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I. PRINCIPALES CONCLUSIONES Y RESULTADOS

1.1. UNION MONETARIA Y UNION EUROPEA

Q

O

La tasa mensual de inflacién en enero en la UME, se predice en un valor de 0,2%. La tasa anual descendera al
2,0%, respecto al 2,3% registrado en diciembre
(gréfico R1). Cuadro R1
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LAS TASAS
En diciembre, la tasa mensual de inflacién DE CRECIMIENTO MENSUAL DE LOS COMPONENTES DEL
total registr6 un valor de 0,18%, ligeramente 'P,C'A_‘ ENLA UME
por debajo de nuestra prediccién, 0,25%. La |indices de Precios Crsc'm'egto Intervalos de
ligera innovacion a la baja registrada en la al Consumo %ifiirr;i‘,rg Prediccion | confianza al
inflacién subyacente deriva de los precios de Armonizados 2002 80%
los bienes industriales no energéticos y de los Inflacion Total
servicios. La inflacion residual registré una (100%) 0.18 tes +0.09
fuerte innovacién a la baja procedente de los Isrljf;;?:gnte 0,00 014 1 008
precios de los alimentos no elaborados que (83,25%) : : =5
han registrado un repunte estacional inferior a Inflacion Residual
otros diciembres de afios anteriores, como (16,75%) 0.34 0.82 039
consecuencia ¢ la crisis econoémica (cuadros éagtsngggggggﬁe??& / Fecha:22 de enero de 2003.
R1y A2 del apéndice).
O Las expectativas de la inflacion subyacente
Grafico R1 TASAS ANUALES DE INFLACION son de estabilidad en torno a un 2,1% en 2003
SUBYACENTE Y TOTAL EN LA UME y 2004, lo que supone un descenso en
comparaciéon con el 2,5% registrado en 2002
(grafico R1). Si excluimos de esta medida de
inflacion  subyacente a los alimentos
elaborados con el fin de poder comparar estos
datos con los de EE.UU., obtenemos unas
expectativas de crecimiento anual medio
. ) también de 2,1% en 2003 y 2004, respecto al
00 7 T T T T T 0.0 2,4% registrado en 2002. En EE.UU. las
1999 - 2000 20012002 2003 2004 expectativas para esta medida homogénea de
INFLACION SUBYACENTE INFLACION TOTAL ) j .
inflacion subyacente se sitdan en un 1,4% en
Fuente: EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS 2003 y en un 1,5% para 2004, como
Fecha: 24 de enero de 2003 consecuencia de una mejor evolucién
esperada en los precios de los bienes
industriales no energéticos.
El diferencial dentro de la inflaciébn subyacente entre la tasa de inflacion anual en los bienes y la
correspondiente tasa en los servicios disminuyd en diciembre a 1,4 puntos porcentuales, y se espera que
se reduzca a un 1,2% en 2003 y a 1,1% en 2004. Las tasas medias anuales de los precios en los mercados
de bienes elaborados no energéticos se predicen en el 1,6% en 2003 y 2004. En los mercados de servicios
los crecimientos medios anuales esperados son de 2,8% en 2003y 2,7% en 2004 (cuadro R2).
La incorporacién de precios rebajados en diferentes paises de la UME deriva en una evolucion oscilante de
los precios de los bienes industriales no energéticos, cuya tasa mensual de inflacion en 2003 variard desde
un 1,1% previsto en marzo a un valor negativo de 1,2% en julio. Como consecuencia, la inflacion
subyacente mostrard también importantes oscilaciones en su tasa mensual, oscilando de un 0,5%
esperado en marzo a un valor negativo de 0,1% en julio.
Como se sefiala en el informe de otofio de la European Forecasting Network el efecto de redondeo
motivado por la introduccién del euro podria haber empujado al alza los precios de los alimentos y de los
servicios, estimando un efecto total sobre la tasa anual de la inflacion subyacente de alrededor de tres
décimas de punto porcentual. En 2003 este efecto ya no influira sobre las tasas anules.
El valor puntual previsto para la tasa anual media en la inflacion total se mantiene en un 2,0% en 2003 y

se reduce a un 1,8% en 2004, (cuadro R2).
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Grafico R2
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O La erraticidad en las expectativas de inflacién de energia

—consecuencia de las actuales tensiones en el mercado
energético -, (grafico R2), también contribuye al pefrfil
oscilante que muestra la inflacion total, que en 2003
oscilara de un 1,8% esperado en abril, a un 2,2% en
julio, para volver a decrecer y situarse en torno a un
2,1% en diciembre. En 2003 la probabilidad de que se
cumpla el objetivo de inflacion es del 50%, con una baja
probabilidad de que la inflacion subyacente no supere el
2%.

El diferencial de inflacién entre la UME y Estados Unidos
sistematicamente ha sido de un punto porcentual,
favorable a la Unibn Monetaria Econdmica, con
anterioridad a 2002. La tasa de inflacion anual de
diciembre registrada en EE.UU., 2,4%, supera a la
correspondiente a la UME, 2,3% tal y como se preveia
(grafico R3). Durante 2003 y 2004 las expectativas son
de que la inflacion en la euro zona vuelva a situarse por
debajo de la inflacion en EE.UU. Si de la inflacién total
en EE.UU. se excluyen los alquileres imputados para
conseguir una medida de inflacion total homogénea con
la de la UME, se espera un mejor comportamiento en
EE.UU.

Este diferencial total se descompone en un diferencial
en servicios favorable para la UME y en un diferencial
en bienes favorable para EE.UU. Mientras que las
expectativas para las tasas anuales medias de los

bienes industriales no energéticos, excluyendo tabaco, en EE.UU. se sitlan en valores negativos de 1,4%
en 2003 y 1,1% en 2004; en la UME aumentan a un 1,2 % en 2003 y 1,3% en 2004, lo cual pone en peligro
la competitividad de la economia de la zona euro y refleja una menor incorporacion tecnolégica.

Q En este Boletin N°. 100 aparece una nueva seccion que ilustra un andlisis causal de la inflacion. Para ello
hemos relacionado las predicciones obtenidas en el Boletin con las generadas por un modelo trimestral
causal propuesto por Dreger (2002). De ese analisis resulta que la fuerte presidon actual al alza en la
inflacion procedente de la politica monetaria del BCE se cancela por la presién a la baja que ejerce la
brecha existente entre la produccion potencial y la real y el diferencial entre los precios al consumo y la
tendencia de los costes laborales unitarios. Tales resultados indican que, dadas las circunstancias
mencionadas, la politica monetaria laxa puede continuar y afirmarse en 2003.

Cuadro R2

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO PREVISTAS DEL IPCA EN LA UME®

indices de Precios ?IIPC(::oAr;sumo Armonizados 2000* 2001* 2002* Predicciones
2003 2004
INFLACION TOTAL (100%) 34 3.6 2.2 2.0 1.8
INFLACION SUBYACENTE (83,25%) 25 3.5 25 21 21
IPCA Bienes no energéticos ( 44,35%) 19 31 1.9 1.6 1.6
IPCA Servicios no energéticos (38,90%) 35 4.1 3.2 2.8 2.7
INFLACION RESIDUAL (16,75%) 6.5 3.7 1.0 14 0.4
IPCA Alimentos no elaborados (8,11%) 4.2 8.7 3.0 11 12
IPCA Energia (8,64%) 13.3 -1.0 -0.7 1.8 -0.3

Valores observados

(1) Las tasas mensuales y anuales se encuentran en los cuadros A5A Y A5B del apéndice.

Fuente: Eurostat & IFL / Fecha: 24 de enero de 2003
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.2 COYUNTURA Y CUADRO MACROECONOMICO DE LA ECONOMIA EUROPEA

Tasas Anuales

2001 2002 Predicciones (*)
2003 2004

PIBpm 15 0.8 1.6 21
Demanda
Gasto en Consumo Final 1.9 1.0 17 2.0
Formacion Bruta de Capital -0.7 -2.9 0.1 15
Demanda Interna 0.9 0.2 1.4 19
Exportacion de Bienes y Servicios 2.8 1.3 6.0 6.2
Importacion de Bienes y Servicios 14 -0.2 5.6 5.9
Oferta (precios basicos)
VAB Total (precios de mercado) 15 0.8 16 2.2
Impuestos Netos -34 -14 0.1 0.9
VAB Total (precios basicos) 1.7 0.9 1.7 22
VAB Agricultura -1.2 -1.4 1.7 -0.5
VAB Industria 1.0 0.1 2.2 3.1
VAB Construccion -0.6 -1.6 -0.3 0.4
VAB Servicios 23 14 18 2.2
Precios y Costes
IPC Armonizado, media anual 2.6 2.2 2.0 1.8
IPC Armonizado, dic. / dic. 2.1 2.3 2.1 1.9
Mercado de trabajo
Tasa de Paro (% poblacion activa) 8.1 8.3 8.1 7.9
Otros Indicadores Econdmicos

Indice de Produccion Industrial (excluyendo 01 04 16 o8

construccion)

Fuente: EUROSTAT & |. FLORES DE LEMUS
Fecha: Enero 27 / 2003.

(*) Boletin Inflacién y Analisis Macroeconémico
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I.3. ESTADOS UNIDOS

Q Para Enero las previsiones para el indice general son de un aumento del 0.48%, aumento que se sustenta
en los precios energéticos, por la subida del precio del crudo en los mercados internacionales. La tasa
anual del IPC general pasaria del 2.38% al 2.64%. Para la inflacion tendencial, sin alquileres imputados y
tabaco, se prevé un aumento del 0.29%, por lo que la tasa anual subiria del 1.24% al 1.37%.

Q Durante el mes de Diciembre el IPC de

Cuadro R3 EEUU retrocedié un 0.22% respecto al mes
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES DEL IPC DE EE.UU. anterior, algo mas de lo previsto (0.14%),
Diciembre 2002 pasando la tasa anual del 2.20% observado

en Noviembre al 2.38%. Este aumento en
la tasa anual se debe en su totalidad a los

Tl Intervalo de
tasa mensual (T1) confianza al 80

CONCEPTO L % de . L .- .

observada | prediccion | significacion precios energéticos que han descendido en

, @ ®) (+ tedrico tasa mensual un 1.60%, mientras que en

INFLACION RESIDUAL -0.32 -0.12 0.56 Diciembre de 2001 lo hicieron a una tasa

INFLAGION TENDENGIAL oo o1 oo mensugl del 3.97%. Destaca la inno_vacién

a la baja, por segundo mes consecutivo, de

IPC TOTAL USA 022 0.14 0.5 los bienes duraderos, en esta ocasion por

los automéviles nuevos que reducen su

Fuente: BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS tasa anual del -1.54% al —2.02% (véanse
Fecha de elaboracién: 16 de enero de 2003 Cuadros R3 y de deta”e)_

Q El indice tendencial bajé un 0.21% respecto al mes anterior, frente al 0.14% esperado, pasando la tasa
anual del 1.97% al 1.92%. El indice tendencial sin alquileres imputados y tabaco, comparable con el indice
subyacente de Europa, bajo un 0.41% frente al 0.31% previsto, pasando la tasa anual del 1.38% al 1.24%.
Por componentes, el indice de manufacturas sin energia y tabaco bajé un 0.82% frente al 0.66% previsto,
recortandose la tasa anual del —1.87% al —1.96%. Los precios de los bienes duraderos bajaron un 0.25%
frente al descenso previsto del 0.03%, pasando la tasa anual del —2.98% al —3.30%. Sefialar la evolucion
por sus fuertes tasas negativas de los precios de los vehiculos, nuevos y especialmente los usados (con
una tasa anual del -5.5%) (ver Gréafico R4).

Gréfico R4 Gréfico R5
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Fuente: IFL & BLS / Fecha: 16 de Enero de 2003 Fuente: IFL & BLS / Fecha: 16 de Enero de 2003

QO En cuanto al indice de servicios, no ha registrado variacion respecto al mes anterior, frente al aumento
previsto del 0.06%, la tasa anual cae 1.4 décimas, del 3.53% al 3.39%. El indice de servicios excluidos los
alquileres imputados de vivienda bajé un 0.18% frente al 0.07% previsto, pasando la tasa anual del 3.62%
al 3.43%. El indice de alquileres reales de vivienda y los servicios médicos han tenido un comportamiento
algo mejor de lo esperado.
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_ Q Para los aflos 2003 y 2004 se prevén unas
Grafico R6 tasas anuales medias de la inflacion total del
IPC GENERAL 2.05% y 1.78%, lo que supone la mejora, en

(Tasas anuales) relacion al informe del mes anterior, de una y

4 dos décimas respectivamente. En este caso,
se compensa la peor evolucién prevista del
<FORECAST crudo con las mejores predicciones para la
inflaciéon tendencial. Para el indice tendencial
sin alquileres imputados y tabaco se prevé a
lo largo de los préoximos meses una ligera
aceleracion hasta tasas inferiores al 1.6%,
2 desde 1.24% actual (véase Cuadro R4y

% Gréfico R6).

Sin alquileres

0 0
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: IFL & BLS / Fecha: 16 de Enero de 2003

Cuadro R4
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DE LA INFLACION EN EEUU
CONCEPTO 1999 | 2000 | 2001 | 2002 (prez?fgén) (prei?f:én)
IPC Alimentos (1) 21 23 31 1.8 21 2.6
IPC Energia (2) 36 169 38 -59 3.7 2.8
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 08 68 33 -09 2.6 0.8
IPC Manufacturas no energéticas (4) 07 05 03 -1.1 -1.0 -0.6
Sin tabaco -05 -01 -02 -15 -1.4 -1.1
- IPC Bienes duraderos -1.2 -05 -06 -2.6 -2.5 2.1
- IPC Bienes no duraderos 24 14 11 0.5 0.5 0.8
IPC Servicios no energéticos (5) 27 33 37 3.8 3.1 3.1
- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 27 35 36 3.6 3.2 3.2
- Alquileres imputados (a) 27 3.0 38 4.1 2.9 29
INFLACION TENDENCIAL (6=4+5) 21 24 27 23 1.9 2.0
Sin alquileres imputados (6-a) 1.8 22 23 1.7 15 1.7
Sin alquileres imputados y sin tabaco 14 21 21 1.6 1.4 1.5
IPC TOTAL USA (7=6+3) 22 34 28 16 21 18
Sin alquileres imputados (7-a) 21 35 26 0.9 1.8 15

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

Fuente: BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboraciéon: 16 de enero de 2003
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I.4. ESPANA

O La tasa mensual de inflacién total en enero de 2003 se predice en un valor negativo de 0,1%. La tasa
anual se mantendra en el 4,0%, observado en diciembre (grafico R7).

Cuadro R5
O La tasa mensual registrada en diciembre, VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LAS TASAS
0,33%, aument6 por encima de |lo DE CRECIMIENTO MENSUAL DE LOS COMPONENTES DEL
previsto, 0,20%. La innovaciéon al alza IPC EN ESPANA
procede del componente tendencial en el Crecimiento
sector de bienes, fundamentalmente de | !ndices de Precios| observado | p o4;0ci, | Intervalosde
. . . - al Consumo (IPC) Diciembre confianza al 80%
los bienes industriales no energéticos que 02
decrecieron menos de lo previsto (cuadro inflacion Total
R5) (100%) 0.33 0.20 +0.15
. . . Inflacion Tendecial
QO La inflacién tendencial se mantuvo en (77,23%) 0.09 -0.23 +0.13
diciembre en el 3,4%, registrado desde inflacion Residual
octubre. La gran mayoria de los  (22,77%) 1.18 1.68 +0.22

com_pqnentes dg [a ianaciQn tendencial en T AT 80% de Sgmfoacion

servicios continan registrando tasas  Fuente : INE & IFL / Fecha: 14 de enero de 2003

cercanas o superiores al 5%, como es el

caso de los precios del transporte, correos, universidad, restaurantes, hoteles y medicina. La tasa anual de
la inflacién tendencial en alimentacién se mantuvo en diciembre en el 2,8% registrado en noviembre. En
cuanto a los precios de los bienes industriales no energéticos, su tasa anual disminuyé a un 2,7% respecto
al 2,8% registrado en noviembre, y se espera que se reduzca al 2,0% en 2003, para aumentar a un 2,3%
en 2004. Se mantiene un importante diferencial con la UME, con tasas anuales medias esperadas de 1,2%
en 2003 y 1,3% en 2004; y sobre todo con EE.UU., con tasas anuales medias negativas de 1,4% y 1,1%,
respectivamente, para este tipo de bienes excluyendo tabaco con la finalidad de comparar estos datos en
las distintas zonas geograficas mencionadas.

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

INFLACION TOTAL (100%) 34 3.6 35 3.2 31
INFLACION TENDENCIAL (77,23%) 25 35 34 3.1 3.3
IPC Bienes no energéticos, excluidos aceites,
grasas y tabaco (44,28%) 19 31 2.6 &9 &
IPC Servicios excluido turismo (32,95%) 35 4.1 4.3 4.3 4.4
INFLACION RESIDUAL (22,77%) 6.5 3.7 3.3 3.7 25
IPC Alimentos no elaborados (9,07%) 4.2 8.7 5.6 48 49
IPC Energia (9,41%) 13.3 -1.0 -0.2 1.7 -0.6

*  Valores observados
Las tasas mensuales y anuales se encuentran en los cuadros A7A y A7B del apéndice.
Fuente: INE e IFL / Fecha: 20 de enero de 2003.

