registrado en 2000 al 2% en 2001 y al 2,2% en
2002, y con bajadas de la inflacién residual, motivadas
por la evolucion de los precios de la energia, que
responderian al mantenimiento de un precio medio del
crudo en torno a unos 25,5% en 2002.

La inflacion en la zona euro en el mes de marzo de
2001 se caracteriz6 por una tasa mensual de 0,4%, con
lo que la tasa anual permanecié en el 2,6%.

Como puede observarse en el cuadro de errores de
prediccion, la inflacion subyacente ha registrado una
importante innovacion al alza en los bienes industriales
no energéticos. La inflacidn residual registré una
innovacién al alza como consecuencia de las sorpresas
en esa direccion registradas en los precios energéticos y
en los precios de los alimentos no elaborados, como
consecuencia de la crisis ganadera que afecta a toda la
zona euro, y que también se ha trasladado a los
alimentos elaborados. Con lo cual las expectativas para
el IPCA global se han elevado.

DURING 2001, SIMILARLY TO WHAT
HAPPENED IN 2000, THE MU
INFLATION WILL OVERCOME THE
INFLATION OBJECTIVE

1. MAIN POINTS IN THIS BULLETIN

The inflation forecast for April 2001 in the Monetary
Union is 0.25%, so the annual rate will stay at 2.6-2.8%
depending on the desaggregation used, by sectors or by
countries, respectively. The expectations for mean
annual rate are 2.4% in 2001 and around 1.9-2.1%,
depending on the analysis employed.

The annual rate for next April, will be composed of an
annual rate of 2.2% in non-energy prices and of 6.7%
in energy prices. The expectations of the mean annual
rate would be achieved through increments in core
inflation in 2001 to 2% and to 2.2% in 2002, and
decreases in residual inflation, due to the favourable
evolution of the energy prices as a consequence of the
maintenance of the international price of crude at a
mean value of U.S $25.50 in 2002.

In March, inflation in the Monetary Union registered a
monthly rate of 0.4%, with an annual rate of 2.6%.

As is shown in table of forecast errors, core inflation
registered a relevant upward innovation in non-energy
industrial goods. Residual inflation registered an
upward innovation due to the evolution of the energy
prices and the prices of non-processed food, as a
consequence of the crisis in the beef industry, which
has been translated to the processed food. Then the
expectations for the global HICP will increase.

Union Monetaria (UM-12 TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO
Monetary Union (MU-12) AVERAGE ANNUAL RATE OF GROWTH
2000 2001 2002
Inflacion Residual / Residual Inflation - 17.51% 7.6 4.2 0.9
Inflacion Subyacente / Core Inflation - 82.49% 1.3 2.0 22
Inflacion en el IPCA / HICP Inflation - 100% 2.3 24 1.9-21

Pagina Page 1



A la vista de estos resultados, se espera que la inflacion
media en 2001 no cumpla el objetivo de inflacion del
BCE, pero que si lo haga en 2002. Esto ultimo se
lograria con una subida de la inflacién subyacente del
1,3% registrado en 2000, al 2% en 2001 y al 2,2% en
2002, y con un descenso claro de la inflacion residual,
como consecuencia de la remisién de la inflacién de los
alimentos no elaborados. Sin embargo, el hecho de que
en 2002, la inflacién subyacente media, 2,2%, esté por
encima de la inflacién global media, pone de manifiesto
la situacién de alerta en la que se encuentra la inflacion
en la zona euro.

Con la publicacién del dato de marzo de 2001, se han
producido revisiones en los pesos de 2001 de los
diferentes sectores que componen la Unién Monetaria,
disminuyendo el peso de la alimentacién, las
manufacturas y la energia, a favor del peso de los
servicios.

En la zona euro, los riesgos negativos para la economia
aumentan debido a ola mayor debilidad de la actividad
mundial mientras el riesgo de tensiones en precios se
suaviza. Esto implica que el BCE reducira sus tipos en
los préximos meses aunque no tan pronto ni tan rapido
como el mercado desearia.

La prediccién para Estados Unidos de la tasa mensual
del IPC para Abril del 2001 es del 0,4%, con una tasa
anual del 3,2%. Las expectativas de crecimiento anual
medio de la inflacién global han empeorado tanto para
este afto, como para el 2002, debido sobre todo a la
inflacién residual. Asi, la tasa anual media para el 2001,
pasaria a ser un 3%, y en el 2002 del 2,5%.

Based on these results, the expected average inflation in
2001 will not follow the objectives of the ECB, but it
will be fulfilled in 2002. This will be achieved through
an increase of core inflation, since 1,3% registered in
2000 to 2% in 2001 and 2.2% in 2002 and a clear drop
in residual inflation, as a consequence of the decrease
in prices of non-processed food. However, the fact that
in 2002, mean annual rate of core inflation will
overcame the corresponding average annual rate of
global inflation reveals the alert situation of inflation in
the Euro-zone.

With the publication of the March figures, there have
been some revisions in the weights for 2001 in the
different sectors of the Monetary Union, decreasing the
weight of food, manufactures, and energy, in favour of
services.

In the euro zone, negative risks to the economy are
growing due to weaker world activity while risks to
price pressures are softening. This means that the ECB
will likely reduce rates in the near term although not as
soon and fast as the market would wish.

The forecast for the United States monthly CPI rate for
April 2001 is 0.4% with an annual rate of 3.2%. Mean
annual growth expectations for global inflation have got
worse as by this year as 2002, above all owing to
residual inflation. Thus, the average annual rate for
2001 would pass to be 3% and 2.5% in 2002.

Estados Unidos TASA DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO
United States AVERAGE ANNUAL RATE OF GROWTH
2000 2001 2002
Inflacion Residual / Residual Inflation — 26.6% 6.8 4.3 1.9
Inflacién Subyacente / Core Inflation— 73.4% 24 2.7 2.6
Inflacién en el IPC / CPI Inflation - 100% 34 3.0 25

Tras el mal comportamiento mostrado por la inflacion
tendencial en los dltimos meses, parece que tiende a
estabilizarse alrededor del 2,7% tanto este afo como el
préoximo.

Por e lado de la inflacion residual, sin embargo, se han revisado al alza
las prediadiones, de tal manera que [a tasa anual media ascenderia a
4,3% en & 2001, situdndose entomo al 1,9% el prdximo aio. La causa
fundamental de esta revision esti en las perspedtivas de los precios de la
enargia, que se han vuelto basante negativas. Ya que pese a la
moderacon del componente energéico de este mes (con uma tasa
mersual de —1,9% frente al -0,4% prevista), en las ditimas semanas se
han recogido subidas de més de un 9% en los predios al por mayor de la
gasolina en EE.UU.
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After the bad behaviour showed by core inflation
during the last months, it seems that tends to stabilise
around 2.7% as for this year as the next one.

By residual inflation side, however, there have been
upward revisions in predictions, so the average annual
rate would ascend to 4.3% in 2001, settled at 1.9%

next year. The main reason of this revision has been the perspedtives
for energy prices, which have become into negatives enough. In spite of
the moderation of the energy compaonent in this month (with a monthly
rate of -1.9% in opposite of ~04% foreseen), in the last weeks there
have been risss in the retail motor gasoline prices about 9% in US.




Para los precios de los bienes no energéticos
(‘manufacturas’), que han mostrado una conducta mejor
de la esperada para este mes (tasa mensual de 0,5%
frente al 0,7% previsto), han mejorado las previsiones,
dada la favorable evolucién de los precios de los bienes
duraderos, que son los que determinan la tendencia a
seguir por éstos (véase grafico 2 y tabla 9). Pese a ello,
el diferencial inflacién de bienes y servicios se mantiene
bastante alto, y constituye en una de las inestabilidades
més importantes en el contexto inflacionista
norteamericano. Asi que, como el sector manufacturero
es un sector clave en las perspectivas futuras de
inflacion de EE.UU, habrd que estar muy atento a su
evolucién.

El dato de inflacion de este mes fue mejor de lo
esperado, registrando una tasa mensual de 0,2% frente
al 0,4% previsto. Se produjeron innovaciones a la baja
en los precios de energia y manufacturas. La inflacion
tendencial se comporté tal como esperabamos, con una
tasa anual de 2,7%. Y la inflacién residual cayé con una
tasa mensual de -0,5%, en lugar del crecimiento nulo
predicho.

A pesar de que la informacién disponible sugiere que el
crecimiento del PIB continua siendo positivo en el
primer trimestre, la Reserva Federal decidi6 reducir sus
tipos al 4,5% sin esperar al préximo FOMC. Esta accién
refleja la profunda preocupacion de la Fed sobre la
posibilidad de que la débil inversion empresarial ante
las peores expectativas y un menor ritmo de consumo
contintien su camino en el segundo trimestre llevando a
la economia mas cerca de una recesion.

Frente a esta situacion la Reserva Federal ha preferido
adelantarse a los acontecimientos y de hecho podria
recortar de nuevo los tipos tan pronto como el préximo
15 de mayo durante la reunién del Comité de Mercado
Abierto.

La prediccion de inflacion en Espaiia para el mes de
abril de 2001 es una tasa positiva de 0,5%, con lo que
la tasa anual subira al 4%. La tasa media se predice en
3,7% para 2001 y en 3,3% para 2002.

La inflacién espaiiola en marzo de 2001, se comportd
exactamente segun lo esperado, situdndose su tasa
anual en el 3,9%. Este dato se ha caracterizado por:
(a) la tasa mensual de alimentos elaborados excluidos
aceites, grasas y tabaco se ha situado en el 0,4%,
coincidiendo con nuestra prediccién, con lo cual ha
registrado un comportamiento diferenciado respecto a
otros aios debido a que varios de sus componentes
presentan tasas mensuales superiores al 1%, entre ellos
los productos lacteos y derivados, el pescado seco y
ahumado y charcuteria. Su tasa anual ha alcanzado el
3,4% y se espera que esta evolucién al alza se

Regarding non-energy goods prices (‘commodities’),
which have showed a better conduct than expected in
this month (monthly rate of 0.5% instead of 0.7%
forecasted), have improved the previsions, because of
the evolution of durable goods prices, that are the
determinants of the tendency followed by these (see
graph 2 and table 9). Despite this, the inflation
differential between goods and services prices
maintains too high, and it constitutes in one of the more
important instabilities in the North American inflationist
context. So that, as manufacturing sector is fundamental
in the future perspectives of inflation in US, we would
have to pay attention to its development.

The inflation data in this month was better than
expected, registering a monthly rate of 0.2% instead of
0.4% forecasted. There have been downward
innovations in energy and commodities prices. The
registered core inflation coincides with our prediction,
with a year on year rate of 2.7%. And the residual
inflation dropped with a monthly rate of -0.5%, instead
of the null growth foreseen.

Despite data suggesting that GDP remains positive in
the first quarter, the Fed decided to cut rates
intermeeting to 4.5%. However, the move reflects the
Fed.’s deep concern that weaker business investment,
due to softer business expectations, an softer
consumption could go into the second quarter and push
the economy closer to recession.

Face to this situation the Fed has preferred to stand
ahead of the curve and is actually ready to cut rates
again as soon as the next FOMC meeting on May 15.

The forecast for inflation in April 2001 in Spain is a
positive rate of 0.5%. Thus, the annual rate will
increase to 4%. The expectations for the mean annual
rate are 3.7% and 3.3% for 2001 and 2002,
respectively.

In March 2001, monthly Spanish inflation behave as
was foreseen with its annual rate at 3.9%. This figure is
characterised by: (a) several components of trend
inflation in processed foods show monthly growth
greater than 1%, as dairy products, processed meat and
fish; (b) as indicated in previous Bulletins the current
evolution of commodity prices supposes a considerable
increment in relative terms with respect to Europe, with
the remaining durable goods and shoes reaching annual
rates of growth over 3%; (c) many components of
services show annual rates of growth greater than 4%,
hotels (7.3%), medicine (5,1%), transport, post services,
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mantenga mas de lo esperado, convirtiéndose en un
factor de presién inflacionista; (b) la evolucion de los
precios de las manufacturas supone un gran incremento
en términos relativos respecto a Europa, alcanzando
bienes de consumo duradero y articulos del hogar,
exceptuando automoviles, y calzado tasas anuales
superiores al 3%; (c) muchos componentes de la
inflacion tendencial en servicios presentan tasas anuales
superiores al 4%, hoteles (7,3%), medicina (5,1%),
transporte, correos, restaurantes, cafeterias y vivienda.
Con todo esto, la inflacion tendencial ha alcanzado una
tasa anual del 3,4%, muy superior a la correspondiente
inflacion subyacente europea (que se ha situado en
marzo en el 1,8%).

No obstante, para evaluar correctamente la importancia
del diferencial con Europa, deberiamos conocer las
posibles mejoras de calidad incorporadas en nuestros
bienes y servicios en comparaciéon con los europeos.
Sin embargo, realizar este tipo de andlisis es complejo
dado la escasa disponibilidad de datos de calidad en la
actualidad.

La preocupante subida experimentada por los bienes
elaborados no energéticos, con tasas anuales en torno al
3% y el sostenimiento de las tasas de servicios
alrededor del 4%, situa las expectativas de inflacién
tendencial media en 3,5% para 2001 y 3,3% para 2002,
superando la tasa anual de la inflacion tendencial a la
correspondiente tasa anual de la inflacion global en el
periodo comprendido entre octubre de 2001 a
septiembre de 2002.

Las sorpresas a la baja registradas en la inflacién
residual derivan de la energia y del turismo. Sin
embargo, nuevamente los alimentos no elaborados han
sufrido una innovacién al alza debido al fenémeno de
las carnes. En consecuencia, y debido también al
reciente empeoramiento de los precios de las gasolinas
y del butano, en la inflacién residual las expectativas
empeoran situandose en el 4,3% y en 3,2% las tasas
medias de 2001 y 2002, respectivamente.

En consecuencia, se tiene que con los datos de marzo
de 2001, las expectativas de inflacion global han
empeorado nuevamente, como puede verse en los
cuadros de predicciones del apéndice, alcanzando una
tasa anual media en 2001 del 3,7% y en 2002 del
3,3%. Todo esto pone de manifiesto que el problema de
la inflacién en Espaia no es puntual sino general y pone
en peligro el crecimiento potencial de nuestra
economia.

La introduccién de las nuevas ponderaciones, por parte
del INE, ha supuesto una ruptura en las series. Para
hacer comparable los nuevos datos con la serie histérica
existente, el INE ha incorporado a los nuevos datos un
coeficiente de enlace; si bien dicho coeficiente permite
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restaurants, catering, and housing. For this reason, trend
inflation registered an annual rate of 3.4%, higher than
the corresponding core inflation of the Monetary Union
(which was 1,8% last March).

Nevertheless, in order to value in a correct way the
importance of this differential, it is necessary to know
the possible quality increases embodied in the Spanish
goods and services compared to the European ones.
However, it is difficult to elaborate such as analysis
because this kind of data are not available.

Due to the special evolution of non energy
manufactured goods with an annual rate closer to 3%
and services with an annual rate of 4%, the
expectations for the mean annual rate for the trend
inflation are 3.5% and 3.3% for 2001 and 2002,
respectively, overcoming the corresponding value of the
global CPI during October 2001 until September 2002.

The downward surprises registered in residual inflation
derived from the prices of energy and tourism.
Nevertheless, the prices of non-processed food suffered
again an upward innovation due to the crisis in the beef
industry. Consequently, the expectations in the mean
annual rate for the residual inflation are 4.3% and 3.2%
in 2001 and 2002, respectively.

The expectations for CPl inflation have got worse, so
the mean annual rates are 3.7% in 2001 and 3.3% in
2002. This appoints to a general problem in both the
Spanish inflation and growth.

The National Statistics Institute of Spain (INE) has
introduced new variable weights, this will mean a break
in the series. In order to compare the new figure with
the historic series, the INE has incorporated a link
coefficient but although this coefficient permits the




la comparabilidad también imposibilita la aditividad
entre  indices correspondientes a  diferentes
componentes del ipc global. Por tanto, hay que
desenlazar los nuevos datos para poder sumarlos con
las nuevas ponderaciones y es necesario volver a
enlazar para poder comparar los nuevos datos con los
existentes.

comparability also obstructs the sum of different
components of the CPI.

Espana TASA DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO
Spain AVERAGE ANNUAL RATE OF GROWTH
2000 2001 2002
Inflacién Residual / Residual Inflation — 21.97 % 6.5 4.3 3.2
Inflacion Tendencial / Trend Inflation - 78.03% 25 35 3.3
Inflacion en el IPC / CPI Inflation - 100% 34 3.7 3.3

La actividad industrial viene exhibiendo una cierta
debilidad desde mediados del pasado ejercicio que se
ha intensificado en los primeros meses del actual, lo
que ha llevado al Indice de Produccion Industrial (IPI)
en el primer bimestre del ejercicio actual a situarse en
una tasa de variacién negativa (-0,5%). Las causas
inmediatas de esta desaceleracién residen en el
debilitamiento de la demanda interna, particularmente
del consumo privado y en el deterioro del crecimiento
de la economia mundial y, fundamentalmente, de las
europeas, principales compradoras de nuestros
productos. A la luz de la evolucion reciente de los
distintos indicadores, no se visilumbra una pronta
recuperacion de la actividad industrial. La prevision de
la tasa de avance media anual del IPI para el actual
ejercicio es del 2,2%, lo que supone una fuerte
reduccion respecto al 4,0% alcanzado en el afo
anterior.

La prediccion de inflacién en la Comunidad de Madrid
para el mes de Abril es 0,5%, con una tasa anual del
4%.

El enfoque por componentes incorporado al analisis de
inflacion en la Comunidad de Madrid (CM), nos permite
apreciar las diferentes tendencias que dentro del IPC
registran sus componentes. Asi como también podemos
identificar como la inflacién en la CM viene presentado
un comportamiento en algunos de sus componentes
distinto al que se registra en Espana.

La inflacién de Madrid en Marzo ha registrado una tasa
mensual de 0,3%, tal y como habiamos previsto,
situdndose su tasa anual en 3,9%. A pesar de que
nuestra prediccién sobre el indice general ha sido
correcta, se han producido pequefas innovaciones
sobre algunos componentes de la inflacién tendencial, y
una fuerte innovacién al alza de los Alimentos no
Elaborados (ANE) dentro de la inflacion residual.

Industrial activity has been showing certain weakness
since the mid-part of last year which has intensified in
the first months of the current year. This has caused the
Industrial Production Index in the first part of the year
to show a negative variation (-0.5%). The immediate
causes of this slowdown can be found in the weakening
of domestic demand, especially in consumer spending,
and in the deterioration of world economic growth,
fundamentally that of Europe, the principle consumer
for Spanish goods. In light of the recent evolution of
various indicators, there is no quick recovery in sight for
industrial activity. The forecast for the average annual
advance rate of the Industrial Production Index for the
current period is 2.2%, which implies a strong
reduction with respect to the 4.0% reached in the
previous year.

The forecast for inflation in April in Madrid Region is
0.5%, with an year-on-year rate of 4%.

The approach by components, incorporated to the
Madrid Region(MC) inflation analysis, allows us to
observe the different trends which the main CPI
components presented. We are also able to identify
how the MC inflation is showing trends in some of its
components that are different than the ones in Spain.

In March, the monthly inflation rate of Madrid was
0.3%, as forecasted, with the yearon-year rate
positioning itself at 3.9%. Although our prediction
regarding the general index was correct, small
innovations were produced on some components of
core inflation, as well as a strong upward innovation of
the non-processed Foods (ANE) whithin the residual
inflation.
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La inflacién tendencial crecié a una tasa mensual de
0,3%, al igual que en Espafa, aunque su composicién
es distinta, destacando el mejor comportamiento de los
servicios excluyendo turismo (SERV-T), que crecieron a
una tasa mensual del 0,3% en CM frente al 0,4% del
conjunto nacional. Este comportamiento mensual es
bastante puntual, pues en tasas de crecimiento anuales
los precios de los servicios en CM vienen mostrando
una evolucion mas desfavorable con una tasa de
crecimiento anual del 4.4% en la CM frente al 4.1% en
Espafa, y se espera que tal diferencial se mantenga en
el 2001 y 2002.

Los precios de los Alimentos Elaborados excluyendo
tabaco y aceites (AE-X) han tenido una conducta mejor
de la esperada, debido a la moderacién en precios de
los alimentos basicos como el pan y la leche, con una
tasa mensual del 0% y 0,8% respectivamente.

La inflacion residual, que agrega alimentos no
elaborados y energia, crecié a una tasa mensual de
0,3%. Sobre ésta se ha producido una fuerte innovacién
al alza en el componente Alimentos no
elaborados(ANE), en los que destaca la nueva subida de
los precios de las carnes: la carne de cerdo y ave,
tuvieron un crecimiento mensual del 9,5% vy del 3,1%
respectivamente.

Core inflation grew with a monthly rate of 0.3%, as it
did in Spain, although whith a different composition,
with improved behaviour in service prices excluding
tourism (SER-T) for the MC, growing to a monthly rate
of 0.3% in the MC as opposed to 0.4% for the entire
country. This monthly behaviour is junctury, as the
rates of growth for MC services prices are demostrating
a disfavourable evolution, with an annual rate of 4.4%
in the CM as opposed to 4.1% in Spain, and it is
expected that this differential would maintain for 2001
and 2002.

The processed food excluding tobacco and oils (AE-X)
pices have showed a conduct better than expected,
owing to the moderation of basic food prices such as
bread and milk, with a monthly rate of 0% and 0.8%,
respectively.

Residual inflation, which aggregates non processed
food and energy prices, grew with a monthly rate of
0.3%. This upward difference is due to the evolution of
some products such as fowl and pork, which had a
monthly growth of 9.5% and 3.1%, respectively.

Comunidad de Madrid TASA DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO
Madrid Region AVERAGE ANNUAL RATE OF GROWTH
2000 2001 2002
Inflacién Residual / Residual Inflation - 21.56% 6.4 4.5 3.1
Inflacion Tendencial / Core Inflation — 78.44% 25 3.5 34
Inflacion en el IPC / CPI Inflation - 100% 34 3.8 34

Las innovaciones producidas por el lado de la inflacion
residual, en concreto para los precios de los Alimentos
no elaborados (ANE), empeoran las expectativas de
inflacién en la CM. Asi, la prediccién de la tasa mensual
de abril ha pasado del 0,3% estimado el mes anterior al
0,5% actual.

Con todo ello, las expectativas de inflacion para el
2001, medida por la tasa anual media, son del 3,8%
para Madrid frente al 3,7% de Espaiia, situacion relativa
que se mantiene en el 2002 con unas tasas de 3,4% y
3,3% respectivamente.

En la seccién Mercados Laborales se analizan a un ano
vista las tasas de participacién, empleo y desempleo en
Italia y Espana. En Italia la tasa de participacién crecerd
de enero de 2001 a 2002 un 0,3 por ciento mientras
que la tasa de empleo se incrementard desde 44,1 a
45,2. En consecuencia la tasa agregada de desempleo
se espera que caiga desde 9,9 por ciento hasta el 8,2
por ciento en enero de 2002. Tal y como ha venido
observandose en los Gltimos anos, las tendencias para
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The innovations produced by residual inflation side,
especially for pices of the non-procesed Foods (ANE),
generate a deterioration of expectations in MC. Thus,
the forecast that we carried out for April last month
increases two tenths of percentage point, being in 0.5%

Taking all of the above into account, our inflation
forecasts for 2001, measured by the average year-on-
vear rate, is 3.8% for Madrid as opposed to 3.7% in
Spain, and the relative situation would maintain itself in
2002 with rates of 3.4% and 3.3%, respectively.

In section Labor Markets we present forecasts of labor
market indicators in Italy and Spain over a one-year
period. In ltaly, between January 2001 and January
2002, the aggregate participation rate is expected to
grow 0.3 percentage points whereas the aggregate
employment rate is expected to increase from 44.1 to
45.2 percent. Therefore, the aggregate unemployment
is expected to fall from 9.9 percent in January 2001 to
8.2 percent in January 2002. As it is now the case for




el caso espanol contindan siendo mejores, aunque ya
se empiezan a notar las consecuencias del reciente
enfriamiento econémico y las diferencias respecto a
Italia son menores. Las tasas de participacién y empleo
creceran (1,2 'y 2,1 puntos porcentuales
respectivamente) mas rdpido que en ltalia. Asimismo, la
tasa de desempleo caerd 2,5 puntos porcentuales,
esperando que finalice el periodo en el 11,5 por ciento
de la poblacién activa. La previsién es especialmente
favorable para las mujeres, ya que la tasa de paro
femenina, tal y como ya preveiamos en el trimestre
anterior, se reducira casi el doble que la masculina (3,2
contra 1,6 puntos porcentuales respectivamente).

30 de abril de 2001

our recent projects, trends are substantially better in
Spain than in Italy. OQverall, participation and
employment rates are expected to grow faster in Spain
(1.2 and 2.1 percentage points respectively) than in
Italy. Likewise, the unemployment rate is expected to
fall by 2.1 percentage points in Spain, reaching 11.5
percent at the end of 2001. The outlook for Spain is
specially favorable for women, as the fall of female
unemployment rate will be twice as large as for men
(3,2 and 1,6 percentage points respectively). Note that
our projections for Spain are less optimistic than those
we made in the previous quarter.

April 30, 2001
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La inflaci6n en la
zona euro fue en
marzo de 2001 del
0,4%, con lo que la
tasa anual
permanecio en el
2,6%.

Il. ANALISIS DE INFLACION, POLITICA
MONETARIA Y COYUNTURA ECONOMICA

Il. 1 Unidn Monetaria y Europea

La inflacion en la zona euro en el mes de
marzo de 2001 se caracterizé por una tasa
mensual de 0,37% con lo que la tasa anual
permanecio en el 2,6%.

El cuadro 1 recoge los errores de prediccién
de los distintos agregados basicos para la zona
euro.

Il. ANALYSIS OF INFLATION, MONETAY
POLICY AND INTERNATIONAL ANALYSIS

11.1 Monetary and European Unions

In March 2001, inflation in the Monetary
Union registered a monthly rate of 0.37%,
with an annual rate of 2.6%.

Table 1 summarises the discrepancies
between observed and forecasted values for
the different basic aggregations in Euro Zone.

Cuadro 1 Table 1
VALORES OBSERVADQS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE PRECIOS AL CONSUMO EN LA UM
OBSERVED AND FORECAST VALUES ON CONSUMER PRICE FIGURES IN THE MU

Crecimiento Intervalos d
ntervaios de
Indices de Precios al Consumo (IPCA) (;l:servag;) Prediccion confianza (*)
Consumer Price Index (HICP) arzo Forecast Confidence
Current growth intervals (*)
March 01
(1) Alimentos Elaborados / Processed Food - AE (12.345%) 0.28 0.30 +0.20
(2) Manufacturas / Commodities - MAN (32.110%) 0.58 0.47 +0.14
Bienes Elaborados No Energéticos / Non-Energy Manufactured
Goods - BENE [1+ 2] (44.455%) ‘ 0.50 0.42 +0.12
(3) Servicios / Services - SERV (38.032%) 0.00 0.1 +0.17
Inflacion Subyacente / Core Inflation:
Servicios y Bienes Elaborados No Energéticos (excluyendo aceites,
grasas tabaco y paquetes turisticos) / Non-Energy Manufactured 0.38 0.28 +0.10
Goods and Services, excluding fats, oils, tobacco and tourist
packages) - IPSEBENE [1+2+ 3] (82.487%)
@) Alimentos No Elaborados / Non-Processed Food -
ANE (8.003%) 1.56 0.30 +0.62
(5) Bienes Energéticos / Energy Goods - ENE (9.510%) -0.17 -0.37 +1.20
Inflaciéon Residual / Residual Inflation:
Aceites, Grasas, Tabaco, Paquetes Turisticos, Alimentos No 0.70 -0.08 +0.67
Elaborados y Energia / Fats, Qils, Tobacco, Tourist Packages, Non-
Processed Food and Energy - R [4 + 5] (17.513%)
IPC general / General CPI- IPC[1+2+3+4+5] (100%) 0.37 0.21 +0.14

(*) Al 80% de significacion / At 80% confidence level
Fuente / Source: INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha: 19 de abril de 2001/ Date: April 19, 2001.

Como puede observarse en el cuadro 1 la
inflacion subyacente registré6 una innovacién
al alza en manufacturas y a la baja en
servicios. La inflacén residual registré una innovadon al
alza como consecuenda de las sorpresas en esa direccion
registradas tanto en kos precios energétioos, como en los
precios de los alimentos no elaborados, prindpalmente.

As it is shown in table 1 core inflation
registered an uownward innovation in non-
energy industrial goods and a downward
surprise in  services. Residual inflation
registered an upward innovation due to the
evolution of the energy prices and mainly
non-processed food prices.
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La innovacién al
alza en la inflacién
subyacente procede
de manufacturas.
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Hay que sefalar la existencia de problemas de
redondeo al agregar los distintos sectores del
IPCA en la UM, y al comparar el dato
resultante de la agregacion con el dato
publicado por Eurostat, para determinados
mercados y para el IPCA global; por este
motivo se han sefalado los errores derivados
de la agregacion en los cuadros de errores de
prediccion que figuran en el apéndice,
(cuadros A2 y A3).