O Para enero se espera que la tasa anual de la inflacién tendencial disminuya a un 3,2%, respecto al 3,4%
registrado desde octubre, como consecuencia de una mejor evolucion esperada en los precios de los
bienes industriales no energéticos. Se espera que la tasa anual media de 2003 se situara en el 3,1%, y en
2004 repuntara a un 3,3%, como consecuencia de un empeoramiento en las tasas de crecimiento tanto de
los precios de los bienes elaborados no energéticos, excluyendo aceites, grasas y tabaco, como de los
servicios excluyendo turismo, (cuadro R6, grafico R7).
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Gréfico R7
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Fuente: INE & IFL / Fecha: 20 de enero de 2003

Q En la UME la inflaciébn subyacente se redujo
en diciembre a un 2,3%, respecto al 2,4%

registrado desde

septiembre,

con unas

expectativas para la tasa anual media de
estabilizacion en torno al 2,1% en 2003 y
2004. Por tanto, se mantiene un consolidado
diferencial entre Espafia y la Euro zona en

torno a un punto porcentual.

Q En cuanto a la evolucién de la inflacion residual, las expectativas para la tasa anual media de los precios
de los alimentos no elaborados se reducen a un 4,8% en 2003 y a un 4,9% en 2004, respecto al 5,6%

observado en 2002.

En cuanto a los precios energéticos,
considerando las nuevas expectativas del
precio del crudo, se espera un crecimiento
anual en enero de 2003 del 5,4%,
respecto a la tasa anual negativa de 2,9%
registrada en enero de 2002. Las
previsiones para las tasas anuales medias
se sitan en un 1,7% en 2003 y en un —
0,6% en 2004.

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

Gréfico R8
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2.0

de los servicios excluidos los paquetes turisticos, que ponderan un 33% en el total del IPC y se espera que
alcancen tasas anuales en torno al 4,6% a finales de 2003 y 2004, la inflacion anual en el IPC sera
bastante oscilante. Del 4,0% esperado en enero de 2003, descendera a un 2,9% en mayo, para volver a

aumentar a un 3,2% en noviembre y diciembre.

Las expectativas para la tasa anual media de la inflacion total anual en Espafia se sitan en un 3,2 %
para 2003 y en un 3,1% para 2004 (cuadro R6 y gréafico R8).
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.5 CUADRO MACROECONOMICO DE LA ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO MACROECONOMICO E INDICADORES

Tasas anuales

Predicciones BIAM

2001 2002 *
2003 | 2004
Gasto en consumo final hogares 2.7 2.0 2.5 3.1
Gasto en consumo final AA.PP. 3.1 3.4 3.2 3.2
Formacion Bruta de Capital Fijo 2.5 1.6 34 3.7
Equipo 2.2 -3.9 3.4 6.2
Construccién 5.7 4.6 3.6 2.5
Otros productos 0.8 1.5 2.2 3.3
Variacion de Existencias (1) 0.1 0.0 0.0 0.0
Demanda Interna 2.8 1.8 2.9 3.3
Exportacién de Bienes y Servicios 3.4 0.2 4.9 5.7
Importacion de Bienes y Servicios 3.7 -0.1 54 6.3
Saldo Exterior (1) -0.1 0.1 -0.3 -0.3
PIB 2.8 1.9 2.6 3.1
PIB, precios corrientes 6.5 55 5.8 6.3
Precios y Costes
IPC, media anual 3.6 3.5 3.2 3.1
IPC, dic./dic. 2.7 4.0 3.2 3.3
Remuneracién (coste laboral) por asalariado 4.1 3.8 3.7 3.5
Coste laboral unitario 3.8 3.1 2.6 2.8
Mercado de Trabajo (Datos encuesta poblacion activa)
Poblacion Activa (% variacion) 2.0 3.0 2.6 1.8
Empleo (EPA)
Variacion media en % 3.7 1.9 2.1 2.2
Variacion media en miles 575.9 298.0 337.5 364.8
Tasa de paro (% poblacién activa) 10.6 11.4 11.1 10.5
Otros equilibrios basicos
Sector exterior
Saldo de balanza por Cta. Cte. (m.€) -18.564 -16.014 -19.438 -21.317
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién (%PIB) (2) -2.0 -1.6 -2.0 2.2
AA.PP. (Total)
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién (%PIB) (2) 0.0 -0.3 -0.4 -0.3
Otros Indicadores Econémicos
indice de Produccion Industrial -1.1 0.2 1.3 2.5

(1) Contribucién al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.
(2) En términos de Contabilidad Nacional.

Fuente: INE & |. FLORES DE LEMUS
Fecha: 27 de Enero de 2002.

(*) Boletin Inflacion y Analisis Macroeconomico.

Seccion patrocinada por la

Cétedra Fundacion Universidad Carlos Il de Prediccion y Analisis Macroeconémico.
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La economia espafiola, como el resto de las economias occidentales, sigue
sumida en un elevado grado de incertidumbre derivado del riesgo, cada vez mas
probable, del ataque a Irak. El analisis de los indicadores disponibles para el dltimo trimestre
de 2002 muestra que probablemente en dicho periodo mejor6 la economia espafiola
respecto a los trimestres precedentes y frend el proceso de desaceleracidon que venia
registrando. En ese sentido apuntan el comportamiento mas positivo de la mayor parte
de los indicadores de consumo privado, de la inversién en bienes de equipo y de los
flujos comerciales con el exterior. La nueva informacién no modifica la Ultima previsiéon de
crecimiento para 2002 y 2003 realizada en el pasado noviembre, que se mantiene en el 1,9 y
2,6%, respectivamente. Se supone que la recuperacidon se consolidara en el segundo
semestre de 2003, una vez despejada la principal incertidumbre actualmente existente,
y que en 2004 continuara la recuperaciéon, alcanzado la economia su crecimiento
potencial a lo largo del ejercicio. Para el préximo ejercicio se prevé un crecimiento medio
del PIB del 3,1% .
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I.6. COMUNIDAD DE MADRID

O En el mes de diciembre se registr6 una tasa mensual del 0.31% en el indice general de precios al
consumo, frente al valor previsto del 0,15%. La tasa anual se situé en el 3.9%. En Espafia se observo una
tasa anual del 4,0%.

Cuadro R7

Q Este valor de 0,15% corresponde a las VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LAS TASAS

tltimas  predicciones realizadas para la DE CRECIMIENTO MENSUAL DE LOS COMPONENTES DEL

inflacion de Madrid, que tienen en cuenta IPC EN LA C. de MADRID

la dltima informacion disponible relativa a o Intervalos

; ; " ; ; - . Crecimiento
los cambios impositivos introducidos por indices de Precios N de
. observado Prediccion "
el gobierno. al Consumo (IPC) diciembre 02 confianza
al 80%

0 Se produjeron innovaciones al alza en el IPC Total (100%) 0.31 0.15 (0.12) +0.19

componente tendencial y a la baja en la Inflacién Tendencial

residual. La innovacién al alza fue de (78.18%) 0.02 02k (o2 +0.15

; Inflacion Residual
una magnitud mayor y fue la que (21.82%) 1.37 1.47 (1.32) +0.65

determiné el error (véase cuadr'o R7). =R rsordesonmeacon
Para el componente tendencial se Entre paréntesis valores publicados en el BIAM 99
registraron innovaciones al alza sobre Fuente: IFL & INE / Fecha: 14 de enero de 2003

Grafico R9 todo en el componente de bienes industriales
no energéticos, para el cual se predijo una
45+ INELACION TENDENCIAL 45 bajada de precios mayor en magnitud que la

observada.

(Tasas Anuales)

Q Para el componente tendencial se observé
una tasa del 0.02%, frente al -0.21%. Su tasa
anual se situ6 en el 3,2%. La inflacién
tendencial registr6 en el afio 2002 un
comportamiento  oscilante tanto en la
comunidad auténoma como para el pais.

1 T T T T T T T T T T T T l
en- en- en- en- en- en- en- Q Las tasas anuales de la inflacién tendencial de
98 99 00 01 02 03 04 Madrid superaron en algunos meses de 2002 a
las de Espafa, con lo que el diferencial que se
—— Madid —— Espafia habia mantenido en afios anteriores, favorable

a Madrid ya no se observa (véase grafico R9).
Fuente: INE e IFL./ Fecha: 30 de enero de 2003 Esto se explica por el cambio de
comportamiento de los precios de los alimentos

elaborados y los bienes industriales no energéticos.

Gréfico R10 O Durante el 2002 las tasas anuales de los precios
de bs alimentos elaborados exceptuando aceites,
INFLACION DE ALIMENTOS grasas y tabaco en Madrid fueron superiores a las
8 ELABORADOS SIN GRASAS T8 dgl cqruunto nacional en todo§ los meses. Esta
64 (Tasas Anuales) L6 situacion sgrobserva desde el afio 2001, pero en el
2002 creci6 este diferencial. Las tasas medias
4 -4 anuales para Madrid y Espafa fueron del 4,4% vy
2 L5 del 4,1% en el afio 2001, respectivamente. En el
afio 2002, las tasas fueron del 4,0% para la
0 T — T T T T T T T T 0 comunidad auténoma y del 3,1% en Espafa. Para
_zin e e e e+ en  en Lo los afios 2003 y 2004, se espera que se
o8 9 00 o1 02 03 o mantenga este diferencial de precios en los

alimentos elaborados (véase gréafico R10).

—e— Madrid ——Esparia

Fuente: IFL & INE / Fecha: 30 de enero de 2003
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Gréfico R11 u
INFLACION DE BIENES
r INDUSTRIALES NO ENERGETICOS T35
(Tasas Anuales) {
m}

— Madkid —— Espaiia

Fuente: INE e IFL./ Fecha: 30 de enero de 2003

Madrid tasas ligeramente superiores a las del pais. Pero durante el 2002 se
tasas mayores en Espafia con un diferencial por encima de las tres décimas en los

meses. Para el 2003 y el 2004 se espera que
esta tendencia continle y se afiance. Sin
embargo, se esperan tanto para Madrid como
para Espafia tasas muy altas, por encima del
3,8%.

La inflacion residual registr6 una tasa
mensual del 1,37%, frente al valor previsto del
1,47%. La tasa anual se situ6 en el 6,7%, frente
al 5,6%, observado para Espafia.

Se observa un  comportamiento = mas
inflacionista en Madrid con respecto a Espafa
en los tres componentes de la inflacién
residual. En los alimentos no elaborados el
diferencial favorable a Espafia ha llegado
alcanzar los 8 décimas. Para los bienes
energéticos después de la introduccion del
impuesto llamado "céntimo sanitario" se ha
mantenido un diferencial entre las tasas de
alrededor de un punto porcentual. Para el 2003
se prevé que este diferencial crezca, y las
tasas anuales para Madrid sean 3,2% y para
Espafia, del 1,7%.

El componente de los bienes industriales no
energéticos tuvo un comportamiento en el 2002
muy diferente al observado en los afos
anteriores. Las tasas anuales registraron
oscilaciones marcadas, tanto en Madrid como
en Espafa, siendo de mayor amplitud en la
comunidad auténoma. Por otra parte, las tasas
anuales de Madrid fueron mas altas que las de
Espafia en la mayoria de los meses. Sin
embargo, en los Ultimos meses se observaron
tasas anuales ligeramente mayores en Espafa y
se espera para los proximos afios que se
retorne a la situacion de diferencial favorable a
Madrid. (véase gréafico R11).

Durante afios las tasas anuales de los precios
de los servicios excluyendo paquetes turisticos
en Madrid y en Espafia han tenido un
comportamiento  similar, observandose en
observaron

altimos

Grafico R12

5

INFLACION RESIDUAL
Tasas Anuales

T T T T 1
en- en

en-
02 03

e Madrid —— Espafia

Fuente: INE e IFL./ Fecha: 30 de enero de 2003

Cuadro R8

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO en la Comunidad de Madrid (y Espafia)

Predicciones

2000 2001 2002 2003 2004
Inflacion Tendencial 25 (25 35 (359 34 (34 3.0 @I 31 B3
;Pt(;b?gg?;;g?&?rgéticos, excluidos aceites, grasas 14 (L9 26  @1) 27 (26 21 (23 24 (@5
IPC Servicios excluido turismo (38,61%) 3.7 (35 44 (41) 41 (43 39 (@43 3.8 (44
Inflacion Residual 6.4 (65 3.7 @37 41 (B3 4.7 (87 20 (29)
IPC Aceites, grasas, tabaco y turismo (4,48%) 25 (20 35 (26) 95 (93 46 (54 34 (36)
IPC Alimentos no elaborados (8,24%) 38 (42 76 (87) 58 (556) 57 (48 39 (@49
IPC Energia (9,09%) 13.2  (13.3) -0.9 (-1.0) -0.2  (-0.2) 32 @7 -0.6 (-0.6)
IPC general 34 (3.4 3.6 (3.6) 36 (35 34 (32 28 (3.1

Fuente: INE e IFL./ Fecha: 30 de enero de 2003
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I.7. RESUMEN COMPARATIVO DE PREDICCIONES

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

Predicciones
2003 2004

1998 1999 2000 2001 2002

INFLACION TOTAL

1.1 1.1 2.3 2.5 2.2 2.0 1.8
Euro-zona (100%).

EE.UU. (81.5%).% 11 2.1 35 2.6 0.9 1.8 15

UNA MEDIDA HOMOGENEA DE
INFLACION SUBYACENTE®

Servicios y bienes industriales no
energéticos excluyendo alimentos y
tabaco.

EE.UU. (56.4%).% 1.8 14 21 21 1.6 14 15

DIFERENTES COMPONENTES DE LA
MEDIDA HOMOGENEA DE
INFLACION SUBYACENTE

(1) Servicios
Euro-zona (38.90%). 19 15 1.7 25 3.2 2.8 2.7

EE.UU. (27_4%)'(1) 2.9 2.7 35 3.6 3.6 3.2 3.2

2) Bienes industriales no energéticos
excluyendo alimentos y tabaco
Euro-zona (32.07%). 0.9 0.7 0.7 1.1 15 1.2 1.3

EE.UU. (29.0%). -0.1 -0.5 -0.1 -0.2 -1.5 -1.4 -1.1

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

(1) Alimentos.
Euro-zona (20.39%). 16 0.6 13 45 3.0 2.0 18

EE.UU. (14.9%). 22 21 2.3 31 18 21 2.6

(2) Energia.
Euro-zona (8.64%). -2.6 24 13.3 2.7 -07 18 -0.3

EE.UU. (9.90%). =17 3.6 16.9 3.8 -5.9 3.7 -2.8

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

Fuente: EUROSTAT & BLS & IFL.
Fecha: 24 de enero de 2003.
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN LA UME Y EN EE.UU.

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

IMPUTADOS EN EE.UU. 34 -3
4 T4
3 13 2 4 NAee———
2 12 o~

1 +1
11 +1
0 : : : : : . i : : : 0 0 T T T T T T T T T T 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004
— UME —— EE.UU. — UME — EEUU.

TASAS ANUALES DE INFLACION DE BIENES

TASAS ANUALES DE INFLACION EN SERVICIOS EN INDUSTRIALES NO ENERGETICOS EN LA UME Y EN

LA UME ¥ EN EE.UU. EE.UU. (EXCLUYENDO TABACO)
4 7 _ 4 3 - _ 3
\’\,\/\/_,V_ 2 1 12
3 \——“ 3 1 A [ 11
2 A + 2 0 +0
N r\/\_/‘/-\_’_" -1
1 T 4 1 _2 i 1 -2
0 T T r . . . : . : . 0 -3 T T T T T T T T T T -3

1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004

— UME — EE.UU. — UME — EEUU.

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

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

24 1 T 24
18 A T 18
12 A T 12
6 - T6
0 1 ro0
-6 1 T -6
-12 A T -12
-1 T T T T T T T T T T T -1 -18 T T T T T T T T T T -18
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004

—UME — EEUU.
— UME — EEUU.