Por otra parte, con la publicacion del dato de
marzo de 2001, se han producido revisiones
en los pesos de 2001 de los diferentes
sectores que componen la Unidon Monetaria,
disminuyendo el peso de la alimentacidn, las
manufacturas y la energia, a favor del peso de
los servicios. También se han revisado datos
de ciertos sectores del IPCA agregado de la
UM.

Estos hechos hacen necesario la revisién
continua de los datos correspondientes tanto a
sectores como a paises de la UM, y
consecuentemente a una sistemdtica mejora
de los modelos y predicciones.

En la descomposicion del indice de precios al
consumo armonizado por grandes grupos de
mercados se tiene que los precios en los
mercados de alimentos elaborados (AE)
crecieron segun lo previsto (0,3%). Como
consecuencia de la variaciéon de los pesos de
2001 de los sectores de la UM, , se ha
producido un descenso del peso del indice
AE, mas fuerte en alimentacion y bebidas no
alcoholicas que en tabaco y Dbebidas
alcohdlicas. Este cambio de pesos ha dado
lugar a la revision del correspondiente
modelo, dando lugar a mejores predicciones.
Sin embargo, los precios de los restantes
bienes elaborados excluidos los energéticos
(MAN) crecieron por encima de lo previsto
(0,6% frente a 0,5%). Con esto, la inflacion
subyacente en bienes, que se calcula a partir
de la agregacién de los dos indices anteriores
(indice BENE), registré una tasa mensual de
0,5%, por encima de nuestra prediccién de
0,4%. Por otro lado, los precios de los
servicios (SERV) crecieron por debajo de lo
previsto, (0% frente a 0,1% previsto), con lo
que la inflacion subyacente registré
finalmente una innovacién al alza, derivada
de manufacturas.

it is important to notice the existence of
rounding problems in the aggregation of
different sectors of HICP in the MU and in the
comparison of the obtained aggregate figure
with the published data by Eurostat for
determined markets and for the global HICP,
so in the forecast errors tables in appendix
{tables A2 and A3) are standing out the errors
in the aggregation.

Besides, with the publication of the March
figures, there have been some revisions in the
weights for 2001 in the different sectors of the
Monetary Union, decreasing the weight of
food, manufactures, and energy, in favour of
services. Data for certain components of the
aggregate HICP in the MU have also been
revised.

Both facts, reveal the importance of the
continuos revision of data corresponding to
all sectors and countries that make up the
MU, and consequently the systematic
improvement of models and forecasts.

In the breakdown of harmonised consumer
price index into basic groups of markets it is
shown that the prices of processed food (the
AE index) increased as was foreseen (0.3%)
due to the crisis in the beef industry which is
affecting the entire Euro-zone. Nevertheless,
the prices of the remaining processed goods
excluding energy prices (the MAN 0.6%
instead of 0.5%). With this, core inflation in
goods calculated on the basis of the
aggregation of the previous indexes,
registered a monthly rate of 0.5%, greater
than our prediction. The service prices (the
SERV index) increased less than was
forecasted (0% instead of 0.1%), so core
inflation registered an upward innovation,
derives from commodities.




La innovacién al
alza en la inflacién
residual procede

En cuanto a la inflacién residual (alimentos no
elaborados y energia) se ha registrado un
aumento mayor del previsto en los precios de

As regards residual inflation (non-processed
food and energy), it registered a greater
increase than forecasted in prices of Non-

principalmente de
alimentos no los alimentos no elaborados. Processed Food.
elaborados.
El cuadro 2 recoge un resumen de las Table 2 summarises the differences between
discrepancias entre los valores observados y observed and forecasted values for the main
las predicciones. La informacion relativa a  countries. The information relative to all the
todos los paises se encuentra en el cuadro A2 countries can be found in table A2 in
en el apéndice. appendix.
Cuadro 2 Table 2
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE PRECIOS AL CONSUMO EN LOS PAISES DE LA UE ©
OBSERVED VALUES AND FORECASTS ON CONSUMER PRICE FIGURES IN EU COUNTRIES®
Ponderacion Crecimiento observado Prediccion Intervalos de confianza (%)""
Pais Weight Marzo 01 Forecast Confidence Intervals (%)""
Country UM MU |UE15  EUIS Current growth
March 01 _
IPCA Espaia o ;
Spain HICP 10.44% 0.45 040" + 0.15
IPCA Alemania o
Germany HICP 30.91% 0.19 0.13 + 0.29
IPCA Francia o
France HICP 20.55% 0.48 0.30 + 0.20
IPCA Italia R
italy HICP 18.70% 0.27 0.11 + 0.23
IPCA. UM
MU HICP 100.00% | 79.06% 0.37 0.33 + 0.12
IPCA E-15
EU15 HICP 100.00% 0.37 0.33 + 0.11
) puede encontrarse una informacion mas detallada en el cuadro A2 del Apéndice. ) A more detailed information can be found in table A2 in Appendix.
(") Al 80% de significacion. ") At 80% confidence level.

Fuente / Source: EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracién: 19 de abril de 2001/ Date: April 19, 2001.

Para los paises que componen la UM se han
registrado innovaciones al alza, excepto en
Grecia y Bélgica. Para Espaia y Alemania el
dato observado practicamente coincidié con
nuestra prediccion. En los restantes tres paises
que componen la UE también se han
registrado innovaciones al alza.

El cuadro 3 recoge los crecimientos anuales
observados en el indice de precios
armonizado de la energia y en el indice
correspondiente al resto de bienes y servicios
(HICP-E).

Taking into account the countries that make
up the Monetary Union, registered an upward
innovation excepting Greece and Belgium. In
Germany and Spain the data observed
practically coincided with our prediction. The
remaining three countries that composed the
EU also registered upward innovations.

Table 3 shows annual observed HICP rates for
energy and those corresponding to the
remainder of goods and  services
— denominated HICP-E.
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Cuadro 3 Table 3
CRECIMIENTOS ANUALES IPCA
ANNUAL GROWTHS HIPC
IPCA excl. Energia / HICP excl. Energy IPCA Energia / HICP energy
Observado Predicc. / Forecasts Observado Predicc. / Forecasts
Media Media Media Media Media Media
Mar. 01| Average | Average Average Mar. 01 Average Average Average
2000 2001 2002 2000 2001 2002
Alemania 15 0.7 1.7 2.1 9.8 14.4 6.2 0.9
Germany
Espania 4.1 2.6 3.8 3.2 2.1 13.3 1.7 1.8
Spain
Francia 1.7 0.8 1.7 1.8 -0.6 12.1 -2.6 1.0
France
Italia 24 1.9 24 2.0 5.2 1.6 5.4 0.5
Italy
U.M-11
Monetary U.-11 2.2 1.3 2.3 2.1 5.6 13.3 2.9 0.0

Fuente / Source: EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha: 30 de abril de 2001 / Date: April 30, 2001.

Se mantiene un
importante
diferencial de
inflacion,
excluyendo energla,
entre palses.

Enla UM, la
innovacién al alza
en los precios
energéticos deriva
degasy
electricidad.
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Las tasas de la energia siguen registrando
valores anuales elevados, tal y como se
recoge en el cuadro 3. No obstante destaca el
diferente comportamiento del resto de precios

no energéticos (IPCA-E). Alemania venia
registrando tasas anuales en el IPCA-E
inferiores a la unidad desde el Jultimo

trimestre de 1998 hasta enero de 2001, en el
que superé este valor y alcanz6 en marzo de
2001 el 1,5%; las predicciones apuntan que
se superara este valor, alcanzando el 1,7% en
2001 y el 2,1% en 2002. Por otro lado,
Francia ha repuntado al 1,7%; ltalia registra
valores del 2,4% en el IPCAE y las
predicciones son de estabilidad alrededor de
este valor en 2001 y en torno al 2% en 2002.
En el caso de Espafia, la tasa anual estd en el
4,1% y se prevé una media del 3,8% para
2001y 3,2% en 2002.

La innovacion al alza en los precios de la
energia a nivel UM deriva de la sorpresa en
esa direccion registrada en los precios del
componente gas y electricidad, pues para las
gasolinas el dato observado coincidié
exactamente con nuestra prediccién. En el
caso de Alemania también se produjo una
innovacion nula en los precios de las
gasolinas y se registré6 una sorpresa a la baja
en los precios de gas y electricidad. En
Francia, se produjo una innovacion a la baja
tanto en gasolinas como en gas y electricidad.

Annual energy rates are still registering high
values as is shown in table 3. Standing out,
however, is the different behaviour of the
other non-energy prices (HICP-E). Germany
has registered below-unit annual rates since
the last quarter of 1998 until January 2001,
reaching in March 2001 1.5%, but forecasts
will be above this value, reaching a figure of
1.7% in 2001 and 2.1% in 2002. On the
other hand, France has upturned to 1.7 %, and
observed values in ltaly were 2.4% in the
HICP-E and forecasts are for stability around
this value in 2001 and around 2.0% in 2002.
In the case of Spain, the annual rate was
4.1% and it is expected a mean annual rate of
3.8% in 2001 and 3.2% in 2002.

The upward innovation in energy prices came
in prices of gas and electricity so the data
observed in fuels coincided exactly with our
forecast. In Germany, fuels registered also a
null innovation, and gas and electricity
showed a downward surprise. Finally, in the
case of France there was a downward
innovation in both, fuels and gas and
electricity.




Cuadro 4 i Table 4
PREVISIONES DE CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS EN EL IPCA ENERGIA
MEAN ANNUAL GROWTH FORECASTS IN ENERGY HICP
Fuels Elgas
Observado Predicc. / Forecasts Observado Predicc. / Forecasts
Media Media Media Media Media Media
Mar. 01| Average | Average Average Mar. 01 Average Average Average
2000 2001 2002 2000 2001 2002
Alemania 28 | 244 0.2 16 17.3 5.8 12.4 0.3
Germany
Espana 19 | 181 15 25 1.7 0.2 2.9 14
Spain
Francia 40 | 208 6.5 1.6 42 1.0 3.1 0.0
France
U.M-11
Monetary U.-11 0.4 20.9 -2.6 -1.6 11.7 5.3 9.6 2.0

Fuente / Source: EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha: 30 de abril de 2001 / Date: April 30, 2001.

La prediccién de
inflacién para el
mes de marzo de
2001 es del 0,25%.

Como muestra el cuadro 4, se observa un
mayor diferencial en el caso del componente
de gas y electricidad, debido a una mayor
dependencia de regulaciones internas. Sin
embargo, en los precios de las gasolinas
influye la evolucién del precio internacional
del crudo.

En la Union Monetaria la prediccion de
inflacion para el mes de abril de 2001 es del
0,25%, con lo que la tasa anual se situara en
torno al 2,6-2,8% seglin la desagregacién
empleada, por sectores o  paises,
respectivamente. La inflacién anual media
para la zona euro se predice en el 2,4% para
2001, y en torno al 1,9-2,1% para 2002, en
funcion del andlisis empleado, como hemos
comentado anteriormente para la tasa anual
de abril de 2001.

En la prediccion de la inflacién en la zona
euro se emplean dos procedimientos
diferentes: por un lado, un analisis
desagregado por paises, que componen la
UM; y por otro, se utiliza una desagregacién
en grandes mercados o sectores, referidos a
toda la zona euro. La prediccion resultante de
ambos anilisis es ligeramente diferente, 0,2%
por sectores, y 0,3% por paises, con lo cual,
la prediccién propuesta para el mes de marzo
es de un 0,25%.

El cuadro 5 recoge un resumen de las
predicciones para los distintos componentes
en la Union Monetaria. Las tasas mensuales y
anuales se pueden encontrar al final del
documento en los cuadros A4A y A4B.

As is shown in table 4, the differential in gas
and electricity prices is greater than in fuels
prices, as a consequence of the strong
dependency of gas and electricity prices on
inside regulations, on the contrary fuels prices
are influenced by the evolution of
international price of crude.

The inflation forecast for March 2001 in the
Monetary Union is 0.25%, so the annual rate
will stay at 2.6-2.8% depending on the
desaggregation used, by sectors or by
countries, respectively. The expectations for
mean annual rate are 2.4% in 2001 and
around 1.9-2.1%, depending on the analysis
employed.

In forecasting inflation in the Euro-zone, two
different procedures are used: a breakdown
analysis by countries making up the MU; and
a breakdown of large markets or sectors in the
Euro-zone. The resulting forecast of both
analyses for the month of March is slightly
different, with 0.2% by sectors and 0.3% by
countries, therefore the proposed forecast for
March is 0.25%.

Table 5 summarises forecasts for the different
components in the Monetary Union. Monthly
and annual rates may be found in tables A4A
and A4B in the appendix.
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Cuadro 5 . Table 5
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO EN LA UNION MONETARIA (UM-11)
AVERAGE ANNUAL RATE OF GROWTH IN MONETARY UNION (MU-11)

1998 1999 2000 2001 2002
Inflacién Residual / 17.512%
Residual Inflation -04 12 7.6 42 0.9
Alimentos No Elaborados / 8.003%
Non-Processed Food 20 0.0 17 5.7 20
Energia /9.510% 26 2.2 13.3 2.9 0.0
Energy
Inflacion SL.Ibyacente / 82.487% 14 1.1 13 20 22
Core Inflation
Alimentos Elaborados /12.345% 1.4 0.9 1.1 25 2.1
Processed Food
Manufacturas No
Energéticas/32.110% 0.9 0.6 0.7 1.4 1.8
Non-Energy Commodities
Servicios No Ene'rgetlcos /38.032% 20 16 17 24 25
Non-Energy Services
Inflacién en el IPCA / 100%
HICP Inflation 1.1 1.1 2.3 2.4 1.9

Fuente / Source: EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha: 26 de abril de 2001 / Date: April 26, 2001.
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La tasa anual del préoximo mes de abril,
vendra compuesta de una tasa de 2,2% en los
precios no energéticos y del 6,7% en los
precios energéticos. La prevision de las tasas
medias, en 2001 y 2002 se lograria con
subidas de la inflacion subyacente, del 1,3%
registrado en 2000 al 2% en 2001 y al 2,2%
en 2002, y con bajadas de la inflacion
residual, motivadas por la evolucion de los
precios de la energia, que responderian al
mantenimiento de un precio medio del crudo
en torno a unos 25,5% en 2002.

A la vista de estos resultados, se espera que la
inflacion media en 2001 no cumpla el
objetivo de inflacién del BCE, pero que si lo
haga en 2002. Esto Gltimo se lograria con una
subida de la inflacién subyacente del 1,3%
registrado en 2000, al 2% en 2001 y al 2,2%
en 2002, y con un descenso claro de la
inflacion residual, como consecuencia de la
remision de la inflacion de los alimentos no
elaborados. Sin embargo, el hecho de que en
2002, la inflacion subyacente media, 2,2%,
esté por encima de la inflacion global media,
pone de manifiesto |a situacion de alerta en la
que se encuentra la inflacién en la zona euro.

El cuadro 6 recoge un resumen de las tasas de
crecimiento medio para los principales paises,
las predicciones de inflacién mensual y anual
para todos los paises se puede encontrar al
final del documento, en los cuadros A3A,
A3B, A3CY A3D.

The Annual rate for next April, will be
composed of an annual rate of 2.2% in
non-energy prices and of 6.7% in energy
prices. The expectations of the mean annual
rate would be achieved through increments in
core inflation in 2001 to 2% and to 2.2% in
2002, and decreases in residual inflation, due
to the favourable evolution of the energy
prices as a consequence of the maintenance
of the international price of crude at a mean
value of U.S $25.50 in 2002.

Based on these results, the expected average
inflation in 2001 will not follow the
objectives of the ECB, but it will be fulfilled
in 2002. This will be achieved through an
increase of core inflation, since 1,3%
registered in 2000 to 2% in 2001 and 2.2% in
2002 and a clear drop in residual inflation, as
a consequence of the decrease in prices of
non-processed food. However, the fact that in
2002, mean annual rate of core inflation will
overcame the corresponding average annual
rate of global inflation reveal the alert
situation of inflation in Eurozone.

Table 6 summarises average annual growth
rates for the main countries, monthly and
annual forecasts for all the countries can be
found in tables A3A, A3B, A3C and A3D at
the appendix.




Cuadro 6 Table 6
CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS
ANNUAL AVERAGE RATES OF GROWTH
99 Observ. Predicciones / Forecasts
00 01 02

IPCA Espaiia / Spain HICP - 10.44% 22 35 38 3.1
IPCA Alemania / Germany HICP - 30.91% 0.6 21 2.2 1.7
IPCA Francia / France HICP - 20.55% 0.6 1.8 1.3 1.5
IPCA ltalia / Italy HICP — 18.70% 1.6 2.6 2.6 1.9
IPCA UM-12/ MU-12 HICP - 100% 1.1 23 2.4 2.1

Fuente/Source: Eurostat & I. Flores de Lemus

Fecha/Date: 30 de abril de 2001/ April 30, 2001

Gréfico 1 GCraph 1
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HICP ANNUAL GROWTH RATES IN MU
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Fuente / Source: EUROSTAT & I. FLORES DE LEMUS
Fecha: 30 de abril de 2001/ April 30, 2001
A pesar de la relajacion monetaria puesta en  Despite the aggressive monetary easing

El BCE considera
que existe riesgo de
inflacién, que se
crece a buen ritmo y
que la zona estd
aislada del descenso
de la actividad
mundial.

marcha por la Fed desde principios de afo, el
BCE no parece tener prisa en responder. El
Banco Central ha mantenido invariable su tipo
de intervencion en el 4,75% desde el pasado
octubre a pesar de la creciente presion desde
el sector empresarial. El BCE considera que
todavia hay riesgos sobre la estabilidad de
precios y que la economia europea esta
bastante aislada del descenso en la actividad
americana. De hecho las previsiones de
crecimiento para el 2001 continGan por
encima del 2% a pesar del menor dinamismo
global.

No obstante, la demanda exterior de
productos  europeos se ha  venido
deteriorando desde mediados de 2000

implemented by the Fed since the beginning
of the year, the ECB does not seem to be in a
hurry to respond. The ECB has kept its main
rate unchanged at 4.75% since last October
despite increasing pressure from the business
sector. The Bank believes that price risks
persist and that the European economy is well
isolated from the American slowdown.
Indeed, Eurozone expected growth for 2001
remains above 2% despite the global
slowdown.

However, the external demand for Eurozone
products has been already deteriorating since
mid 2000 contributing to export growth
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El crecimiento viene
favorecido por la
demanda interna.

Los datos de 2001
apuntan a un buen
desarrollo de la
actividad.
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contribuyendo al descenso en el ritmo de las
exportaciones en este aiio. Lejos de mejorar,
la actual debilidad en los EEUU incrementa el
riesgo de una mayor ralentizacién de las
exportaciones.

Por el contrario, el lado interno de la
demanda mas que compensa la debilidad del
sector exterior gracias al aumento del
consumo privado apoyado por los recortes
impositivos.

El crecimiento de la zona euro en el 2000
alcanzé un valor medio del 3,4% aunque
registrando una cierta deceleracion en la
segunda mitad del afio. La tasa de crecimiento
intertrimestral del cuarto trimestre de 2000
fue del 0,7%, por encima del 0,6% del
tercero gracias al avance del 0,5% en la
demanda interna. El crecimiento del consumo
personal se mantuvo ligeramente bajo en el
0,3% aunque por encima de la tasa del tercer
trimestre mientras que la inversién crecié un
0,4% intertrimestral.

Desde el lado de la oferta, tanto los servicios
como la industria contribuyeron a un fuerte
crecimiento del valor anadido durante el afio
pasado.

Los datos disponibles para el 2001 tan solo
cubren hasta enero y apuntan a un buen
desarrollo de la actividad desde ambos lados
de la economia. El crecimiento de la
produccién industrial se mantuvo alto
respecto a la segunda mitad del 2000 en el
5,2% interanual. En términos mensuales la
produccion industrial cayé un -1,8% lo que
ha contribuido al descenso del indicador de
confianza del sector desde el nivel 12
registrado en diciembre hasta el nivel 6 en
marzo.

Desde el lado de la demanda, las ventas al
por menor crecieron un 0,4% mensual en
enero llevando la tasa interanual hasta el
2,4% desde el 1,4% registrado como media
en el cuarto trimestre de 2000. La confianza
de los consumidores ha permanecido en
niveles altos desde el principio del afo
gracias a la buena marcha del mercado de
trabajo y al menor precio de los combustibles.

Finalmente, en cuanto a la tasa de paro, esta
se mantiene sin cambios en febrero en el
8,7%.

slowdown going into this year. Far from
improving, the current weakness in the US
raises the risk of further export slowing.

On the contrary, the domestic side of the
economy more than offsets the weakening on
the external side thanks to a surge in personal
consumption benefiting from a wave of tax
cuts.

For 2000 as a whole, Euro zone GDP growth
averaged 3.4% although it slowed down in
the second half of the year. The fourth quarter
rate of quarter over quarter growth was 0,7%,
up from 0.6% in the third, mainly thanks to a
0.5% hike in domestic demand. Growth in
personal consumption remained relatively
low though above the third quarter rate at
0.3% while investment growth rate stood at
0.4% quarter over quarter.

From the supply side both the services and
industrial sectors contributed to strong growth
in value added last year.

The available supply and demand data for
2001 covers up to January and points to a
robust performance in both sides of the
economy. Industrial production growth, at
5.2% year over year, sustained during the first
month of 2001 compared to the second half
of 2000. On a month over month basis
industrial  production fell by 1.8%
contributing to a decline in the industrial
confidence indicator from 12 in december
2000 to 6 in March.

From the demand side, retail sales rose by
0.4% in January on a month over month basis
placing the year over year rate at 2.4% from
1.4% on average the fourth quarter 2000.
Consumer confidence has remained high
since the beginning of the year fostered by job
creation and lower oil prices.

Finally, as of the unemployment rate it
remained unchanged in february at 8.7%.




Los riesgos al
crecimiento van
pesando mds que el
riesgo de inflacién

En suma, los riesgos negativos para la
economia aumentan debido a ola mayor
debilidad de la actividad mundial mientras el
riesgo de tensiones en precios se suaviza. Esto
implica que el BCE reducira sus tipos en los
proximos meses aunque no tan pronto ni tan
rapido como el mercado desearia. Teniendo
en cuenta que el tipo de los fed funds serd
revisado a la baja aun mas, el diferencial a
corto plazo se mantendra a favor del euro lo
que wunido a wun mayor crecimiento
econémico empujara a la moneda Unica hacia
la paridad euro-délar a finales de afio.

In all, negative risks to the economy are
growing due to weaker world activity while
risks to price pressures are softening. This
means that the ECB will likely reduce rates in
the near term although not as soon and fast as
the market would wish. Considering that the
fed funds rate may still be revised down the
short term spreads will continue to favour the
Euro. Together with superior growth
performance in the Euro zone, this should
push the single currency towards parity later
this year.
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El IPC en USA en el
mes de Marzo
registré una tasa
mensual de 0,2%, y
una anual de 2,9%.

11.2 Estados Unidos

Los precios en Estados Unidos en el mes de
Marzo registraron una tasa mensual de 0,2%,
inferior al 0,4% previsto. La tasa anual ha sido
de 2,9%.

Siguiendo nuestro esquema tradicional de
andlisis por componentes, evaluaremos el
dato por su relevancia en la inflacidn
tendencial y residual.

En el cuadro 7 se puede ver el esquema de
desagregacion seguido en nuestro andlisis del
IPC norteamericano.

11.2 United States

In March, the US Consumer Price Index
showed a monthly rate of 0.2%, which is
fower than our forecast of 0.4%. The annual
rate was 2.9%.

Following our traditional CP! analysis by
components, we are going to evaluate this
data by its relevance to core and residual
inflation.

In table 7 we can see the disaggregation
scheme following in our US CPI analysis.

Cuadro 7 Table 7
DESGLOSE IPC EEUU
USA CPI DISAGGREGATION
1) IPC Energia i
Energy CPI INFLACION RESIDUAL
(E-10,4%) RESIDUAL INFLATION
IPC 2) IPC Alimentos (1+2)
Pl Food CPI (Rl - 26,4 %) IPC
(1+42+3+4) (£ - 16%) CPI
(100%) 3) IPC Servicios no energéticos i (1+2+3+4)
Non energy Services CPI INFLACION SUBYACENTE (100%)
(S — 46,3%) CORE INFLATION
4) IPC Bienes no energéticos no alimenticios 3+4)
Non energy Commodities except food CPI (Cl - 73,6 %)
(C-27,3%)

Fuente / Source: BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

El cuadro 8 permite evaluar las discrepancias
entre los valores observados vy las
predicciones de los distintos componentes.

En él podemos observar que se han producido
innovaciones a la baja en los precios de
manufacturas no  energéticas  excluidos
alimentos y energia. Los precios de los
alimentos y servicios no energéticos se han
comportado tal como esperabamos.

Table 8 allows for an evaluation of
discrepancies  between  observed  and
forecasted  values for the different
components.

We observe that there have been downward
innovations in energy and non-energy
commodities less food prices. The food and
non-energy services prices have behaved as
we expected.
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Cuadro 8 Table 8
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE PRECIOS AL CONSUMO EN EEUU ©
OBSERVED VALUES AND FORECASTS ON CONSUMER PRICE FIGURES IN US
Crecimiento Intervalos de
Indices de Precios al Consumo (IPC) ‘;i’::;ag;’ Prediccion confianza®
Consumer Index Price (CPI) Observed growth Forecast Conf:denc.e
March 01 Intervals ©

Inflaciéon Resid.ual -0.49 0.02 +0.56
Residual Inflation (Rl — 26,6 %)

IPC Energia

Enery CP! (E = 10%) -1.89 -0.39 +1.28

IPC Alimentos

Food CPI (F — 16,6%) 0.23 0.22 +0.38
Inflacién Subyacente
Core Inflation (Cl - 73,4 %) 0.49 0.49 +0.12

IPC Servicios no energéticos

Non energy Services CPI (S — 46,4%) 0.4 0.39 015

IPC Bienes no energéticos no alimenticios

Non energy Commodities except food CPI (C - 27%) 0.48 0.71 +0.21
IPC 0.23 0.38 +0.17
CPI (100%)
©) Al 80% de significacidn. ) At 80% confidence level,

Fuente / Source: BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracién: 17 de abril de 2001 / Date: April 17, 2001.

La tasa anual de
inflacién tendencial
se ha mantenido en
2,7%.

La mejor conducta
de los precios de los
bienes duraderos
explica la
innovacién a la baja
en los precios de las
manufacturas este
mes...

...y por tanto,
mejora nuestras
perspectivas futuras
para los precios de
los bienes no
energéticos.
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La tasa anual de inflacion tendencial se ha
mantenido en 2,7% el mes de Marzo, tal y
Como preveiamos.

Por componentes, como ya hemos comentado
se han producido innovaciones a la baja en
los precios de las manufacturas no energéticas
(tasa mensual de 0,5% frente al 0,7%
previsto). Los causantes han sido los precios
de los bienes duraderos con una tasa mensual
de -0,3%, y dentro de éstos, los ordenadores
personales que cayeron un —4,4% este mes,
con una correspondiente tasa anual de
-26,7%. Sin embargo, los precios de los
bienes no duraderos no energéticos, que
incluyen vestido y calzado, ascendieron un
1,1%, por subidas de los precios del vestido,
normales para la estacion.

A continuacion en el grafico 2, se compara la
evolucién en tasas anuales de los precios de
los bienes duraderos y los no duraderos sin
alimentos ni energia con los del total de los
bienes no energéticos (‘manufacturas’). Se
puede observar que los precios de los bienes
duraderos son los que suelen determinar la
tendencia de los precios de las manufacturas
no energéticas. Los precios de los no
duraderos son mas estacionales al incluir el
vestido y calzado, y por ello mas oscilantes.

The core inflation annual rate of growth
remained at 2.7%, as we predicted.

By components, as we commented, there
were downward innovations in non-energy
commodities prices with the exception of
food (monthly rate of 0.5% compared to the
forecasted 0.7%). The main responsibles have
been durable goods prices with a monthly
rate of -0.3%, and within these, personal
computers prices which dropped a -4.4% this
month, reaching an annual rate of -26.7%.
However, non-durable goods excluding
energy prices (that include apparel) ascended
a 1.1%, owing to rises in apparel prices,
common for the season.

Next in graph 2, it is compared the
development in annual rates of durable and
non-durable (less food and energy) goods
prices, with those of the total non-energy
goods (‘commodities’). It is observed durable
goods prices are the ones that are often the
determinants of the tendency showed by
commodities less energy prices. Non-durable
goods prices are more seasonal, as they
include apparel, and thus, more oscillant.




El sector
manufacturero es
clave en las
perspectivas futuras
de inflacién de
EE.UU.

Griéfico 2

El sector manufacturero es clave en las
perspectivas futuras de inflacién de EE.UU, es
por ello que habra que estar muy atento a su
evolucion. En el cuadro 9 se pueden ver las
previsiones de crecimiento para los precios de
las manufacturas no energéticas, y la
descomposicién en duraderos y no duraderos
ya comentada.

The manufacturing sector is fundamental in
the future US inflation perspectives, so that
we have to pay attention to its evolution. In
Table 9 it is found the growth of non-energy
manufactures prices previsions, and its
decomposition into durable and non-durable
goods, as we commented before.

Graph 2

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS DE LAS MANUFACTURAS, DURADEROS Y NO DURADEROS DE EE.UU.