Fuente: EUROSTAT & BLS & IFL.
Fecha: 24 de enero de 2003
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EVOLUCION Y PREDICCIONES DE LA INFLACION EN ESPANA Y ZONA-EURO

(1998-2004)

Predicciones

1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002
2003 2004

INFLACION TOTAL

N 18 23 34 3.6 35 3.2 31
Espafia (100%).
Zona-euro (100%). 1.1 1.1 2.3 2.5 2.2 2.0 1.8
MEDIDAS ALTERNATIVAS DE
INFLACION SUBYACENTE
Servicios y bienes elaborados no
energéticos.
Espafia (81.51%). 2.2 2.3 24 3.4 3.8 33 34
Zona-euro (83.25%). 15 11 1.2 2.0 25 21 21
ALGUNOS COMPONENTES DE LAS
MEDIDAS DE INFLACION
SUBYACENTE
(1) Servicios.
Espafia (34.10%). 3.6 3.4 3.8 4.2 45 45 4.6
Zona-euro (38.90%) 19 15 17 25 3.2 2.8 2.7
(2) Bienes elaborados no energéticos.
Espaia (47.41%). 1.4 1.7 1.7 29 31 2.3 2.4
Zona-euro (44.35%). 11 0.7 0.8 16 19 1.6 16
INFLACION EN ALGUNOS DE LOS
COMPONENTES EXCLUIDOS DE LAS
MEDIDAS DE INFLACION
SUBYACENTE.
(1) Alimentos no elaborados.
Espafia (9.07%). 21 1.2 4.2 8.7 5.6 4.8 4.9
Zona-euro (8.11%). 2.0 0.0 1.7 7.0 3.0 11 1.2
(2) Energia.
Espaia (9.41%). -38 32 133 10 -0.2 17 -0.6
Zona-euro (8.64%). -2.6 24 13.3 2.7 -0.7 1.8 -0.3

Fuente: EUROSTAT & INE & IFL.
Fecha: 24 de enero de 2003.
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN LA UME Y EN ESPANA

TASAS ANUALES DE INFLACION TOTAL EN LA UME
Y ESPARNA

5 T5

| o]

1A T1
o T T T 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
— UME — Espafia
TASAS ANUALES DE INFLACION EN SERVICIOS EN
LA UME Y ESPANA
5 ] \-/\./\/\/—’_:- 5
31 — T3
2 1 T2
1 1 T1
0 ————T— ——— 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
— UME —— Esparia
TASAS ANUALES DE INFLACION DE ALIMENTOS NO
ELABORADOS EN LA UME Y ESPANA
12 4 T 12
9 1 T9
6 - T6
31 T3
0 A T0
-3 — T —— -3
1999 2000 2001 2002 2003 2004
= UME —— Espafia

Fuente: EUROSTAT & INE & IFL.
Fecha: 24 de enero de 2003

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

5 7 T5

4 T4
Nea—————

3 T3

: -w/_\/m\m'—-- 2
11 +1

0 ————T— — 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004

— UME Espafia

TASAS ANUALES DE INFLACION DE BIENES
ELABORADOS NO ENERGETICOS EN LA UME Y
ESPARNA
4 - T4
31 \\/_F/_vﬁ 3
2 1 T2
A S

1 1 T1
0 ————T— — 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004

— UME — Espafia

TASAS ANUALES DE INFLACION EN ENERGIA EN
LA UME Y ESPANA

-12 — T T T —

1999 2000 2001 2002 2003 2004

— UME —— Espafia
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EVOLUCION Y PREDICCIONES DE LA INFLACION EN ESPANA
Y COMUNIDAD DE MADRID (1998-2004)

Predicciones

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

2003 | 2004
INFLACION TOTAL

Espafia (100%). 1.8 2.3 3.4 3.6 3.5 3.2 3.1
Comunidad de Madrid (100%). 1.7 2.1 3.4 3.6 3.6 3.4 2.8

MEDIDAS ALTERNATIVAS DE
INFLACION SUBYACENTE

Servicio y Bienes elaborados no

energéticos excluyendo tabaco, aceites

y servicios turisticos.

Espafia (77.23%). 2.2 2.1 2.5 3.5 3.4 3.1 3.3
Comunidad de Madrid (78.18%). 2.0 1.9 25 3.5 34 3.0 3.1

ALGUNOS COMPONENTES DE LAS
MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE

(1) Servicios excluidos los de los

paquetes turisticos.

Espafia (32.95%). 3.3 3.3 3.5 4.1 4.3 4.3 4.4
Comunidad de Madrid (38.61%). 3.0 3.1 3.7 4.4 4.1 3.9 3.8

(2) Bienes elaborados no energéticos

excluyendo aceites y tabaco.

Espafia (44.28%). 1.4 1.3 1.9 3.1 2.6 2.3 2.5
Comunidad de Madrid (39.57%). 1.1 0.7 1.4 2.6 2.7 2.1 2.4

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

(1) Alimentos no elaborados.
Espafia (9.07%). 2.1 1.2 4.2 8.7 5.6 4.8 4.9
Comunidad de Madrid (8.24%). 2.3 0.8 3.8 7.6 5.8 5.7 3.9

(2) Energia.
Espafia (9.41%). -3.8 3.2 13.3 -1.0 -0.2 1.7 -0.6
Comunidad de Madrid (9.09%). -3.7 3.1 13.3 -0.9 -0.2 3.2 -0.6

Fuente: INE & IFL. / Fecha: 30 de enero de 2003.
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN ESPANA Y LA COMUNIDAD DE
MADRID

TASAS ANUALES DE INFLACION TOTAL EN ESPANA Y
MADRID

o B N W b~ O
L L
(
w b

] T2
] T1
— T —T— 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
— Espana Madrid

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

6

5

4

3

2 T T T T T T — T T T 2

1999 2000 2001 2002 2003 2004
— Espafia Madrid

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

12 A T 12
10 A T 10
8 1 18
6 - 16
4 - -4
21 T2
0 A 10
-2 T T T T T T T T T T -2
1999 2000 2001 2002 2003 2004

— Espafa Madrid

Fuente: INE & IFL.
Fecha: 30 de enero de 2003

TASAS ANUALES DE INFLACION DE SERVICIOS Y
BIENES ELABORADOS NO ENERGETICOS
(EXCLUYENDO TABACO, ACEITES Y SERVICIOS

5 1 TURISTICOS) EN ESPANA Y MADRID T5
4 T4
3 1 3
2 1 T2
1 T1
0 T T T T T T T T T T O
1999 2000 2001 2002 2003 2004
— Espafia Madrid
TASAS ANUALES DE INFLACION EN BIENES
ELABORADOS NO ENERGETICOS (EXCLUYENDO
ACEITES Y TABACO) EN ESPANA Y MADRID
4 7 T4
3 1 +3
, V_J—Q—_ 5
1 T1
O T T T T T T T T T T 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
— Espafia Madrid
TASAS ANUALES DE INFLACION EN ENERGIA EN
ESPARNA Y MADRID
18 - T 18
12 T 12
6 T6
0 1 T 0
6 T -6
_12 T T T T T T T T T T _12
1999 2000 2001 2002 2003 2004
— Espafia Madrid
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1.8 PREVISIONES DE INFLACION DE DIFERENTES INSTITUCIONES

PREVISIONES DE INFLACION DE DIFERENTES INSTITUCIONES"

BIAM? ESQSCEESSTUS% FMI BCE® OCDE?®
2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004
UME 2.0 1.8 1.7 1.7 1.6 - 13-23 10-22 22 2.0
EE.UU. 2.1 1.8 2.2 2.3 2.3 - - - 1.9 1.8

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

2. Boletin Inflacién y Analisis Macroeconémico, 24 de enero de 2003.

3. 13 de enero de 2003

4. 25 septiembre 2002.

5. BCE. Eurosystem staff macroeconomic projections, 4 de diciembre 2002.

6. 21 Noviembre 2002.

7. Basado en deflactor del PIB.
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Nuestras predicciones puntuales para la UME y para Espafia son ligeramente superiores a
las previsiones de otras instituciones debido a que en nuestro procedimiento de prediccién
se prevé separadamente la inflaciéon subyacente y la inflacién procedente de alimentos no
elaborados y de energia, que es lo que se denomina inflacién residual .

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

Segun nuestras pevisiones de inflacion para la UME y para Espafia, la inflacion subyacente
se mantendra bastante estable, situAndose en un 2,1% para 2003 y 2004 en el primer caso,
y en un 3,1% en 2003 y en un 3,3% en 2004 para Espafia. La reduccion de la inflacion
subyacente en 2003 se explica por la ausencia del efecto de redondeo del euro. Por su
parte, la inflacion de alimentos no elaborados alcanzara valores inferiores a los registrados
en 2002 y la inflacion en energia registrara valores superiores como consecuencia de la
actual evolucion de los precios internacionales del crudo. Este analisis conduce a que
nuestras predicciones en 2003 sean ligeramente superiores a las correspondientes a otras
instituciones.



1.9 OBJETIVO DE INFLACION Y POLITICA MONETARIA EN LA ZONA EURO

En los dltimos boletines se esperaba una recuperacién de la inflacion en la UME a finales de
2002, fundamentalmente como consecuencia de una peor evolucién esperada en los precios
energéticos. Tal repunte ha tenido en parte lugar situandose la inflacion total en diciembre de
2002 en un 2,3%. La tasa anual en dicho mes ha sido ligeramente inferior a lo predicho
debido a una menor subida estacional en los precios de los alimentos no elaborados como
consecuencia de la crisis econdmica. La tasa observada de inflacion media ha sido de 2,2%
en 2002, superando el objetivo del BCE.

PREDICCIONES ANUALES PARA LA
INFLACION EN LA UME

(%)
3.5 1

2.5 1

2.0 1 ° o0
e eecocccoe

1.0 1

0.5

2001 2002 2003 2004

Valores observados = = = "Dic 01(dlima obs.)" ® Dic 02 (ultima obs.)

Fuente: EUROSTAT & IFL
Fecha: 24/01/03.

Las predicciones de inflacion, realizadas siguiendo la metodologia propuesta por Espasa et
al. (2002), para 2003 se caracterizan por la estabilidad de la inflaciéon tendencial en torno a un
2,1%, tanto en 2003 como en 2004, respecto al 2,5% observado en 2002, consecuencia en
parte de la desaparicion del efecto de redondeo del euro en las tasas anuales de 2003, que
se estima en torno a tres décimas de punto porcentual. Las tasas mensuales de la inflacién
tendencial en 2003 variaran desde un valor negativo de 0,1% en julio a un valor positivo de
0,5% en marzo. La introduccion de precios rebajados supone una mayor oscilacién de las
tasas mensuales de la inflacion tendencial, y por consiguiente de la inflacion total.

Se espera que la inflacién total en enero de 2003 descienda a un 2,0%, y se estabilice en
torno a ese valor en 2003, para reducirse alrededor de un 1,8% en 2004.

La figura anterior muestra que las predicciones realizadas en diferentes momentos de tiempo
convergen a un valor estable entre 1.8% y 2.1%. Este mismo resultado se obtiene con
predicciones realizadas en 1998 y 1999, y se debe al hecho de que la inflacién en la zona
euro es una \ariable estacionaria. Por consiguiente, las diferentes sendas de predicciones,
teniendo en cuenta en su realizacién las apropiadas correcciones para capturar los cambios
impositivos y los efectos derivados de la introducciéon del euro y de las rebajas, convergen a
su media histérica, que considerando tasas trimestrales toma el valor de 0,48%.

Obviamente, empleando modelos econométricos lineales también se obtiene una inflacion
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constante. Considerando las predicciones de inflacion derivadas del modelo macroeconémico
propuesto por Dreger (2002), que no incluyen las mencionadas correcciones de nivel, la
senda de predicciones converge a una tasa trimestral de 0.55%.

Los resultados anteriores sugieren que el actual objetivo de inflacibn del 2% no deberia
considerarse como un limite superior, sino como un valor medio en torno a un *2s, donde s
podria tomar el valor de 0.5 puntos porcentuales, que es el valor aproximadamente de la
desviacion tipica al predecir las tasas anuales de inflacién un periodo hacia delante.

Esta nueva definicién del objetivo de inflacion basada en un intervalo y no en un valor puntual
estaria acorde con la continuacion de una politica monetaria laxa por parte del BCE.

A esta misma consideraciébn de politica monetaria se llega si relacionamos nuestra
predicciones, basadas fundamentalmente en modelos de series temporales, con las
predicciones derivadas del modelo econométrico mencionado anteriormente, en el que la
inflacién viene determinada por las desviaciones respecto a dos restricciones de largo plazo,
gue relacionan los precios con la tendencia de los costes laborales unitarios, en un caso, y
con la cantidad de dinero relativa al pib nominal, en el otro caso. Otras variables explicativas
son, cambios en los precios de importacion, la brecha existente entre la produccién potencial
y la real, cambios en los costes laborales unitarios y retardos de la inflacién. Con ello, la
explicacion del modelo causal se traslada a nuestras predicciones y el residuo de la
prediccion a su vez se puede interpretar como el efecto que la heterogénea evolucion de los
precios en los distintos sectores tiene en la inflacién total.

De este analisis causal, que aparece detallado en la seccion siguiente, resulta que la fuerte
presion actual al alza en la inflacion procedente de la politica monetaria del BCE se cancela
por la presion a la baja que ejerce la brecha existente entre la produccion potencial y la real y
el diferencial entre los precios al consumo y la tendencia de los costes laborales unitarios.
Tales resultados indican que, dadas las circunstancias mencionadas, la politica monetaria
laxa puede continuar y afirmarse en 2003.
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.10 ANALISIS CAUSAL DE LA INFACION EN LA UME

La metodologia ce prediccion empleada en el BIAM se basa en tres aspectos fundamentales.
El primero consiste en desagregar el correspondiente indice de precios al consumo en
distintos componentes, como forma relevante de aumentar la informaciéon sobre los diversos
factores determinantes de los distintas tendencias, estacionalidades y oscilaciones de corto
plazo de los precios al consumo incluidos en el indice agregado. El segundo aspecto se
refiere a la inclusion en los modelos de indicadores adelantados generales o particulares y el
tercero al uso de esquemas no lineales, si son necesarios. Este procedimiento presenta la
ventaja de utilizar toda la informacién mensual disponible relativa a la inflacion. Por otra parte,
las predicciones desagregadas muestran diferencias a través de los distintos mercados y
proporcionan pistas sobre los principales factores causales de la inflacién.

Aunqgue en la actualidad los modelos empleados en el Boletin no son causales, y mientras se
construyen modelos mensuales causales para la inflacién, una forma alternativa de llevar a
cabo un estudio causal es relacionando -mediante un modelo de regresién- las predicciones
obtenidas en el Boletin con las generadas por un modelo trimestral causal. En nuestro caso,
para la zona euro utilizamos el modelo de Dreger (2002). Con ello la explicacion del modelo
causal se traslada a nuestras predicciones y el residuo de la prediccion a su vez se puede
interpretar como el efecto que la heterogénea evolucion de los precios en los distintos
sectores tiene en la inflacién total.

En el modelo macroeconémico la inflacion viene determinada por las desviaciones respecto a
dos restricciones de largo plazo, que relacionan los precios con la tendencia de los costes
laborales unitarios, en un caso, y con la cantidad de dnero relativa al pib nominal, en el otro
caso. Otras variables explicativas son, cambios en los precios de importacion, la brecha
existente entre la produccién potencial y la real, cambios en los costes laborales unitarios y
retardos de la inflacion.

m Pagina 22



Tasa de
inflacion media
trimestral
(ajustada de
estacionalidad)

Contribuciones alatasa de inflacion media

bi Brecha Desviaciones de - del p
P Cambios en Cambios en L entre la tendencia de Desylamones_ ela Heter_qgenea
Término - los costes Inflaciéon - cantidad de dinero | evolucion de los
los precios de produccion los costes ' .
constante | g laborales retardada : relativa respecto al | precios en los
importacién o potencial y laborales : . e
unitarios o pib nominal distintos sectores
real unitarios
2002(4Q)-
2003(4Q) 0.49 0.53 -0.01 -0.01 -0.01 -0.35 -0.62 1.04 -0.08
2003(4Q)-
2004(40Q) 0.47 0.53 0 -0.05 -0.01 -0.28 -0.80 1.16 -0.08
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La tabla anterior muestra que la cantidad de dinero relativa al pib nominal empuja al alza la
inflacién; que hay tres factores que presionan a la baja la inflacién; y que otros tres factores
muestran un efecto practicamente insignificante en este momento. La heterogénea
evolucién de los precios en los distintos sectores favorece tasas de inflacion futuras mas
bajas, pues aunque los precios energéticos creceran mas rapido en 2003 que en 2002, la
inflacién en servicios y en alimentacién crecerd mas lentamente debido fundamentalmente a
la desaparicion del efecto de redondeo del euro en 2003. Los otros dos factores, mas
relevantes, que presionan a la baja la inflacion son la tendencia de los costes laborales
unitarios y la brecha existente entre la produccién potencial y la real. Esto significa que dada
la evolucién esperada para estos dos factores una politica monetaria laxa puede continuar.
Si la brecha existente entre la produccién potencial y la real se incrementa 6 si una mayor
incorporacion tecnoldgica reduce la tendencia de los costes laborales unitarios, existira mas
margen para relajar la politica monetaria, bajo el supuesto de que los factores a corto plazo
gue afectan a la inflacibn no cambien en un modo adverso, como cabe de esperar. Por
consiguiente, dadas las condiciones econdmicas mencionadas anteriormente es posible
llegar a la conclusion de que el BCE tiene margen para mantener los tipos de interés e
incluso para efectuar otra reduccion.
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La inflacion
mensual en la zona
euro en diciembre
registré un 0,18%;
la tasa anual
aumenté al 2,3%.

Il. ANALISIS DE INFLACION, POLITICA MONETARIA Y COYUNTURA ECONOMICA

II.L1 Unién Monetariay Europea

La inflacién en la zona euro en el mes de diciembre de 2002 se caracterizd por una
tasa mensual de 0,18%; la tasa anual aumenté al 2,3%, respecto al 2,2% registrado en
noviembre.

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

Cuadro 1

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE PRECIOS AL CONSUMO

ARMONIZADOS EN LA UME

L Intervalos
Crecimiento de
Indices de Precios al Consumo Armonizados (IPCA) observado Prediccién .
o confianza
Diciembre 02 *)
(1) Alimentos Elaborados - AE (12.281%) 0.09 0.08 +0.14
(2) Manufacturas - MAN (32.072%) -0.09 -0.06 +0.10
Bienes Elaborados No Energéticos — BENE [1+2] (44.353%) -0.04 -0.03 +0.09
(3) Servicios- SERV (38.901%) 0.26 0.32 +0.14
Inflacion Subyacente:
Servicios y Bienes Elaborados No Energéticos 0.09 0.14 + 0.08
IPSEBENE [1+2+3] (83.253%)
(4) Alimentos No Elaborados - ANE (8.109%) 0.52 1.28 +0.46
(5) Bienes Energéticos - ENE (8.638%) 0.34 0.39 +0.60
Inflacién Residual:
0.34 0.82 + 0.39
- R [4+5] (16.747 %)
Inflacién Total - IPCA [1+2+3+4+5] (100%) 0.18 0.25 + 0.09

(*) Al 80% de significacion
Fuente: EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS / Fecha: 22 de enero de 2003.

La ligera innovacion a
la baja en la inflacion
total procede
basicamente de los
precios de los
alimentos no
elaborados.
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Como puede observarse en el cuadro 1, en diciembre, la tasa mensual de inflacion total
registré un 0,18%, ligeramente por debajo de nuestra prediccién, 0,25%. La ligera innovacion
a la baja registrada en la inflacion subyacente deriva de los precios de los bienes industriales
no energéticos y de los servicios. La inflacion residual registr6 una fuerte innovacion a la baja
procedente de los precios de los alimentos no elaborados que han registrado un epunte
estacional inferior a otros diciembres de afios anteriores, como consecuencia de la crisis
econémica.

Hay que sefialar la existencia de errores de redondeo al agregar los distintos sectores del
IPCA en la UM. Eurostat publica los numeros indices con un solo decimal pero
aparentemente emplean mas decimales en la obtencién de los indices agregados. La
cuestion es que los valores agregados no pueden ser exactamente replicados por los
usuarios de los datos que proporciona Eurostat; por este motivo se han sefialado los errores
derivados de la agregacion en el cuadro de errores de prediccion que figura en el apéndice
(cuadro A2).

También conviene sefialar la revision que Eurostat ha efectuado en el IPCA de alimentos
elaborados correspondiente al mes de noviembre. Con lo cual, han variado los valores
observados, tanto en tasa mensual como en anual, correspondientes a los precios de los
alimentos elaborados y, por consiguiente, de los bienes elaborados no energéticos; tal y como
puede apreciarse en los cuadros A5A y A5B del apéndice, respecto a los publicados el mes
pasado.



En la descomposicién del indice de precios al consumo armonizado por grandes grupos de
mercados se tiene que los precios en los mercados de alimentos elaborados (AE) registraron
un crecimiento practicamente igual al previsto (0,09%). Los precios de los restantes bienes
elaborados excluidos los energéticos (MAN) decrecieron levemente mas de lo previsto
(-0,09% observado frente a —0,06% previsto). Con esto, la inflacion subyacente en bienes,
que se calcula a partir de la agregacién de los dos indices anteriores (indice BENE), registro
una tasa mensual negativa de 0,04% coincidiendo con lo previsto. Por otro lado, los precios
de los servicios (SERV) registraron un crecimiento ligeramente menor de lo previsto (0,26%
observado en lugar del 0,32% previsto), con lo que la inflacién subyacente registré finalmente
una ligera innovacién a la baja.

En cuanto a la inflaciéon residual (alimentos no elaborados y energia), la sorpresa a la baja
deriva de los precios de los alimentos no elaborados (cuadros R1 y A2 del apéndice).

El gréfico siguiente muestra los errores de prediccidon cometidos en la tasa mensual de la

inflacion total. Lo que destaca de este grafico es como nuestras predicciones han capturado
la evolucién oscilante que ha mostrado la inflacién total durante 2002.

TASAS MENSUALES DEL IPCA EN LA UME

0.70 N
0.60 A N\
0.50 A 1
0.40 A 1Y Mt

n ) e d v
0.20 T — 7 =7 " - - ]
010 NPT AV A A
o 10 4L vV N \\"I
o 21399 2000 I 2001 I I 2002

Valores observados/ Observed values
Predicciones/ Forecast

Fuente: EUROSTAT & IFL
Fecha: 22/01/03

El cuadro 2 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.

Cuadro 2
CRECIMIENTOS ANUALES EN EL IPCA
IPCA excluido Energia IPCA Energia
Observado Predicciones Observado Predicciones
Dic. Media | Media | Media | Media | Media Dic. Media | Media | Media | Media | Media
2002 2000 2001 2002 2003 2004 2002 2000 2001 2002 2003 2004
Alemania 0.9 0.7 1.9 15 1.0 1.0 3.7 14.4 6.4 -0.2 1.1 0.1
Espafa 3.8 2.6 4.0 3.4 3.4 35 5.7 13.3 -1.0 -0.2 1.7 -0.6
Francia 2.0 0.8 2.1 2.2 1.8 1.5 3.6 12.1 -1.5 -1.5 3.1 0.2
ltalia 3.1 1.9 2.4 3.0 3.1 2.9 0.7 11.6 1.6 -2.6 3.0 0.9
UME 2.1 1.3 2.4 2.6 2.1 2.1 3.6 13.3 2.7 -0.7 1.8 -0.3

Fuente: EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS / Fecha: 29 de enero de 2003

Semantieneun | a5 tasas anuales de los precios de la energia continGan registrando en diciembre de 2002
'd";pi?n[fggitgnd'ferenc'a' valores positivos, tal y como se recoge en el cuadro 2. No obstante, destaca el diferente

excluyendo energia, COmportamiento del resto de precios no energeticos. Para el IPCA excluyendo energia,
entre paises, Alemania en diciembre de 2002, registré una tasa anual de 0,9%; las predicciones apuntan en
comportandose de  torno a un 1,0% en 2003 y 2004. Francia registr6 un 20% en diciembre y las predicciones

formasimilar,  nara |a tasa anual media son del 1,8% en 2003 y 1,5% en 2004 Italia registra valores del
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Alemania y Francia,  3,19% y las predicciones apuntan al 3,1% en 2003, y un 2,9% en 2004. En el caso de Espafia,

con tasas inferiores al z 0 A ; 0 0
206, mientras que la tasa anual esta en el 3,8% y se prevé una tasa anual media del 3,4% en 2003 y 3,5% en

ltalia y Espafia 2004. Por consiguiente, en el IPCA no energético muestran una evolucién parecida Alemania
muestran tasas y Francia, con tasas anuales medias esperadas para 2003 inferiores al 2% por un lado, e
superiores al 3%. Italia y Espafia por otro, con tasas anuales medias esperadas por encima del 3%.
Cuadro 3 i
CRECIMIENTOS ANUALES EN EL IPCA ENERGIA
IPCA Fuels IPCA Elgas
Observado Predicciones Observado Predicciones

Dic. Media | Media | Media | Media | Media Dic. Media | Media | Media | Media | Media
2002 2000 2001 2002 2003 2004 2002 2000 2001 2002 2003 2004

Alemania 9.9 24.4 -0.4 0.1 3.2 -1.0 -1.4 5.8 13.2 -0.5 -0.7 10
Espafia 10.0 18.1 -2.1 0.5 21 -1.3 -1.0 0.2 24 -1.4 -0.2 10
Francia 7.0 20.8 -5.7 -3.0 51 0.0 -0.2 11 4.7 0.7 0.6 0.3
UME 8.1 20.9 -2.5 -1.1 3.3 -1.4 -0.8 5.3 8.9 -0.2 0.2 0.9

Fuente: EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS / Fecha: 29 de enero de 2003

Como muestra el cuadro 3, se observa un mayor diferencial en el caso del componente de
gas y electricidad, debido a una mayor dependencia de regulaciones internas.

La prediccion de En la Uni6bn Monetaria la prediccién de inflacién para el mes de enero de 2003 es un
inflacion anual para el valor de 0,2%. La tasa anual descendera al 2,0%, respecto al 2,3% registrado en diciembre.
g‘g;}de eneroesde | 4 inflacion anual media para la zona euro se predice en torno al 2,0% en 2003 y alrededor
o de 1,8% para 2004.

Por paises, se espera en enero una inflacion mensual de 0,2% en lItalia, 0,3 % en Francia y
0,8% en Alemania y negativa de 0,1% en Espafia .

El cuadro 4 recoge un resumen de las predicciones para los distintos componentes en la
Unidn Monetaria. Las tasas mensuales y anuales se pueden encontrar al final del documento
en los cuadros A5A y A5B.

Cuadro 4
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO POR SECTORES EN LA UNION MONETARIA
Observado Prediccién

1999 | 2000 | 2001 | 2002 2003 | 2004

Inflacién Residual / 16.747% 1.2 7.6 4.7 1.0 1.4 0.4

Alimentos No Elaborados / 8.109% 0.0 1.7 7.0 3.0 1.1 1.2

Energia / 8.638% 2.4 13.3 2.7 -0.7 1.8 -0.3

Inflacién Subyacente / 83.253% 11 12 2.0 25 2.1 21

Alimentos Elaborados /12.281% 0.9 1.1 2.8 3.0 2.6 2.2

Manufacturas No Energéticas /

32.072% 0.7 0.7 1.1 15 1.2 1.3

Servicios No Energéticos / 38.901% 15 17 25 3.2 2.8 2.7

Inflacién en el IPCA / 100% 11 2.3 25 2.2 2.0 1.8

Fuente: EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS / Eecha: 24 de enero de 2003.

La tasa anual del préximo mes de enero, 2,0%, vendra compuesta de una tasa de 2,2% en la
inflacion subyacente y del 1,3% en la inflaciéon residual. La prevision de la tasa media en

Péagina 27




2003, 2,0%, se lograria con bajadas de la inflacion subyacente, del 2,5% registrado en 2002,
al 2,1% en 2003 y con subidas de la inflaciéon residual, motivadas por la evolucion de los
precios de la energia.

El cumplimiento de que la inflacién total de la UME se mantenga en valores inferiores al 2%
en el corto plazo descansa en la evolucion de la inflacion residual pues, la prevision del
crecimiento medio de la inflacion subyacente para 2003 supera dicho objetivo. Sin embargo,
la probabilidad de que se encuentre en un rango entre el 1 y el 3% es bastante alta. Por
consiguiente, seria conveniente que el BCE redefiniera el objetivo de inflacion en términos de
un intervalo como el propuesto en lugar de considerar un valor puntual.

El cuadro 5 recoge un resumen de las tasas de crecimiento medio para los principales paises,
las predicciones de inflacion mensual y anual para todos los paises se puede encontrar al
final del documento, en los cuadros A4A, A4B, AAC Y A4D.

Cuadro 5
CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS POR PAISES EN LA UME
| Observados | Predicciones
1999 2000 2001 2002 2003 2004

IPCA Espaiia—10.34% 2.2 35 2.8 3.6 3.3 3.2
IPCA Alemania— 30.56% 0.6 21 2.4 13 1.0 0.9
IPCA Francia—20.41% 0.6 18 18 19 1.9 14
IPCA ltalia — 19.34% 16 2.6 2.3 2.6 31 2.8
IPCA UM- 100% 1.1 2.3 2.5 2.2 2.0 1.8

Fuente: Eurostat & I. Flores de Lemus / Fecha: 29 de enero de 2003

TASAS ANUALES DEL IPCA EN LA UM

Grafico 1 . o o
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[I. 2 Estados Unidos

En Diciembre el
indice general de Durante el mes de Diciembre el IPC de EE.UU. retrocedié un 0.22% respecto al mes anterior,
precios de EE.UU. algo mas de lo previsto (0.14%), pasando la tasa anual del 2.20% observado en Noviembre al

bajé un 0.22%, algo
mas de lo previsto

(0.14%)

Aunque el IPC
general se ha

comportado segin

2.38%. Este aumento en la tasa anual se debe en su totalidad a los precios energéticos que
han descendido en tasa mensual un 1.60%, mientras que en Diciembre de 2001 lo hicieron a
una tasa mensual del 3.97% (véase Cuadro 6).

Cuadro 6
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES DEL IPC DE EE.UU.
(Diciembre 2002)
tasa anual tasa mensual (T11) Intervalo de
CONCEPTO (T'z) observada | prediccion E:Ziznffiefli:;g%?
observada @) () + )
IPC Alimentos (1) 149 149 0.28 0.36 0.33
IPC Energia (2) 9.9 10.68 -1.60 -1.13 1.31
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 24.7 412 -0.32 -0.12 0.56
IPC Manufacturas no energéticas (4) 29.4 -1.52 -0.77 -0.62 0.17
Sin tabaco 29.0 -1.96 -0.82 -0.66 0.17
- IPC Bienes duraderos 17.2 -3.30 -0.25 -0.03 0.22
- IPC Bienes no duraderos 12.2 0.33 -1.25 -1.20 0.28
- No duraderos sin tabaco 11.8 -0.45 -1.41 -1.35 0.28
- Tabaco 0.4 9.45 0.45 0.45 1.95
IPC Servicios no energéticos (5) 45.9 3.39 0.00 0.06 0.09
- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 27.4 3.43 -0.18 -0.07 0.14
- Alquileres imputados (a) 18.5 3.32 0.28 0.25 0.06
INFLACION TENDENCIAL (6=4+5) 75.3 1.92 -0.21 -0.14 0.09
Sin alquileres imputados (6-a) 56.8 1.38 -0.40 -0.29 0.11
Sin alquileres imputados y sin tabaco 56.4 1.24 -0.41 -0.31 0.11
IPC TOTAL USA (7=6+3) 100.0 2.38 -0.22 -0.14 0.15
Sin alquileres imputados (7-a) 81.5 2.11 -0.36 -0.25 0.19

Fuente: BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracién: 16 de enero de 2003

En lineas generales, tanto el IPC general como todos los grupos se han comportado segun
las previsiones. Destaca la innovacion a la baja, por segundo mes consecutivo, de los bienes
duraderos, en esta ocasion por los automéviles nuevos que reducen su tasa anual del -1.54%

las predicciones, al —2.02%. Igualmente sefialar el buen comportamiento de los alquileres reales de vivienda

destaca la nueva gue reducen la tasa anual del 3.32% al 3.11%.
innovacion a la baja

en las manufacturas.

El indice tendencial bajé un 0.21% respecto al mes anterior, frente al 0.14% esperado,
pasando la tasa anual del 1.97% al 1.92%. El indice tendencial sin alquileres imputados y
tabaco, comparable con el indice subyacente de Europa, bajé un 0.41% frente al 0.31%
esperado, pasando la tasa anual del 1.38% al 1.24%

Sefalar, también, el POr componentes, el indice de manufacturas sin energia y tabaco bajéo un 0.82% fente al
buen comportamiento  0.66% previsto, recortandose la tasa anual del -1.87% al —1.96%. Los precios de los bienes
de los alquileres de  duraderos bajaron un 0.25% frente al descenso previsto del 0.03%, pasando la tasa anual del
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vivienda real.

—2.98% al —3.30%. Los precios de los automéviles nuevos aumentan ligeramente por cuarto
mes consecutivo, frente a los continuos descensos registrados desde enero. Sin embargo, su
tasa anual baja del —1.54% al —2.02%. Dentro de los bienes duraderos conviene destacar el
comportamiento de los precios de los automoéviles usados, cuya tasa anual no se ha
modificado respecto al mes anterior (-5.5%). Los precios de los bienes no duraderos
excluyendo el indice de tabaco bajan un 1.41% similar a lo previsto (¢1.35%). Finalmente, los
precios del tabaco se incrementan un 0.45%, exactamente igual a lo previsto, con una tasa
anual se sube del 5.31% al 9.45% (véanse Graficos 2y 3).
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Para Enero la
prevision del indice
general de precios es
de un incremento del
0.48%, por lo que la
tasa anual aumentara
del 2.38% al 2.64%,
debido a los precios
energéticos.

En cuanto al indice de servicios, no ha registrado variacion respecto al mes anterior, frente al
aumento previsto del 0.06%, la tasa anual cae 1.4 décimas, del 3.53% al 3.39%. El indice de
servicios excluidos los alquileres imputados de vivienda bajé un 0.18% frente al 0.07%
previsto, pasando la tasa anual del 3.62% al 3.43%. El indice de alquileres reales de vivienda
y los servicios médicos han tenido un comportamiento algo mejor de lo esperado, pero no asi
los alquileres imputados de vivienda que han experimentado un aumento del 0.28%
ligeramente por encima de lo previsto: 0.25% (véase Grafico 4).

El diferencial entre los precios de los servicios (sin alquileres imputados) y los bienes
industriales sin energia (sin tabaco) ha caido una décima respecto al mes de Noviembre,
hasta los 5.39 puntos. Esto se explica por el descenso de 0.19 puntos en la tasa anual de los
servicios sin alquileres imputados y al recorte de 0.10 puntos en la tasa anual de los bienes
industriales sin energia y tabaco.