ANNUAL RATES OF GROWTH FOR COMMODITIES, DURABLES AND NON DURABLES PRICES IN US
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bienes no duraderos sin alimentos ni energia / non-durable goods less food and energy

— M anufacturas no energéticas / non-energy goods excluding food

Fuente / Source: BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha de elaboracién: 30 de Abril de 2001 / Date : April 30, 2001.

Cuadro 9 Table 9
TASAS MEDIAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS DE LAS MANUFACTURAS,
DURADEROS Y NO DURADEROS DE EE.UU.
AVERACGE RATES OF GROWTH FOR COMMODITIES,
DURABLES AND NON DURABLES PRICES IN US

Indices de Precios a.l Consumo (IPC) 2000 2001 2002
Consumer Index Price (CPI)
IPC Manufacturas no energé-ticas 05 08 09
Non-energy commodities CPI (C - 27,3%) ' ' '
IPC Bienes duraderos

-0,5 0.1 -0,
Durable Goods CPI (14,3%) 0.2
IPC Bienes no duraderos, excluida alimentacién y energia 13 14 17
Non durable goods less food and energy CPI (13%) ' ' '

Fuente / Source: BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracion: 30 de Abril de 2001/ Date : April 30, 2001.
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Los precios de los Los precios de los servicios no energéticos se

servicios tienen una - pan  comportado tal 'y como esperdbamos
conducta bastante

estable, pese a ser (tasa anual de 3,5%). En general, los precios

una partida muy de los servicios tienen una conducta bastante

inflacionista. estable, pese a ser una partida muy
inflacionista.

Prevemos que los precios de los manufacturas
no energéticas excluida alimentacién crezcan
con una tasa mensual de 0,3% el préximo
mes, situdndose la tasa media anual para este
afo en 0,8% y 0,9% en el 2002, que son
bastante superiores al 0,5% del pasado afo.

Para los precios del sector servicios se prevé
una tasa anual de 3,5% para Abril del 2001.
Las predicciones para el 2001 y 2002 toman
un valor medio alrededor de este valor.

El grafico 3 muestra las tasas anuales

El diferencial de observadas y las predicciones de inflacion
inflacién entre . .

bienes y servicios subyacente en bienes vy servicios. El
constituye una de diferencial de inflacién entre estos dos
las inestabilidades sectores se espera que siga siendo de unos

mds importantes en

ol contexto tres puntos porcentuales a lo largo del 2001 y
inflacionista 2002, en principio, y constituye una de las
norteamericano. inestabilidades mas importantes en el

contexto inflacionista norteamericano.

Gréfico 3 Craph 3 Gréfico 4

Non-energy service prices have behaved as
we expected (annual rate of 3,5%). In general,
services prices have a stable enough conduct,
in spite of being an inflationist component.

Inflation  in  non-energy  commodities
excluding food in USA is expected to grow
with a monthly rate of 0.3% next month. With
all of this, the average annual rate for 2001
and 2002 would situate at 0.8% and 0.9%,
which are higher than the 0.5% registered in
2000.

Prices in the services sector are predicted to
show an annual rate of 3.5%, in April 2001.
Forecasts for 2001 and 2002 may reach
average annual rates of around this value.

Graph 3 shows both the observed annual
rates and those forecasted in core inflation in
goods and services. It is expected that the
inflation differential between these two
sectors will continue to be of about three
percentage points throughout 2001 and 2002,
at first. And it becomes into one of the more
important instabilities in the American
inflation context.

Craph 4

INFLACION SUBYACENTE EN BIENES Y SERVICIOS EN EEUU INFLACION SUBYACENTE Y RESIDUAL EN EEUU

CORE INFLATION OF COMMODITIES AND SERVICES IN US

CORE AND RESIDUAL INFLATION IN US
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Fuente / Source: BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracion: 30 de Abril de 2001 / Date : April 30, 2001.
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Las predicciones
para los precios de
la energia se revisan
al alzaen el 2001 y
2002.

Llos precios del componente residual
(alimentacién y energia) han moderado su
conducta, registrando una tasa mensual en
Marzo de -0,5% (inferior al crecimiento nulo
previsto). A esta tasa han contribuido los
precios de la energia, que han disminuido
mas de lo previsto (-1,9% en lugar del -0,4%
predicho), puesto que los precios del gaséleo
calefaccion y gasolina han caido mas de lo
esperado, y los del gas natural se han
atenuado.

Los precios de los alimentos se han
comportado como preveiamos {tasa mensual
de 0,2%).

Para el préximo mes, dado que en las Gltimas
semanas se han recogido subidas de mas de
un 9% en los precios al por mayor de la
gasolina en EE.UU, prevemos un incremento
de los precios de la energia del 2,6%. Con
esto, las predicciones del crecimiento anual
medio para los precios de energia se revisan
al alza tanto en el 2001 como para el 2002,
con unas tasas de 7,1%, y 0,2%,
respectivamente.

En cuanto a los precios de la alimentacién, la
tasa anual media prevista se mantiene en 3%
para el 2001, y 2,8% en el 2002.

El cuadro 10 recoge las predicciones de
inflacién media anual para 2001 y 2002 para
los distintos componentes de la economia
americana. (Las predicciones mensuales vy
anuales se encuentran en los cuadros A5A y
A5B en el apéndice).

In March, residual component prices (food
and energy) have moderated their conduct,
registering a monthly rate of -0.5% (lower
than our null growth predicted). This is
explained by energy prices, which have
dropped more than expected (-1.9% as
opposed to —0.4% as foreseen), because of
fuel oil and motor fuel prices have fallen
more than foreseen, and natural gas ones
have attenuated.

Food prices have behaved as we predicted
(monthly rate of 0.2%).

For next month, as during the last weeks have
been collected rises of about 9% in retail
motor gasoline prices in US, we foresee an
increment in energy prices of 2.6%. With this,
the predictions of average annual growth for
energy prices would revise upward, as for
2001 as 2002, with rates of 7.1% and 0.2%,
respectively.

Regarding food prices, the predicted average
annual rate will remain around 3% for 2001
and 2.8% in 2002.

Table 10 shows the average annual growth
rates for 2001 and 2002 for the different
components of the US economy (monthly and
annual rates can be found in tables A5A and
A5B in the appendix).

Cuadro 10 TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO EN EEUU (*) Table 10
US AVERAGE RATES OF CROWTH (*) e = -
redicciones / Forecasts
1998 1999 2000 2001 2002
Inflacion Residual
Trend Inflation (RI - 26,5 %) -1 2.6 6.8 4.3 1.9
Energia
Energy (E- 11%) -7.8 3.6 16.9 71 0.2
Alimentacién
Food (F - 15,5 %) 2.2 2.1 2.3 3.0 2.8
Inflacién Subyacente
Core Inflation (CI - 73,5 %) 2.3 21 24 2.7 2.6
Bienes no energéticos (exc. alim.)
Non energy Commodities (exc. food) (C — 28%) 0.6 0.7 0.5 0.8 0.9
Servicios no energéticos
Non energy Services (S — 45,5 %) 3 2.7 3.3 3.5 3.4
inflacién en el 1IPC
CPI Inflation (100%) 1.5 2.2 34 3.0 2.5
) Las tasas mensuales y anuales se encuentran en los cuadros A4A y A4B del ) Monthly and annual growth rates can be found in tables A4A and A48 in
P  ooend

‘ (]
Fuente / Source: BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha de elaboracién: 30 de Abril/ Date: April 30, 2001.
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La tasa de inflacién
mensual prevista
para Abril es 0,4%.

Los principales
responsables del
empeoramiento de
las expectativas de
inflacién son los
precios de la
energia, dentro de
la inflacién residual.

Las peores
expectativas
empresariales y el
menor consumo
suponen un
importante riesgo.

La dltima medida de
la Fed se debe mds
bien al temor a que
continde el
deterioro de la
inversién que a los
datos objetivos del
primer trimestre.
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Con todo ello se prevé una inflacién de 0,4%
en el mes de Abril para el IPC global, con una
tasa anual de 3,2%. La tasa media anual
prevista para el 2001 se mantiene en 3% y en
2,5% el 2002.

En cuanto a la inflacién subyacente se prevé
que la tasa anual para el mes de Abril se
mantenga en 2,7%, quedando la media para
este afo y el proximo entorno a este valor. La
tasa mensual prevista de inflacion residual en
Abril seria de 1%, debido a las revisiones al
alza que se han realizado en las predicciones
de los precios de la energia. Las tasas media
anuales se situarian en 4.3% en el 2001 y en
1,9% para el 2002.

A pesar de que la informacién disponible
sugiere que el crecimiento del PIB continua
siendo positivo en el primer trimestre, la
Reserva Federal decidié reducir sus tipos al
4,5% sin esperar al préximo FOMC. Esta
accion refleja la profunda preocupacion de la
Fed sobre la posibilidad de que la débil
inversion empresarial ante las peores
expectativas y un menor ritmo de consumo
continden su camino en el segundo trimestre
llevando a la economia mas cerca de una
recesion.

La nota de prensa tras el anuncio del recorte
sugiere que la Fed no esta tan preocupado por
el ritmo de la actividad en el primer trimestre
como por la posibilidad de que la caida en la
inversion de capital continde.

De hecho el primer avance sobre el
crecimiento del PIB del primer trimestre
indica que la economia continué creciendo a
un ritmo del 2%. Algunos indicadores
sugieren incluso una mejora en la actividad
para el segundo trimestre.

La produccion industrial crecié un 0,4% en
marzo gracias a un aumento del 0,3% en el
sector de manufacturas y ayudado por un
avance del 0,8% en la mineria y del 1,1% en
los servicios publicos.

La produccién de vehiculos crecié un
7% en el mes tras la mejora del 3,6%
de febrero lo que ha mas que
compensado la caida del 8,7%
registrada en enero. En esta linea de
mejora se encuentra también la
industria de alta tecnologia cuya
produccién crecié un 0,9% en marzo.

With all of the above, it is forecasted an
inflation of 0.4% in the global CPI for April,
with an annual rate of 3.2%. The average
annual rate is predicted to maintain around
3% for 2001 and 2.5% in 2002.

Regarding core inflation, it is foreseen annual
rate would remain into 2.7 % for April, staying
the mean around this value for this year and
the next one. The forecasted monthly rate for
residual inflation in April would be at 1%,
owing to upward revisions in predictions of
energy prices. The average annual rate would
settle at 4.3% in 2001 and 1.9% for 2002.

Despite data suggesting that CDP would
likely remain positive in the first quarter, the
Fed decided to cut rates intermeeting to
4.5%. However, the move reflects the Fed.’s
deep concern that weaker business
investment, due to softer  business
expectations, an softer consumption could go
into the second quarter and push the
economy closer to recession.

The press release after the announcement of
the rate cut suggests the Fed is not so much
worried about the pace of activity in the first
quarter as about the dampening in capital
spending going forward.

Indeed, the first quarter GDP growth advance
indicates the economy continued to grow at
2%. Moreover, some indicators suggest a gain
in momentum going into the second quarter.

Industrial production rose 0.4% in March led
by a 0.3% rise in the manufacturing sector
and helped by a 0.8% rise in mining and a
1.1% gain in the utilities sector.

Production of motor vehicles rose 7%
in the month following a 3.6% increase
in February, reversing the 8.7% drop in
January. Encouraging news also came
from the high tech industry were
production increased by 0.9% in

March. As of housing activity, it did
the

drop 1.3% in the month but




Algunos datos si
apoyaban el recorte
de tipos.

El deterioro de las
condiciones
empresariales, la
caida del consumo
y el empleo
apoyaban la
medida.

La actual situacién
ha afectado
negativamente a la
confianza.

Por lo que se refiere a la actividad
inmobiliaria, se registré6 una caida del
1,3% en el mes aunque el nivel
anualizado resultante continGa siendo
alto, y se sitia en 1613 millones de
unidades.

No obstante desde comienzos de Abril se
han publicado otros datos econémicos que
apoyaban el recorte de tipos.

Por un lado el persistente deterioro de los
beneficios y de las condiciones
empresariales y la caida de la inversion
empresarial en equipo durante el primer
trimestre.

En segundo lugar, en tanto que al gasto en
consumo, las ventas al por menor cayeron un
-0,2% en marzo tras un crecimiento cero
revisado en febrero. Aunque las ventas al por
menor hayan crecido en el primer trimestre
un 4,5% anualizado respecto al cuarto
trimestre de 2000 esto es debido en gran
medida a la importante mejora del 1,3%
registrada en enero.

Sin duda esta tendencia a la baja registrada
desde principios de afo cuestiond la
continuidad de la fortaleza de este elemento
del consumo.

También fueron preocupantes los datos que
apuntaban a un aumento en las solicitudes de
empleo registradas en la semana del 7 de abril
hasta las 392.000 desde las 383.000 de la
semana anterior. Tales noticias agravaron los
ya decepcionantes datos del empleo en marzo
que presentaban una reducciéon de 86.000
trabajadores, el mayor descenso mensual
desde la recesion de 1991.

Esta caida del empleo tuvo lugar tras los
aumentos en 140.000 y 289.000 en febrero y
enero respectivamente. Esta pérdida de
puestos de trabajo hizo que la tasa de
desempleo pasase a ser 4,3% desde un 4,2%
en febrero.

El deterioro de la situacion empresarial y un
mercado de trabajo menos favorable han
afectado fuertemente a la confianza. De
hecho el indice de los constructores se redujo
en abril lo que normalmente advierte de un
descenso en la actividad.

De acuerdo con el informe del Conference
Board del 24 de abril la confianza del

resulting annualized level of activity
still remains strong at 1613 million
units.

On the contrary, some other economic
reports released by the beginning of April
shifted the odds in favour of a Fed rate cut.

On the one hand, persistent erosion of
corporate profits and deteriorating business
conditions have been reported and business
equipment spending has fell in the first
quarter.

Secondly, as of consumer spending, retail
sales were down -0.2% in March following
an upwardly revised flat figure in February.
Although retail sales are up an annualized
4.5% in the first quarter compared to 0.4% in
the fourth quarter 2000, this largely results
from an important increase by 1.3% in
January.

Hence, the slowing trend since the beginning
of the year raised concern about whether
strength in this area of consumer spending
can continue.

Also of concern was the report that jobless
claims rose in the week ending April 7 to
392.000 from 383.000 the previous week.
Such news aggravated the already
disappointing March employment data, which
reported nonfarm payrolls falling by 86.000,
the largest monthly decline since the 1991
recession.

The decrease in jobs followed gains of
140,000 in February and 289,000 in January.
The loss of jobs was broadly based and kicked
the unemployment rate up to 4.3% from
4.2% in February.

Deteriorating business conditions and a less
favourable job market have strongly affected
confidence. Indeed, builder confidence
turned lower in April, which usually leads to
a falloff in activity.

The Conference Board reported on April 24"
a decline in consumer confidence to 109.2 in
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El pesimismo de las
perspectivas
empresariales ataca
desde dos frentes.

La reserva federal ha
preferido anticiparse
a los hechos.
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consumidor cay6 hasta el nivel 109,2 desde el
116,9 en marzo y la misma tendencia se
registr6 en el indice de expectativas que cayé
desde el 83,1 al 78,2 durante el mismo
periodo. El llamado “leading indicator” (una
cesta de indicadores) también sufrié un
descenso en marzo del -0,3%.

A todo ello se le une la posibilidad de que la
debilidad en los mercados bursétiles esté
afectando a la confianza del consumidor lo
que sugiere un mayor debilidad del gasto en
consumo en el segundo trimestre.

En resumen, las autoridades econdémicas
temen que el pesimismo de las perspectivas
empresariales mine la marcha de la economia
atacando desde dos frentes. Por un lado, el
descenso de los beneficios empresariales
empeora el panorama de la inversion. En una
economia que acaba de pasar por un periodo
de crecimiento de cinco afios gracias a la
inversidn de capital, el colapso de tal rdbrica
supone un avance hacia la recesion. En
segundo lugar, la caida del empleo y de la
riqueza neta de las familias por la situacién de
la bolsa, podrian dar lugar a un deterioro la
confianza de los consumidores lo que a su
vez llevaria a un descenso en el consumo
personal. '

Frente a esta situacién la Reserva Federal ha
preferido adelantarse a los acontecimientos y
de hecho podria recortar de nuevo los tipos
tan pronto como el préximo 15 de mayo
durante la reunién del Comité de Mercado
Abierto.

April to 116.9 in March and a similar trend in
the expectations index that fell from 83.1 to
78.2 during the same period. The leading
indicator was also down registering a -0.3%
decrease in March.

On top of that there are indications that
weakening equity markets are weighing on
consumer confidence which suggests even
greater reason to expect consumer spending
to weaken in the second quarter.

In all, concern among policymakers is that the
pessimistic business outlook could undermine
economic performance from two different
sides. On the one hand, with corporate profits
weakening the outlook for investment looks
depressed. In an economy that has gone
through a five-year period of growth thanks to
capital investment, the collapse of such
spending is a major force pushing into
recession. Secondly, current job and net
wealth losses from equity markets could
undermine confidence among consumers,
which in turn could cause a reduction in
personal spending.

Face to this situation the Fed has preferred to
stand ahead of the curve and is actually ready
to cut rates again as soon as the next FOMC
meeting on May 15.




ElIPC en Espana en
marzo de 2001
aumento un 0,42%,
coincidiendo
exactamente con
nuestra prediccién.

La sorpresa al alza
en la inflacién
tendencial procede
del mercado de
bienes.

1.4 Espaia

El indice de precios al consumo en marzo de
2001 en la economia espafiola crecié un
0,42%, coincidiendo exactamente con nuestra
prediccién, con lo que su tasa anual se situd
enel 3,9%.

La inflacién tendencial, calculada a partir del
indice IPSEBENE-XT, registr6 en marzo una
tasa anual del 3,4% Con ello, la inflacién
tendencial viene creciendo sistematicamente
desde el 1,9% en octubre de 1999 hasta el
3.4% de marzo del 2001. Con respecto a
marzo de 2000 la inflacién residual ha sido
del 5,3%.

Las innovaciones al alza registradas en la
inflacion tendencial derivan del mercado de
bienes. En cuanto a la inflacion residual,
proceden de alimentos no elaborados.

Para analizar este dato mas rigurosamente es
necesario recurrir a los cuadros 11 y 12, El
cuadro 11 recoge la desagregacion utilizada
en este BOLETIN para estudiar el
comportamiento de la inflacién (una versién
mas detallada se puede encontrar en el

1.4 Spain

The CPI for March 2001 showed an increase
of 0.42%, coinciding exactly with our
forecast, with an year-on-year rate of 3.9%.

Trend inflation, calculated on the basis of the
IPSEBENE-XT index, registered an annual rate
of 3.4% in March. With this, trend inflation
continues the systematic process of growth
that took it from 1,9% in October 1999 to
3.4% in March2001. Since March 2000,
residual inflation has been 5.3%.

Upward innovations in trend inflation come
from the goods market. As regards residual
inflation, derives from non-processed food.

In order to analyse this in greater detail, it is
necessary to refer to tables 11 and 12. Table
11 shows the disaggregation used in this
Bulletin to study inflation behaviour (there is
a more detailed version in table A1 at the end
of the document) and table 12 summarises

cuadro A1 al final del documento) y el cuadro  prediction errors made for different
12 resume los errores de prediccibn components.
cometidos en los distintos componentes.
Cuadro 11 } Table11
DESGLOSE IPC ESPANA © SPANISH CPI DISAGGREGATION
1) IPC Alimentos Elaborados (excluidos Aceites y Tabaco) AE-X Inflacién Tendencial
Processed Foods CPI (eckidingFats and Tobaom) (12.64%) Trend Inflation
2)  IPC Manufacturas No Energéticas MAN (1+2+3)
Non Energy Commodities CPI (32.37%) IPSEBENE-XT
3) IPC Servicios No Energéticos (excepto Turismo) SERV-T (78.03%)
Non Energy Services CPI (excluding Tourism) (33.02%) IPC
4)  IPC Grasas, Tabaco y Turismo XT Inflacién Residual CP.{,
Fats, Tobacco and Tourism (4.17%) Residual Inflation (100%)
5) IPC Alimentos No Elaborados ANE (4+5+6)
Non Processed Foods CPI (8.93%) R
6)  IPC Energia ENE (21.97%)
Energy CPI (8.87%)
™ Puede encontrarse una informacién més detaliada en el cuadro ™ A more detalled information can be found
A1 del Apéndice. in table A1 in Appendix

Fuente / Source: INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha: 13 de febrero de 2001/ Date: February 13, 2001
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Cuadro 12 _ Table 12
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPARA ©
OBSERVED VALUES AND FORECASTS ON CONSUMER PRICE FIGURES IN SPAIN ™

Crecimiento observado
Indices de Precios al Consumo (IPC) Marzo 01 Prediccion Intervalos de confianza'®
Consumer Price Index (CPI) Current growth Forecast Confidence Intervals ©
March 01

(1) AE-X (12.64%) 0.43 0.45 10.18%

(2) MAN (32.37%) 0.38 0.25 £0.16%

BENE-X [1+2] (45.01%) 0.38 0.31 +0.14%

(3) SERV-T (33.02%) 0.36 0.36 +0.17%
IPSEBENE-X-T [1+2 + 3] (78.03%) 0.37 0.33 +0.13%

@) X+T (4.17%) 0.48 2.14

(5) ANE (8.93%) 1.42 0.60 1 1.09%

(6) ENE (8.87%) -0.13 -0.01

R [4+5+6] (21.97%) 0.63 0.74

IPC [1+2+3+4+5+6] (100%) 0.42 0.42 +0.15%

™ Al 80% de significacion. ) At 80% confidence level.

Fuente / Source: INE &

INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha: 11 de abril de 2001 / Date: April 11, 2001.

Se han producido
innovaciones al
alza en todos los
precios de los
bienes industriales
no energéticos.
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La inflacién tendencial en bienes (medida por
el indice BENE-X) ha sido del 0,38% frente a
una predicciéon del 0,31%. Esta sorpresa al
alza deriva de la innovacién en esa direccion

registrada en los bienes industriales no
energéticos, indice MAN (véase cuadro
adjunto sobre desglose del [IPC), que

registraron en marzo un crecimiento de
0,38%, alcanzado una tasa anual del 2,72%
superior a nuestra prediccién. Esto contrasta
con el comportamiento de estos precios en la
Zzona euro con una tasa anual observada en
marzo del 1,3%. En la evolucién del 1IPC de
Manufacturas No Energéticas de marzo,
destacan las tasas anuales del calzado y del
resto de bienes de consumo duradero, es
decir, bienes de consumo duradero y articulos
del hogar exceptuando automéviles, que
alcanzaron un 3.1% y 3,2%, respectivamente.
Estos son los bienes méas vinculados con el
comercio exterior y a no ser que en la
produccién espanola de estos bienes se esté
incorporando mayor nivel de calidad que lo
que se estd haciendo en los otros paises
europeos, se ha de estar produciendo una
pérdida de competitividad que
necesariamente tendria en un futuro préximo
unos efectos negativos en el crecimiento
econodmico espanol. Las predicciones de la
tasa media de los precios de las manufacturas
para 2001 y 2002 se revisan al alza al 2,8% y
2,6%, respectivamente.

Trend inflation in goods (measured by the
BENE-X index) was 0.38% instead of the
0.31% predicted. This upward surprise comes
from an innovation in the same way in non
energy commodities, which registered a
growth of 0.38% in March, with an annual
rate of 2.72%, greater than our prediction, in
contrast with these prices in Euro-zone, with
an annual rate of growth of 1.3%. Standing
out in the evolution of the Non-Energy
Commodities market are: the annual rate of
growth of shoes and the remaining durable
goods are 3.1% and 3.2%, respectively. This
is one of the worst features of Spanish
inflation, because if these increments in prices
are not reflected in improved quality of
corresponding goods, the Spanish economy
will suffer a loss of competitiveness relative
to Europe, which will translate into smaller
economic growth. Predictions for mean rates
in commodity prices have been adjusted
upwards for 2001 and 2002 to 2.8%, and
2.6% respectively.




Se prevé que
continue
aumentando la
inflacién tendencial
en alimentacion
durante 2001 y
2002.

Revision al alza de

La tasa mensual de alimentos elaborados
excluidos aceites, grasas y tabaco se ha
situado en el 0,4%, coincidiendo con nuestra
prediccion, con lo cual ha registrado un
comportamiento diferenciado respecto a otros
afos debido a que varios de sus componentes
presentan tasas mensuales superiores al 1%,
entre ellos los productos lacteos y derivados,
el pescado seco y ahumado y charcuteria. Su
tasa anual ha alcanzado el 3,4% y se espera
que esta evolucién al alza se mantenga mds
de lo esperado, convirtiéndose en un factor de
presion inflacionista. Las expectativas de
crecimiento medio se han modificado para
2001 al 4,3% vy para 2002 al 3,6%.

Several components of trend inflation in
processed food show monthly growth greater
than 1%, as dairy products, processed meat
and fish. Then, mean growth expectations for
2001 and 2002 are for 4.3% and 3.6%
respectively.

: La innovacion nula de los alimentos The null shock in the processed food prices
las expectativas de g horados junto con la innovacién al alza del  joint to the upward adjustment of consumer
crecimiento medio . . . . , . . .
en la inflacion precio de los bienes industriales no durables increases trend inflation expectations
tendencial en energéticos revisa también al alza las for goods (measured by the BENE-X index).
bienes. perspectivas de inflacion tendencial en bienes Mean growth expectations for 2001 and 2002

(medidas por el indice BENE-X). Las are for 3.1% and 2.9% respectively.
expectativas de crecimiento medio para 2001
y 2002 se sitdan en el 3,1% y 2,9%
respectivamente.
El cuadro 13 recoge un resumen de las Table 13 shows a summary of mean annual
predicciones medias anuales de los distintos  predictions for the different components that
componentes de la inflacién tendencial y make up core and residual inflation (more
residual (una informacion mas detallada se detailed information may be found in tables
puede encontrar en los cuadros A6A y A6B al  A6A and A6B at the end of the document.)
final del documento).
Cuadro 13 Table 13
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO EN ESPANA
SPANISH AVERAGE RATES OF GROWTH
Predicciones / Forecasts
1998 1999 2000 2001 2002
Inflaci6n Residual Residual Inflation 0.6 3.0 6.5 4.3 3.2
Aceites Fats -11.1 14.9 -7.6 -12.4 -4.5
Tabaco Tobacco 7.9 4.3 25 29 25
Paquetes Turisticos Tourism 15.4 7.2 12.3 12.2 8.2
Alim. No Elaborados Non Processed Foods 2.1 1.2 4.2 7.5 4.3
Energia Energy -3.8 3.2 13.3 1.7 1.8
Inflacién Tendencial Trend Inflation 22 21 25 3.5 3.3
BENE-X BENE-X 14 1.3 1.9 3.1 29
SERV-T SERV-T 3.3 3.3 3.5 4.1 3.8
Inflacién en el IPC CPI Inflation 1.8 23 3.4 37 33
(*) Puede encontrarse una informacion mds detallada en los cuadros A6A y ) A more detailed information can be found in tables A6A and
A68B del Apéndice. A68 in Appendix.

Fuente / Source: INE &

Instituto Flores de Lemus

Fecha de elaboracién: 27 de abril de 2001/ Date: April 27, 2001.

Pagina Page 29



Se ha producido
una innovacioén
nula en la inflacién
tendencial en
servicios,
manteniéndose en
marzo de 2001 una

tasa anual del 4,1%.

La tasa anual media
de la inflacién
tendencial se
situard en el 3,4%
en 2001y enel
3,3% en 2002.

Gréfico 5

En cuanto al sector de servicios excluido los
denominados como paquetes turisticos
(SERV-T) .la inflacion mensual, 0,36%, se
comporté exactamente segin lo previsto. La
evoluciéon de los precios de los servicios es
especialmente preocupante en el sector de
correos con una tasa de crecimiento anual del
13,2%, y en el sector de paquetes turisticos
con una tasa anual del 20,2%. En este Gltimo
caso gran parte del crecimiento de los precios
esta vinculada a la depreciacién del euro. De
igual modo, transporte, restaurantes,
cafeterias, hoteles, vivienda y medicina
presentan tasas anuales superiores al 4%. Esto
hace que el diferencial de inflacién entre los
mercados de bienes elaborados no
energéticos y los mercados de servicios sea de
1,2 puntos porcentuales. Este diferencial es
también superior al correspondiente europeo
{0,7%); los precios de los servicios, indice
SERV, han alcanzado en marzo una tasa del
4,6% que también  contrasta  muy
desfavorablemente con la correspondiente
tasa en la zona euro 2,2%. la inflacién
tendencial en servicios (SERV-T) anual ha
permanecido en el 4,1%. Las expectativas de
crecimiento medio son 4,1% en 2001 vy
3,8% en 2002.

Con las mencionada innovaciones al alza en
el mercado de bienes y nula en servicios la
inflacion tendencial, calculada a partir del
indice IPSEBENE-XT registré una tasa anual
del 3,4%. Las expectativas son que tal
inflacién tendencial se sitie en torno al 3,5%
en 2001 y al 3,3% en 2002.

With regards to the services sector, excluding
those components known as tourist packages
(the SERV-T index), monthly inflation, 0.36%,
behaved exactly as was foreseen. The
evolution of this kind of prices is specially
worried in the sectors of post with an annual
rate of growth of 13.2% and in tourist
packages with an annual rate of growth of
20.2%. In this late case a great part of this
increase is owing to the euro depreciation.
So, the inflation differential between the
market of Non-energy manufactured goods
and the services market is of 1.2 percentage
points. This differential is also greater than
that in Europe (0.7%); the annual rate of
growth of services was of 4.6%, while the
corresponding to the Euro-zone was 2.2%.
The annual trend inflation in services (SERV-T)
stayed at 4.1% and it is foreseen that will
continue increasing during 2001. Mean
growth expectations, therefore, have been
adjusted to 4.1% for 2001 and 3.8% for 2002.