La inflacion residual registré un descenso del 0.32% frente al 0.12% previsto, aumentando la
tasa anual del 3.21% al 4.12%. Por componentes, los precios de los alimentos se han
incrementado menos de lo esperado, 0.28% frente al 0.36% previsto, aumentando la tasa
anual del 1.26% al 1.49%. Del mismo modo, los precios energéticos han registrado una
evolucién algo mejor de la prevista, con un recorte del 1.60% frente al 1.13% esperado, la
tasa anual del grupo energia sube 2.66 puntos, esencialmente por los precios de los
carburantes que este mes bajaron un 3.78% frente al descenso del 8.04% del pasado afio.

Para Enero las previsiones para el indice general son de un aumento del 0.48%, aumento
gue se sustenta en los precios energéticos, por la subida del precio del crudo en los
mercados internacionales. Se prevé una subida del indice energético del 2.59%, frente a una
subida de la inflacion tendencial del 0.27%. Con ello, la tasa anual del IPC general pasaria
del 2.38% al 2.64%.

Por componentes, para los servicios el aumento esperado es del 0.54%; 0.22% para los
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La previsién para la

inflacién
es de un

tendencial
aumento del

0.27%, con lo que la
tasa anual pasaria
del 1.92% al 1.98%.

alquileres imputados y 0.75% para el resto, como consecuencia de ello, la tasa anual de los
alquileres imputados se recortaria 1.2 décimas hasta el 3.20%. La tasa anual del indice de
servicios sin alquileres imputados se incrementard muy ligeramente del 3.43% al 3.46% (ver
Gréfico 5).

En cuanto a las manufacturas, se prevé un descenso del 0.38% pasando la tasa anual del
-1.52% al —1.21%. Sin tabaco, el avance previsto es del -0.41% y dejaria la tasa anual en el
-1.65%, frente al —1.96% del mes anterior. Para los bienes duraderos la evolucion prevista es
de un descenso del 0.16%, dejando la tasa anual en el —-2.91%. Para los no duraderos el
avance previsto es del —0.59%, manteniendo la tasa anual en el 0.50%. Dentro de los no
duraderos, se prevé un aumento del precio del tabaco del 0.24%, lo que dejaria la tasa anual
en el 9.44%.

Para la inflacién residual se predice un aumento del 1.27% lo que aumentaria la tasa anual
0.9 puntos, hasta el 5.00%. Dentro de la inflacién residual, para los alimentos se prevé un
aumento del 0.64%. Para los precios energéticos se prevé un aumento del 2.63%, lo que
aumentaria la tasa anual 2.6 puntos, hasta el 13.29%. Dentro del grupo energia destaca la
evolucion de los precios de los carburantes, para los que se prevé una subida del 5.28%
frente al aumento del 1.87% de Enero del Gltimo afio.

Gréfico 4 Gréfico 5
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Para los afios 2003y Para los afios 2003 y 2004 se prevén unas tasas anuales medias de la inflacion total del
2004 la media anual

de la tasa de inflacion " . L .
prevista es del 2.05% d€cimas respectivamente. En este caso, se compensa la peor evolucion prevista del crudo

y 1.78%

respectivamente, una
y dos décimas menos
que lo previsto en el
informe del mes

anterior.
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2.05% y 1.78%, lo que supone la mejora, en relacion al informe del mes anterior, de una y dos

con las mejores predicciones para la inflacion tendencial. En ningin caso se contempla la
hipétesis de una guerra en Irak (véase Grafico 7).

Para el indice tendencial sin alquileres imputados y tabaco, que seria el equivalente a la
inflacion subyacente en la UME y Espafia, se prevé a lo largo de los proximos meses una
ligera aceleracion hasta tasas inferiores al 1.6%, desde 1.24% actual, frente a la sensible
desaceleracion que ha registrado a lo largo de los Ultimos 20 meses (véase Gréfico 6).
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El Cuadro 7recoge las predicciones de inflacion media anual para el 2003 y 2004, para los
distintos componentes de la economia americana (las predicciones mensuales y anuales se
encuentran en los Cuadros A6A y A6B en el apéndice).

Cuadro 7

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

CONCEPTO 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 2003 2004,
(prediccién) | (prediccion)
IPC Alimentos (1) 22 21 23 31 18 21 2.6
IPC Energia (2) -7.7 36 169 38 -59 3.7 -2.8
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 01 08 68 33 -09 2.6 0.8
IPC Manufacturas no energéticas (4) 06 07 05 03 -11 -1.0 -0.6
Sin tabaco -0.1 -05 -01 -02 -15 -1.4 -1.1
- IPC Bienes duraderos -09 -12 -05 -06 -26 -2.5 2.1
- IPC Bienes no duraderos 23 24 14 11 05 0.5 0.8
IPC Servicios no energéticos (5) 31 27 33 37 38 3.1 3.1
- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 29 27 35 36 36 3.2 3.2
- Alquileres imputados (a) 32 27 30 38 41 2.9 2.9
INFLACION TENDENCIAL (6=4+5) 23 21 24 27 23 1.9 2.0
Sin alquileres imputados (6-a) 20 18 22 23 17 15 1.7
Sin alquileres imputados y sin tabaco 18 14 21 21 16 14 15
IPC TOTAL USA (7=6+3) 16 22 34 28 16 2.1 1.8
Sin alquileres imputados (7-a) 11 21 35 26 09 1.8 15

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

Fuente: BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracion: 16 de enero de 2003
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El IPC en Espafia en
diciembre de 2002
registré una tasa
mensual de 0,3%
con una tasa anual
del 4,0%.

La inflacién
tendencial registro
una innovacion al
alza derivada de los
precios de los bienes
industriales no
energéticos.

1.3 Espafia

El indice de precios al consumo en diciembre de 2002 en la economia espafiola registrd
una tasa mensual de 0,33%, por encima de nuestra prediccion, 0,20%. Su tasa anual se
mantuvo en el 4,0% registrado en noviembre.

La inflacién tendencial, calculada a partir del indice IPSEBENE-XT, registro en diciembre
una tasa anual del 3,4%, inferior a la correspondiente tasa anual de la inflacion total, 4,0%.
Con respecto a diciembre de 2001, la inflacién residual se situ6 en un 5,6%.

Se registré una innovacion al alza en el componente tendencial de bienes, procedente de los
precios de los bienes industriales no energéticos, basicamente.

Para analizar este dato mas rigurosamente es necesario recurrir a los cuadros 8 y 9. El
cuadro 8 recoge la desagregacion utilizada en este BOLETIN para estudiar el comportamiento
de la inflacion (una version mas detallada se puede encontrar en el cuadro Al al final del
documento) y el cuadro 9 resume los errores de prediccion cometidos en los distintos
componentes.

Cuadro 8 3
DESGLOSE IPC ESPARNA ©)
1) IPC Alimentos Elaborados (excluidos Aceites y AE-X Inflacién Tendencial
Tabaco) (12.87%) (1+2+3)
2) IPC Manufacturas No Energéticas MAN IPSEBENE-XT
(31.41%) (77.23%)
3) IPC Servicios No Energéticos (excepto Turismo) SERV-T
(32.95%) IPC
4) IPC Grasas, Tabacoy Turismo XT Inflacion Residual (100%)
(4.28%) (4+5+6)
5) IPC Alimentos No Elaborados ANE R
(9.07) (22.77%)
6) IPC Energia ENE
(9.41%)

Y7 Puede encontrarse una informacion mas detallada en el cuadro Al del Apéndice.

Fuente: INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Cuadro 9

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE
PRECIOS AL CONSUMO EN ESPARNA

Crecimiento
indices de Precios al Consumo (IPC) observado Prediccion Intervalos de confianza®”
Diciembre 02
(1) AE-X (12.87%) 0.30 0.24 +0.18%
(2) MAN (31.41%) -0.12 -0.86 +0.16%
BENE-X [1+2] (44.28%) 0.00 -0.55 +0.14%
(3) SERV-T (32.95%) 0.20 0.19 +0.17%
IPSEBENE-X-T [1+2+3] (77.23%) 0.09 -0.23 +0.13%
(4) X+T (4.28%) 1.95 0.79
(5) ANE (9.07%) 1.06 2.65 +1.09%
(6) ENE (9.41%) 0.91 1.09
R [4+5+6] (22.77%) 1.18 1.68 +0.22%
IPC [1+2+3+4+5+6] (100%) 0.33 0.20 +0.15%

© Al 80% de significacion.

Fuente: INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS/ Fecha: 14 de Enero de 2003
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El diferencial de
inflacion anual de las
manufacturas con la
UME se ha
mantenido en
diciembre en un
1,5%.

Las ofertas recogidas
por el INE conduce a

El grafico siguiente muestra los errores de prediccion cometidos en la tasa mensual de la
inflacion total. Lo que destaca de este grafico es como nuestras predicciones han capturado
la evolucién oscilante que ha mostrado la inflacion total durante 2002.

TASAS MENSUALES DEL IPC EN ESPANA

o

o]

o
R

-1.00 T T T T T T
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Valores observados / Observed values
Predicciones/Forecast

Fuente: INE & IFL
Fecha: 14/01/03.

La inflacién tendencial en bienes (medida por el indice BENE-X) ha registrado un
crecimiento nulo, por encima del descenso previsto de, -0,55%, como consecuencia de una
innovacion al alza en los precios de los alimentos elaborados excluidos tabaco, aceites y
grasas y fundamentalmente en los precios de los bienes industriales no energéticos. En
cuanto a los precios de los bienes industriales no energéticos, indice MAN (véase cuadro
adjunto sobre desglose del IPC), han registrado una tasa mensual negativa de 0,12% por
encima del descenso previsto de, -0,86%. Como se comentd en anteriores Boletines, la
entrada més tardia en 2002 de los articulos de nueva temporada ha dado lugar al diferente
comportamiento de los efectos de las rebajas en 2001 y 2002. Consecuentemente, se
modificaron los coeficientes de rebajas de 2001 proporcionados por el INE para adaptarlos a
la nueva situacidon de 2002, permitiéndonos capturar tanto el descenso producido en junio en
la inflacion mensual de manufacturas, que del 0,44% registrado en mayo descendid al -0,02%
en junio, como el descenso registrado en julio, del —3,2%, el descenso registrado en agosto y
el aumento observado en septiembre y octubre, y finalmente el descenso registrado en
noviembre y diciembre.

La tasa anual registrada en diciembre es de 2,7%, respecto al 2,8% registrado en noviembre.
Esto contrasta desfavorablemente con el comportamiento de estos precios en la zona euro
con una tasa anual observada en diciembre del 1,2%. Por tanto, en diciembre de 2002 el
diferencial de inflacién en este tipo de bienes con la UME se ha mantenido en 1,5 puntos
porcentuales registrado en noviembre. Las tasas anuales del vestido y del calzado se situaron
en diciembre en un 5,2% y en un 5,8%, respectivamente. Estos son los bienes mas
vinculados con el comercio exterior y a no ser que en la produccion espafiola de estos bienes
se esté incorporando mayor nivel de calidad que lo que se esta haciendo en los otros paises
europeos, se podria estar produciendo una pérdida de competitividad que necesariamente
tendria unos efectos negativos en el crecimiento econémico espafiol. Las predicciones de la
tasa media de los precios de los bienes industriales no energéticos para 2003 se sitlan en un
2,0%, en comparacion con el 2,6% observado en 2002 y para 2004 aumentan a un 2,3%.

La tasa mensual de los precios de alimentos elaborados excluidos aceites, grasas y
tabaco se ha situado en un 0,30%, por encima de nuestra prediccion, 0,24%. Los precios de
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un perfil mas erratico
para la inflacién
tendencial en
alimentacion.

Las expectativas de
crecimiento medio en
la inflacion tendencial
en bienes para 2003
y 2004 se sitian en
un2,3%y 2,5%,
respectivamente.

tabaco se ha situado en un 0,30%, por encima de nuestra prediccion, 0,24%. Los precios de
los alimentos elaborados estdn sometidos a ofertas que ahora recoge el INE; esto lleva a un
cambio importante del perfil estacional que pasa a ser mas erratico. La tasa anual se ha
mantenido en diciembre en el 2,8%, observado en noviembre. Las expectativas de
crecimiento medio se reducen a un 2,8% en 2003, en comparacién con el 3,1% observado en
2002, para volver a aumentar a un 3,0% en 2004.

Las expectativas de crecimiento medio de la inflacién tendencial en bienes se reducen a un
2,3% en 2003, en comparacion con el 2,6% observado en 2002, para aumentar a un 2,5% en
2004.

El cuadro 10 recoge un resumen de las predicciones medias anuales de los distintos
componentes de la inflacion tendencial y residual (una informacién mas detallada se puede
encontrar en los cuadros A7A y A7B al final del documento).

Cuadro 10

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DE INFLACION EN ESPANA

Predicciones

1998 1999 2000 2001 2002

2003 2004
Inflacion Residual 0.6 3.0 6.5 37 33 37 25
Aceites y grasas -111 14.9 -7.6 -7.3 15.2 4.3 5.6
Tabaco 7.9 4.3 25 49 7.4 2.3 0.0
Paquetes Turisticos 154 7.2 12.3 7.1 8.7 125 8.8
Alim. No Elaborados 21 1.2 42 8.7 5.6 4.8 4.9
Energia -3.8 3.2 13.3 -1.0 -0.2 1.7 -0.6
'T”;Lagé?]r(‘:ial 2.2 2.1 25 35 3.4 31 33
BENE-X 14 13 19 31 2.6 23 25
SERV-T 3.3 3.3 35 4.1 4.3 4.3 4.4
Inflacién en el IPC 1.8 2.3 3.4 3.6 35 3.2 3.1

(*) Puede encontrarse una informacién mas detallada en los cuadros A7A y A7B del Apéndice.

Fuente: INE & Instituto Flores de Lemus / Fecha : 20 de enero de 2003.

La preocupante
evolucioén de los
precios de los
servicios conduce a
un diferencial de
inflacién entre bienes
y servicios del 1,6%
en diciembre.

La tasa anual media
de inflacion

tendencial se situara
en el 3,1% en 2003 y
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En cuanto al sector de servicios excluidos los denominados como paquetes turisticos
(SERV-T) la inflacion mensual registré6 una tasa de 0,20%, comportandose segun lo previsto.
La evolucion de los precios de los servicios, excluido turismo, es preocupante en la mayor
parte de sus componentes; transporte, correos, universidad, restaurantes, hoteles y medicina
muestran tasas anuales cercanas o superiores al 5%. El diferencial de inflacion entre los
mercados de bienes elaborados no energéticos, excluyendo aceites, grasas y tabaco, y los
mercados de servicios, excluyendo turismo, se mantiene en diciembre en 1,6 puntos
porcentuales, registrado en noviembre. Este diferencial es superior al correspondiente
europeo, 1,4%. Los precios de los servicios, indice SERV, registraron en diciembre una tasa
del 4,4% que contrasta muy desfavorablemente con la correspondiente tasa en la zona euro
3,0%. La inflacion tendencial en servicios (SERV-T) anual disminuye en diciembre al 4,2%
respecto al 4,3% registrado en noviembre. Las expectativas de crecimiento medio se sitdan
en un 4,3% en 2003, que coincide con el valor observado en 2002, y en un 4,4% en 2004.

Con las mencionadas innovaciones en el mercado de bhienes y servicios, la inflacién
tendencial, calculada a partir del indice IPSEBENE-XT, se mantuvo en diciembre en el 3,4%,
registrado desde octubre. Las expectativas para la inflacién tendencial se sitdan en un
3, 1% en 2003 en comparacion con el 3,4% observado en 2002, como consecuencia de la
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en el 3,3% en 2004.

Dentro de la inflacién
residual la innovacion
a la baja procede
fundamentalmente de
los precios de los
alimentos no
elaborados .

La prediccion de
inflacion total para
enero de 2003 es
negativa de 0,1%; la
tasa anual se
mantendra en un 4%.

Gréfico 8
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mejor evolucion esperada en los bienes y la desaparicion del efecto euro en las tasas anuales
de 2003, para aumentar a un 3,3% en 2004.

En cuanto a los precios sobre los que se calcula la inflacién residual, se ha registrado una
innovacién a la baja en los precios de los alimentos no elaborados (indice ANE) y mas ligera
en los precios de la energia, al alza en los precios del turismo y de los aceites y grasas; y
nula en los precios del tabaco. Los precios de los alimentos no elaborados registraron
innovaciones a la baja en carnes, pescados, moluscos, legumbres y patatas. Los precios del
turismo registraron una tasa mensual del 7,4%. Finalmente, los precios de la energia
aumentaron un 0,9% respecto a noviembre.

Con todo ello, la inflacion residual se ha situado en diciembre en una tasa anual del 5,6%,
respecto al 5,2% registrado en noviembre y se espera que la tasa anual media alcance un
3,7% en 2003 para reducirse a un 2,5% en 2004, como consecuencia de la evolucion
erratica que muestran tanto los precios energéticos como los precios de los alimentos no
elaborados, al igual que en el resto de la UME.

Como consecuencia de la peor situacion existente en el mercado petrolifero, las expectativas
de crecimiento medio de los precios energéticos aumentan y se sitlan en un 1,7% en 2003
para reducirse a una tasa negativa de 0,6% en 2004, tras la tasa negativa de 0,2% registrada
en 2002. La tasa de variacion anual media de los precios de los aceites y grasas se prevé
que aumente un 4,3% en 2003 y un 5,6% en 2004, tras el 15,2% observado en 2002 . En
cuanto a las expectativas de la tasa anual media de los precios de los alimentos no
elaborados, se sitdan en un 4,8% en 2003 y en un 4,9% en 2004, tras el 5,6% observado en
2002. Por ultimo, los precios de los paquetes turisticos alcanzaran valores medios del 12,5%
en 2003 y del 8,8% en 2004, tras el 8,7% observado en 2002. Por tanto, el crecimiento
medio estimado de la inflacién residual se sitla en el 3,7% y 2,5% en 2003 y 2004,
respectivamente, tras el 3,3% observado en 2002.

Con todo ello, la prediccién de inflacién total para enero de 2003 es un crecimiento
mensual negativo de 0,1%, manteniendo su crecimiento anual en un 4,0%, registrado en
diciembre. La inflaciéon tendencial mensual serd negativa de 0,6% y la residual alcanzara un
valor positivo de 1,4%. La tasa prevista de inflacion media en el IPC total se sitia en un
3,2% en 2003 y en un 3,1% en 2004 debido a una evolucion mas favorable esperada para
los precios de los bienes industriales no energéticos y de la alimentacion y a la desaparicion
del efecto euro en las tasas anuales, tras el 3,5% observado en 2001 y 2002. La tasa media
de la inflacion tendencial se situard en un 3,1% en 2003 y en un 3,3% en 2004, tras el 3,4%
registrado en 2002.

Las tasas anuales de inflacion total en noviembre y diciembre son las que se utilizan para

actualizar pensiones, salarios, contratos, etc. Las tasas anuales resultan ser excesivamente
oscilantes, pues, por ejemplo, en 2001 oscilaron entre el 2,7% de noviembre y diciembre y el

Pagina 36



Péagina 37

4,2% de junio frente a una media anual del 3,6%. Sin embargo, en 2002 la tasa anual para
noviembre, 3,9% y diciembre, 4,0%, fueron superiores a la tasa anual media, 3,5%. Por ello,
seria conveniente utilizar la tasa anual media en lugar de la tasa anual de meses concretos
como noviembre o diciembre.

El cuadro 11 muestra los crecimientos medios anuales para 2000, 2001 y 2002 para los
diferentes sectores en la UME y Espafia, donde puede observarse los importantes
diferenciales existentes en manufacturas y servicios, comentados anteriormente.

Cuadro 11
CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC ARMONIZADO POR SECTORES EN LA UME Y

DEL IPC EN ESPANA 2000-2001-2002-2003-2004

Predicciones

2000 2001 2002 5003 5004
AE UM 11 2.8 3.0 2.6 2.2
ESPANA 0.9 3.4 4.4 2.8 2.7
VAN UM 0.7 11 15 12 13
ESPANA 2.1 2.6 2.6 2.0 2.3
UM 0.8 1.6 1.9 1.6 1.6
BENE ESPANA 1.7 2.9 3.1 2.3 2.4
UM 17 25 3.0 2.8 2.7
SERV ESPANA 3.8 42 45 45 4.6
UM 13 2.0 25 2.1 2.1
IPSEBENE ESPANA 2.4 34 3.8 3.3 34
ANE UM 17 7.0 3.0 1.1 1.2
ESPANA 4.2 8.7 5.6 48 4.9
ENE UM 13.3 2.7 -0.7 1.8 -0.3
ESPANA 13.3 -1.0 -0.2 1.7 -0.6
UM 7.6 47 1.0 1.4 05
RESIDUAL ESPANA 6.5 3.7 33 3.7 25
IPCA UME 2.3 25 2.2 2.0 18
IPC ESPANA 3.4 3.6 35 3.2 3.1

Fuente: INE & EUROSTAT & Instituto Flores de Lemus/ Fecha : 24 de enero de 2003.

La economia espafiola continué desacelerandose en el tercer trimestre de 2002 y el
PIB, en términos reales, registré un crecimiento sobre el mismo periodo del afio anterior del
1,8%, dos décimas por debajo del que habia mantenido en los dos trimestres precedentes.
No obstante, del analisis de la informacion disponible para el Ultimo trimestre del
pasado ejercicio se deduce que la economia espafiola pudo haber frenado la
desaceleracién y en ese periodo probablemente habra mantenido dicha tasa de crecimiento
en el 1,8%, con lo que si se confirma finalmente este resultado el crecimiento medio anual del
PIB en el pasado ejercicio habria alcanzado el 1,9%, 0,8 puntos menos que en 2001.

La evolucién de algunos indicadores podria estar apuntando hacia una cierta mejoria
de la economia espafiola en el tramo final de 2002, aunque otros apuntan en sentido
contrario. El comportamiento divergente de los indicadores econémicos suele ser
caracteristico de una situacibn de cambio de giro. A este respecto, cabe destacar una
evolucién mas positiva de la mayoria de los indicadores del consumo privado, aunque la
confianza de los consumidores sigue descendiendo y se encuentra en los niveles minimos de
los Ultimos afios, un mejor comportamiento de los indicadores de la inversion en bienes de
equipo, a pesar de su debilidad, y una notable recuperacion de los flujos comerciales con el
exterior.

Un analisis de la evolucién reciente de los principales indicadores del consumo
privado muestra que en el Gltimo trimestre de 2002 continud la mejora que habian
iniciado unos meses antes. Asi, las matriculaciones de automoviles en el cuarto trimestre
de 2002 registraron una tasa de variacion interanual del —0,3%, lo que representa una
practica estabilizacion respecto al tercer trimestre y supone un freno en relaciéon a las fuertes



caidas registradas en el primer semestre. La produccién de bienes de consumo, estimada en
el IPI, mantiene una evoluciéon alcista desde finales de 2001 y en el bimestre octubre-
noviembre anoté una tasa interanual del 4,2%, algo inferior a la del tercer trimestre; a su vez,
las importaciones también estdn mostrando un fuerte dinamismo desde el pasado verano.
Como resultado de la evoluciéon de los indicadores del consumo privado que se acaba de
comentar, el indicador de disponibilidades de consumo viene registrando tasas de crecimiento
interanual elevadas en los Ultimos meses, en el promedio de octubre-noviembre del 7,6%.
También el indice de ventas del comercio minorista refleja una mejora en el tramo final de
2002.

Frente al positivo comportamiento de los indicadores de consumo que se
acaba de mencionar se contrapone el comportamiento de los indicadores de confianza
de los consumidores que en el pasado diciembre continuaron retrocediendo, situandose
en los niveles minimos de los ultimos afios.

Respecto al comportamiento reciente de los indicadores relacionados con la inversion
en equipo, en los Ultimos meses han comenzado a mostrar una cierta mejora aunque dentro
de la posicion de debilidad que mantuvieron en gran parte de 2002. El indicador de
disponibilidades de bienes de equipo continud retrocediendo en el dltimo trimestre, aunque
ralentiz6 notablemente la caida respecto al tercer trimestre. También las matriculaciones de
vehiculos de carga mejoraron al registrar una tasa interanual positiva (1,5%), evoluciéon que
contrasta con los retrocesos de los trimestres previos.

La mejora del consumo y de la inversion en bienes de equipo se espera que
continle en 2003, aunque la probable guerra de Estados Unidos con Irak puede
interrumpir la consolidacién de su recuperacién. En el actual ejercicio el consumo privado
se vera estimulado por varios factores entre los que cabe mencionar al aumento de renta
disponible de los consumidores como consecuencia de la activacién de las clausulas de
salvaguardia de los convenios colectivos, por la desviacion de la inflacion (4,0%) respecto al
objetivo fijado (2,0%), la previsible evolucion bajista de la inflacién, la rebaja del impuesto
sobre la renta y la reciente bajada de los tipos de interés. Este Ultimo factor estimulara
también a la inversion .

Para 2003 la evolucion de la economia espafiola, como la internacional, sigue
rodeada de diversas incertidumbres entre las cuales la mas importante es el mencionado
riesgo, cada vez mas probable, de conflicto bélico con Irak. En cualquier caso, el escenario
mas verosimil es que la economia espafiola mantenga un crecimiento bajo en el primer
semestre y que en el segundo, una vez despejada la principal incertidumbre existente en
estos momentos, consolide la recuperacién. Bajo estos supuestos se espera que la economia
espafiola alcance una tasa de crecimiento interanual del 2,6%, 0,7 pp mas que en 2002.
Cabe recordar que tanto las previsiones de crecimiento del PIB para 2002 y 2003 como
la composicion del mismo no se han modificado respecto a la Ultima revisién realizada
en el pasado noviembre. .

Con estas perspectivas se han realizado las previsiones del cuadro macroeconémico
para 2004. Se espera que la economia espafiola se recupere plenamente en ese afio y
alcance a lo largo del mismo su crecimiento potencial. La tasa media prevista del PIB para
el préoximo ejercicio es del 3,1%, medio punto por encima del alcanzado en 2003. La
economia espafiola seguird manteniendo un diferencial de crecimiento positivo con respecto
a la zona euro, de la misma magnitud que el registrado en los Ultimos afios, en torno a un
punto porcentual, lo que se justifica, en gran parte, porque posiblemente la politica monetaria
seguird siendo expansiva para nuestro pais.

El crecimiento en 2004 se apoyara en la demanda interna a lo que contribuiran tanto el
consumo privado como la inversién, especialmente la de equipo. El primer agregado
aumentara su ritmo de crecimiento en 0,6pp, situandolo en el 3,1% y el consumo publico
registrard una tasa similar a la de los Ultimos afios (3,2%). La inversién en equipo duplicara su
tasa de crecimiento en ese afio situandola en el 6,2%, lo que se vera favorecido por un clima
propicio a la inversién una vez realizado el ajuste por parte de la empresas, despejadas las
actuales incertidumbres y la continuacién del mantenimiento de bajos tipos de interés. Esta
recuperacion de la inversidon en equipo compensara ampliamente la previsible desaceleracion
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de la inversién en construccion, debido probablemente a la ralentizacion de la construccion de
viviendas, como resultado de los altos precios alcanzados. Se espera que la inversion en
construccién alcance un crecimiento del 2,5%, casi un punto por debajo del registrado el afio
anterior. Por lo que respecta a la demanda externa, tanto las exportaciones como las
importaciones continuaran su ritmo expansivo y alcanzaran el 5,7 y el 6,3%, respectivamente,
siendo la contribucion del sector exterior al crecimiento del PIB negativa (0,3pp).



Analisis de inflacion
para la Comunidad
de Madrid...

...a partir de los
componentes basicos
del IPC

1.4 Comunidad de Madrid
EVALUACION DE LA INFLACION EN LA COMUNIDAD DE MADRID

La inflacion de la Comunidad de Madrid en el mes de diciembre ha registrado una tasa de
crecimiento mensual igual a 0,31%, frente a un crecimiento mensual esperado del 0,15%. En
Espafia se ha producido un crecimiento mensual del 033%. La tasa anual de inflaciéon se ha
situado en el 3,9% para la CM y del 4,0%. Con la informacién de las tasas de diciembre, las
tasas medias anuales para el 2002 son del 3,6%, para la comunidad autbnoma y del 3,5 para
Espaia.

El error al alza en la prediccion de la inflacion mensual de la Comunidad de Madrid se ha
producido fundamentalmente por una innovacién al alza en el componente tendencial, para el
que se observd una tasa mensual del 0,02%, frente al valor previsto de -0,21%. La tasa anual
se situd en el 3,2%.

Este valor de 0,15% corresponde a las Ultimas predicciones realizadas para la inflacion de
Madrid, que tienen en cuenta la dUltima informacion disponible relativa a los cambios
impositivos introducidos por el gobierno.

El enfoque por componentes utlizado para el andlisis de inflacibn en la Comunidad de
Madrid, nos permite apreciar las diferentes tendencias que dentro del IPC registran sus
componentes. En el cuadro 12 se detalla el desglose por componentes del IPC, con las
diferentes ponderaciones para la Comunidad de Madrid. Asi podemos identificar como la
inflacién en la CM viene presentando una tendencia en algunos de sus componentes distinta

a la que se registra en Espafia..

Cuadro 12
DESGLOSE IPC MADRID
2) IPC Alimentos Elaborados (excluidos Aceites 'y AE-X
Tabaco) (10,94%) . )
VAN Inflacién Tendencial
7) IPC Manufacturas No Energéticas (28.63%) (1+2+3)
SéRV _‘I’_ IPSEBENE-XT (78,18%)
8) IPC Servicios No Energéticos (excepto Turismo) (38.61%) IPC
9) IPC Grasas, Tabacoy Turismo XT (100%)
) ' Y (4,48%) Inflacién Residual
. ANE (4+5+6)
10) IPC Alimentos No Elaborados (8,24%) R
- ENE (21,81%)
11) IPC Energia (9,09%)

Fuente: INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

La inflacion
tendencial continGa
registrando tasas
elevadas por encima
del 3%

La inflacion tendencial, calculada a partir del indice IPSEBENE-XT, registré una innovacién
al alza. Dentro de este componente, los precios de los bienes industriales no enérgeticos
decrecieron en una magnitud inferior a la esperada, con una tasa mensual observada del
-0,22%, frente a la prevista de -1,11%. Por otra parte, los alimentos elaborados crecieron por
debajo de lo esperado, con una tasa del 0,33%, frente al valor previsto del 0,83%. Los precios
de los servicios crecieron con una tasa mensual del 0,11%, frente a la prevista del 0,16%.

A lo largo del 2002 las tasas anuales de los precios de los bhienes industriales no energéticos
fueron mayores en todos los meses a las del 2001. La tasa media anual fue del 2,6%, ocho
décimas por encima de la del 2001 del 1,8%. También se observé un cambio en el
comportamiento de los precios respecto a Espafia. Hasta el 2002 se mantuvo un diferencial
en las tasas anuales favorable a Madrid, pero entre marzo y septiembre se observaron tasas
mayores en Madrid, hecho que no se habia registrado en los Ultimos afos, y que puede
interpretarse como una creciente pérdida de competitividad de la industria en Madrid.
Sin embargo, desde octubre se estan observando nuevamente tasas anuales mayores en
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Los precios de los
alimentos elaborados
excluidos aceites,
grasas, y tabaco
presentaron un
comportamiento mas
favorable en Espafia
queenlaCMalo
largo del 2002.

Los precios de los
servicios registraron
tasas elevadas
cercanas o
superiores al 4%,
pero menores que las
de Madrid

Espafia, y nuestras predicciones apuntan a que se mantenga asi. Para los afios 2003 y 2004,
se prevén tasas medias anuales del 1,7% y 1,8%, para Madrid, y del 2,0% y del 2,3%, para
Espafia.

Los alimentos elaborados durante el 2002 continuaron registrando tasas altas cercanas o
superiores al 4% en casi todos los meses. La tasa media anual del 2002 fue del 4,0%, menor
qgue las del 2001 de un 4,4%, pero muy lejos de la registrada en el 2000 del 1,2%. El
diferencial de precios entre Madrid y Espafia ha sido favorable a la Ultima, y se espera que
esta situacién continlie, con tasas anuales de los alimentos elaborados en Madrid superiores
a las de Espafia. Se prevén tasas medias anuales para el 2003 y el 2004 del 3,3% y del 3,7%,
en el caso de la comunidad auténoma y del 2,8% y del 3,0%, para la nacion.

Los precios de los servicios de la Comunidad de Madrid también han registrado tasas
elevadas cercanas o superiores al 4%. La tasa media anual en el 2002 fue del 4,1%, menor a
la del 2001 del 4,4%. A partir de febrero se observaron tasas anuales menores en Madrid que
el conjunto nacional. La tasa mensual prevista para los precios de los servicios en enero es
del 1,5%, y del 1,2% para Espafia, que tiene en cuenta las modificaciones impositivas
introducidas por el gobierno. Para el 2003 y el 2004 se siguen esperando altas tasas anuales
tanto para Madrid y para Espafia, y el diferencial favorable a Madrid (véase Grafico 9).

Cuadro 13 Corbescei:?/fdnéo Prediccié Intervalos de
indice de Precios al Consumo (IPC reaiccion i *
(IPC) diciembre 2002 confianza(*)
Inflacién Tendencial 0.02 -0.21 (-0.21) +0.13%
IPC alimentos elaborados excluido aceite grasas y 0
tabaco (10,94%) 0.33 0.83(0.83) +0.21%
Bienes industriales no energéticos (28,63%) -0.22 -1.11 (-1.11) +0.15%
IPC Bienes no energéticos, excluidos aceites, ) ) y + 0
grasas y tabaco (39,57%) 0.07 0.58 (-0.58) +0.13%
IPC Servicios excluido turismo (38,61%) 0.11 0.16 (0.16) +0.24%
Inflacion Residual 1.37 1.47 (1.32) +0.65%
IPC Aceites, grasas, tabaco y turismo (4,48%) 2.35 0.99 (0.99) +1.63%
IPC Alimentos no elaborados (8,24%) 1.45 2.13 (2.13) +1.19%
IPC Energia (9,09%) 0.77 1.09 (0.71) +0.79%
IPC general 0.31 0.15(0.12) +0.18%
(*) Al 80% de significacion
Fuente: INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS./ Fecha: 14 de enero de 2003
Entre paréntesis predicciones publicadas en el BIAM 99
Gréfico 9
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La inflacion residual tuvo un comportamiento mas inflacionista en Madrid que en Espafia. En
el caso de los componentes de alimentos no elaborados se han observado a lo largo del 2002
tasas anuales mas elevadas en Madrid que en Espafia. La tasa media anual en Madrid fue
del 5,8%, frente al 7,5% observado en el 2001 y el 3,4% del 2000. Los precios de los
La inflacién residual - glimentos no elaborados han crecido de modo continuado con tasas por encima del 4,0%,

tuvo un ~ ~ 2o . ,
COMpOTtAMIENto Mas desde el afio 2901. Para el afio entrante y el préximo se espera un comportamiento mas
inflacionista en moderado pero aun preocupante.