With the aforementioned upward innovation
in the goods market and the null innovation
in the services, trend inflation, calculated on
the basis of the IPSEBENE-XT index, registered
an annual rate of 3.4. It is foreseen that trend
inflation will stay at 3.5% during 2001 and at
3.3% in 2002.

Graph 5

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LA INFLACION TENDENCIAL EN BIENES (BENE-X) Y EN SERVICIOS (SERV-T)
AVERAGE RATES OF GROWTH OF CPI INFLATION IN GOODS (BENE-X) AND IN SERVICES (SERV-T)
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Fecha de elaboracién: 27 de abril de 2001 / Date: April 27, 2001




Dentro de la
inflacion residual,
los precios de los
alimentos no
elaborados han
registrado una
innovacién al alza,
y los precios del
turismo y de la
energia a la baja.

La prediccién de
inflacién para abril
de 2001 es de un
aumento del 0,5%.

En cuanto a los precios sobre los que se
calcula la inflacién residual, se ha registrado
una innovacién al alza en los precios de los
alimentos no elaborados (ANE) y a la baja en
turismo y energia. Los precios de los
alimentos no  elaborados  registraron
innovaciones al alza en los precios de la
carne, las frutas y las legumbres. Los precios
del tabaco no sufrieron ninguna innovacion
con respecto al mes anterior. Los precios de
los aceites y de las grasas descendieron
ligeramente por encima de lo previsto, -1,1%.
Los precios del turismo aumentaron un 2,2%.
Finalmente, los precios de la energia
disminuyeron un 0,1%.

Con todo ello, la inflacién residual se ha
situado en marzo en una tasa anual del 5,3%
y se espera que vaya decreciendo de forma
importante a finales de 2001, al igual que en
el resto de la UM.

Las expectativas de crecimiento medio de los
precios energéticos se revisan al alza para el
2002, siendo del 1,7% en 2001 y 1,8% en
2002. La tasa de variacién anual media de los
precios de los aceites y grasas se espera que
desciendan un 12,4% en 2001y un 4,5% en
2002. En cuanto a las expectativas de la tasa
media de los precios de los alimentos no
elaborados se sitdan en el 7,5% en 2001 y
4,3% en 2002. Por ultimo, los precios de los
Paquetes Turisticos alcanzaran valores medios
del 12,2% vy 8,2% en 2001 y 2002
respectivamente. Por tanto, el crecimiento
medio estimado de la inflacién residual se
sitda en el 4,3% y 3,2% en 2001 y 2002,
respectivamente.

Con todo ello, la prediccion de inflacion para
abril de 2001 es de un aumento del 0,5%, lo
que situara su crecimiento anual en el 4%. La
inflacion tendencial serd del 0,3% vy la
inflacion residual registrard un 1,1%. La tasa
prevista de inflacién media en el IPC global se
sitda en el 3,7% en 2001 y en 3,3% en 2002.
La tasa media de la inflacién tendencial se
situard en 3,5% en 2001 y en el 3,3% en
2002.

As regards those prices which serve as a basis
for calculating residual inflation, they
registered an upward innovation in prices of
non-processed food, and a downward
innovation in prices of energy and tourist
package . In the non-processed food groups
(the ANE index) there were upward
innovations in prices of meat, fruit and
vegetables. Tobacco prices registered a null
innovation. The prices of oils and fats
behaved sligthly more than our forecast -
1.1%. Prices of tourist packages increased by
2.2%. Finally, energy prices decreased by
0.1%.

With all of this, residual inflation registered an
annual growth rate of 5.3% and a significant
decrease throughout 2001 is foreseen, as the
same as MU.

The expectations of mean growth consumer
energy prices are of 1.7% and 1.8% for 2001
and 2002, respectively. Mean annual
variation rates for oils and fats are expected to
drop by 12.4% and 4.5% in 2001 and 2002,
respectively. As regards mean growth of non-
processed foods, expectations are 7.5% for
2001 and 4.3% for 2002. lastly, Tourist
Package prices will reach average values of
12.2 in 2001 and 8.2% in 2002. Therefore,
the estimated mean growth of residual
inflation is 4.3% in 2001 and 3.2% in 2002.

With all of this, the inflation prediction for
April 2001 is for a increase of 0.5%, which
will place annual growth at 4%. Trend
inflation will be 0.3% and residual inflation
1.1%. Mean inflation rate within the overall
CPI is placed at 3.7% for 2001 and 3.3% for
2002. Mean rate of trend inflation will be
3.5% in 2001 and 3.3% in 2002.
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Gréfico 6
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LA INFLACION GLOBAL, TENDENCIAL Y RESIDUAL

El aumento en los
precios de las
manufacturas puede
dar lugar a una
apreciable pérdida
de competitividad
que se traducira en
un menor
crecimiento
econdémico.
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Graph 6

AVERAGE RATES OF GROWTH OF TOTAL INFLATION, CORE AND RESIDUAL INFLATION
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Fuente / Source : INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha de elaboracion: 19 de marzo de 2001/ March 19, 2001.

El descenso previsto para 2001 de la inflacion
residual no sera suficiente para compensar
tasas del 3,7% vy 3,2% en la inflacién
tendencial a finales de 2001 y 2002,
respectivamente. Este es el factor que hace
que resulte muy improbable que en 2001 vy
2002 la economia espanola pueda alcanzar el
objetivo de inflacion establecido por el Banco
Central Europeo de no superar el 2%.

Como se ha comentado anteriormente, una de
las caracteristicas mas negativas de la
inflacion espaiola es la subida de los precios
de las manufacturas no energéticas, pues si
estos incrementos en los precios no vienen
acompanados de incrementos en la calidad de
estos bienes se experimentard una apreciable
pérdida de competitividad, que se traducira
en menor crecimiento econémico. Es
importante sepalar la complejidad en la
obtencion de datos de mejoras de calidad.

En  resumen, la preocupante subida
experimentada por los bienes elaborados no
energéticos, con tasas anuales en torno al 3%
y el sostenimiento de las tasas de servicios
alrededor del 4%, sitda las expectativas de
inflacion tendencial media en 3,5% para 2001
y 3,3% para 2002, superando la tasa anual de
la inflacién tendencial a la correspondiente
tasa anual de la inflacion global en el periodo
comprendido entre octubre de 2001 a
septiembre de 2002.

The decrease in residual inflation foreseen for
2001 will not suffice to offset rates of 3.7%
and 3.2% in trend inflation at the end of 2001
and 2002, respectively. This fact makes it
unlikely that the Spanish economy will reach
the inflation objective fixed by the European
Central Bank, for inflation no greater than
2%, in 2001 and 2002.

As was mentioned, one of the more negative
features of Spanish inflation is the continued
increments in commodity prices because if
these price increases are not reflected in
improvements in quality, the Spanish
economy will suffer a loss of competitiveness
which will mean smaller economic growth.
Notice the complexity in order to obtain
figures about improvement in quality.

Due to the special evolution of non energy
manufactured goods with an annual rate
closer to 3% and services with an annual rate
of 4%, the expectations for the mean annual
rate for the trend inflation are 3.5% and 3.3%
for 2001 and 2002, respectively, overcoming
the corresponding value of the global cpi
during October 2001 until September 2002.




La introduccién de las nuevas ponderaciones,
por parte del INE, ha supuesto una ruptura en
las- series. Para hacer comparable el nuevo
dato, correspondiente a enero de 2001, con la
serie  historica existente el INE ha
incorporado al nuevo dato un coeficiente de
enlace, si bien dicho coeficiente permite la
comparabilidad también imposibilita la
aditividad entre indices correspondientes a
diferentes componentes del IPC global.

El cuadro 14 muestra los crecimientos medios
anuales para 2000, 2001 y 2002 para los
diferentes sectores en UM y Espafa, donde

The National Statistics Institute of Spain (INE)
has introduced new variable weights, this will
mean a break in the series. In order to
compare the new figure corresponding to
January 2001 with the historic series the INE
has incorporated a link coefficient but
although this coefficient permits the
comparability also obstructs the sum of
different components of the cpi.

Table 14 shows the mean annual rates for
2000, 2001 and 2002 of the different sectors
in MU and Spain, where it can be observed

puede observarse los importantes the relevant differential in non-energy
diferenciales existentes en manufacturas y industrial goods and services.
servicios, comentados anteriormente.
Cuadro 14 _ Table 14
CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC ARMONIZADO POR SECTORES EN UM-12 Y ESPANA 2000-2001-2002
HARMONIZED ICP ANNUAL GROWTH BY SECTORS IN THE MU-12 AND SPAIN 2000-2001-2002
2000 2001 2002
AE UM-12 1.1 2.5 21
ESPANA 1.4 4.3 3.6
UM-12 0.7 14 1.8
MAN ESPANA 2.1 2.8 26
UM-12 . 0.8 1.7 1.8
BENE ESPANA 1.9 3.1 2.9
UM-12 1.7 2.4 2.5
SERV ESPANA 3.6 4.1 3.8
UM-12 1.3 2.0 2.2
IPSEBENE ESPANA 25 35 3.3
UM-12 17 5.7 20
ANE ESPANA 42 7.5 43
ENE UM-12 13.3 29 0.0
ESPANA 13.3 1.7 1.8
UM-12 7.6 4.2 0.9
RESIDUAL ESPANA 6.5 4.3 3.2
UM-12 23 24 1.9
IPCA ESPANA 3.4 3.7 33

Fuente / Source: INE & Instituto Flores de Lemus
Fecha de elaboracién: 27 de Abril de 2001/ Date: April 27, 2001.
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Cuadro 15

CUADRO MACROECONOMICO E INDICADORES (*)
_ MACROECONOMIC TABLE AND INDICATORS

Table 15

Tasas anuales / Annual Rates

Previsiones
Predicciones BIAM © PP. E.;.c.;, EE.
Forecasts BIMA Governmet
Forecasts
2000 2001 2002 2001
Gasto en consumo final hogares / Private Final Consumption Expenditure 4.0 2.8 3.0 3.4
Gasto en consumo final AA.PP. / Public Final Consumption Expenditure 2.6 2.8 3.0 1.2
Formacion Bruta de Capital Fijo / Gross Fixed Capital Formation 59 3.7 3.6 7.0
Equipo / Equipment 5.0 1.8 2.8 8.0
Construccion / Building 6.4 4.7 4.0 6.5
Otros productos/ Other products 6.0 4.3 4.1 -
Variacion de Existencias / Inventary change (1) -0.1 0.0 0.0 0.0
Demanda Interna / Domestic Demand 4.1 29 3.1 3.9
Exportacion de Bienes y Servicios / Exports of Goods and Services 10.8 8.7 8.7 8.8
Importacién de Bienes y Servicios / Imports of Goods and Services 104 7.8 8.8 9.5
Saldo Exterior / Net Exports (1) -0.1 0.0 -0.2 -0.4
PIB / GDP 4.1 29 3.0 3.6
PIB, precios corrientes / GDP, current prices 7.7 5.8 5.9 59
Precios y Costes / Prices and Costs
IPC, media anual / CPI, annual average 34 3.7 3.3 2.7 (4)
IPC, dic./dic. / CPI, dec./dec. 4.0 3.3 3.2 -
Remuneracion (coste laboral) por asalariado / Average earning per worker 33 3.8 3.5 2.8
Coste laboral unitario / Unit labour cost 34 3.9 3.3 1.7
Mercado-de Trabajo /. Labour Market
Poblacion Activa (% variacién) / Labor Force (% variation) 2.6 1.9 1.7 -
Empleo / Employment:
Datos corregidos del cambio metodolégico de la EPA
Data adjusted from changes in the employment survey
Variacién media en % / annual average variation in % 4.2 3.0 2.8 2.5(5)
Variacion media en miles / annual average variation in thousands 560.3 420.0 392.0 382.8 (5)
Tasa de paro (% poblacién activa) / Unemployment rate 14.1 13.0 12.2 12.7
Otros equilibrios basicos /- Basic balances
Sector exterior / Foreing sector
Saldo de balanza por Cta. Cte. (m.m. Pts) / Current Account (billions Pts.) -2235.3 | -2561.3 | -2599.0 -
Capacidad (+) o necesidad (-} de financiacién (%PIB) / Net lending or
borrowing (% GDP) (2) 2.2 24 2.3 -2.9
AA.PP. (Total) / Public Administration
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién (%PIB) / Net lending or
borrowing (% GDP) (2) -0.3 -0.1 -0.1 0.0
Otros Indicadores Econémicos / Other Economic Indicators
indice de Produccién Industrial / industrial Production Index 4.0 2.2 3.3 -

(1) Contribucion al crecimiento del PiB, en puntos porcentuales / Contribution to GDP growth in percentage points

(2) En términos de contabilidad nacional / In national account terms

(3) Sin la mencionada correccién el crecimiento del empleo fue de 612.000 personas, es decir, un 4,6% / Without this adjustment the

employment growth was 612.000 persons, i.e., 4,6%

(4) Deflactor del gasto en consumo final de los hogares / Private Final Consumption Expenditure Deflator.
(5) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo (PTETC) estimados en CNTR / CNTR (National Quaterly Account) estimated positions

equivalent to full time.

Fuente / Source: INE & 1. FLORES DE LEMUS
Fecha: 30 de abril de 2001. / Date: April 30, 2001.

(*) Boletin Inflacidn y Andlisis Macroecondmico.
(*) Bulletin EU & US Inflation and Macroeconomic Analysis.
(***) Presupuestos Generales del Estado.

Seccidn patrocinada por la Citedra Fundacién Universidad Carlos 111 de Prediccion y Analisis Macroeconémico.
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La mayor parte de
los indicadores
confirman que la
economia espanola
se encuentra
inmersa en una fase
de desaceleracion
que también afecta
a la mayorfa de las
economias
mundiales.

La actividad econémica en los Gltimos meses
de 2000 y en los primeros del ejercicio actual
esta dando muestras de una notable pérdida
de fuerza. Aunque a ello apuntan la mayor
parte de los indicadores de actividad, son los
de actividad industrial los que exhiben una
mayor debilidad, sobre todo en los primeros
meses del actual ejercicio. No obstante,
algunos como el consumo de energia
eléctrica y los afiliados a la Seguridad Social
estan mostrando una evolucién mas firme que
la esperada hace unos meses. En cualquier
caso, la mayor parte de los indicadores
confirman que la economia espafola se
encuentra inmersa en wuna fase de
desaceleracion que también afecta a la
mayoria de las economias mundiales.

La produccién industrial mostré evolucién
muy favorable en el pasado ejercicio, tras la
fuerte recuperacion iniciada a mediados de
1999, lo que permiti6 que el Indice de
Produccion Industrial (IPl) alcanzase un
crecimiento medio del 4,0%, 1,4 puntos por
encima del registrado en 1999, y que el Valor
Anadido Industrial, excluida la energia,
registrase una tasa media de variacién del
3,9%, frente al 3,2%de un aifo antes {(ver
cuadro 16). Este dinamismo de la actividad
industrial descans6, por un lado, en la
fortaleza de la demanda interna durante la
primera parte del ejercicio y, por otro, en un
contexto exterior favorable, propiciado por la
recuperaci6n de las principales economias
europeas, a lo que se uni6 la debilidad del
euro frente al dolar. No obstante, en el

altimo tramo del ejercicio la actividad
industrial comenzé a dar sintomas de
agotamiento, en paralelo con el

debilitamiento de la demanda interna y la
incipiente desaceleracion de la demanda de
las principales economias mundiales, en
particular, las europeas que comenzaron a
frenar nuestras exportaciones.

Los datos correspondientes a los primeros
meses del actual ejercicio indican que el
debilitamiento de la actividad industrial se ha
acentuado, dado que el IPI corregido de
efecto calendario se ha situado en el primer
bimestre del afio en wuna tasa de variacion
interanual negativa (-0,5%), mostrando un
perfil de desaceleracion muy intenso. Este
conjunto de resultados esta provocando un
cierto pesimismo en el sector y tiene su reflejo
en la orientacién a la baja del Indice de Clima
Industrial (ICl), de hecho en el pasado enero

The economic activity in the last months of
2000 and at the beginning of the current
period is showing a noticeable loss in
strength. Although this slowdown is similar in
most of the activity indicators, the industrial
sector is exhibiting the greatest weakness,
especially during the first months of the
current period. Nevertheless, some indicators,
such as electrical energy consumption and
affiliates of Social Security, are showing a
stronger evolution than was expected a few
months ago. In any case, the majority of the
indicators confirm that the Spanish economy
is immersed in a slowdown phase that is also
affecting the majority of the world economies.

Industrial production presented a positive
evolution in the last fiscal period, after a
strong recovery which started in mid-1999,
and which allowed the Industrial Production
Index to reach an average growth of 4.0%;
1.4 points above the average registered in
1999. The Industrial Value Added, excluding
energy, reached an average variation rate of
3.9% compared to 3.2% from the previous
year (see table 16). This dynamic industrial
activity rests, in part, on the strength of
domestic demand during the first part of the
vear, and on the favourable foreign context,
helped by the recovery of the main European
economies, to which is added the weakness
of the Euro against the Dollar. Nevertheless,
in the last part of the year, industrial activity
began to show signs of exhaustion, along with
a weakening of domestic demand and the
incipient slowdown in demand in the main
world economies, especially those of Europe
which are beginning to restrain our
exportation.

The figures corresponding to the first months
of the current period indicate that the
weakening in industrial activity has been
accentuated. The Industrial Production Index,
corrected for calendar effect, positioned itself
in the first half of the year in a negative
interannual variation rate (-0.5%), showing an
intense slowdown profile. This combination
of results is provoking some pessimism in the
sector and is reflected in the downward trend
of the Industrial Climate index, and in fact,
last January it reached negative values (-2.7
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El grupo con una
evolucion mas
negativa ha sido, sin
duda, el de bienes
de consumo.

De acuerdo con
nuestras previsiones
realizadas con
informacién a
febrero de 2001,
para el actual
ejercicio se espera
que el IPI registre un
crecimiento medio
anual del 2,2%,
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este indice alcanzé valores negativos (-2,7
Puntos) lo que no ocurria desde hacia casi
ano y medio.

Analizando la evolucién mas reciente de los
distintos componentes del [Pl en el primer
bimestre del afo, el grupo con una evolucién
mas negativa ha sido, sin duda, el de bienes
de consumo que, corregido del -efecto
calendario, anot6 una tasa de variacion
interanual del -0,8%; esta tasa supone la
intensificacién del perfil descendente, aunque
cabe destacar que este notable retroceso ha
sido provocado, en gran parte, por una
cosecha del aceite de oliva significativamente
inferior a la de un ano antes. El indice de
bienes intermedios también  continga
desacelerandose con intensidad y en el
conjunto de los dos primeros meses del
ejercicio actual ha registrado una tasa
interanual del -0,4%. Por su parte, el grupo
de bienes de equipo es el que muestra un
comportamiento menos negativo aunque
también estd orientado claramente a la baja,
su tasa de avance anual del primer bimestre
del afo alcanz6 el 0,7%.

A corto plazo no se vislumbran sefnales de
una pronta recuperacion de la actividad
industrial espafiola dado el deterioro de las
expectativas de menor crecimiento en la UE y
en resto de las economias, la debilidad de la
cartera de pedidos y, en general, el
empeoramiento del contexto econémico
general; se espera, no obstante, que en los
préximos meses abandone sus actuales tasas
negativas pero manteniendose en niveles
bajos. De acuerdo con nuestras previsiones
realizadas con informacién a febrero de 2001,
para el actual ejercicio se espera que el IPI
registre un crecimiento medio anual del 2,2%,
lo que supone reducir su tasa de crecimiento
a algo menos de la mitad de la alcanzada el
ano anterior (4,0%). Para 2002 este indicador
mejord y se espera que alcance un
crecimiento medio del 3,3%; lo que se basa
en una previsible recuperacién de la demanda
interna, particularmente del consumo privado,
y también en un mayor dinamismo del
comercio mundial.

points); something which had not happened
in nearly a year and a half.

In an analysis of the most recent evolution of
the different components of the Industrial
Production Index in the first part of the year,
the group with the most negative evolution
was without a doubt, consumer goods which,
after correcting for calendar effect, registered
an interannual variation rate of -0.8%. This
rate indicates the intensification of a
downward profile, although it should be
pointed out that this marked slowdown was
mainly provoked by an especially poor olive
oil harvest the year before. The intermediate
goods index also continued its slowdown,
and, in the first months of the current year
registered an interannual rate of —-0.4%. The
group of equipment goods showed the least
negative behaviour, although there was still a
clear downward tendency. Its advance rate
for the first half of the year reached 0.7 %.

In the short term, there do not appear to be a
quick recovery in sight for Spanish industrial
activity given the deterioration in expectations
for slight growth in the EU and in the rest of
the economies, in investment portfolios, and,
in general, the worsening of the general
economic context. Nevertheless, in the next
few months it is hoped that the negative rates
will improve, though staying at low levels.
According to our forecasts using information
from February, 2001, in the current period the
Iindustrial Production Index is expected to
register average annual growth of 2.2%,
which means the reduction of its growth rate
to almost half of what was registered the year
before (4.0%). For 2002, this indicator will
improve and it is hoped that it will reach
average growth of 3.3%; this is based on a
foreseeable recovery of domestic demand,
particularly in consumer spending, and also in
more dynamic world trading.




Cuadro 16 Table 16
{NDICES DE ACTIVIDAD INDUSTRIAL EN ESPANA
(Tasas anuales de variacion en %)
INDUSTRIAL ACTIVITY RATES IN SPAIN
(% Annual change rates )

2000 2001

1998 | 1999 | 2000 Ene-Feb Ene

| ] mn v Jan-Feb Jan Feb

Valor Anadido Bruto
Industrial (VABF)
Industrial Value Added 53 3.2 3.9 4.0 4.0 3.5 3.5 - - -
(IVA)
(1)

indice de Produccién
Industrial (IP1)
Industrial Production 55 2.6 4.4 6.3 57 3.5 2.1 -0.5 0.8 -1.7
Index (IPI)
(2)

IPI Consumo
IPI Consumer Spending 5.6 1.8 1.7 21 23 24 0.0 -0.8 -1.0 -0.7

IPl Equipo
IPI Equipment Goods 85 3.2 6.5 8.0 8.7 2.0 6.7 0.7 5.8 -3.7

IPl Intermedios
IPI Intermediate Goods 4.3 3.0 5.8 9.3 7.4 4.5 2.1 -0.4 0.8 -1.7

Cartera Pedidos Total

Industria
Clobal Industrial 2.0 -4.0 3.0 3.0 5.0 3.0 0.0 -6.0 -6.0 -5.0

Investment Portfolio

Afiliados a la Seguridad

Social en la Industria
Affiliates of Social Security 34 2.7 3.8 3.8 4.2 3.9 3.2 2.9 2.9 29

in Industrial Sector

Consumo de Energia

Eléctrica 62 | 58 | 70 | 69 | 69 | 83 | 58 45 5.4 3.3
Electric Energy

Consumption

Fuente/ Source: INE, M° de Ciencia y Tecnologia, MTAS y REE.
(1) Datos de ciclo-tendencia. / Cycle-trend figures.
(2) Corregido de efecto calendario. / Corrected for calendar effect.
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Andlisis de inflacién
para la Comunidad
de Madrid...

... a partir de los
componentes
bésicos del IPC

11.5 Comunidad Auténoma de Madrid

La inflacién de la Comunidad de Madrid en
Marzo ha registrado una tasa mensual del
0,3%, tal y como habiamos previsto. La tasa
anual de inflacién se sitda en el 3,9%, al igual
que en el conjunto nacional.

A pesar de que nuestra prediccion sobre el
indice general ha sido correcta, se han
producido pequefias innovaciones sobre
algunos componentes de la inflacién
tendencial, y una fuerte innovacion al alza de
los Alimentos no Elaborados (ANE) dentro de
la inflacién residual.

El enfoque por componentes, incorporado al
analisis de inflacion en la Comunidad de
Madrid, nos permite apreciar las diferentes
tendencias que dentro del IPC registran sus
componentes. Asi podemos identificar como
la inflacion en la CM viene presentando una
tendencia en algunos de sus componentes
distinta a la que se registra en Espaiia.

En el cuadro 17 se detalla el desglose por
componentes del IPC, con las diferentes
ponderaciones para la Comunidad de Madrid.
Estas ponderaciones han sido actualizadas en
Enero por el INE.

En nuestro esquema de andlisis por
componentes, evaluaremos el dato de Marzo
de acuerdo con las desviaciones entre el valor
observado y las predicciones (véase cuadro
18).

La inflacion tendencial, calculada a partir del
indice IPSEBENE-XT, registr6 en Marzo una
tasa mensual del 0,3% deacuerdo con nuestra
prediccién.

Il. 5 Madrid Region

Madrid Region inflation in March grew a
0.3% monthly rate, just as we had forecasted.
The annual inflation rate settled at 3.9%, as
did the national rate.

Although our prediction regarding the general
index was correct, small innovations were
produced on some components of core
inflation, as well as a strong upward
innovation of the non-processed Foods (ANE)
whithin the residual inflation

The approach by components, incorporated
into the Madrid Region inflation analysis,
enables us to observe the different trends of
the main CPl components. Thus, we can
identify how the MC inflation is
demonstrating trends in some of its
components that are different than the ones in
Spain.

In Table 17 the disaggregation is detailed by
CPl components, with the different weights
for the Madrid Community. These weights
have been revised in January by INE.

According to our scheme by components, we
will evaluate the March data for discrepancies
between observed and forecasted values for
the different groups (see Table 18).

Core Inflation, calculated from the
IPSEBENE-XT index, registered an monthly
rate of 0.3% in March, just as we had
forecasted.
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Cuadro 17 Table17
DESGLOSE IPC MADRID © MADRID CPI DISAGGREGATION
2) IPC Alimentos Elaborados (excluidos Aceites y Tabaco) AE-X N )
Processed Foods CPI (exduding Fats and Tabaco) (10,48%) IanTaC|03 ITe;?dgnaal
7)  IPC Manufacturas No Energéticas MAN re(r11 N 2n +e,13t)lon
Non Energ.y Commod:tl’ef CPI ‘ (29,30%) IPSEBENEXT
8) IPC Servicios No Energéticos (ex.cepto Tgrlsmo) SERV-T (78,45%) IPC
Non Energy Services CPI (excluding Tourism) (38,67 %) Pl
9) IPC Grasas, Tabaco y Turismo XT . ) (100%)
Fats, Tobacco and Tourism (3,83%) lgﬂa;nor; Fefi'd_“al
10) IPC Alimentos No Elaborados ANE es'( 4uf 5: 6‘;“0"
Non Processed Foods CPI (8,87%) R
1 1) IPC Energl’a ENE (21,560/0)
Energy CPI (8,85%)
 Puede encontrarse una informacion mas detallada en el cuadro ™ A more detailed information can be found
Al del Apéndice. in table Al in Appendix
Fuente / Source: INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Cuadro 18 Table 18
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE PRECIOS AL CONSUMO EN MADRID™
OBSERVED VALUES AND FORECASTS ON CONSUMER PRICE FIGURES IN MADRID
Crecimiento observado Intervalos d
Indices de Precios al Consumo (IPC) Marzo 01 Prediccion ¢ fian s (.)e
Consumer Price Index (CPI) Current growth Forecast confianza ®
M Confidence Intervals
arch 2001
(1) AE-X (10.48%) 0.39 0.66 +0.27%
(2) MAN (29.30%) - 037 0.25 +0.15%
BENE-X [1+2] (39.78%) 0.38 0.36 +0.13%
(3) SERV-T (38.67%) 0.26 0.20 +0.71%
IPSEBENE-X-T [1+2 + 3] (78.44%) 0.31 0.27 +0.36%
(4) X+ T (3.83%) 0.47 1.90 +1.63%
(5) ANE (8.87%) 0.71 -0.11 +1.19%
(6) ENE (8.85%) 0.1 -0.01 +0.79%
R[4+5+6](21.56%) 0.33 0.40 1+ 0.65%
IPC[1+2+3+4+5+6] (100%) 0.32 0.30 +0.31%
) Al 80% de significacion. ) At 80% confidence level,
Fuente / Source: INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha: 11 de Abril de 2001 / Date: April 11, 2001.
Un estudio mas desagregado sobre la A more desaggregated study on trend inflation

Moderacién en los
precios de los
alimentos
elaborados.
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inflacién 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) los
precios de los alimentos elaborados
excluyendo tabaco y aceites (AE-X) crecieron
en Marzo un 0,4% con respecto al mes
anterior, frente a nuestra prediccion del 0,7%.
La causa principalmente es la moderacién en
los precios del pan y la leche, que registraron

makes us distinguish between the goods
market (BENE-X) and services market (SER-T).

In the goods markets (BENE-X) processed
foods excluding tobacco and oils prices (AE-X)
grew at a monthly rate of 0.4% in March, as
opposed to our prediction of 0.7%. The main
cause is the moderation in the prices of bread
and milk which registered unusual growth in
the two previous months. The acceleration




Los precios de los
servicios se
convierten en
motivo de
preocupacion

Diferencial de
precios entre bienes
y servicios

Innovaciones al alza
en los alimentos no
elaborados

subidas inusuales en los dos meses anteriores.
La aceleracion que han registrado los precios
de los alimentos elaborados en los dltimos 6
meses, coloca su tasa interanual de Marzo en
3,6%, frente al 0,7% que registrara en el
mismo periodo del afo anterior. Esta
evolucién es peor que la del conjunto
nacional, cuya tasa interanual esta en el 3,4%.
Durante el aiio 2001 los alimentos elaborados
en la CM han mostrado un comportamiento
convergente con Espaia, lo que significa un
deterioro de estos precios que hasta entonces
mantenian un crecimiento menor al del
conjunto nacional.

Los precios de los bienes industriales no
energéticos (MAN) crecieron en Marzo un
0,4% por encima de nuestra predicciéon de
0,3%. Las estimaciones para este indicador
sobre el 2001 lo sitdan seis décimas por
encima de la tasa media observada en el 2000
que fue de 1,6%.

A pesar de ello, la evolucion de los precios de
las  manufacturas para la CM es
comparativamente mejor a la de Espana,
manteniendo de forma casi constante un
diferencial con Espafa de cinco décimas en
su tasa anual, aumentando a 6 décimas en el
2001.

Los precios de los servicios excluyendo
turismo (SER-T) crecieron en Marzo un 0,3%,
al igual que en Espana, frente a nuestra
prediccién de 0,2%. La tasa interanual queda
en el 4,4%, por encima del 4,1% registrado
en el conjunto nacional. Esta evolucién
desfavorable en la CM se hace especialmente
relevante al tratarse de una economia muy
tercializada, y representar los precios de los
servicios una parte importante del nicleo
inflacionista. La innovacion al alza eleva las
expectativas para este sector, situando su tasa
media en 4,4% para el 2001, frente al 3,7%
registrado en el 2000. Situacién que empeora
los precios relativos de los servicios con
Espafia en el 2002 con unas tasas anuales
medias de 4,4% para Madrid y 3,8% en
Espaiia.

Resulta de interés un estudio comparado
sobre los mercados de bienes y servicios que
componen la inflacién tendencial. Las
crecientes expectativas inflacionarias sobre los
servicios unida a la evolucién a la baja en el
precio de las manufacturas, gean una poiendal
causa de presion sobre la inflacdn de estos componentes
en la Comunidad de Madrid. (Véase grdfico 7).

registered by processed food price in the past
6 months, situates the interannual rate at
3.6% for March, as opposed to the 0.7%
registered during the same period last year.
This is a comparatively worse situation than
the interannual national rate of 3.4%. During
2001 processed foods in the MC have shown
a convergent behaviour with Spain, signifying
a deterioration of these prices which until
then had maintained a smaller growth than
that of the national group

The non energy commodities prices (MAN)
for March grew 0.4%, higher than the 0.3%
foreseen. The estimates for this indicator in
2001 would situate it six-tenths above the
average rate observed for 2000, which was
1.6%.

In spite of this, the evolution of the prices of
commodities for the MC is comparatively
better than that of Spain, maintaining steady a
differential with Spain of five-tenths in its
annual rate, increasing to six-tenths in 2001.

The services prices excluding tourism (SER-T)
rose 0.3% in March, as it did in Spain, instead
of the 0.2% foreseen. The interannual rate
remains at 4.4 %, higher than the 4.1%
registered in the whole nation. This
unfavourable evolution in MC is especially
relevant because of the dependency of the
economy on the services sector, and services
prices represent an important part of the
inflation nucleon. The upward innovation
elevates the expectations for this sector,
situating its average rate at 4.4 % for 2001, as
opposed to the 3.7% registered in 2000. This
situation would deteriorate the prices relative
services to Spain in 2002, with rates of 4.4%
for Madrid and 3.8% in Spain.

It is interesting to note a comparative study
between services and commodities markets,
which make up core inflation. The growing
inflationary expectations for services coupled
with the downward evolution in commodities
prices, create a potential pressure on the
inflation of this component for the Madrid
Region (see graph 7).
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Gréfico 7

INFLACION SUBYACENTE EN BIENES Y SERVICIOS EN C.DE MADRID

La evolucién de la inflacién residual que
agrega alimentos no elaborados y energia, ha
venido caracterizado por las innovaciones
que se han producido en el componente de
los alimentos no elaborados (ANE).

Los precios de los alimentos no elaborados
han registrado un tasa mensual de 0,7%, por
encima de nuestra prediccién de -0,1%.
Como consecuencia de las subidas de precios
en la carne de cerdo y ave, con unas tasas
mensuales de 9,5% y 3,1% respectivamente,
que no se han visto compensadas por la caida
mensual del =1,4% en el vacuno.

Graph 7 Gréfico 8

CORE INFLATION OF COMMODITIES AND SERVICES IN MADRID

The evolution of residual inflation, which
aggregates non-processed food and energy
prices, has been characterised by innovations
in the non-processed food component (ANE).

Non-processed food prices registered a
monthly rate of 0.7%, higher than our
-0.1% forecasted. This is explained as a
consequence of rises in pork and fowl, with
monthly rates of 9.5% and 3.1%, respectively,
which have not been offset by the monthly
drop of —1,4% in beef prices

Graph 8

INFLACION SUBYACENTE Y RESIDUAL EN C.DE MADRID

CORE AND RESIDUAL INFLATION IN MADRID
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Fuente / Source: BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracion: 29 de abril de 2001 / Date: April 29, 2001.

La tasa mensual
prevista para
Madrid en Abril es
de 0,5%.
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Los precios energéticos registraron en Marzo
una tasa mensual de -0,1% frente a nuestra
prediccion de 0,0%. Esta pequeia innovacion
a la baja unida a las caidas previstas a partir
del segundo semestre de este aio, nos llevan
a revisar nuestra prevision para diciembre del
2001 del —4,1% interanual al -1,6%. Este
dato contrasta con el crecimiento del 11,3%
que experimentaron estos precios en el
mismo periodo del pasado afio.

Teniendo en cuenta las  anteriores
consideraciones, la tasa mensual de inflacién
global para la Comunidad de Madrid en Abril
de 2001 se situara sobre el 0,5%, con una
tasa anual de 4%.

Con los datos de Marzo, las expectativas de
inflacién, expresadas como la tasa de
variacion media del indice general, aumentan

Energy prices registered a monthly rate of
-0.1% in March, instead of the 0.0%
predicted. This small downward innovation
joined with the foreseen drops for the second
semester of this year, make us revise our
forecast from —4.1% interannual to -1.6% for
December 2001. This data contrasts with the
11.3% rise experienced by these prices in the
same period of last year.

Having taken into account the previous
considerations, the global inflation monthly
rate for the Madrid Region would settle at
0.5%, in April 2001, with an annual rate of
4%.

With the March data, the inflation
expectations, as a rate of average variation on
the general index, would grow by three-




en tres décimas para el 2001 y en dos para el  tenths for 2001 and by two-tenth for 2002,
2002, quedando asi en 3,8% vy 3,4% resulting in annual rates of 3.8% and 3.4%,
respectivamente.(Las predicciones mensuales respectively. (Monthly and annual rates can
y anuales se encuentran en los cuadros A7ZAy be found in tables A7A and A7B in the
A7B en el apéndice). appendix).

En la tabia 19 se pueden observar las tasas Table 19 shows annual average rates of
medias anuales predichas para los distintos growth forecasted in 2001 and 2002 for the
componentes del IPC de la Comunidad de different components of the CPI in the Madrid

Madrid. Region.
Cuadro 19 Table 19
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO EN LA COMUNIDAD DE MADRID
C.MADRID AVERAGE RATES OF GROWTH
Predicciones / Forecasts
1998 1999 2000 2001 2002
Inflacién Tendencial/ Core Inflation 2.0 1.9 2.5 3.5 34
AE-X
MAN 1.0 0.3 1.1 3.8 3.0
BENE-X 1.2 0.9 1.6 22 21
SER-T 1.1 0.7 14 2.6 24
2.9 3.1 3.7 44 4.4
Inflacién Residual/ Residual Inflation 0.8 2.6 6.4 4.5 31
XT 4.9 7.2 25 3.2 4.1
ANE 2.3 0.7 3.8 7.0 4.0
ENE -3.7 3.1 13.3 1.9 1.8
IPC general/ All items CPI 17 21 34 3.8 34

(*) Puede encontrarse una informacion mas detallada en los cuadros A7A y A7B
(*) More detailed information can be found in tables A7A and A78B in the Appendix.

Fuente / Source: INE & instituto Flores de Lemus
Fecha de elaboracién: 29 de abril de 2001 / Date: April 29, 2001.
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lll. LOS MERCADOS LABORALES DE ITALIA Y
ESPANA: TENDENCIAS RECIENTES Y PREDICCIONES
A CORTO PLAZO

Es esta seccidn se analizan a un afo vista las tasas de
participacion, empleo y desempleo en ltalia y Espana.
En ltalia la tasa de participacién crecerd de enero de
2001 a 2002 un 0,3 por ciento mientras que la tasa de
empleo se incrementari desde 44,1 a 45,2. En
consecuencia la tasa agregada de desempleo se espera
que caiga desde 9,9 por ciento hasta el 8,2 por ciento
en enero de 2002. Tal y como ha venido observandose
en los dltimos aiios, las tendencias para el caso espafiol
contintan siendo mejores, aunque ya se empiezan a
notar las consecuencias del reciente enfriamiento
econémico y las diferencias respecto a Italia son
menores. Las tasas de participacion y empleo creceran
(1,2 y 2,1 puntos porcentuales respectivamente) mas
rapido que en ltalia. Asimismo, la tasa de desempleo
caerd 2,5 puntos porcentuales, esperando que finalice el
periodo en el 11,5 por ciento de la poblacién activa. La
prevision es especialmente favorable para las mujeres,
va que la tasa de paro femenina, tal y como vya
preveiamos en el trimestre anterior, se reducira casi el
doble que la masculina (3,2 contra 1,6 puntos
porcentuales respectivamente).

Hll. THE ITALIAN AND SPANISH LABOR MARKETS:
RECENT TRENDS AND SHORT-TERM FORECASTS

In this note we present forecasts of labor market
indicators in Italy and Spain over a one-year period. In
Italy, between January 2001 and January 2002, the
aggregate participation rate is expected to grow 0.3
percentage points whereas the aggregate employment
rate is expected to increase from 44.1 to 45.2 percent.
Therefore, the aggregate unemployment is expected to
fall from 9.9 percent in January 2001 to 8.2 percent in
January 2002. As it is now the case for our recent
projects, trends are substantially better in Spain than in
Italy. Overall, participation and employment rates are
expected to grow faster in Spain (1.2 and 2.1
percentage points respectively) than in ltaly. Likewise,
the unemployment rate is expected to fall by 2.1
percentage points in Spain, reaching 11.5 percent at the
end of 2001. The outlook for Spain is specially
favorable for women, as the fall of female
unemployment rate will be twice as large as for men
(3,2 and 1,6 percentage points respectively). Note that
our projections for Spain are less optimistic than those
we made in the previous quarter.

In this note we present labor force projections for a one year period for Italy and Spain. As a major difference with
respect to standard approaches, we use microeconomic data from the ltalian and the Spanish labor force surveys to
derive our projections. It is worth noticing at the outset the different timing of the Italian and the Spanish series, as
the first quarter (e.g. 2000.1) indicates in Italy the survey carried out during the first week of January, whereas in Spain
it indicates the survey carried out during the first quarter of the year.

In particular, we analyze the dynamics of a set of labor market indicators using micro-data instead of aggregate time-
series. Our goal is to produce better short-term (up to 4 quarters) forecasts of aggregate labor force participation rates,
employment rates and unemployment rates. The basic idea of the project is to decompose the movements of an
aggregate labor market indicator 7, into two components, one reflecting changes in the labor market behavior of

various socio-demographic group (e.g. low educated unmarried old men or highly educated married young women),
the other reflecting changes in the relative importance of each group. Cur decomposition is of the form

7T, =2y T (X)w, (X)

where x, is the value at time t of the labor market indicator for the socio-demographic group X and w, is a measure
of the relative importance of socio-demographic group X at time t.

1.1, Italy: Current situation and outlook for the period 2001.2-2001.2.

Table 20 contains a summary of the current Italian situation (2001.1) and presents our labor market projections for the
period of four quarters from 2001.11 to 2002.l. Labor market indicators are shown separately for broad socio-
demographic groups characterized by sex, schooling level, marital status, age group and geographical region. For
comparison, we also report their values four years ago (1997.11). Figure 3 presents our set of predictions for male and
female participation, employment and unemployment rates, and the associated confidence intervals at the 95 percent
level, based on the past prediction accuracy of our model. Overall, the outlook over the next one-year period is
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slightly more positive than anticipated last quarter and confirms the trend towards increased employment rates and
reduced unemployment rates.

The aggregate labor force participation rate is expected to increase slightly from its current level of 48.9 percent to
49.2 percent in 2002.1 as a result of the stability of male participation (currently at 62.0 percent and expected to be
62.1 percent in 2002.1) and a slight increase of female participation (from the current 36.8 percent to 37.3 percent),
As far as the various age groups are concerned, improvements are expected for people aged 45-54 (from 69.1 percent
to 70.1 percent), 55-59 (from 39.1 to 40.4 percent) and 60-64 (from 19.1 to 20.7 percent) and 65+ (from 3.4 t0 3.6
percent), while the participation rates of all other age groups are expected to decline by little. The steady increase in
the labor force participation of people aged 55-64, largely due to the behavior of the female component, marks a
reversal of the trend towards earlier retirement that characterized the 1980s and most of the 1990s. Turning to the
breakdown by geographical region, slight increases in participation are expected in all regions, especially in the
North-West and the South/Islands.

Our forecasts indicate an increase of the aggregate employment rate by 1.1 percentage points from the current 44.1
percent to 45.2 percent in 2002.1. This is the result of a steady increase of the employment rate up to the last quarter
of 2001, followed by a small decline largely due to seasonal effects. Improvements are expected for all schooling
levels, and in particular for people with high school diploma. Turning to the breakdown by age group, the
improvement is expected to be more pronounced for people aged 55-59. It is also expected to be stronger in the
South and the Islands than in the other regions.

Finally, the aggregate unemployment rate is expected to continue its downward trend, dropping by 1.7 percentage
points from the current 9.9 percent to 8.2 percent in 2002.1. Most of this decline is expected to be concentrated
between 2001.11 and 2002.11l. The male unemployment rate is expected to decline by 1.3 percentage points from the
current 7.6 percent to 6.3 percent in 2002.1, whereas the female unemployment rate is expected to decline by 2.4
percentage points from the current 13.6 percent to 11.2 percent. Turning to the breakdown by educational level,
unemployment rates are expected to decrease for all educational groups and in particular for those with junior and
senior high school diploma. Unemployment rates are expected to drop by 3.9 percentage points (from 29 to 25.1
percent) for people aged 16-24 and by 2.3 percentage points (from 13.1 to 10.8 percent) for people aged 25-34. On
the other hand, they are expected to increase slightly (from 5.0 to 6.0 percent) for workers aged 60-64. Finally, while
the changes in unemployment rates are expected to be negligible in the North-West, they are expected to be sizeable
in the North-East (-1.1 percentage points, from 3.9 to 2.8 percent) and the Center (-1.4 percentage points, from 7.7 to
6.3 percent) and really substantial in the South and the Islands (-3.3 percentage points, from 19.9 to 16.6 percent).
Table 1 contains a summary of the current Italian situation (2000.1V) and presents our labor market projections for the
period of four quarters from 2001.1 to 2001.1V. Labor market indicators are shown separately for broad socio-
demographic groups characterized by sex, schooling level, marital status, age group and geographical region. For
comparison, we also report their values four years ago (1997.1). Figure 3 presents our set of predictions for male and
female participation, employment and unemployment rates, and the associated confidence intervals at the 95 percent
level, based on the past prediction accuracy of our model. Overall, the outlook over the next one-year period is
slightly more positive than anticipated last quarter and confirms the trend towards increased employment rates and
reduced unemployment rates.

Aggregate participation is expected to fluctuate around its current level of 49.3 percent, with a slight decline in male
participation (from the current 62.6 to 62.4 percent in 2001.1V) offset by a slight increase in female participation
(from 37 to 37.4 percent). As far as the various age groups are concerned, an improvement is expected for people
aged 45-54 (from the current 69.1 to 69.9 percent in 2001.1V), 55-59 (from 39.8 to 40.6 percent) and 60-64 (from
19.7 to 21.2 percent), while for the other age groups the participation rates are expected to remain stable or decline
by little. The steady increase in labor force participation of people aged 55-64, largely due to the behavior of the
female component, marks a reversal of the trend towards earlier retirement that characterized the 1980s and most of
the 1990s. Turning to the breakdown by geographical region, no significant trend emerges. Whereas in the North-
West and the Center participation rates are expected to remain at their current level, in the North-East they are
expected to fall slightly, whereas in the South they are expected tc grow by half of a percentage point.

Our forecasts indicate an increase of the aggregate employment rate by half of a percentage point from the current
44.5 percent to 45.2 percent in 2001.1V. This is the result of a decrease of the employment rate in the first quarter of
2001, largely because of seasonal effects, followed by a recovery during the rest of the year. The breakdown by
schooling level indicates a significant increase of the employment rate only for people with high school diploma.
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Turning to the breakdown by age group, the improvement is expected to be more pronounced for people aged 55-59.
It is also expected to be stronger in the South and the Islands than in the other regions.

Finally, the aggregate unemployment rate is expected to drop by 1.3 percentage points, from the current 9.8 percent
to 8.5 percent in 2001.1V. Notice that, after remaining stable during the first quarter of 2001, the unemployment is
expected to show a decline in the second quarter (-0.4 percent), followed by a more substantial one in the third
quarter (-0.9 percent). The male unemployment rate is expected to decline by 0.9 percentage points, from 7.3 in
2000.1V to 6.4 percent in 2001.1V, whereas the female unemployment rate is expected to decline by 1.8 percentage
points from 13.6 to 11.8 percent. Turning to the breakdown by educational level, unemployment rates are expected
to decrease for all educational groups, and in particular for those with high school diploma. The unemployment rate
is expected to drop by 1.9 percentage points (from 29.7 to 26.8 percent) for people aged 16-24 and by 1.8 percentage
points (from 12.8 to 11 percent) for people aged 25-34. While the changes in unemployment rates are expected to be
negligible in the North, they are expected to be appreciable in the Center (-.8 percentage points, from 7.4 to 6.6
percent) and really substantial in the South and the Islands (-2.7 percentage points, from 19.7 to 17 percent).

111.2. Spain: Current situation and outlook for the period 2000.1-2001.1V.

Table 21 presents a summary of our labor force projections for the year 2001 broken down by socio-demographic
group. Reflecting the recent slowdown of the EU and, in particular, the Spanish economy, the outlook for the year
2001 something less optimistic than our recent projections. In particular the expectations for males are less optimistic
than they were the preceding quarter. However, we still project the end of the year 2001 a male unemployment rate
below 8 percent, a level not seen in the Spanish economy since late seventies.

Over the 1-quarter period between the 4" quarter of year 2000 and the 1" quarter of year 2001, the overall
participation rate of people aged 16+ is expected to increase by 0.1 percentage points. By gender, the movements of
the participation rate go in opposite directions, but both changes are of small magnitude. Male participation is
expected to fall (0.2 percentage points), whereas female participation is expected to grow a little (0.3 percentage
points). Participation is expected to increase in the South, Center and North, to remain stable in Madrid and to
decline in the East. However, in all cases the increase or the decline are moderate. Over the one year period between
2000.1V and 2001.1V, the aggregate participation rate is expected to increase by 1.2 percentage points, from 51.4 to
52.6 percent. Male and female participation will grow from 63.9 to 64.2 percent and from 39.9 to 41.7, respectively.
Note that most of the change in female participation is due to changes in the composition of the population since the
fraction of educated women is increasing and will keep increasing continuously. By sociodemographic
characteristics, participation is expected to grow for all age groups, regions and groups of education.

The employment rate will grow by 0.6 percentage point during the quarter and 2.2 point during the whole projection
horizon. As in previous quarters, the employment rate, both in absolute and relative terms, is expected to grow more
importantly for women (from 32.0 to 34.8) than for men (from to 57.8 to 59.1). The increase in employment rates is
expected to be more important in the South, Center or North than in Madrid or the East. It also will be more
important for individuals with secondary education than for people with either low or high education levels. Finally,
we expect the employment rate for individuals 55-59 to mildly decrease or remain stable during the period and to
increase for the group 60-64. Thus, we confirm that the early retirement trend detected in our former report is
reducing its importance, as a consequence of the overall improvement of the economic situation.

The trend towards lower unemployment rates will continue for all socio-demographic groups considered, except for
individual older than 60, but a lower pace than previously predicted because both of the steady increase in (female)
participation rates and the slowdown of the economic activity. As a result, the aggregate unemployment rate is
expected to fall by 0.9 percentage points over one quarter (from 13.6 to 12.5 percent) and by 2.1 percentage points
over the whole one year period. In relative terms, these figures imply a reduction by more than 9 percent over the
quarter and by 15 percent over the one year period. The reduction, in absolute terms, of the female unemployment
rate (3.2 percentage points) is quantitatively more important than it is for male (1.6 percentage points). As in previous
quarters the fall in unemployment rates is more important at younger ages (16-34) and for individual with secondary
schooling. Finally, regional unemployment rates are declining faster (slower) in those regions with the highest
unemployment rates at the beginning of the period (in descending order: South, Center and North).
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Table 20. ltalian labor market (population aged 16 +) :
Current status and projections for the period 2001-1/2001-1V by socio-demographic characteristics.

Participation rate Employment rate Unemployment rate

97 04| 01 GF 07 02|97 T01] 071 01 01 02| 97 04| 01 01 07 02

oo mov 1o w1 W v 1
All 47.9 48.9|49.1 49.4 49.6 49.2|42.4 44.1{44.5 453 454 452|116 99! 94 84 84 8.2
Men 62.0 62.0|62.1 62.5 62.5 62.156.5 57.3|57.7 58.6 58.6 58.2| 9.0 7.6| 7.1 63 63 63
Women 34.9 36.8/37.1 37.3 37.6 37.3]29.3 31.8{32.3 32,9 33.2 33.1115.9 13.6{12.9 11.7 11.7 11.2
College 79.2 80.280.0 79.4 79.7 79.8|73.7 75.7|75.8 75.3 75.6 75.8| 69 55| 53 51 50 50
Upper secondary 65.4 66.4| 67.8 67.6 67.6 67.4|57.5 59.7{61.4 61.7 61.5 61.7/12.0 101} 9.5 87 9.0 85
Lower secondary 55.0 55.1| 54.6 55.4 55.2 54.3/48.0 49.1{48.9 50.3 50.4 49.6/12.7 10.9/10.5 9.3 8.8 88
Primary or less 22.0 19.0{19.0 19.5 19.3 18.8/19.6 17.0|17.1 17.9 17.7 17.2/10.9 10.3/10.0 83 83 89
16-24 40.0 38.7/39.3 40.2 39.5 37.8|26.7 27.5|28.5 30.0 29.0 28.3|33.4 29.0{27.5 25.4 26.6 25.1
25-34 74.8 75.8/ 76.5 76.2 76.3 75.6|63.9 65.9|67.0 67.9 67.9 67.5(14.6 13.1|12.3 11.0 11.0 10.8
35-44 77.5 79.6]79.8 79.3 79.3 79.1|72.4 74.2/74.7 74.7 74.8 74.5| 66 68 64 57 56 58
43-54 65.2 69.1] 69.3 69.8 70.3 70.1|62.1 66.566.7 67.7 68.3 68.1 4.8 3.8| 3.6 3.1 28 29
35-59 38.4 39.1]39.8 40.1 40.4 40.4|36.6 37.6|38.1 38.6 39.0 38.9| 48 40| 42 37 36 35
60-64 191 19.1}19.3 20.6 20.9 20.7|18.4 18.218.4 19.6 19.8 19.4| 36 50! 4.8 50 57 6.0
65+ 36 34| 31 36 38 36 35 33| 3.1 35 37 35 34 18 25 28 31 34
Not married 50.8 51.2 51.3 51.5 51.8 51.6|47.4 48.1/48.4 48.9 49.3 49.0| 6.7 6.0] 57 50 4.8 4.9
Married 43.7 45.6{45.9 46.3 46.4 45.8/34.9 38.1{38.8 39.9 39.8 39.6/20.0 16.5| 15.5 14.0 14.2 13.5
North-West 50.5 51.2| 51.4 51.7 51.8 51.5/47.0 49.0|48.9 49.6 49.7 49.4| 69 4.4, 48 41 42 40
North-East 514 52.5!52.5 52.9 53.1 52.7|48.7 50.4|50.7 51.5 51.6 51.3| 54 39| 34 27 28 28
Center 48.1 49.5|49.4 49.7 49.9 49.6|43.4 45.7/45.8 46.5 46.7 46.5| 98 7.7 74 64 6.5 6.3
South/islands 44.0 44.9] 45.3 45.6 45.6 45.2(34.8 36.0| 36.9 37.7 37.9 37.7|20.8 19.9{ 18.5 17.2 17.0 16.6



Table 21. Spanish labor market (population aged 16 +) :

Current status and projections for the year 2001 by socio-demographic characteristics.

Participation rate

Employment rate

Unemployment rate

97 00 01 o01 O1 01y 97 00 o1 oOf Of o071, 97 o00f 07 01 oO1 Of

|V / I i v IV / n__m v I W / nom v

Total 496 514} 51.5 51.8 525 52.6/39.0 44.4; 451 457 46.4 46.6| 21.5 13.6; 125 118 115 115
Male 629 639 63.7 63.8 645 64.2|52.2 57.8; 58.2 58.7 59.5 59.1| 1770 9.5 87 80 78 79
Female 37.2 39.9| 40.2 407 412 4171266 32.0{ 329 336 34.2 34.8) 286 19.8} 18.2 173 17.0 166
Not married 47.8 51.4| 51.9 526 54.1 54.2{326 41.6] 43.0 44.4 46.0 46.1| 31.8 191} 17.1 156 150 150
Married 51.0 51.5, 51.3 51.3 51.3 61.5/43.5 46.5| 46.5 46.7 46.8 46.9| 146 9.7 92 91 89 89
Low educ. 447 443 445 446 450 453|344 37.7] 383 387 39.3 395 229 148 13.8 133 128 128
Sec. educ. 56.0 62.3; 62.1 62.6 636 629|442 545/ 552 563 57.5 56.9| 21.1 12.6; 11.0 101 9.7 9.5
Higheduc. 76.1 782} 78.2 785 786 786/64.0 69.7;{ 70.4 71.6 71.2 71.1] 159 10.9{ 100 88 94 95
16-24 439 47.4 46.8 47.0 496 48.7|26.2 351} 36.2 374 39.9 39.2] 404 258 227 204 19.6 19.5
25-34 809 83.1) 83.0 83.1 834 836|606 70.4{ 71.3 723 727 73.0{ 25.0 15.3} 14.1 13.0 12.8 12.7
35-44 76.7 79.7) 80.0 80.2 80.4 809|641 T1.1} 71.7 721 724 72.8| 164 10.7{ 10.5 10.2 9.9 10.0
45-54 66.2 69.0) 69.3 699 70.2 707|578 63.0] 63.8 644 649 653 128 87 80 79 76 7.7
55-59 48.8 51.9| 61.6 51.9 519 520[41.9 47.0; 46.6 468 46.8 46.9) 142 96/ 96 98 99 938
60-64 27.7 30.0; 29.4 30.1 30.5 31.2/25.6 27.6j 272 278 282 287, 73 19| 75 75 76 738
65+ 16 16/ 17 17 17 17/ 16 16; 1.7 17 16 1.7, 3.0 26{ 23 27 30 37
South 49.1 50.4| 50.9 51.2 51.8 520|354 40.2{ 41.1 41.8 42.5 42.7| 28.0 20.3} 19.4 184 180 179
Centre 459 47.5{ 48.1 484 49.0 49.1136.8 41.3) 424 43.0 43.6 43.8| 199 13.1} 11.9 11.1 11.0 109
Madrid 516 55.4) 544 547 554 55.5(41.8 49.0; 484 49.2 499 499| 191 11.6{ 109 10.17 10.0 10.1
East 51.8 53.4) 53.2 535 54.1 54.2/42.1 48.4] 488 49.3 50.0 50.1) 188 93{ 84 78 76 76
North 47.6 49.3| 49.7 50.1 50.7 50.9(38.4 429; 44.1 44.8 455 45.7| 19.2 13.0{ 11.2 10.5 10.3 10.2




111.3. A comparison of short-term forecasts.

in this section we compare the forecasts over the one year period for Italy and Spain. In Table 223 we present a
summary of the key labor market indicators in Spain and Italy. Recall that the Italian forecasts are for the period from
April 2001 to January 2000, whereas the Spanish ones are for the period from the first quarter to the fourth quarter of
2001. The projections almost mimic the trends we highlighted in the former January Boletin.

The Italian labor force participation rate is expected to grow by 0.3 percentage points (from 48.9 to 49.2) over the
next one-year period, whereas the Spanish participation is expected to grow at a much faster pace, by 1,2 percentage
points. There are two reason behind this difference. First, male participation is expected to grow by 0,3 percentage
points in Spain whereas in Italy to grow only by 0.1 percentage points. Second, female participation is expected to
grow much faster in Spain than in Italy (+ 1.8 against +0.5 percentage points). However, we want to stress that the
differences between the two countries are less important than they were in the preceding quarter.