Madrid que en

Espafia A partir del mes de agosto con la introduccion del impuesto del ‘céntimo sanitario’ el

diferencial en las tasas anuales de los bienes energéticos favorable a Espafia aumentd y se
mantuvo por encima del punto porcentual. Con la introduccién de un aumento en dicho
impuesto sanitario en el 2003 se espera de nuevo una subida de las tasas anuales de los
bienes energéticos, dos puntos porcentuales por encima de las de Espafia en los primeros
meses del 2003. Esto conduciria a una tasa media anual de la inflacion residual del 4,7% para
Madrid en este afio, frente a la esperada para Espafia del 3,7%. En resumen, se espera para
Se prevé para Madrid Madrid en el 2003 un peor comportamiento de la inflacién residual respecto a Espafia, con

una tasa media anual tasas medias anuales del 4,7% para la comunidad autonoma y del 3,7% para el conjunto de
del 3,4% en el 2003, la nacién

frente a la de Espafia

del 3,2%.
Para el IPC Total se espera en enero una tasa anual del 3,8% para la comunidad, frente al
4,0% en la economia nacional. Pero las predicciones de tasas anuales previstas para Madrid
a lo largo del 2003 son menos favorables que para Espafia, con tasas medias anuales del
3,4% para la comunidad frente al 3,2% del conjunto de la nacion. Para el 2004 se espera que
se revierta la situacién (véase grafico 10).
Gréfico 10
IPC TOTAL (Tasas Anuales)
4 + \ + 4
3 3
2 2
1+ + 1
0 T T T T T 0
en-99 en-00 en-01 en-02 en-03 en-04
—e— Madrid Espafna
Fuente: INE & IFL / Fecha: 30 de enero de 2003
Cuadro 14
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO en la Comunidad de Madrid (y Espafa)
Predicciones
2000 2001 2002 2003 | 2004
Inflacion Tendencial 25 (25) 35 (35) 34 (B4 30 @1 31 @33
IPC Bienes no energéticos, excluidos aceites, grasas
y tabaco (39,57%) 14 (@19 26 (31) 27 (28) 21 (233) 24 (2.5
IPC Servicios excluido turismo (38,61%) 3.7 (35 44 (41 41 (43 39 43 3.8 (44
Inflacién Residual 6.4 (65) 3.7 @37 41 (3 47 @B7) 20 (25
IPC Aceites, grasas, tabaco y turismo (4,48%) 25 (20 35 (26) 95 (93 46 (5.4 34 (3.6)
IPC Alimentos no elaborados (8,24%) 38 (42 76 (87 58 (56) 57 (48 39 (@49
IPC Energia (9,09%) 13.2 (13.3) -0.9 (-1.0) -0.2  (-0.2) 32 @7 -0.6 (-0.6)
IPC general 34 (34 3.6 (3.6 36 (35 34 (32 28 (31

Fuente: INE e IFL./ Fecha: 30 de enero de 2003
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CuADRO A1A

Metodologia: Analisis por COMPONENTES para la inflacion en Espafia

AGREGADOS SOBRE LOSCOMPONENTESBASICOS

COMPONENTESBASICOS

AGREGADOS SOBRE LOSCOMPONENTESBASICOS

| PSEBENE
81.51%
1+2+43+4+5

v

INFLACION

SUBYACENTE
SE CALCULA SOBRE

EL IPSEBENE

BENE

47.41%
1+2+4

N

p

AE

16.00%
1+4

(1) AE-X

12.87%

IPC de alimentos elaborados
excluyendo aceites, grasasy
tabaco.

(2) MAN

31.40%

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

(3) SERV-T

32.95%

IPC Servicios excluyendo los
paguetes turisticos

(4) X
3.13%
IPC de aceites, grasas y tabaco

o)T
1.15%
IPC de los paguetes turisticos

(6) ANE
9.07%
IPC de alimentos no elaborados

(7) ENE
9.41%
IPC de bienes energéticos

BENE-X
44.28%
1+2

R

22.77%
4+5+6+7

J

INFLACION

RESIDUAL
SE CALCULA SOBRE R

|PSEBENE-X-T
77.23%
1+2+ 3

v
INFLACION

TENDENCIAL
SE CALCULA SOBRE

IPSEBENE-XT

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

v

INFLACION

CALCULADO
SOBRE IPC

IPC =0.1287 AE-X +0.3140 MAN + 0.3295SERV- T + 0.0313 X + 0.0115 T + 0.0907 ANE + 0.0941 ENE

(ponderaciones 01)

Fuente: INE & Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos 111




CuADRO A1B

Metodologia: Analisis por SECTORES para la Inflacién en LA UME

AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTESBASICOS

COMPONENTESBASICOS

|PSEBENE
83.253%
1+2+3

v

BENE
44.353%
1+2

INFLACION
RESIDUAL
16.747%
4+5

{

i

\

INFLACION SUBYACENTE (SE CALCULA SOBRE EL IPSEBENE)

(1) AE
12.281%
IPCA de aimentos € aborados

(2 MAN
32.072%
IPCA de manufacturas

(3) SERV
38.901%
IPCA Servicios

(4) ANE
8.109%
IPCA de alimentos no e aborados

(5) ENE
8.638%
IPCA de bienes energéticos

IPCA =0.12281 AE +0.32072 MAN + 0.38901 SERV + 0.08109 ANE + 0.08638 ENE

Fuente : EUROSTAT & Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos 111




CuADrRO A1C

Metodologia: Analisis por SECTORES para la Inflacion en USA

AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTESBASICOS

COMPONENTESBASICOS

INFLACION
TENDENCIAL
75.28%

1+ 2 +3+4+5

INFLACION
RESIDUAL
24.72%

6+7 +8+9

7

~

\

SERVICIOS NO
ENERGETICOS

45.91%
1+2

BIENES
INDSUTRIALESNO
ENERGETICOS
29.37%

3+4+5

ENERGIA
9.86%
7+ 8+9 £

\

(1) ALQUILERESIMPUTADOS
18.47%

(2) SERV. NO ENERGETICOSSIN ALQ. IMPUTADOS
27.44%

(3) TABACO

0.38%

(4) BIENES NO DURADEROS SIN TABACO
11.81%

(5) BIENES DURADEROS
17.19%

(6) ALIMENTOS
14.86%

(7) GAS
1.27%

(8) ELECTRICIDAD
3.42%

(9) CARBURANTESY COMBUSTIBLES
5.18%

|PC =0.4591SERV + 0.2937BIENES + 0.1486ALIMENTOS + 0.0986ENERGIA

Fuente / Source: EUROSTAT & Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos 111
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Cuadro A2

ERRORESDE PREDICCION EN LA TASA DE INFLACION MENSUAL DE DICIEMBRE DE 2002 EN LA ZONA EURO Y EN LA UNION EUROPEA
FORECAST ERRORSIN THE MONTHLY INFLATION RATE FOR DECEMBER 2002 IN THE EUROZONE AND IN THE EUROPEAN UNION

Table A2

Crecimiento Crecimiento Intervalosde
Pesos 2002 UM | Pesos 2002 UE Mensual Prediccion Anual Observado| Confianza al 80%
Observado
Weights 2002 | Weights 2002 | Observed Monthly For Observed Annual | Confidence I ntervals
MU EU Rate Rate at 80%
Espafia/ 103.43 0.34 0.25 4.02 + 015
Spain
Alemania/ 305.57 0.18 0.29 112 4+ 029
Germany
Austria 31.85 0.27 0.24 1.67 += 037
Bélgica/ Belgium 33.97 0.09 0.02 1.28 = 032
Finlandia/ 15.94 0.00 0.06 1.72 + 037
Finland
Francia/ France —+
204.12 0.18 0.24 2.16 — 020
Grecia/ 24.68 071 1.03 3.49 + 078
Greece
Holanda/
Netherlands 52.00 -0.08 -0.32 3.48 4+ 033
Irlanda/ o
12.08 0.73 0.62 4.56 = 030
Irland
Italia/ @yl 19336 0.26 0.12 3.03 -+ 023
L uxemburgo/ L uxembourg
2.56 -0.18 0.03 2.81 + 0.32
Portugal 20.45 0.08 0.19 3.97 + 0.66
Dinamarca/
Denmark 13.73 0.00 -0.05 2.60 =+ 027
Reino Unido/
United Kingdom 163.49 0.37 0.25 1.67 -+ 0.33
Suecia/ Sweden -+
18.41 0.36 0.06 1.65 0.50

Fuente: / Source: EUROSTAT & IFL
Fecha:22 de enero de 2003. / Date: January 22, 2003



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

ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA DE INFLACION DE DICIEMBRE 2002 POR SECTORESEN LA UME
FORECAST ERRORSIN THE MONTHLY INFLATION RATE FOR DECEMBER 2002 BY SECTORSIN THE EMU

Crecimiento Crecimiento

Pesos 2002 mensual Prediccion anual o oézz\g; %%%
observado observado
Observed Annual id
Weights2002  Monthly Forecast Growth ing:ca'l ;ngg%
Growth Observed
IPCA Alimentos elaborados/ HICP Processed Food 122.81 0.09 0.08 2.56 + 0.14
IPCA Manufacturas/ HICP Non Energy Industrial Goods 320.72 -0.09 -0.06 1.23 + 0.10
| PCA Bienes elaborados no energéticos /HI CP Non Ener gy Processed Goods 443.53 -0.04 -0.03 1.60 + 0.09
IPCA Servicios/ HICP Services 389.01 0.26 0.32 3.05 + 0.14
INFLACION SUBYACENTE / CORE INFLATION ® 832.53 0.09 0.14 2.30 + 0.08
IPCA Alimentos no elaborados/ HICP Unprocessed Food 81.09 0.52 1.28 1.32 + 0.46
IPCA Energia/ HICP Energy @ 86.38 0.34 0.39 3.58 £ 0.60
INFLACION RESIDUAL / RESIDUAL INFLATION © 167.47 0.34 0.82 2.45 + 0.39
INFLACION GLOBAL / GLOBAL INFLATION @ 1000 0.18 0.25 2.28 + 0.09

(2) error de agregacion de -0,01% / aggregation error -0.01%
(2) error de agregacion de 0,00% / aggregation error 0.00%
(3) error de agregacion de -0,09% / aggregation error -0.09%
(4) error de agregacion de 0,02%/ aggregation error 0.02%

Fuente / Source : EUROSTAT & IFL
Fecha: 22 de enero de 2003 / Date: January 22, 2003



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

Cuadro A4A
CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAISES DE LA UNION MONETARIA (1)
Ponderaciones Tasa I I 1l v v VI VI Vil IX X XI Xl Tesas Medias (2)
UM12 MU12 UE15 EU15 0201 0302  04/03
10396 2002 31 32 32 37 37 34 35 37 35 40 39 40 36
Espaiia |PCA 2003 41 37 35 33 2.9 30 30 31 31 31 33 33 33
2004 31 31 31 32 32 33 33 34 33 33 32 32 32
a056% 2002 23 18 19 16 10 07 10 10 10 13 10 11 13
AlemanialPCA 2003 09 10 07 07 09 11 11 11 09 09 13 13 10
2004 07 0.8 0.8 08 09 09 0.9 0.9 1.0 1.0 10 10 0.9
1% 2002 20 17 17 17 17 15 15 21 16 17 17 17 17
AustriaIPCA 2003 17 18 18 17 17 18 18 17 18 17 18 18 17
2004 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18
aa0% 2002 26 25 25 17 14 0.8 11 13 12 13 11 13 16
BelgicalPCA 2003 13 10 0.8 10 13 15 17 12 14 14 16 15 13
2004 15 15 16 17 16 16 16 16 16 16 16 16 16
Lo 2002 29 25 26 26 18 15 20 18 14 17 17 17 20
Finlandia IPCA 2003 16 15 14 12 12 14 16 16 15 14 16 17 15
2004 16 16 15 14 14 15 16 16 15 15 16 17 15
2041% 2002 24 22 22 21 15 15 16 18 18 19 21 22 19
Francia|PCA 2003 2.0 2.0 2.0 18 19 2.0 19 19 18 17 18 17 19
2004 13 14 13 13 14 14 14 14 14 14 15 15 14
520% 2002 49 45 43 42 38 39 38 38 37 36 34 35 39
Holanda IPCA 2003 29 30 31 3.0 32 32 31 32 31 33 35 33 32
2004 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33
121% 2002 52 4.9 51 50 50 45 42 45 45 4.4 47 46 47
Irlanda IPCA 2003 44 45 4.4 4.4 4.4 46 47 46 46 46 46 45 45
2004 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
103 2002 24 27 25 25 24 22 24 26 28 28 29 30 26
ItaliaIPCA 2003 32 31 32 32 32 32 32 32 31 31 31 3.0 31
2004 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
026% 2002 21 22 17 19 13 13 19 20 22 25 27 238 21
Luxemburgo IPCA 2003 37 30 3.0 28 25 25 32 27 27 26 26 29 28
2004 29 26 27 26 26 25 27 25 24 23 22 23 25
205% 2002 37 33 33 35 34 35 36 39 38 41 41 40 37
Portugal IPCA 2003 40 41 40 40 39 39 38 3.7 3.7 35 35 36 38
2004 36 36 37 37 37 37 37 37 37 37 37 37 36
2a1% 2002 43 38 4.4 41 38 36 36 38 38 39 39 35 39
GrecialPCA 2003 35 36 33 32 32 32 34 34 32 31 31 31 33
2004 31 32 3.0 29 29 29 31 31 29 28 28 27 29
v v I
mena 1al e
(l) Citrasen nagrl“aﬂ)n predlCCI ones.
(2) | asas de crecimeinto del nivel medio de un ano con respeCTO al ano anterior.
Fuente:

EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha de elaboracion: 29 de enero de 2003




Cuadro A4B

CRECIMIEN 1OS ANUAL ES DEL 1PC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAISES DE LA UNION EUROPEA (1)

i MlF;deTJ]g;LS EUTS Tesa I 1 1T v v VI Vil Vil IX X X1 Il oo =@ e
IPCA Dinamarca 2002 2.5 24 2.5 2.3 1.9 2.2 2.2 24 2.5 2.7 2.8 2.6 24
1.37% | 2003 25 25 2.2 2.2 25 25 25 24 2.3 2.2 2.3 2.3 24
2004 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3
IPCA Reino Unido 2002 16 15 15 1.3 0.8 0.6 11 1.0 1.0 14 1.6 17 1.3
16.35% | 2003 15 16 16 16 18 1.9 17 17 1.8 1.6 1.6 15 1.6
2004 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
IPCA Suecia 2002 2.9 2.7 3.0 2.2 17 17 1.8 17 1.2 17 14 17 2.0
1.84% | 2003 2.0 1.9 1.6 1.7 1.8 1.9 2.0 2.1 2.0 1.8 2.0 1.9 1.9
2004 1.9 1.9 18 18 18 18 1.9 1.9 18 1.8 1.8 18 1.8

*  Latasadeinflacion anua, normalmente reflejalos cambios fundamentales en € crecimiento de los precios con seis
meses de retraso respecto a los crecimientos mensuales.

(1) Lascifras en negrillason predicciones

(2) Tasade crecimiento del nivel medio de un afio con respecto al afio anterior.