Employment rates are expected to grow in both countries, however their growth in Spain (+ 2.1) almost doubles those
observed in the Italian case (+1.1). However, while their growth is expected to be very substantial in Spain (+2.1
percentage points), in ltaly it is expected to be only modest (+ 1.1 percentage points). The difference is still more
important for women than it is for men.

The combined trends in labor force participation and employment rates imply a sizeable reduction of unemployment
rates in both countries. More precisely, the aggregate unemployment rate is expected to fall by 2.1 percentage points
in Spain and by 1.7 percentage point in Italy. The breakdown by gender shows an expected decline of male
unemployment rates by 1.3 percentage points in Italy versus 1.6 percentage points in Spain, and an expected decline
of female unemployment rates by 2.4 percentage points in Italy and by 3.2 percentage points in Spain. Note that the
differences between Spain and Italy in the current projection are much lower than in our previous projections.

Thus both countries still share a very favorable labor market scenario. However a couple of remarks are in order.
First, the differences in the rate of growth of the employment level are less notorious than in the previous quarters.
Second, the recent slowdown of EU economies, while reducing the rate of growth of the level of employment in both
countries, seems not to be still deep enough to have severe consequences in the Italian or the Spanish labor market.

Table 22. Summary of the forecasts for Italy and Spain over a one-year period.

Participation rate Employment rate Unemployment rate
16 years and over 16 years and over 16 years and over
Italy Spain Italy Spain Italy Spain
C P C P C P C P C P C P
Total 489 49.2 514 526|441 452 445 466 | 99 82 136 115
Male 62.0 621 639 642|573 582 677 591, 76 6.3 9.5 7.9
Female 36.8 373 399 417|318 331 323 348) 136 11.2 198 166

Note: C: Current situation (January 2001 for Italy and October-December 2000 for Spain);
P: Projection one year ahead (2001.11 to 2002.1 for Italy; year 2001 for Spain).

111.4. An evaluation of recent forecasting errors.

in Table 23 we present an evaluation of the forecasting errors of our 1-quarter published predictions. We dispose of
two values for Italy (January 2001 and October 2000 bulletins) and four data points for Spain (the bulletin mentioned
above plus the July and April 2000 bulletins). The forecasting error is defined as the fraction of the predicted to the
actual labor market indicator (either participation, employment or unemployment rates).

In the case of Italy, both labor force participation and employment forecasting errors are negative but of small
magnitude (always below 2 percent). Thus the Italian labor market is still behaving better than predicted. In the case
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of Spain, while the situation two quarters ago was practically the same since we were underpredicting participation
and employment rates, in recent quarters the situation is just the opposite since we are overpredicting both rates
(since two quarters and one quarter ago in case of employment and participation, respectively). Note that this sudden
change of the prediction trend may be taken as a signal of a downturn of the Spanish labor market that still has to be

observed for Italy.

Table 23. Forecasts errors (in percentage terms) for Italy and Spain over a one-quarter period.

Participation rate

16 years and over

Employment rate

16 years and over

Unemployment rate

16 years and over

00-i  00-lll 00-lv 01-

Italy 00-If 00-Il 00-IV_07-1 | 00- 00-M 00V 07-I
Total - - <61 -8 | - < -B8 13| - -~ -1.01 408
Male - - -32 -84 | - - 17 103] - -~ 132 41
Female - - 109 -81 | - - -94 156 | - - -74 441
Spain 00-IV_00-If 00-f 00- | 00-IV 00-I1 00- 00-1 | 00-IV 00-Il 00-l 00-i
Total 118 117 -78 A9 |-23 -68 22 .90 |6.34 -7.30 -4.38 -4.41
Male -79 -94 -62 -16 |35 -7 A7 .69 [-7.22 -11.8 -7.53 -8.42
Female .77 126 -50 .50 |-1.29 -158 .31 1.25 |-6.52 -16.4 -2.96 -3.03

Note: Forecast error = 100*[(predicted/observed
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Cuapro A1A

Metodologia: Analisis por COMPONENTES para la inflacion en Espafia

82.20%

IPSEBENE <
1+243+4+5

v

INFLACION

SUBYACENTE

SE CALCULA SOBRE
EL IPSEBENE

excluyendo aceites, grasas y
tabaco.

(2) MAN

32.37%

IPC de manufacturas; son los
precios de los bienes que no son
alimenticios ni energéticos

(3) SERV-T
33.02%

IPC Servicios excluyendo los
paquetes turisticos

4) X
3.15%
IPC de aceites, grasas y tabaco

3T
1.02%
IPC de los paquetes turisticos

(6) ANE

8.93%

IPC de alimentos no elaborados
(7) ENE

8.87%

IPC de bienes energéticos

/

R

21.27%
4+5+6+7

INFLACION

RESIDUAL
SE CALCULA SOBRE R

v J

INFLACION

TENDENCIAL

SE CALCULA SOBRE
IPSEBENE-XT

AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES BASICOS | COMPONENTES BASICOS AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES BASICOS
{ 3\ \
BENE AE g%f;EX BENE-X IPSEBENE-X-T
48.16% 15.79% Al 45.01% 78.03%
14244 < 1 +4 IPC de alimentos elaborados 1+2 14243

IPC

1+2+3+4+5+
6+7

v

INFLACION

CALCULADO
SOBRE IPC

IPC =0.1264 AE-X +0.3237 MAN + 0.3302 SERV-T + 0.0315 X + 0.0102 T + 0.0893 ANE + 0.0887 ENE

(ponderaciones 99)

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




Cuapro A1B

TABLE A1B

Metodologia: Analisis por SECTORES para la Inflacién en LA UM
Methodology: Analysis of MU inflation by SECTORS

INFLACION SUBYACENTE (SE CALCULA SOBRE EL IPSEBENE)
CORE INFLATION (IT 1S CALCULATED ON THE IPSEBENE INDEX)

AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES BASICOS COMPONENTES BASICOS
BASIC COMPONENTS AGGREGATES BASIC COMPONENTS
( (
(1) AE
12.309%
< IPCA de alimentos elaborados / HICP Processed Food
BENE | (2) MAN
< 44.411% 32.102%
IPSEBENE 1+2+3 ‘ IPCA de manufacturas / HICP Non Energy Industrial Goods
82.538%
1+2+3+4 (3) SERV
38.127%
IPCA Servicios / HICP Services
\ f (4) ANE
INFLACION 7.981%
RESIDUAL / IPCA de alimentos no elaborados / HICP Non processed Food
RESIDUAL <
INFLATION (5) ENE
17.462% 9.481%
v 4+5 \ IPCa de bienes energéticos / HICP Energy

IPCA =0.12309 AE +0.32102 MAN + 0.38127 SERV + 0.07981 ANE +0.09481 ENE

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




Elaboracion / Elaborated by: Rebeca Albacete

Cuadro A2 Table A2

ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA DE INFLACION MENSUAL DE MARZO DE 2001 EN LA ZONA EURO Y EN LA UNION EUROPEA
FORECAST ERRORS IN THE MONTHLY INFLATION RATE FOR MARCH 2001

Crecimiento Anual Pesos 2001 Crecimiento .. Intervalos de
Dato Observado UM Pesos 2001 UE Mensual Observado Prediccién Confianza al 30%
Figure Observed Annual Rate Weig}l‘l!t.;]2001 Weiggt.lsjmol Observ;xiron thly Forecast Inz::‘{;- :2':‘:0%
Espana/
Spoin 112.7 397 104.44 0.45 0.40 +0.15
Alemania /
G:r::::; 107.0 2.49 309.08 0.19 0.13 +0.29
Austria 106.4 1.92 32.70 0.19 0.09 +0.37
Bélgica /
Beé;um 108.0 2.18 33.50 0.19 0.65 £0.32
Finlandia /
Fi:nllan d' 109.0 2.54 15.90 0.46 0.35 +0.37
Francia /
France 105.5 1.44 205.46 0.48 0.30 +0.20
Grecia /
Greece 119.3 3.20 24.28 232 2.38 +0.78
Holanda /
Netherlands 112.9 4.93 52.52 116 110 1033
Irlanda/
Irland 114.3 4.10 11.72 0.79 0.49 +0.30
Italia /
It:l'y 110.5 2.60 187.00 027 0.11 023
Luxemburgo /
Luxembourg | 101 3.02 2.46 0.55 0.29 £0.32
Portugal 112.7 5.13 20.94 0.45 0.34 10.66
UMIL/12 */
MUL1/12% ++%| 1083 2.56 1000 790.56 0.37 0.33 +0.12
UMI12/12 **
MU12/12** 108.6 2.65 1000 | 790.56 0.37 i $0.12
Dinamarca /
D'e':;n;fa 110.2 223 14.05 0.64 0.47 +0.27
Reino Unido /
Uf"ite 3 106.1 0.95 176.77 0.38 0.29 +0.33
Suecia /
S:“:(;:n 106.4 172 18.62 0.76 0.44 +0.50
EU-15/
UE.18 1082 2.27 1000 0.37 033 $0.11

* NOTA: Incluye 11 paises hasta el 31 de diciembre de 2000/ 12 paises a partir del 1 de enero de 2001. /

* NOTE: 11 countries till 2000-12-31/ 12 countries since 2001/01/01

** NOTA: Incluye 12 paises. /

** NOTE: Includes 12 countries.

***NOTA.: error cometido en la agregacion de -0,04%, que compensa en parte los errores positivos cometidos en la mayoria de los
aises.

Fuente: / Source: EUROSTAT & IFL
Fecha: 19 de abril de 2001. / Date: April 19, 2001



Elaboracion / Elaborated by: Rebeca Albacete
Cuadro A3 Table A3|
ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA DE INFLACION DE MARZO 2001 POR SECTORES EN LA UM
FORECAST ERRORS IN THE MONTHLY INFLATION RATE FOR MARCH 2001 BY SECTORS IN THE MU

Crecimiento Crecimiento
Pesos 2001 mensual Prediccion anual
observado observado
Observed Annual
Weights 2001 Monthly Forecast Growth
Growth Observed
IPCA Alimentos elaborados / HICP Processed Food 123.09 0.28 0.30 2.20
IPCA Manufacturas / HICP Non Energy Industrial Goods 321.02 0.58 0.47 1.27
IPCA Bienes elaborados no energéticos /HICP Non Energy Pro 444.11 0.50 0.42 1.52
IPCA Servicios / HICP Services 381.27 0.00 0.1 2.24
INFLACION SUBYACENTE / CORE INFLATION 825.38 0.38 0.28 1.81
IPCA Alimentos no elaborados / HICP Unprocessed Food 79.81 1.56 0.30 6.63
IPCA Energia / HICP Energy 94.81 -0.17 -0.37 5.57
INFLACION RESIDUAL / RESIDUAL INFLATION ? 174.62 0.70 -0.08 6.07
INFLACION GLOBAL / GLOBAL INFLATION @ 1000 0.37 0.21 2.56

(1) error de agregacion de 0,12%

(2) error de agregacion de 0,12%

(1) error de agregacion de 0,05%

Fuente / Source: EUROSTAT & IFL

Fecha: 19 de abril de 2001 / Date: April 19, 2001
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[om AdA N N Table A4A
o CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAISES DE LA UM ® oo’
HARMONIZED CPI (HICP) ANNUAL GROWTH FOR MU COUNTRIES ™

Wei Tusn I I 1 ™ v vi il vin X x X X Tasns Madis [ drerg Rarer @
UM1Z MULT URBLS BULS Rate 00/99 01/00 02/01
|IPCA Espaa W40 00 29 30 30 30 32 35 37 36 37 40 a1 40 35
Spain HICP 2001 38 40 40 41 43 4.0 37 36 36 3.4 33 3.4 38
2002 35 3.5 33 32 29 3.0 29 3.0 29 3.0 29 3.0 3.1
(PCA Alemania 091% 2000 19 21 21 16 15 20 20 18 26 24 26 23 21
Germany HICP 2001 22 25 25 3.0 27 23 2.1 22 1.6 1.9 18 19 22
2002 2.0 1.7 1.6 1.4 1.7 1.7 1.6 1.7 17 1.8 18 1.8 1.7
[PCA Austria s 2000 14 20 20 1.8 16 24 20 19 23 22 23 18 20
| austria HICP 01 22 18 19 2.0 2.0 1.9 1.9 1.9 18 1.8 L8 1.9 19
2om2 18 1.9 1.9 1.8 1.9 1.8 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 19 19
IPCA Béigica 23 2000 03 21 25 23 24 3.0 17 35 39 37 37 3.0 27
Belgium HICP 201 27 25 22 L6 1.6 1.7 2.4 13 08 0.7 0.9 11 1.6
002 18 11 12 1.6 1.6 1.4 1.4 1.4 L5 1.7 1.6 1.6 1.5
IPCA Finlandia 159% 2000 23 27 32 25 27 31 29 29 34 34 33 29 30
Fintand HICP 2001 29 27 25 2.5 23 22 2.5 26 2.0 21 22 2.4 24
10 26 23 2.1 2.1 2.0 .19 21 21 1.9 1.9 1.9 20 21
[PCA PFrancia Toss 2000 17 15 17 14 16 19 20 20 23 21 22 17 18
France HICP 2001 14 14 14 L6 1.6 1.4 14 13 0.9 11 1.0 12 13
w0z 17 1.6 1.6 1.5 15 1.5 1.6 1.6 L5 15 L5 LS 15
[PCA Holanda sasm 2000 16 15 16 17 20 25 28 25 29 32 29 29 23
Netherlands HICP 2001 45 49 49 49 48 46 46 46 45 44 45 45 46
w0z 42 40 40 40 40 4.0 40 4.0 4.0 4.0 4.0 40 40
[PCA Irlanda 1% 2000 44 46 5.0 5.0 5.1 54 5.9 57 5.5 60 6.0 46 53
Ireland HICP 2001 39 39 41 41 41 4.0 3.9 38 3.9 37 37 39 39
2002 41 42 41 41 41 41 41 41 41 41 4.1 41 41
IPCA Italia 1w70% 1000 22 24 26 24 25 2.1 26 26 26 27 2.9 28 26
Italy HICP 2001 27 27 26 3.0 2.8 27 2.6 27 2.6 25 23 23 2.6
2002 2.4 22 2.1 19 18 18 18 18 L9 18 1.8 18 1.9
IPCA Luxemburgo 025w 2000 35 26 30 32 29 44 47 37 42 43 45 43 38
Lusembourg HICP o1 29 29 3.0 25 2.7 2.0 2.8 24 2.1 1.9 1.9 18 2.4
2002 33 2.6 23 23 23 18 22 21 1.9 1.9 1.8 1.9 22
IPCA Portugal 2094 2000 19 16 14 19 24 28 33 36 36 37 36 38 28
Portugal HICP 2001 44 49 5.1 49 48 46 4.4 43 44 43 42 42 45
002 39 38 3.6 3.6 3.6 36 36 3.6 36 36 36 36 3.6
1PCA Grecia 1o 2000 24 26 28 21 26 22 26 29 3.0 38 40 37 29
Greece HICP 2001 32 35 32 31 31 32 33 33 3.1 30 2.9 29 31
w0z 3.1 31 2.9 28 2.8 2.8 3.0 3.0 2.8 27 26 26 28
UM IPCA 100.00% 000 19 20 2.1 19 19 24 23 23 2.8 27 29 2.6 23
HICP MU mo% | 20 24 26 26 28 2.7 2.4 2.4 2.4 21 2.2 2.1 2.2 2.4
2002 2.4 22 2.1 2.0 2.0 2.0 2.0 2.1 2.1 2.1 21 2.1 21
* Latess T1.13 pormelmense reflum Jos cambacs fundementales en ol crecumiento de o precsos con seis meses de FVHras fespecio & Jof Crecimientos mesruales, PO 10 QUE £ Deomaria analisty S8 prodcoionss pan evalvar ef MOMEDHO inflaiomist prescnie * TLIZ growh ran lags fandamenal anges in priass 6 montia weh rapec o morthly growth rates 1t (s neamaary o axaliade foreast in order 19 anolyay asvent sthwstion.
(D Lot afrms on segnlis s0m prococsones {1) Pgars tn Bold type are fore ansed valiar:
B Tam 6t crncaemenso del arvel o & w W o E3pect al ado andersor (3) Awaast average rate of groweh.
o -

EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Pacha de sisboractdn 30 de sbril de 2001 Date: April 30, 2001
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Cuadro A8 N Table A48
nocador CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAISES DE LA UE ® Laggea nacator
e HARMONIZED CPI (HICP) ANNUAL GROWTH FOR EU COUNTRIES
N
Pond./ Weight Tats 1 I m v v Vi Vit vin X x XI X1 T Mt v Rt
UM MU ] URLS 5UIS Rate 00/99 01/00 02/01

UM IPCA 100.00% 000 19 20 21 19 19 24 23 23 28 2.7 29 26 23
HICP MU 70.06% 2001 24 26 26 2.8 2.7 24 24 24 21 22 21 22 24

002 24 22 2.1 2.0 2.0 2.0 2.0 21 21 2.1 2.1 2.1 21
(PCA Dinamarca 2000 28 238 10 29 28 29 28 22 2.7 28 29 23 27
Denmark HICP L40% 2001 23 23 22 2.3 23 2.3 24 27 23 22 23 24 23

2002 26 24 23 23 23 22 22 22 22 22 22 22 23
IPCA Reino Unido 2000 08 10 07 06 0.5 08 1.0 06 10 10 10 09 08
UK HICP 17.60% 2001 09 08 1.0 0.9 12 11 11 1.3 1.1 11 10 12 10

2002 14 14 14 13 13 1.3 13 1.3 1.3 13 13 0.8 13
IPCA Suecia 2000 10 14 14 10 13 14 13 14 13 13 18 13 13
Sweden HICP L3en 2001 16 15 L7 19 17 1.7 2.0 1.9 L7 17 16 13 13

2002 19 18 15 1.6 15 15 16 L6 15 15 16 1.6 16
{PCA UE-15 2000 1.7 19 19 17 1.7 21 21 20 24 25 26 23 21
EU-15 HICP 100.00% 2001 22 23 23 2.4 24 22 21 23 19 19 18 2.0 21

2002 21 2.0 2.0 19 1.9 19 19 1.9 19 2.0 19 19 19
e T v i e ol N o P g it s o e i R . S 11,13 growrh rv lags flndamereal OAanges A prices & moréhs wirh resped ta monthly growh rates. 1 s necieadry fo gvalscte foreast i arder 1o sty arrwd RNetion
1) Las afre an segnlls oo predhocsonss (T) Pigwres in bold type are foreauted volus
@ Tam de crecumesio del anvel medo de um afio coa fesgecto ol a0 aalenar (@) Avvwasl averags rate of growth.
S o

EUROSTAT & INSTITUTO FRLORES DE LEMUS
Fecha de elsboracién: 30 de abril de 2001 Date: Apri 30, 2001
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Cuadro A4AC Table 4A4C|
CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PASES DE LA UM (¥
HARMONIZED CFI (HICP) MONTHLY GROWTH FOR MU COUNTRIES
Punsd/ Weight Tesa 1 u 1 v v vi VIt v X x X X1 Toves Aomes/ At Rt @)
v av_| vsisews | Rate DooDgs DO1D00 De2Do1

IPCA Espafia 10.44% 2000 04 0.2 0.5 04 02 0.3 0.6 0.4 04 0.2 03 03 40
Spain HICP 2001 0.2 0.4 0.4 0.5 0.4 0.1 0.4 0.2 0.4 0.0 0.1 04 34

2002 0.3 0.3 02 0.4 0.1 0.2 03 03 0.2 0.1 0.0 0.6 3.0
1PCA Alemania 30.91% 2000 0.4 0.4 02 -0.1 -0.1 0.7 0.5 02 0.5 03 03 0.1 23
Germany HICP 2001 03 0.7 02 04 -0.3 0.2 0.3 -0.1 -0.1 0.0 0.2 03 1.9

2002 03 0.4 0.1 0.1 -0.1 0.2 0.3 -0.1 -0.1 0.0 02 02 1.8
IPCA Austria 3% 2000 -04 0.8 0.1 0.2 -0.1 0.4 -03 0.1 04 03 0.4 04 1.8
Austria HICP 2001 0.0 04 02 -0.1 -0.1 0.3 0.2 0.1 03 03 0.4 0.5 1.9

2002 -0.1 04 0.2 -0.1 -0.1 0.3 -0.2 0.1 03 03 0.4 05 19
1PCA Bélgica 335% 2000 -1.3 20 05 02 03 0.4 -1.0 15 0.7 02 02 03 30
Belgium HICP 2001 -1.6 1.8 02 -0.4 0.3 0.4 -0.3 0.4 0.3 -03 0.3 0.0 1.1

2002 -0.9 1.2 02 0.0 0.3 0.2 -0.3 0.5 03 -0.1 0.2 0.0 1.6
IPCA Finlandia 159% 2000 -0.1 08 07 0.2 05 0.4 -0.5 01 10 01 -0.1 -0.2 29
Finland HICP 2001 -0.1 06 05 0.2 03 0.2 -0.1 0.1 05 0.1 0.0 0.0 2.4

2002 0.0 04 03 0.2 02 0.2 0.0 0.1 03 0.1 0.1 0.1 2.0
IPCA Francia 20.55% 2000 -0.1 02 0.5 0.0 0.2 03 02 02 06 01 0.2 0.0 1.7
France HICP 2001 -0.5 03 0.5 0.1 0.2 0.1 -0.2 0.1 02 0.1 0.1 0.2 1.2

2002 0.0 02 0.4 0.1 0.1 0.1 -0.1 0.1 01 0.1 0.1 0.1 1.5
IPCA Holanda 3.25% 2000 03 0.6 1.1 0.4 03 0.0 -0.3 0.4 09 04 -0.1 0.5 2.9
Netherlands HICP 2001 13 09 1.2 03 0.2 -0.2 -03 0.4 08 03 0.0 -04 4.5

2002 0.9 0.8 1.1 0.3 0.2 -0.2 -0.3 04 0.8 03 0.0 -0.4 4.0
IPCA Irlanda L17% 2000 03 08 0.6 0.6 0.7 05 0.0 0.5 03 0.5 0.2 -0.1 4.6
Ireland HICP 2001 -1.0 09 0.8 0.7 0.7 0.5 -0.1 0.4 03 0.4 0.2 0.1 39

2002 -0.8 0.9 0.7 0.6 0.7 0.5 -0.1 0.4 03 0.4 0.2 0.1 4.1
IPCA Italia 1670% 2000 02 04 0.4 0.0 0.4 03 02 0.0 03 03 0.4 01 28
Italy HICP 2001 0.1 04 03 0.4 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 23

2002 0.1 02 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 1.8
1PCA Luxemburgo 0.25% 2000 0.6 1.1 0.5 0.7 0.0 14 -1.0 0.7 07 0.4 03 0.2 43
Luxembourg HICP 2001 -1.9 1.1 0.6 0.2 0.1 0.7 0.2 03 0.4 0.2 0.2 0.1 18

2002 -0.8 0.4 0.3 6.1 0.2 0.2 0.2 0.2 02 0.2 0.2 0.2 1.9
IPCA Portugal 1.09% 2000 0.2 -0.3 0.2 1.1 06 05 05 01 0.1 0.3 0.6 04 38
Portugal HICP 2001 04 0.2 0.4 0.9 0.5 0.4 0.2 0.1 -0.1 0.2 0.6 03 42

2002 0.1 0.0 0.3 0.9 05 0.3 0.2 0.1 0.1 0.2 0.6 03 3.6
TPCA Grecia 143% 2000 -13 -0.4 26 0.6 03 -0.6 -1.7 02 2.1 1.1 04 05 37
Greece HICP 2001 -1.8 -0.2 23 0.5 0.2 -0.5 -1.6 0.2 L9 1.0 0.4 05 29

2002 -1.6 -0.2 2.1 0.8 02 -0.5 -1.4 0.1 1.7 0.9 0.3 0.4 2.6
UM IPCA 100.00% 2000 01 0.4 0.4 01 01 0.5 0.1 0.1 0.5 0.0 03 01 26
HICP MU 79.06% 2001 -0.1 0.6 04 03 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2 02 22

2002 0.1 0.4 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 01 02 2.1

(1) Las ciftas on wegrilla sem predocioncs

(2) Tewn e crocimiente de dcicmbre & wn abe com respocts s dcicmbre dol whe amcrine.

(1) Figaes i boid type are forecasted valuer

(2} Decamber over December rate of growth

e
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Cuadro A0 Table A4D
CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAISES DE LA UE
HARMONIZED CPI (HICP) MONTHLY GROWTH FOR EU COUNTRIES %
Pond/ Weight Tusx I H m v v VI Vi it X x X1 Xi1 T Aol A R @
UM MU ] UR1S £U15 Rate DO/D DOL/D00 Da2/Do1

UM IPCA 100.00% 2000 0.1 0.4 04 0.1 01 05 0.1 01 05 0.0 0.3 0.1 2.6
HICP MU 79.06% 2001 01 0.6 04 03 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 22

2002 0.1 0.4 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 2.1
IPCA Dinamarca 2000 -0.1 0.5 0.7 02 0.4 0.4 -0.5 0.3 0.9 0.2 0.1 -0.2 23
Denmark HICP 1.40% 2001 02 0.6 0.6 0.2 0.4 03 -0.3 0.0 0.5 0.1 0.1 0.0 2.4

2002 0.0 0.4 0.5 02 04 0.3 -0.3 0.0 0.5 0.1 0.1 0.0 22
1PCA Reino Unido 2000 -0.9 04 0.2 04 0.2 0.2 -0.5 00 0.8 -0.1 03 0.0 09

UK HICP 17.68% 2001 09 03 0.4 0.4 0.4 0.1 -0.5 02 0.5 -0.1 0.2 0.1 12

2002 -0.7 0.3 0.4 0.3 0.4 0.1 -0.5 02 0.5 -0.1 0.2 -03 0.8
1PCA Suecia 2000 -06 0.5 06 0.2 0.6 0.0 06 01 0.9 0.2 0.1 -0.2 13
Sweden HICP LES% 2001 03 04 08 0.0 0.4 0.0 -03 0.0 0.7 02 0.0 0.0 1.8

2002 -0.2 0.3 0.5 0.0 03 0.0 -03 0.1 0.6 02 0.0 0.0 16
1PCA UE-15 2000 -0.1 04 04 0.2 01 04 0.0 0.0 0.6 0.1 03 0.0 23
EU-15 HICP 100.00% 2001 -0.2 0.5 04 03 0.1 0.1 -0.1 0.1 03 0.1 0.2 0.2 2.0

2002 0.0 0.3 03 02 0.2 0.1 0.0 0.1 03 0.1 0.2 0.1 19

(1) Las cifr on acprille son peediocionss

(2) Twade crocimiente de dcicmbrc de wn e Com respocts & diciembre del ale anterior.

(1) igures in bold type ave forecarted values

(2 Amaad average rare of growth

Fecha de elaboracidn: 30 de abrll de 2001
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Cuadro AGA Table A6A

TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DEL IPC USA ¢
US ANNUAL RATES OF GROWTH ON CPI AND ITS COMPONENTS™

;:: I I m v v Vi Vil VIII IX b ¢ X1 XI | e o | oar ot o
Bienes no energéticos excepto alimentos 2000 0.1 0.3 1.0 0.7 0.7 0.6 0.4 0.5 0.3 0.2 0.7 0.6 0.5 .
Non energy Commodities less food 2001 0.8 0.9 0.6 0.5 0.6 0.7 0.9 1.0 0.8 0.8 0.7 0.7 0.8
(C-27,3%) 2002 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Servicios no energéticos 2000 3.0 2.9 3.1 3.0 3.2 3.4 34 3.6 3.5 35 34 34 33
Non energy Services 2001 34 36 35 3.5 35 34 34 34 34 35 35 3.5 35
(S-46,3%) 2002 34 34 34 3.4 3.3 33 3.3 33 3.3 3.3 3.3 3.3 34
Inflacién Tendencial 2000 2.0 22 2.4 2.3 24 25 25 2.6 2.6 2.5 2.6 2.6 24
Core inflation 2001 2.6 2.7 2.7 2.6 2.6 2'.6 2.6 27 2.6 2.7 2.7 2.7 2.7
(C1-73,6%) 2002 2.7 2.7 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6
Alimentacién 2000 1.5 1.8 2.0 2.0 22 23 2.6 2.7 2.6 2.4 22 2.8 23
Food 2001 2.9 3.0 3.1 33 3.0 3.0 2.8 2.7 2.8 3.0 3.2 2.9 3.0
(F-16%) 2002 3.0 2.8 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.8
Energia 2000 14.7 19.9 242 15.0 14.6 21.3 19.3 13.1 15.4 15.9 16.0 14.2 16.9
Energy 2001 17.8 13.1 6.0 10.1 10.8 5.0 4.7 7.4 3.5 3.2 2.8 35 7.1
(E-10,4%) 2002 0.2 0.8 2.8 0.0 0.6 -0.3 -0.4 -0.2 -0.1 -0.1 0.1 0.2 0.2
Inflacién Residual 2000 5.7 7.3 85 5.9 5.9 8.3 7.9 6.3 6.7 6.8 6.6 6.3 6.8
Residual inflation 2001 7.5 6.2 4.1 5.5 5.5 3.7 34 4.3 3.1 3.0 3.0 3.1 4.3
(RI-26,4%) 2002 2.0 2.1 2.7 1.8 1.6 1.7 1.6 1.7 1.7 1.8 1.8 1.9 1.9
IPC USA 2000 2.7 3.2 3.8 3.1 3.2 3.7 3.7 34 35 34 3.4 3.4 34
Us Cpl 2001 3.7 35 29 3.2 3.2 2.8 2.8 3.0 2.7 2.7 2.7 2.8 3.0
100% 2002 2.5 2.5 2.6 2.4 24 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.5 2.5
(1) Las cifras en negrita son predicciones. (1) Figures in bold type are forecasted values.
(2) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2000 sobre el nivel medio de 1999. (2) Mean level of 2000 over 1999 growth rate.
(3) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2001 sobre el nivel medio de 2000. (3) Mean level of 2001 over 2000 growth rate.
(4) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2002 sobre el nivel medio del 2001. (4) Mean level of 2002 over 2001 growth rate.
Fuente: Source:

BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracién: 30 de abril de 2001. Date: April, 30th 2001
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Cuadro A6B Table A6B
TASAS DE CRECIMIENTO MENSUALES DEL IPC USA ¥
US MONTHLY RATES OF GROWTH ON CPI AND ITS COMPONENTS @

;::s: I I I v v VI Vil VI IX X X1 Xi [ e | o
Bienes no energéticos excepto alimentos 2000 04 04 0.8 0.4 0.3 0.7 0.5 0.1 1.0 0.3 0.3 0.6 0.6
Non energy Commodities less food 2001 0.2 0.5 0.5 0.3 -0.2 -0.6 -0.4 0.1 0.7 0.4 0.1 -0.5 0.7
(C-27,3%) 2002 -0.1 0.5 0.5 0.3 -0.2 -0.5 -0.4 0.1 0.7 0.4 0.1 -0.5 0.9
Servicios no energéticos 2000 0.6 0.4 0.5 0.1 0.1 03 0.4 04 0.0 03 0.0 0.1 34
Non energy Services 2001 0.6 0.5 0.4 0.1 0.1 0.3 0.4 0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 3.5
(S-46,3%) 2002 0.6 0.5 0.4 0.1 0.1 0.3 0.4 0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 3.3
Inflacién Tendencial 2000 03 04 0.6 02 0.0 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3 0.1 -0.1 2.6
Core inflation 2001 0.4 0.5 0.5 0.2 0.0 0.0 0.2 0.3 0.3 0.3 0.1 -0.1 2.7
(CI-73,6%) 2002 0.4 0.5 0.4 0.2 0.0 0.0 0.2 0.3 0.2 0.3 0.1 -0.1 2.6
Alimentacion 2000 0.4 0.1 0.1 0.1 0.4 0.0 0.5 0.4 0.1 0.1 -0.1 0.7 2.8
Food 2001 0.5 0.2 0.2 0.2 0.1 0.0 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.4 2.9
(F-16%) 2002 0.6 0.0 0.2 0.2 0.1 0.0 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.4 2.7
Energia 2000 0.3 37 4.7 -1.2 0.2 7.1 0.1 -2.9 3.7 -1.0 -0.2 0.7 14.2
Energy 2001 34 0.4 -1.9 2.6 0.8 1.5 -0.2 0.4 0.0 -1.3 -0.7 0.0 35
(E-10,4%) 2002 0.1 0.2 0.0 -0.2 0.2 1.9 -0.3 -0.2 0.0 -1.2 -0.5 0.1 0.2
Inflacién Residual 2000 04 1.2 1.6 04 0.4 2.3 0.3 -0.8 1.3 0.3 0.2 0.2 6.3
Residual inflation 2001 1.5 0.0 0.5 1.0 0.4 0.5 0.1 0.1 0.1 -0.3 -0.2 0.2 3.1
(RI-26,4%) 2002 0.5 0.1 0.1 0.1 0.2 0.6 0.1 0.1 0.1 -0.3 -0.1 0.3 1.9
IPC USA 2000 03 0.6 0.8 0.1 0.1 0.5 0.2 0.0 0.5 0.2 0.1 0.1 3.4
Us cpI 2001 0.6 0.4 0.2 0.4 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.0 0.0 2.8
100% 2002 0.4 0.4 0.4 0.2 0.0 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.0 0.0 2.5
(1) Las cifras en negrita son predicciones. (1) Figures in bold type are forecasted values.
(2) Tasa de crecimiento de diciembre de 2000 sobre diciembre de 1999. (2) December 2000 over December 1999 growth rate.
(3) Tasa de crecimiento de diciembre de 2001 sobre diciembre de 2000. (3) December 2001 over December 2000 growth rate.
(4) Tasa de crecimiento de diciembre de 2002 sobre diciembre del 2001. (4) December 2002 over December 2001 growth rate.
Fuente: Source:

BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracién: 30 de abril de 2001. Date: April, 30th 2001
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Cuadro A7A ] ] Table A7A
CRECIMIENTOS ANUALES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA 2000-2001-2002 (a)
CONSUMER PRICE INDEX, ANNUAL GROWTH RATES IN SPAIN 2000-2001-2002 (a)
Concepto (**) Concept Tasa Rote 1 n m v v vi vin Vi X X XI X1 “;o‘,‘;’z)’ ";D‘M'::)’ ';‘;:) l':‘;')'
(1) AEX 2000 1.0 1.0 0.9 1.0 1.2 13 1.3 1.5 1.6 1.7 19 2.0 14
(12,64%) 2001 2.4 3.0 34 3.8 4.1 4.4 4.7 4.9 5.1 5.2 5.2 5.2 4.3
2002 4.9 4.5 4.2 4.0 3.7 35 3.3 3.2 3.0 3.0 2.8 2.7 3.6
2) MAN 2000 1.5 1.6 1.8 1.8 2.0 2.1 2.1 2.1 2.3 2.5 2.6 2.5 2.1
(32,371%) 2001 2.6 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.8 2.9 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8
2002 2.8 2.7 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6
BENE - X 2000 1.4 1.4 1.5 1.6 1.7 1.8 1.9 1.9 2.1 2.2 23 24 1.9
'[(1)+(2)] = (45,01%) 2001 2.5 2.7 2.9 3.0 3.1 3.2 3.3 34 34 34 34 34 3.1
2002 33 3.2 31 3.0 2.9 2.8 2.8 2.8 2.7 2.7 2.6 2.6 2.9
(3 SERV-T 2000 3.2 3.1 33 32 33 35 3.6 3.6 37 3.8 3.8 4.0 35
(33.02%) 2001 4.1 4.1 4.1 4.3 4.3 4.3 4.1 4.1 4.0 4.1 4.1 39 4.1
2002 3.8 3.8 38 3.8 3.8 3.8 3.8 38 3.8 39 39 39 3.8
IPSEBENE-XT 2000 2.1 2.1 22 2.3 2.4 2.5 2.6 2.6 2.8 29 3.0 3.0 2.5
(1) + )+ ()] =(78,03%) 2001 3.1 33 34 3.5 35 3.6 3.6 3.6 3.6 3.7 3.7 3.7 3.5
2002 3.6 35 34 33 33 33 3.3 33 33 3.2 3.2 3.2 3.3
4 XT 2000 52 3.8 1.4 1.9 0.2 -1.4 1.9 4.2 1.4 1.1 1.8 3.1 2.0
4,17%) 2001 3.1 2.1 2.3 2.1 55 5.5 0.7 -1.8 2.5 4.1 2.2 0.8 2.4
2002 1.5 1.9 4.0 4.1 3.6 3.7 4.1 4.2 4.1 4.1 4.0 4.0 3.6
(5) ANE 2000 2.2 1.7 1.0 1.8 2.1 39 5.8 6.4 6.4 6.5 6.0 6.5 42
8,93%) 2001 6.8 8.4 10.0 9.2 8.7 7.9 6.7 7.3 7.1 6.5 6.0 5.4 7.5
2002 5.6 4.5 3.8 4.3 4.2 4.1 4.4 4.4 4.2 4.1 4.2 4.1 4.3
6 ENE 2000 11.8 14.7 15.9 13.9 15.4 16.5 12.8 9.5 10.6 13.8 14.6 11.2 13.3
8,87%) 2001 6.3 4.8 2.1 35 3.7 1.8 1.7 1.6 0.2 -1.4 2.7 0.7 1.7
2002 4.0 3.6 3.9 1.9 04 0.6 0.8 0.9 1.1 1.3 14 1.5 1.8
R 2000 5.6 59 5.5 54 5.7 6.6 7.1 6.9 6.7 17 79 7.3 6.5
[(@)+(5)+(6)]=(21,97%) 2001 54 55 5.3 5.5 6.4 55 4.0 3.6 3.7 31 1.9 1.9 4.3
2002 4.1 3.6 4.0 34 2.6 2.7 3.0 3.0 3.1 31 31 3.1 3.2
IPC 2000 29 3.0 29 3.0 3.1 34 3.6 3.6 3.7 4.0 4.1 4.0 34
(100%) 2001 37 3.8 39 4.0 4.2 4.0 3.7 3.6 3.7 3.5 33 33 3.7
2002 3.7 s 3.5 34 3.1 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 33
*  Latasa T1,12 normalmeme refleja ios cambios fundamenxales en el crecimiento de los precios con seis meses de retraso respecto a los crecimicntos mensuales, por lo que ** T1,12 growth rate lags fundamental changes in prices 6 months with respect to monthly growth rates. It is necessary to evaluate forecast in order 10 analyze currens sisuation
es necesario amalizar sus predicciones para evaluar el momento inflacionista preserse.
** En cada concepto s¢ recoge entre paréntesis su ponderacion en el IPC general. ** Weights on General CP! are shown in brackets.
(a) Las cifras en negrilla son prediciones Indicador Logged {a) Figures in bold type are foreasted values
(b} Tasa de crecimiento del nivel medio de 2000 sobre el nivel medio dc 1999. retrasado* indicator* 5} 2000 over 1999 mean growih
(c) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2001 sobre el nivel medio de 2000. (c) 2001 over 2000 mean growth
(d) Tasa de crecimiento del nivel medio de! 2002 sobre ¢l nivel medio de 2001. (d) 2002 over 2001 mean growth
vente: Source:
INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha: 27 de abril de 2001.

Date: April 27, 2001.
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Cuadro A7B Table A7B
CRECIMIENTOS MENSUALES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA 2000-2001-2002 (a)
CONSUMER PRICE INDEX, MONTHLY GROWTH RATES IN SPAIN 2000-2001-2002 (3)
Concepto (*) (Concept) Tasa Rate 1 [t [H | v v VI Vil VIII X X X1 X1 Dl;go (l/)) Dl;?):‘l:) D?)':ftll)
(1) AEX 2000 03 0.2 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 0.1 0.2 0.1 0.3 0.3 2.0
(12,64%) 2001 0.8 0.8 04 0.5 0.5 0.4 0.3 03 03 0.2 0.3 0.2 52
2002 0.5 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 2.7
) MAN 2000 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 0.0 0.1 03 0.4 03 0.1 2.5
(32,37%) 2001 0.2 0.3 0.4 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 0.3 0.3 0.2 2.8
2002 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 2.6
BENE - X 2000 0.2 0.2 0.2 03 0.2 0.2 0.0 0.1 0.2 03 0.3 0.2 24
[(1)+ @) = (45,01%) 2001 0.3 0.4 04 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 34
2002 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 2.6
(3) SERV-T 2000 0.7 0.3 0.5 0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 0.4 0.3 0.2 0.4 4.0
(33.02%) 2001 0.8 0.5 0.4 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 39
2002 0.6 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3 ‘ 0.2 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 3.9
IPSEBENE-XT 2000 0.4 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.3 0.3 03 0.2 30
[+ @)+ (3] =(78,03%) 2001 0.6 0.4 0.4 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 3.7
2002 0.4 04 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.3 0.3 0.3 0.2 3.2
@ XxT 2000 0.9 0.3 0.4 1.1 -1.2 0.7 6.6 38 5.0 -3.0 -1.7 2.4 3.1
@,17%) 2001 0.8 0.6 0.5 1.0 2.1 0.7 1.8 1.2 0.9 -1.5 -3.5 1.0 0.8
2002 0.1 0.2 2.6 1.1 1.6 0.8 2.2 1.3 -1.0 -1.5 -3.6 1.0 4.0
(5) ANE 2000 0.4 -1.6 0.1 09 0.6 0.1 1.7 1.2 1.5 0.5 0.2 24 6.5
(8,93%) 2001 0.7 0.2 1.4 0.1 -1.1 0.8 0.5 1.8 1.3 0.0 0.3 1.8 54
2002 0.9 -1.2 0.7 0.6 -1.2 0.8 0.8 1.8 1.1 0.1 0.2 1.7 4.1
6) ENE 2000 0.1 1.9 2.5 0.6 1.4 1.8 0.0 0.1 1.4 1.5 1.4 -2.0 11.2
(8,87%) 2001 4.4 0.5 0.1 2.0 1.6 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.7
2002 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 1.5
R 2000 0.0 0.2 0.8 0.8 0.0 0.7 2.1 1.4 0.1 0.2 0.2 0.9 73
[(4)+(5)+(6)]=21,97%) 2001 -1.7 0.0 0.6 1.1 0.8 0.2 0.6 1.0 0.2 -0.4 -0.9 0.9 1.9
2002 04 0.5 0.9 0.5 0.0 4.1 0.9 1.0 0.2 -0.4 0.9 1.0 31
IPC 2000 03 0.1 0.4 04 0.2 0.3 0.6 0.4 0.3 0.3 0.2 0.3 4.0
(100%) 2001 0.0 0.3 0.4 0.5 0.4 0.2 0.3 0.3 0.3 0.1 0.0 0.4 33
2002 0.4 0.2 0.4 0.3 0.2 0.2 0.3 0.4 0.3 0.1 0.0 0.4 3.2

(a) Las cifras en negrilla son predicciones
() Tasa de imi de dici

2000 sobre di

de 199

(c) Tasa de crecimiento de diciembre de 2001 sobre diciembre de 2000
(d) Tasa de crecimiente de diciembre del 2002 sobre diciembre de 2001

** En cada CONCEpLo s recoge entre paréntesis su ponderacion en el IPC general.

** Weights on General CP{ are shown in brackels.
(a) Figures in bold type are foreasted values

(b) December 2000 over December 1999.

(c) December 2001 over December 2000.

(d) December 2002 over December 2001.

Fuente:

Fecha: 27 de abril de 2001.

INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Date: Apri 27, 2001.
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Cuadro ASA Table ASA

TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DEL IPC Madrid
MADRID ANNUAL RATES OF GROWTH ON CPI AND ITS COMPONENTS™

Tasa 1 I m v v Vi vl Vi X X X1 X e O et | oo
Rate
(1) AE-X 2000 1.0 0.8 0.7 0.8 08 1.1 1.0 1.0 1.0 1.3 1.4 1.9 1.1
(10,47%) 2001 24 33 3.6 33 4.0 39 4.0 4.1 4.1 4.0 4.0 3.8 38
2002 3.6 3.2 3.0 3.0 2.9 29 2.9 2.9 2.9 2.9 2.9 3.0 3.0
(2) MAN 2000 0.9 1.0 1.3 1.3 1.5 1.7 1.6 1.6 1.9 2.0 2.1 20 1.6
(29,30%) 2001 1.9 1.9 20 2.0 21 2.2 2.3 24 2.3 2.3 23 2.3 2.2
2002 2.3 2.3 2.2 2.1 2.1 2.1 21 2.2 2.1 2.0 2.0 2.1 2.1
BENE - X 2000 0.9 1.0 1.1 1.1 13 1.5 1.4 1.4 1.6 1.8 1.9 20 14
')+ ()] = (39,78%) 2001 20 23 24 2.5 2.6 2.6 2.8 2.8 2.8 2.8 2.7 2.7 2.6
2002 2.6 2.5 2.4 2.4 2.3 2.3 2.3 2.4 2.3 2.3 2.2 2.3 2.4
(3) SERV.T 2000 2.9 31 33 34 35 38 3.8 38 4.0 42 42 4.0 37
(38,67%) 200t 43 4.6 44 44 4.4 - 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4 44 4.4 4.4
2002 44 44 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4 44 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4
IPSEBENE-XT 2000 1.9 20 22 22 24 26 26 26 2.8 3.0 3o 3.0 2.5
[+ )+ (3)]1=(78,44%) 2001 32 35 34 34 3.5 35 3.6 3.6 3.7 3.6 36 3.6 35
2002 3.6 3.5 34 34 3.4 3.4 34 3.4 3.4 3.4 3.4 34 3.4
@ XT 2000 4.2 3.0 1.6 22 04 -1.3 25 50 23 24 34 4.5 25
(3,83%) 2001 4.6 35 35 31 6.0 6.4 1.9 0.4 2.8 38 23 1.4 3.2
2002 2.5 2.9 4.3 43 3.9 4.1 4.5 4.6 4.4 4.3 4.3 4.3 4.1
(5) ANE 2000 2.8 2.1 14 2.0 25 4.0 5.1 4.9 4.8 54 48 53 3.8
8,87%) 2001 4.9 77 9.1 8.8 8.5 8.0 7.2 71 6.5 59 6.0 4.9 7.0
2002 5.1 4.1 3.3 3.5 3.6 4.1 4.3 4.2 4.0 4.0 38 3.7 4.0
(6) ENE 2000 11.4 14.4 15.5 13.6 153 16.3 12,6 9.8 10.9 13.9 14.6 11.3 133
(8,85%) 2001 6.6 5.1 24 33 4.0 2.2 2.2 1.9 0.4 -1.2 -2.6 2.5 1.9
2002 4.1 3.6 3.9 1.9 0.4 0.6 0.8 0.9 1.1 1.3 1.4 1.5 1.8
R 2000 5.6 5.9 5.6 55 6.0 6.7 6.9 6.5 6.3 715 7.6 7.0 6.4
[@)+ (5)+ (6)] = (21,56%) 2001 4.9 58 55 6.0 6.6 6.0 49 4.3 3.9 3.0 2.1 1.9 4.5
2002 4.1 3.6 .8 31 24 2.7 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 31
IPC 2000 27 29 30 30 32 35 36 35 3.6 4.0 4.1 39 34
(100%) 2001 3.6 4.0 39 4.0 4.2 4.1 39 38 3.7 3s 32 32 3.8
2002 3.7 3.5 3.5 34 3.2 3.2 33 33 33 33 33 a3 3.4
(1) Las cifras en negrita son predicciones. (1) Figures in bold type are forecasted values.
(2) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2000 sobre el nivel medio de 1999. (2) Mean level of 2000 over 1999 growth rate.
(3) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2001 sobre el nivel medio de 2000. (3) Mean level of 2001 over 2000 growth rate.
(4) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2002 sobre el nivel medio del 2001. (4) Mean level of 2002 over 2001 growth rate.
Fuente: Source:

INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracién: 29 de abril de 2001, Date: April 29 st 2001
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Cuadro A8SB Table A8SB
TASAS DE CRECIMIENTO MENSUALES DEL IPC Madrid
MADRID MONTHLY RATES OF GROWTH ON CPI AND ITS COMPONENTS
Tasa
e I n 11 v v VI vII v 5.4 X X1 X1 ,‘;"(x‘i‘;':;) .::x":;”(;) 0:'(‘,‘":")"(;)
(1) AE-X 2000 0.5 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.5 1.9
(10,47%) 2001 1.0 1.0 0.4 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3 38
2002 0.8 0.6 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.4 3.0
(2) MAN 2000 0.2 0.2 04 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 0.3 03 03 0.1 2.0
(29,30%) 2001 0.1 0.2 0.4 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 03 0.2 0.2 0.1 2.3
2002 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 2.1
BENE - X 2000 0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.2 03 03 0.2 20
'(M+@)] = (39,78%) 2001 0.3 0.4 0.4 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 2.7
2002 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 2.3
(3) SERV-T 2000 0.8 0.2 0.4 0.4 03 03 0.1 0.0 0.8 0.3 0.1 0.1 4.0
(38,67%) 2001 1.1 0.5 0.3 0.4 0.3 0.3 0.1 0.0 0.8 0.3 0.1 0.1 4.4
2002 1.1 0.5 0.3 0.4 0.3 0.3 0.1 0.0 0.8 0.3 0.1 0.1 4.4
IPSEBENE-XT 2000 0.5 0.2 0.4 03 0.2 02 0.0 0.0 0.5 0.3 0.2 0.1 3.0
{(+2)+(3)]=(78,44%) 2001 0.7 0.4 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1 0.5 0.3 0.1 0.1 3.6
2002 0.7 0.4 0.2 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1 0.5 0.2 0.1 0.2 3.4
“4 XT 2000 -1.0 05 05 13 -1.2 0.7 71 4.0 4.8 -2.9 -1.5 23 4.5
(3,83%) 2001 -0.8 0.6 0.5 1.0 1.5 1.0 2.6 1.6 -1.7 -2.0 -2.9 1.3 1.4
2002 0.3 0.2 1.8 1.0 1.1 1.2 3.0 1.6 -1.9 -2.0 -3.0 1.4 4.3
(5) ANE 2000 0.0 -3.3 0.6 0.2 0.3 0.5 1.1 0.5 2.0 1.3 0.6 3.1 53
8,87%) 2001 0.1 0.6 0.7 0.1 0.0 0.9 0.4 0.5 1.5 0.8 0.6 2.0 4.9
2002 0.2 -1.6 0.0 0.0 0.1 £0.5 0.6 0.4 1.3 0.8 0.4 1.9 3.7
(6) ENE 2000 0.1 20 25 0.6 1.5 1.7 0.0 03 1.4 1.6 1.4 -2.0 11.3
8,85%) 2001 4.4 0.5 0.1 2.0 1.6 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 2.5
2002 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 1.5
R 2000 0.1 -1.0 0.6 0.5 0.4 0.5 1.8 1.1 0.5 0.6 05 13 7.0
[()+ (5)+(6)]=(21,56%) 2001 -1.9 0.2 03 1.0 1.0 0.1 0.7 0.6 0.1 0.2 0.4 1.1 1.9
2002 0.2 0.6 0.5 0.3 0.4 0.2 1.0 0.6 0.1 0.2 0.5 1.1 3.0
IPC 2000 04 0.1 04 03 0.2 02 0.4 03 05 0.4 0.2 04 39
(100%) 2001 0.1 03 0.3 0.5 0.4 0.1 0.3 0.2 0.4 0.1 0.0 0.4 3.2
2002 0.6 0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 0.3 0.2 0.4 0.1 0.0 0.4 3.3

(1) Las cifras en negrita son predicciones.

(2) Tasa de crecimiento de diciembre de 2000 sobre diciembre de 1999.

(3) Tasa de crecimiento de diciembre de 2001 sobre diciembre de 2000.

(4) Tasa de crecimiento de diciembre de 2002 sobre diciembre del 2001.

(1) Figures in bold type are forecasted values.
(2) December 2000 over December 1999 growth rate.

(3) December 2001 over December 2000 growth rate.

(4) December 2002 over December 2001 growth rate.

Fuente:

Fecha de elaboracién: 29 de abril de 2001.

INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Source:

Date: April, 29 st 2001
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TEMA A DEBATE /| MONTHLY DEBATE

ALGUNAS CONSIDERACIONES SOBRE LOS INDICADORES CiCLICOS

Enrique M. Quilis
Instituto Nacional de Estadistica’

Abril de 2001

RESUMEN

En este articulo se ofrece una panoramica general de los
Sistemas de Indicadores Ciclicos. Se exponen, en primer
lugar, los principales rasgos cualitativos de las
fluctuaciones econémicas para, a continuacion, detallar
las diferentes maneras de estimar el componente ciclico
de una serie temporal. Una vez definidos los principales
aspectos cualitativos y cuantitativos del fenomeno
ciclico, se examinan diversos enfoques para la
construccion de sistemas de indicadores
especificamente orientados al seguimiento y analisis de
dicho fenémeno. Asi, se presenta la metodologia basada
en los puntos de giro del National Bureau of Economic
Research, la estimacion mediante anélisis factorial
dinamico, el papel de los indices de difusién y el disefio
de modelos de prediccion de probabilidades de
recesion. El trabajo concluye con un apartado de
conclusiones.

1. INTRODUCCION

ABSTRACT

An overall view of the Cyclical Indicators Systems is
presented in this article. Firstly, the principal
qualitative traits of economic fluctuations are presented
in order to detail the different ways of estimating the
cyclical components of a time series. Once the
principal qualitative and quantitative characteristics of
the cyclical phenomenon are defined, various focuses
for the construction of indicator systems specifically
oriented to the follow-up and analysis and of said
phenomenon are examined. Thus methodology s
presented based on the points of turn of the National
Bureau of Economic Research, estimation through
factorial dynamic analysis, the role of diffusion indices,
and the design of prediction models for recession
probabilities. The work is summed up in the
conclusion section.

Los indicadores ciclicos son estadisticas de sintesis. Esta clase de estadisticas poseen unas caracteristicas especificas
que las diferencian acusadamente de las operaciones estadisticas convencionales. En efecto, estas Gltimas ofrecen una
visién parcial y necesariamente limitada de un fenémeno econémico concreto mediante la explotacion de registros o
a través de la realizacion de encuestas por muestreo. Por el contrario, las estadisticas de sintesis proporcionan un
cuadro coherente de la actividad econdémica en su conjunto, enfatizando los elementos de interaccién entre las
variables en funcién de un esquema interpretativo racionalmente fundamentado.

Los indicadores ciclicos centran su atencién en la coherencia longitudinal de los indices coyunturales vy,
especificamente, en la consistencia temporal entre sus patrones ciclicos. De esta manera, tomando como referencia el
ciclo de actividad orientada al mercado, se clasifica un amplio conjunto de series temporales mensuales o trimestrales
atendiendo a los desfases que presentan entre si 0 respecto a una serie de referencia.

Asi, siguiendo un esquema muy poco condicionado a priori y esencialmente empirico, se obtienen, habitualmente,
tres indices sintéticos que reflejan el estado del ciclo: adelantado, coincidente y retrasado.

* Las opiniones expresadas corresponden al autor y no reflejan necesariamente las del INE.
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El indicador coincidente refleja la situacion ciclica basica del sistema, sefialando si éste se encuentra en una fase
expansiva, desacelerada o eventualmente contractiva. El indice adelantado avanza cudl puede ser dicho estado en un
futuro inmediato, usualmente con un horizonte comprendido entre tres y nueve meses. Finalmente, el indicador
retrasado corrobora y confirma el diagndstico elaborado a partir de los dos anteriores, mostrando en qué medida el
proceso de difusién asociado a un cambio de fase ha culminado o no.

En este trabajo se ofrece una panoramica de los principales enfoques disponibles para disenar sistemas de indicadores
ciclicos. El objetivo de la exposicion es eminentemente aplicado, esto es, orientado a la produccién de sistemas de
informacién que permitan el seguimiento coyuntural desde una perspectiva mensual o trimestral. El trabajo se
estructura de la siguiente forma: en la segunda seccion se define el concepto de ciclo econémico, destacando sus
elementos mds significativos asi como sus diversas acepciones. Los aspectos relacionados con la medicién del ciclo
son expuestos en la tercera seccion. En la cuarta, se presentan los principales enfoques susceptibles de empleo en el
diseiio de un sistema de indicadores ciclicos. El trabajo termina con un apartado de conclusiones.

2. EL CICLO ECONOMICO: DEFINICIONES PRELIMINARES

Habitualmente, se considera que el ciclo econémico es una pauta recurrente de fases de crecimiento acelerado,
seguidas por otras de crecimiento desacelerado e, incluso, negativo. Dicha recurrencia no posee de forma necesaria
una periodicidad exacta y muestra un grado notable de persistencia, de forma que los periodos expansivos (o
recesivos) suelen ir seguidos, con una probabilidad bastante elevada, por periodos que también lo son. Un ciclo
tipico tiene el siguiente aspecto idealizado:

Gréfico 1: Esquema simplificado del ciclo
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El gréfico anterior permite identificar una serie de elementos que definen las principales propiedades del ciclo:

e Puntos de giro: son maximos y minimos locales observados en la sefial ciclica y que “marcan el compas” de las
fluctuaciones que registra la serie de interés. La identificacion o fechado de estos puntos determina la cronologia
basica del ciclo, esto es, la alternancia de las distintas fases de aceleracion y desaceleracion. Los puntos de giro
pueden ser considerados como un elemento exdgeno a la serie (algo asi como una etiqueta que afecta a un cierto
ndmero de observaciones) o, por el contrario, como algo endégeno cuya presencia revela la realizacién de algin
mecanismo causal subyacente. Este Gltimo enfoque es el seguido por los modelos no lineales del ciclo.

e Duraciéon y amplitud: si se dispone de una cronologia ciclica, resulta inmediato calcular la duracién de las
distintas fases del ciclo. Asi, el nimero de periodos que distan dos maximos consecutivos define la duracién total
del ciclo o distancia MmM (Maximo-minimo-Maximo). Anilogamente, la diferencia en valor absoluto entre el
valor de la senal registrado en un minimo y el observado en el maximo precedente define la amplitud del ciclo al
que pertenece dicho minimo.
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e Fases ciclicas: combinando la informaciéon proporcionada por el fechado con los valores numéricos de la sefal
ciclica se obtiene la secuencia de fases expuesta en el grafico 1: ritmos de crecimiento positivos pero de valor
decreciente {desaceleracion) que, eventualmente, pueden hacerse negativos (contraccion) de manera cada vez
mads intensa (recesién) hasta llegar a un minimo ciclico. A partir de ese punto el signo de la sefial continta siendo
negativo pero de menor entidad absoluta (recuperacion). Progresivamente, se alcanzan valores positivos cada vez
mas elevados (aceleracion) hasta alcanzar un nuevo maximo ciclico, volviendo a iniciarse el proceso.

Adicionalmente, debe sefalarse que la duracién y la amplitud de las fluctuaciones tienden a estar positivamente
correlacionadas, de manera que ciclos largos suelen ser amplios y viceversa. Por otra parte, en muchos casos, la
duracién de las fases de aceleracion y desaceleracién es distinta, de forma que las primeras se prolongan mas que las
segundas. Esta asimetria constituye también uno de los aspectos fundamentales de los modelos no lineales del ciclo.

La descripcion de los elementos anteriores puede haber dado la impresion de que el ciclo es un proceso mecanico,
similar a determinados fenémenos naturales como, por ejemplo, el movimiento planetario. jNada mas lejos de la
realidad! Ciertamente, los ciclos ocurren una y otra vez, con correlacién serial positiva y con varianza finita pero ni su
patrén de duraciones ni el de amplitudes es siempre el mismo. Por el contrario, dichos patrones se encuentran
definidos en una banda de valores mas o menos amplia. Este caricter del ciclo cualitativamente preciso pero
cuantitativamente difuso lo convierte en un fenémeno dificil de estimar y atin mas de predecir.

No obstante, dificil no quiere decir imposible. Por una parte, el desarrollo de técnicas de filtrado tanto lineal como no
lineal permite una cuantificacién relativamente robusta del fenémeno ciclico asi como de la incertidumbre que rodea
a dicha estimacion. Por otra parte, el ciclo econémico es un fenémeno esencialmente multivariante. En efecto, el
citado patrén de recurrencia que da lugar a las fluctuaciones econ6micas se aprecia en un amplio conjunto de series
econémicas de una forma esencialmente similar. Asi, las fases de auge y descenso que se observan en muchos
indicadores de produccion, demanda, empleo y precios son un fenémeno basicamente semejante. Este aspecto
vectorial del ciclo completa la triada de las fluctuaciones econémicas: amplitud, duracién y difusién.

La difusién del ciclo alude tanto al nimero y caracteristicas de los indicadores que comparten un mismo patrén de
fluctuacion como a la estructura de desfase de dicho patréon. De esta forma, se podra hablar de indicadores
adelantados, coincidentes o retrasados respecto a uno de referencia en funcién del desfase con que se observan las
distintas etapas ciclicas. Frecuentemente, la atencién se concentra en los puntos de giro: ;permite el indicador x
anticipar los maximos del indicador y? De la misma forma que las propiedades del ciclo (duracién, amplitud, etc.)
estan definidas en una banda, la estructura de desfases estd gobernada por una distribucién de probabilidad. Dicha
distribucién hace que se consideren desfases medios o medianos inscritos en una determinada variabilidad, estimada
mediante la varianza o el rango intercuartilico.

3. MEDICION DEL CICLO

Una vez definidas las principales propiedades cualitativas del ciclo es menester disefiar algin procedimiento que
permita su cuantificacién, esto es, su estimacién a partir de los datos disponibles de una serie temporal. La exposicion
detallada de los aspectos técnicos de estos procedimientos se encuentra fuera del ambito de este trabajo, por lo que
se recomienda la consulta de Espasa y Cancelo (1993) y de las referencias ahi citadas. No obstante, se presentan de
forma sucinta y muy general los principales métodos utilizados en la practica.

3.1. Ciclos de crecimiento

Se identifican en funcién del ritmo variable de avance de una seial de crecimiento. Usualmente se considera una tasa
de variacion (por ejemplo, la tasa interanual o la tasa interanual del promedio mévil anual) del componente de baja
frecuencia {tendencia-ciclo) de la serie que se desea analizar. Formalmente:

(1]

donde z: es la serie observada (logaritmicamente transformada), Ve(B,F) es un filtro lineal definido en los operadores
de desfase (B) y adelanto (F) cuyo objetivo es extraer de z: su componente tendencial (p), As=(1-B*) es el analogo
lineal de la tasa interanual, siendo s el namero de observaciones por aiio, y ¢(B) es un filtro adicional de paso bajo
como, por ejemplo, el promedio mévil anual: UB)=1+..+B*".
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Alternativamente, se puede suavizar la tasa interanual de crecimiento mediante un filtro de paso bajo apropiadamente
disefado. De esta manera, no se requiere una descomposicién preliminar de la serie z.. Formalmente:

(2]
donde ¢(B,F) es un filtro de paso bajo, véase Melis (1991) para una exposicién de este enfoque.

Naturalmente, ademés de la adecuada seleccién de los filtros involucrados, quedan por resolver aspectos importantes
tales como el tratamiento de las observaciones andmalas, los efectos de calendario o la prediccién de las
observaciones de z: necesarias para que la aplicacion concurrente de [1] o [2] sea posible. Para un tratamiento de
estos temas véase Espasa y Cancelo (1993, 1994).

3.2 Ciclos como desviaciones

Otra forma de medir el ciclo consiste en estimar las desviaciones que experimenta la serie respecto a su tendencia a
largo plazo. De esta manera, las aceleraciones (desaceleraciones) significan periodos de crecimiento superior (inferior)
al tendencial y los valores positivos (negativos) de  implican niveles de z: situados por encima (por debajo) de su
tendencia secular. Formalmente:

[3a]
donde pr y me son, respectivamente, las tendencias a corto y a largo plazo de z:, estimada esta Gltima segun:
(3b]

donde Vm(B,F) es un filtro de paso bajo que permite estimar el movimiento secular de pi. Usualmente, este filtro posee
una ganancia muy concentrada en la frecuencia cero y suele ser disefado reflejando las consideraciones a priori del
analista, véase Gomez (1997) y Kaiser y Maravall (1999).

4. SISTEMAS DE INDICADORES CICLICOS

Una vez decidido qué procedimiento de estimacién se va a seguir, existen diversas formas de disenar un sistema de
indicadores ciclicos. Los esquemas que se ofrecen a continuacién no son excluyentes sino que se pueden combinar,
de forma que se refuercen unos a otros permitiendo, en consecuencia, un diagnéstico mas robusto y fiable.

4.1, Sistema basado en los puntos de giro

Este es el enfoque mds antiguo, cuyo origen se remonta a los trabajos pioneros que Burns y Mitchell desarrollaron en
el National Bureau of Economic Research (NBER) sobre los ciclos econémicos de los Estados Unidos.

La idea basica de la metodologia del NBER consiste en determinar la cronologia ciclica de un amplio conjunto de
indicadores econémicos con el fin de especificar un ciclo de referencia que permita a su vez la clasificacion de todos
los indicadores en funcién del desfase que presentan sus puntos de giro. De esta manera se diseiian indicadores
sintéticos de adelanto, coincidencia y retraso dentro de cada uno de estos conjuntos.

A continuacién se expone el procedimiento basico, encontrandose en INE (1994), Abad y Quilis (1997) y Abad et al.
(2000) una descripcién mas detallada. Sea {y: : t=1..n} una serie de referencia y cy: su sefial ciclica. A partir de dicha
sefal se estima una cronologia de los puntos de giro, esto es, una secuencia de maximos y minimos locales
compatibles con la definicién de ciclo, mediante la aplicacién de un algoritmo de fechado:

(4]

donde fyt=1 si existe un maximo ciclico en la observacion t, fyi=-1 si se trata de un minimo y fyt=0 en los demas
Casos.
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Sean {xi: : i=1.k, t=1..n} un vector de indicadores cuya cronologia ciclica, estimada segun el mismo algoritmo
empleado en [4], se desea comparar con la de la serie de referencia yr. Aplicando un criterio de correspondencia que
relacione de forma apropiada los puntos de giro de yt con los de xi: se obtiene una distribucién de los desfases entre
los puntos de giro de ambas series:

(51

A partir de [5] se calcula un momento de posicién central & (por ejemplo, la mediana) y se define el siguiente criterio
de clasificacion:

- xipes un indicador adelantado de yi si 8" < 0
- xit es un indicador coincidente de yt si 8" = 0
- xites un indicador retrasado de yr si 6" > 0

A partir de la clasificacién anterior, se pueden formar indices sintéticos aplicando, por ejemplo, técnicas de analisis
factorial a cada uno de los grupos considerados.

Uno de los aspectos mas delicados de esta metodologia reside en la eleccion de la serie de referencia. Esta puede
basarse en criterios de significacién econémica a priori o de tipo estadistico. Un ejemplo del primer caso seria la
eleccién del Indice de la Produccidn Industrial (IPl) o del Producto Interior Bruto (PIB) como referencia ciclica y, del
segundo caso, la determinacion de la cronologia ciclica en funcion de la aglomeracion temporal de los puntos de giro
de un amplio conjunto de series coincidentes entre si. En el primer caso se dispone de una sefal y de una cronologia
ciclica mientras que, en el segundo, sélo se dispone de una cronologia.

4.2, Sistema basado en modelos factoriales

La metodologia que se expone a continuacién es una extension al caso dinamico del conocido modelo factorial del
andlisis multivariante, véase Pefa y Box (1987) y Peiia y Poncela (1999). Esta metodologia permite tanto la
identificacion de patrones comunes como la determinacion de la estructura de desfases (clasificacion ciclica).
Asimismo, puede ser utilizada para el disefio de indices sintéticos. Un tratamiento detallado se ofrece en Abad et al.
(2000). El principio basico de la metodologia se puede expresar mediante el siguiente ejemplo.

Sea z2: un indicador adelantado de z1: con un desfase de 1 mes. Entonces z2+1 es un indicador coincidente de zi.1 y la
relacién que vincula a ambas series podra ser expresada de la siguiente forma:

(6l

donde fi es el factor comin que vincula a ambas series y que explica la mayor parte de su variabilidad, Ai son las
cargas correspondientes y & son los factores idiosincrasicos que representan las variaciones de zi que no pueden
atribuirse al patrén comun del sistema. De esta forma, una vez identificada la estructura de desfases existente entre los
indicadores (en el ejemplo, el desfase de un mes entre z2; y z1,), se estima un modelo factorial estatico para el vector
de series adecuadamente puesto en fase. Naturalmente, las medidas habituales de bondad de ajuste y de diagnéstico
de esta clase de modelos resultan aplicables, por lo que se dispone de un potente instrumento para cuantificar la
hipétesis factorial.

En consecuencia, en esta clase de modelos existen dos ecuaciones: una expresa la relacion dinamica existente entre
el vector de series temporales y otra que representa la estructura factorial. La primera es:

[7]

donde Z: es el vector de k series observadas, di son los desfases correspondientes y Wi es el vector de series puestas
en fase que, por lo tanto, evolucionan de manera coincidente. La expresién [7] actGa como “ecuacién de transicion”,
reflejando la estructura dinamica del sistema.
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Para completar el modelo se necesita una segunda ecuacion que relaciona Wi con sus factores comunes
inobservables:

(8]

donde Fi y E: son vectores que representan, respectivamente, los r factores comunes del sistema (r<k) y los k factores
idiosincrasicos. La especificacion se completa asumiendo ortogonalidad entre Ft y Et e imponiendo una estructura
diagonal a los componentes idiosincrasicos:

(9l

La identificacién empirica de este modelo requiere, como pasos esenciales, la determinacién de la estructura de
desfases d =[di..dy], la estimacion de la correspondiente matriz de cargas P, la simplificacién de dicha matriz y la
obtencidn final de los indices sintéticos.

4.3. Indices de difusion

Los indices de difusién forman parte del conjunto de indicadores sintéticos habitualmente utilizados en el analisis de
la coyuntura. Dichos indicadores se caracterizan por resumir la informacién contenida en los componentes de un
agregado que se pretende analizar. En este contexto los indices de difusion se distinguen por utilizar sélo la
informacién referida al aumento o la disminucion del crecimiento de las series que componen el indice, véase INE
(1995) para una aplicacién completa de esta metodologia.

En general, se puede definir un indice de difusién para un periodo cualquiera de tiempo y para un grupo de series
como el nimero de éstas que estin aumentando en ese periodo, expresado como porcentaje del total de series que
integran el grupo (Chaffin y Talley, 1989). Su expresion formal es:

(0]

Siendo A=(1-B). En consecuencia, D: representa el porcentaje de series cuya senal ciclica muestra un perfil

ascendente. Se trata de un indicador sencillo, facil de aplicar e interpretar y que puede ser empleado en conjuntos de
series de elevado tamario (k> 500) sin problema alguno.

En la definicién del indice de difusién hay que enfatizar dos aspectos. Por un lado, la informacién considerada en su
elaboracién sélo se refiere al sentido del cambio en el crecimiento de las series que lo componen y no a su magnitud,
participando todas las series con la misma ponderacion. Por otro lado, como requisito previo al célculo, aparece la
necesidad de definir adecuadamente la tasa de crecimiento que se va a utilizar, lo que esta relacionado con la sedal
que el analista estime que se debe incorporar como informacién relevante.

A partir de lo expuesto, la interpretacién del indice de difusion resulta sencilla. Dicho indice esta midiendo la
extension del proceso de aceleracion o recuperacion de las series componentes del agregado. Un indice cercano a 1
refleja un aumento en la tasa de crecimiento de la mayor parte de las series, mientras que un valor préximo a 0 da
cuenta de un generalizado proceso de desaceleracion o recesion, segun cual sea el signo de la tasa de crecimiento, en
los componentes del indice.

Entre las ventajas de los indices de difusion cabe destacar la simplicidad de su elaboracién y, en consecuencia, la
rapida y facil disponibilidad de los mismos. Por el contrario, tiene como inconvenientes que sélo considera el sentido
del cambio en las variables y su erraticidad. Esta ultima sugiere la necesidad de la utilizacién de un gran namero de
series en el calculo de dichos indices, lo que no es posible para algunas variables, y, complementariamente, el
suavizado del indice mediante alguna técnica destinada a tal efecto.

Adicionalmente, los indices de difusién pueden ser considerados indicadores adelantados de los cambios
experimentados en la evolucion ciclica del agregado. La justificacion intuitiva de esta propiedad se basa en la idea
siguiente. Dentro del conjunto de series que componen el agregado habra algunas de ellas que empezaran a
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experimentar aumentos (0 descensos) en su tasa de crecimiento antes que éste. Posteriormente se iran uniendo a este
grupo aquellas que siguen un patrén coincidente con el agregado, y, finalmente, aquellas cuyo comportamiento esta
retrasado respecto a la serie de referencia. Asi, el numero de series que muestran un aumento en su tasa de
crecimiento sera maximo en los periodos previos a la llegada al maximo del agregado.

Una consecuencia adicional de este andlisis es que el caracter adelantado del indice no depende de la distribucién de
las series entre adelantadas, coincidentes o retrasadas. Siempre que existan series de los tres tipos el indice adelantara
al agregado. La mayor proporcion de unas u otras si que influird, sin embargo, sobre el ritmo de variacién del indice y
sobre la varianza del mismo.

4.4, Indices de probabilidad de recesion

Sin lugar a dudas, la anticipacion de las fases de recesi6n y contraccién constituye una de las aplicaciones mas
relevantes de cualquier sistema de indicadores ciclicos. Para realizar esta tarea se recurre a modelos dindmicos de
eleccion discreta. Esta clase de modelos permite estimar las probabilidades de que se observe una recesion en el
periodo t+h condicionada a los valores presentes y pasados de un vector de indicadores. La eleccién de estos
indicadores combina su significado y representacion econémica con una adecuada capacidad de adelanto de las
recesiones.

El esquema formal es el siguiente: sea n una variable binaria que define la presencia (1) o ausencia (0) de recesién y x:
es un vector de k indicadores adecuados para anticipar una recesion. El modelo consiste en la siguiente ecuacion:

(11

donde Vi(B) es una funcion de transferencia y & una perturbacién de tipo ruido blanco. La especificacion se completa
con la de la funcién F(s). Dicha funcién ha de aplicar de forma consistente el conjunto de los ndmeros reales en el
intervalo de probabilidad [0,1]. Un ejemplo es el de la funcion logistica:

2]
Una exposicion de esta clase de modelos se encuentra en Filardo (1999) y Chin et al. (2000).

5. CONCLUSIONES

Los indicadores ciclicos proporcionan una medida del estado del ciclo en sus tres dimensiones: intensidad,
persistencia y difusion. De esta forma, el analista de la coyuntura dispone de una herramienta cuantitativa
especialmente util para diagnosticar el estado de una economia y su evolucion mas probable.

Idealmente, un sistema completo de indicadores ciclicos deberia incluir indices basados en las cuatro metodologias
antes expuestas, de manera que se ofrezca una medicién lo mas robusta posible del estado del ciclo. Esta es
precisamente la linea de desarrollo que se sigue en el INE en la actualidad y cuyos primeros resultados se ofreceran a
lo largo de 2001.
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ANALISIS MULTIVARIANTE EN VECTORES DE SERIES TEMPORALES

Pedro Galeano y Daniel Pefa"

Las técnicas de analisis multivariante de datos incluyen, entre otros, procedimientos para discriminacién entre
diferentes poblaciones dentro de una muestra, clasificacién de datos multivariantes en grupos, jerarquicos o no, y
reduccion de la dimension. Estos problemas pueden aparecer también en series temporales. El problema de
discriminacion puede describirse como sigue. Supongamos un conjunto de series temporales que pueden ser
generados por uno de k posibles modelos que se suponen conocidos. Si observamos una nueva serie temporal el
problema es decidir cual de los modelos anteriores ha generado esta nueva serie. El problema ha sido aplicado en
diferentes disciplinas como Seismologia, Medicina o Ingenieria. En Economia, es interesante clasificar la situacion
econémica como expansiva o depresiva considerando valores de diferentes indicadores econémicos temporales. En
Empresa, una compaiiia puede ser clasificada como exitosa o potencialmente problematica analizando varios
indicadores de su actividad econémica.

El problema de formar grupos de series temporales ha sido aplicado principalmente en el campo medioambiental. Por
ejemplo, series temporales de diferentes localizaciones pueden servir para agrupar localizaciones con el mismo
comportamiento. El acercamiento al problema en el caso de datos multivariantes es considerar que las observaciones
han sido generadas por una mezcla de distribuciones normales con diferentes medias y varianzas, siendo estos
parametros posteriormente estimados por diferentes métodos. La generalizacion al caso de series temporales se puede

realizar desde dos puntos de vista. El primero es considerar la serie como un punto en , donde T es su longitud.

Entonces podemos considerar una distancia entre puntos en o bien, proyectar los puntos a un espacio menor
bajo algin criterio de optimalidad. Este criterio debe estar relacionado con la posibilidad de identificar grupos en los
puntos proyectados. El segundo consiste en ajustar modelos a los datos y representar la serie por el vector de
parametros estimados. En todo caso, este problema no ha sido convenientemente explorado.

Una serie temporal multivariante es un vector formado por series univariantes que denominamos componentes. El
modelo m\'{a}s utilizado en el andlisis de series multivariantes es el modelo VARMA. Para dicho modelo, el
problema de reduccién de la dimension es muy importante debido a que el nimero de parametros del modelo a
estimar crece muy rapidamente con el nimero de componentes observadas. El Andlisis Candnico consiste en
encontrar una combinacién lineal de las componentes con maxima o minima predictibilidad. La combinacion asi
obtenida simplifica la estructura dindmica presente en el vector de series. El Andlisis Factorial de series temporales
consiste en determinar un nimero menor de factores inobservados que resume toda la estructura dindmica comun del
vector original. De esta manera, si somos capaces de encontrar estos factores seremos capaces de resumir las
relaciones entre las componentes con un nimero menor de variables y de pardmetros a estimar. Si el vector de series
no es constante en cuanto a su nivel o a su variabilidad en el tiempo, diremos que la serie multivariante es no
estacionaria. Diremos que existe cointegracién entre las componentes de una serie multivariante no estacionaria si
podemos encontrar combinaciones lineales de las componentes del vector que sean estacionarias. Contrastar la
existencia o no de estas combinaciones estd muy relacionado con el Analisis Factorial en el caso no estacionario ya
que el nimero de relaciones de cointegracion es la dimension del vector menos el nimero de factores comunes no
estacionarios. Otras ampliaciones del problema de reduccién de la dimensién son el llamado procedimiento del
rango reducido o el procedimiento de componentes escalares.

* E-mail: Galeano, pgaleano@est-econ.uc3m.es y Pefia, dpena@est-econ.uc3m.es.

Una versién completa del articulo esti disponible en la Biblioteca de 1a Universidad Carlos III de Madrid como Working Paper nimero
01-24 titulado: * “Multivariate Analysis in Vector Time Series''.

Pagina Page 81



En el articulo completo (ver nota a pie de pagina), se realiza una revision de la literatura concerniente a la aplicacién
del andlisis multivariante de datos al caso de vectores de series temporales. Se presenta el problema de discriminacion
como un problema de seleccion del modelo, tema que ha sido ampliamente estudiado en series temporales. Para
agrupar series se necesitan medidas de cercania entre ellas. Se realiza una revisién de las propuestas en la literatura,
asi como se realizan sugerencias para futuras investigaciones. Puesto que la literatura sobre reduccién de la
dimension es amplisima hemos decidido sélo considerar el anélisis canénico y el modelo de factores dinamico. Se
discute la relacién entre ambos procedimientos asi como se relaciona el modelo factorial no estacionario con
cointegracion.
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La inflacion en Estados Unidos prevista para el mes de Abril 2001 es de 0,4%, con
una correspondiente tasa anual de 3,2%. Las expectativas de crecimiento medio anual del
IPC de EE.UU. han empeorado para este afio y el préximo, debido sobre todo al componente
residual (precios de la energia). Asi, la tasa anual media se situaria en 3% para el 2001 y
2,5% para el 2002.

e La inflacion en Estados Unidos en el mes de Marzo ha registrado una tasa mensual de
0,2%, que es inferior a nuestra tasa prevista de 0,4%, pues se han producido innovaciones a
la baja en los precios de la energia y manufacturas.

. La inflacion residual registré una tasa mensual de -0,5% frente al crecimiento nulo previsto.
Los principales responsables fueron los precios de energia, que cayeron mas de lo previsto
(-1,5% frente al =0,4%).

+ Las expectativas de crecimiento medio para la inflacién residual (que en USA incluye alimentos y
bienes energéticos) se han revisado hacia arriba, situandose en el 4,3% para 2001 y 1,9% para el
2002, puesto que se han recogido subidas de mas de un 9% en las Ultimas semanas para los precios
al por mayor de la gasolina en EE.UU.

. La inflacién tendencial se mantiene estable con una tasa anual de 2,7%, tal y como
esperabamos. Los precios de las manufacturas se comportaron mejor de lo esperado (tasa mensual
de 0,5% frente al 0,7% predicho) debido a las disminuciones de los precios de los bienes no
duraderos, y los precios de los servicios registraron una tasa anual de 3,5%, como era esperado.

+ Tras el mal comportamiento mostrado por la inflacion tendencial en los Ultimos meses, parece que
tiende a estabilizarse alrededor del 2,7% tanto este afio como el préximo. La buena conducta de los
precios de los bienes duraderos, hace que mejoren las expectativas para los precios de las
manufacturas no energéticas.

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO EN EEUU
1999 2000 2001 2002
Inflacién Residual (RI-26,4%) 2.6 6.8 4.3 19
IPC Energia (E-10,4%) 3.6 16.9 71 0.2
IPC Alimentos (F-16%) 2.1 23 3.0 28
Inflacién Subyacente (Cl - 73,6%) 2.1 2.4 2.7 2.6
IPC Servicios no energéticos (S = 46,3%) 2.7 3.3 35 34
IPC Bienes no energéticos no alimenticios (C-27,3%) 0.7 0.5 0.8 0.9
IPC (100%) 2.2 34 3 2.5

| Una informacién mas detallada se puede encontrar en el Editorial del Boletin n® 79
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e En la Union Monetaria la prediccion de inflacion para el mes de abril de
2001 es 0,25%, con lo que la tasa anual se situara en torno al 2,6-2,8% segun
la desagregacion empleada, por sectores o paises, respectivamente. La inflacion
anual media para la zona euro se predice en el 2,4% para 2001, y en torno al
1,9-2,1% para 2002, en funcién del analisis empleado.

0 La inflacién en el mes de marzo de 2001 se caracterizo por una tasa mensual de 0,4%, con lo que
la tasa anual permanecié constante en el 2,6%.

O La inflacién en bienes en la Unién Monetaria se viene deteriorando sistematicamente desde finales de
1999, y se espera que contintie haciéndolo para estabilizarse en el 1,9% a partir de agosto de 2001 y
en el 1,8% en 2002. La inflacién en servicios también viene empeorando desde principios de 2000,
para estabilizarse en torno al 2,4% en el segundo semestre de 2001 y en torno al 2,5% en 2002.
Consecuentemente, empeoraran las expectativas de la tasa anual media de la inflacién subyacente,
que pasara del 1,3%, registrado en 2000, al 2% y al 2,2%, en 2001 y 2002, respectivamente.

O A la vista de estos resultados, se espera gue la inflacion media en 2001 no cumpla el objetivo de
inflacidn, pero que si lo haga en 2002, Esto Ultimo se lograria con una subida de la inflacién subyacente
del 2,0% en 2001 al 2,2% en 2002, y con un descenso claro de la inflacion residual, como
consecuencia de la remision de la inflacién de los alimentos no elaborados. Sin embargo, el hecho de
que en 2002, la inflacién subyacente media, 2,2%, esté por encima de la inflacién global media, 1,9-
2,1%, pone de manifiesto la situacién de alerta en la que se encuentra la inflacién en la zona del euro.

¢ Con la publicacién del dato de marzo de 2001, se han producido revisiones en los pesos de 2001 de los
diferentes sectores que componen la Unidn Monetaria, disminuyendo el peso de la alimentacién, las
manufacturas y la energia, a favor del peso de los servicios. También se han revisado datos de ciertos
sectores del IPCA agregado de la UM.

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO MEDIO
PREDICCIONES
1999 2000 2001 2002
IPCA ALEMANIA 0.6 2.1 2.2 1.7
IPCA FRANCIA 0.6 1.8 1.3 1.5
IPCA ITALIA 1.6 2.6 2.6 1.9
INFLACION SUBYACENTE 1.1 1.3 2.0 2.2
BIENES ELABORADOS NO ENERGETICOS 0.7 0.8 | 1.8
SERVICIOS NO ENERGETICOS 1.6 1.7 24 2.5
IPCA UNION MONETARIA - 12 1.1 23 24 1.9-2.1

Una informacién mas detallada se puede encontrar en el Editorial del Boletin n°® 79 |
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La prediccion de inflacion mensual en Espaiia para el mes de abril de 2001
es 0,5%, con lo que la tasa anual aumentara del 3.9% registrado en marzo de 2001
al 4% en abril de 2001. La tasa media se predice en 3,7% para 2001 y en 3,3% para
2002.

o La inflacion espafiola en marzo de 2001 se comportd exactamente segin lo esperado,
situdndose su tasa anual en el 3,9%.

o Este dato se ha caracterizado por: (a) la inflacion tendencial correspondiente a alimentos
elaborados presenta una tasa anual del 3,4%, convirtiéndose en un factor de presion
inflacionista; (b) la evolucion de los precios de las manufacturas supone un incremento
grande en términos relativos respecto a Europa, superando bienes de consumo duradero y
calzado tasas anuales superiores al 3%; (c) muchos componentes de la inflacion tendencial
en servicios presentan tasas anuales superiores al 4%. Con lo cual, la inflacion tendencial
alcanzo en marzo de 2001 una tasa anual del 3,4%, mientras que la inflacion subyacente en
la UM alcanzd el 1,8%.

+ No obstante, para evaluar correctamente este diferencial con Europa, es necesario conocer las posibles
mejoras de calidad incorporadas en nuestros bienes y servicios en comparacién con los europeos. Sin
embargo, realizar este tipo de analisis es complejo dada su dificultad y la escasa disponibilidad de
datos de calidad.

+ La preocupante subida experimentada por los bienes elaborados no energéticos, con tasas anuales en
torno al 3% y el sostenimiento de las tasas de servicios alrededor del 4%, sitUa las expectativas de
inflaciéon tendencial media en 3,5% para 2001 y 3,3% para 2002, superando la tasa anual de la
inflacién tendencial a la correspondiente tasa anual de la inflacién global en el periodo comprendido
entre octubre de 2001 a septiembre de 2002.

CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS DE LA INFLACION EN ESPANA
PREDICCIONES
1998 1999 2000 2001 2002
INFLACION RESIDUAL
(Aceites, Tabaco,
Paquetes Turisticos, 0.6 3.0 6.5 4.3 3.2
Alimentos No Elaborados
y Energia)
INFLACION TENDENCIAL 2.2 2.1 25 35 3.3
1. Tendencial en bienes 1.4 1.3 1.9 3.1 29
1. Tendencial en servicios 3.3 3.3 3.5 4.1 3.8
INFLACION EN EL IPC 1.8 2.3 3.4 3.7 3.3

Una informacion mas detallada se puede encontrar en el Editorial del Boletin n° 79 I
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