Fuente:

EUROSTAT & INSTITUTO FLORESDE LEMUS
Fecha de elaboracion: 29 de enero de 2003




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

Cuadro A4C
CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAISES DE LA UME ®
- P‘jl"d T e l 1 m v v vi il Vil X X X X1 J— Tasa;‘;;g%'f @ [
IPCA Espafia 10.34% 2002 -0.2 0.1 0.9 14 03 0.0 -0.7 0.3 03 0.9 0.2 4.0
2003 01 03 06 12 0.0 0.1 06 0.4 0.4 0.9 03 33
2004 03 0.3 0.7 12 0.0 0.1 05 04 0.4 0.8 03 32
IPCA Alemania 30.56% 2002 1.0 0.2 03 0.0 0.0 -0.1 03 -0.2 0.0 -0.1 -05 11
2003 08 03 0.0 0.0 0.2 0.1 03 0.2 0.2 0.1 0.0 13
2004 0.2 04 0.0 0.0 0.2 0.2 03 0.1 0.2 0.1 0.0 10
IPCA Austria 3.19% 2002 0.2 0.1 0.2 0.5 0.2 -0.1 -01 0.3 -01 0.3 0.0 17
2003 0.2 0.2 0.2 0.4 0.2 0.0 01 0.2 0.0 03 0.0 18
2004 0.2 02 0.2 04 0.2 0.0 01 02 0.0 03 0.0 18
IPCA Bélgica 3.40% 2002 -0.9 17 0.2 0.1 0.2 -0.3 -1.0 15 0.1 -0.1 -0.2 13
2003 09 14 0.0 03 05 0.1 08 1.0 0.2 0.1 0.0 15
2004 09 14 0.1 03 0.4 0.0 08 1.0 0.2 0.1 0.0 16
IPCA Finlandia 1.59% 2002 05 0.3 05 0.4 0.2 -0.2 -0.4 0.0 0.4 0.3 -0.4 17
2003 03 0.2 0.4 03 0.2 0.0 0.2 0.1 03 0.2 0.2 17
2004 0.2 02 03 02 0.2 0.0 0.0 0.1 0.2 02 0.0 17
IPCA Francia 20.41% 2002 05 0.1 05 05 0.1 0.0 -01 0.2 0.2 0.2 -01 22
2003 03 0.1 05 02 0.2 0.0 01 0.1 0.1 0.1 0.0 17
2004 01 02 0.4 02 0.2 0.0 01 0.2 0.1 0.1 0.0 15
IPCA Holanda 5.20% 2002 11 0.5 1.0 0.7 -0.2 -03 -0.2 0.3 1.0 -0.1 -0.4 35
2003 06 06 11 06 0.0 03 0.2 03 10 0.1 0.2 33
2004 0.6 06 11 06 0.0 0.3 0.2 03 10 0.1 0.2 33
IPCA Irlanda 1.21% 2002 -0.2 0.6 0.9 0.7 0.6 0.2 -05 0.6 03 0.4 0.1 4.6
2003 04 07 08 07 06 03 04 05 03 0.4 0.0 45
2004 04 07 08 07 0.6 03 04 05 03 04 0.0 45
IPCA Italia 19.34% 2002 0.0 -03 0.9 0.7 03 0.1 -0.1 -0.2 05 0.5 03 30
2003 0.2 0.4 10 07 03 0.1 01 0.2 05 05 03 3.0
2004 0.1 0.4 0.9 0.7 03 0.1 01 0.2 05 05 03 28
IPCA Luxemburgo 0.26% 2002 -0.7 12 0.1 0.5 0.4 0.3 -0.6 0.8 0.4 0.4 0.2 28
2003 0.2 05 0.1 03 0.1 03 0.0 04 03 03 0.2 29
2004 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 02 0.2 02 0.2 02 0.2 23
IPCA Portugal 2.05% 2002 01 -0.2 0.4 0.9 0.8 0.3 03 0.2 -01 0.6 0.6 4.0
2003 0.1 0.1 0.4 0.8 0.7 03 0.2 0.0 01 04 06 36
2004 0.1 0.1 0.4 0.8 0.7 03 0.2 0.0 01 04 06 37
IPCA Grecia 247% 2002 -0.6 -11 29 0.8 0.2 -0.2 -2.0 0.2 21 0.5 01 35
2003 06 -1.0 26 07 0.2 0.2 -18 0.1 19 04 0.1 31
e -05 09 23 06 0.2 02 -16 01 17 04 01 27

(1) Lascifras en negrillason predicciones
(2) Tasade crecimiento de diciembre de un afio con respecto a diciembre del afio anterior.

Fuente:
EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracion: 29 de enero de 2003



Cuadro A4D

CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAISES DE LA UE (1)

e ey e 1 1 m v v vi il Vil 1X X X X1 f— Tasa;:;;:';‘(z) DOWDO3
|PCA Dinamarca 2002 02 04 08 04 01 01 04 02 06 03 01 0.0 26
137% 2003 0.1 0.4 0.6 0.3 0.4 0.1 -0.4 0.1 05 0.1 0.0 0.0 23
2004 00 05 06 03 04 01 0.4 01 05 0.1 0.0 0.0 23
|PCA Reino Unido 2002 04 02 04 04 03 00 03 03 03 0.2 0.0 0.4 17
1635% 2003 06 03 04 04 04 01 05 03 04 0.0 0.0 03 15
2004 -0.6 0.3 0.4 0.4 0.4 0.1 -05 0.3 0.4 0.0 0.0 0.3 15
|PCA Suecia 2002 06 03 10 03 02 -02 05 01 07 0.4 03 0.4 17
184% 2003 -0.4 0.3 0.7 0.3 03 -0.1 -0.4 0.1 0.7 0.2 -0.1 0.2 19
2004 03 02 06 03 03 00 03 01 06 0.2 0.0 0.2 18

(1) Lascifras en negrillason predicciones

(2) Tasade crecimiento de diciembre de un afio con respecto a diciembre del afio anterior.

Fuente:

Fecha de elaboraci6n: 29 de enero de 2003

EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS




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

Cuadro A5A

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

Ao | I WV VeV VI X X X X Tasaso';'/ec;’z'as ®) 0alos
2002 3.8 3.3 3.3 3.3 3.1 3.1 3.0 2.9 2.8 2.6 2.6 2.6 3.0
(1) AE (12.281%) 2003 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6
2004 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2
2002 1.7 2.0 1.7 1.7 1.6 1.5 1.5 1.5 1.4 1.3 1.3 1.2 1.5
(2) MAN (32.072%) 2003 1.2 1.1 1.2 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.2
2004 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3
2002 2.2 2.3 2.2 2.2 2.0 2.0 1.9 1.9 1.8 1.7 1.7 1.6 1.9
BENE [(1)+(2)] (44.353%) 2003 1.6 1.5 1.6 1.6 1.6 1.6 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.6
2004 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
2002 2.9 2.9 3.2 3.0 3.3 3.2 3.2 3.3 3.3 3.2 3.2 3.0 3.2
(3) SERV (38.901%) 2003 2.9 2.9 2.8 2.8 2.7 2.8 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.8
2004 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7
2002 2.6 2.6 2.6 25 2.7 2.6 25 2.6 2.4 2.4 2.4 2.3 25
|PSEB?8|\;.E2[5(;.3/:)(2)+(3)] 2003 2.2 2.2 2.1 2.2 2.1 2.1 2.2 2.1 2.2 2.1 2.1 2.2 2.1
2004 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1
2002 8.4 7.2 55 4.2 2.0 1.1 0.9 1.3 1.7 1.6 1.9 1.3 3.0
(4) ANE (8.109%) 2003 -2.1 -1.4 -0.5 0.3 1.5 2.1 2.3 2.2 2.2 2.3 2.3 2.6 1.1
2004 2.6 2.4 2.0 1.6 1.0 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 0.6 1.2
2002 -1.9 -2.9 -1.5 -0.5 -29 -3.7 -1.7 -0.6 -0.3 2.4 2.1 3.6 -0.7
(5) ENE (8.638%) 2003 4.7 4.1 2.9 0.9 1.2 2.2 1.9 1.5 0.3 -0.3 1.3 0.8 1.8
2004 -1.3 -0.8 -1.0 -0.9 -0.7 -0.5 -0.3 -0.1 0.2 0.4 0.6 0.9 -0.3
2002 2.9 1.7 1.6 1.6 -0.6 -1.4 -0.5 0.3 0.6 1.9 2.0 25 1.0
R [(4)+(5)] (16.747%) 2003 1.3 1.4 1.3 0.5 1.3 2.1 2.1 1.8 1.2 0.9 1.7 1.7 1.4
2004 0.6 0.7 0.4 0.3 0.1 0.1 0.2 0.3 0.5 0.6 0.7 0.8 0.4
2002 2.7 2.5 2.5 2.4 2.0 1.8 1.9 2.1 2.1 2.3 2.2 2.3 2.2
IPCA (100%) 2003 2.0 2.0 2.0 1.8 2.0 2.1 2.2 2.1 2.0 2.0 2.1 2.1 2.0
2004 1.8 1.9 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.9 1.9 1.8

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

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

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

Fuente:

EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha: 24 de enero de 2003




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

Cuadro A5B
CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) POR SECTORES EN LA UNION MONETARIA 2002-2003-2004 ()
Afio | I Il VoV VI vl VIl X X XX DOZ/DOlTaS'"‘;O’;r/‘;g';S (bt)>o4/Doa
2002 0.8 0.0 0.2 0.4 0.2 0.3 0.1 0.3 0.1 0.0 0.2 0.1 2.6
(1) AE (12.281%) 2003 0.9 0.0 0.2 0.4 0.2 0.3 0.1 0.3 0.1 0.0 0.2 0.1 2.6
2004 0.4 0.0 0.2 0.4 0.2 0.3 0.1 0.3 0.1 0.0 0.2 0.1 2.2
2002 -0.9 0.0 1.1 0.6 0.1 -0.1 -1.2 0.1 1.0 0.6 0.3 -0.1 1.2
(2) MAN (32.072%) 2003 -1.0 -0.1 1.1 0.6 0.1 -0.1 -1.2 0.1 0.9 0.6 0.3 -0.1 1.3
2004 -1.0 -0.1 1.1 0.6 0.1 -0.1 -1.2 0.1 0.9 0.6 0.3 -0.1 1.3
2002 -0.5 0.0 0.8 0.5 0.1 0.0 -0.9 0.1 0.7 0.4 0.3 0.0 1.6
BENE [(1)+(2)] (44.353%) | 2003 | 04 01 09 05 01 00 08 01 07 04 02 00 17
2004 -0.6 -0.1 0.9 0.5 0.1 0.0 -0.8 0.1 0.7 0.4 0.2 0.0 1.6
2002 0.6 0.4 0.3 0.2 0.4 0.3 0.8 0.2 -0.3 0.0 -0.1 0.3 3.0
(3) SERV (38.901%) 2003 0.5 0.4 0.2 0.2 0.3 0.3 0.8 0.1 -0.3 0.0 -0.1 0.3 2.7
2004 0.5 0.4 0.2 0.2 0.3 0.3 0.8 0.1 -0.3 0.0 -0.1 0.3 2.7
2002 0.1 0.2 0.6 0.4 0.3 0.1 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.1 0.1 2.3
IPSEB I(Egl\\fg_Ezgég/:)(Z)HS)] 2003 0.0 0.2 0.5 0.4 0.2 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 2.2
2004 -0.1 0.2 0.5 0.4 0.2 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 2.1
2002 3.4 -0.7 0.1 0.3 0.0 -0.9 -0.8 -0.9 0.3 0.0 -0.2 0.5 1.3
(4) ANE (8.109%) 2003 0.0 0.0 1.0 1.1 1.2 -0.3 -0.5 -1.0 0.3 0.1 -0.2 0.9 2.6
2004 0.0 -0.3 0.6 0.8 0.7 -0.5 -0.6 -0.9 0.3 0.1 -0.2 0.7 0.6
2002 1.0 0.3 1.3 2.0 -0.5 -1.0 0.1 0.3 1.0 0.5 -1.7 0.3 3.6
(5) ENE (8.638%) 2003 2.1 -0.4 0.2 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.8
2004 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.9
2002 2.2 -0.3 0.7 1.3 -0.3 -0.9 -0.3 -0.3 0.7 0.3 -0.9 0.3 25
R [(4)+(5)] (16.747%) 2003 | 11 02 06 06 05 02 03 -05 01 00 02 03 17
2004 0.0 -0.1 0.3 0.4 0.4 -0.2 -0.3 -0.4 0.2 0.1 0.0 0.4 0.8
2002 0.5 0.1 0.5 0.5 0.1 0.0 -0.2 0.1 0.3 0.3 -0.1 0.2 2.3
IPCA (100%) 2003 0.2 0.1 0.5 0.4 0.2 0.1 -0.1 0.0 0.2 0.2 0.1 0.2 2.1
2004 -0.1 0.1 0.5 0.4 0.2 0.1 -0.1 0.0 0.2 0.2 0.1 0.2 1.9

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

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

Fuente:
EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha: 24 de enero de 2003




Cuadro AGA

TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DEL IPC USA @

| I 1 v v VIVl ovin o Ix X Xl Xl M%“liizo)y M%‘g?;y M%‘g?g‘”
2002 | -08 -09 -11 -1.0 -09 -10 -1.3 -07 -1.1 -12 -1.6 -15]| -1.1
Bienes no ener géticos no alimentos (1) 2003 |-1.2 -1.1 -12 -1.2 -1.1 -0.8 -0.8 -1.0 -0.9 -1.0 -0.6 -0.7 -1.0
2004 | -0.7 -0.6 -06 -0.6 -0.6 -0.6 -0.6 -0.6 -0.6 -0.6 -0.6 -0.6 06
o002 | 39 40 39 40 39 37 38 37 36 37 35 34| 38
Servicios no ener géticos (2) 2003 34 32 32 32 31 31 31 30 30 3.0 30 31 3.1
2004 | 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31 31
02 | 26 26 24 25 25 23 22 24 22 22 20 19| 23
Inflacién Tendencial (3=1+2) 2003 | 20 19 19 18 18 20 19 19 18 18 20 20 1.9
2004 | 20 20 20 20 20 20 20 21 21 21 21 21 50
2002 | 1.8 19 17 18 19 16 15 18 16 17 14 14| 17
:;féifg“ole”de”da‘ sin Alquileres 2003 | 1.5 15 15 14 14 16 16 15 15 15 16 1.6 1.5
2004 | 1.6 17 17 17 17 1.7 17 17 17 17 17 17 1.7
o002 | 29 27 26 25 19 16 14 12 13 09 13 15 1.8
Alimentacion (4) 2003 | 1.5 15 15 1.6 20 20 22 24 24 26 25 25 2.1
2004 | 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26
o002 |-15.7 -15.9 -10.7 -8.2 -12.3 -11.1 -52 -28 -48 3.0 80 10.7| -5.9
Energia (5) 2003 |13.3 150 105 3.8 3.1 3.0 22 13 05 -1.3 -23 -1.2 3.7
2004 |-41 -48 -48 -43 -38 -32 -27 -22 -1.7 -1.2 -0.8 -0.3 28
o002 | 1.1 11 15 16 1.2 11 15 18 15 20 22 24| 16
IPC USA (6=3+4+5) 2003 | 26 27 24 20 19 20 20 19 18 17 1.8 1.8 2.1
2004 | 1.6 16 16 1.7 17 1.7 18 18 19 19 20 20 1.8
o002 | 03 03 07 09 04 03 08 13 09 16 19 21| 09
IPC USA sin Alquileres Imputados 2003 25 26 2.2 1.7 16 18 18 16 15 14 15 15 1.8
2004 | 1.3 13 13 13 14 14 15 15 16 16 1.7 1.7 15

1) Las cifras en negrita son predicciones.

(
@
®
(

Tasa de crecimiento del nivel medio de 2002 sobre el nivel medio de 2001.
Tasa de crecimiento del nivel medio de 2003 sobre el nivel medio de 2002.
4) Tasade crecimiento del nivel medio de 2004 sobre el nivel medio del 2003.

Fuente: BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha de elaboracion: 16 de enero de 2003




Cuadro A6B

TASAS DE CRECIMIENTO MENSUALES DEL IPC USA @

I I n v v VIVl Vil IX X Xl Xl 02?)8(:)')({‘) ng’xl')')(i) og?xll)l)({«)

2002 -0.7 0.3 0.3 03 -05 -07 -06 02 06 02 -02 -08 -1.5

Bienes no ener géticos no alimentos (1) 2003 -04 04 02 04 -04 -05 -06 00 06 02 01 -0.8 -0.7
2004 -04 05 02 04 -05 -04 -06 01 06 02 02 -08 -0.6
2002 0.6 0.6 0.4 0.2 0.1 0.3 04 05 00 03 0.1 0.0 3.4

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

Inflacién Tendencial (3=1+2) 2003 | 0.3 05 03 02 -01 01 01 03 02 02 01 -02 2.0
2004 | 03 05 03 02 -01 01 01 03 02 02 02 -02 21

0.2 0.6 0.3 03 01 -02 00 04 01 03 -01 -04 14

Inflacion Tendencial sin Alquileres 2002

imputados 2003 03 06 04 02 -02 00 00O 03 01 02 01 -04 1.6
2004 | 03 06 04 02 -02 00 00 03 01 02 01 -04 1.7
2002 0.6 0.1 0.1 0.1 -0.2 0.0 01 00 02 01 0.2 0.3 15

Alimentacion (4) 2003 06 00 02 02 01 01 03 02 02 02 01 o033 2.5
2004 | 07 00 02 02 01 01 03 02 02 02 01 03 26
2002 0.3 -06 4.1 5.7 0.6 1.6 05 02 02 -02 -04 -16 10.7

Energia (5) 2003 | 26 08 01 -07 -01 15 -02 -06 -06 -2.1 -14 -05 -1.2
2004 -04 02 00 -02 05 22 03 -01 -01 -16 -09 0.0 -0.3
2002 0.2 0.4 0.6 0.6 0.0 0.1 0.1 03 02 02 00 -02 24

IPC USA (6=3+4+5) 2003 05 04 03 01 0O 02 01 02 021 01 00 -0.2 1.8
2004 03 04 03 02 00 02 01 03 01 01 01 -01 2.0
2002 0.2 0.4 0.6 0.7 -0.1 0.0 0.1 04 01 01 -01 -04 2.1

IPC USA sin AlquileresImputados 2003 | 06 05 03 01 -01 02 00 02 00 00 -01 -03 1.5
2004 | 03 05 03 02 -01 02 01 03 01 01 00 -02 1.7

1) Las cifras en negrita son predicciones.

(
@
®
(

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

Fuente: BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracion: 16 de enero de 2003




Elaborated by / Elaboracién: Rebeca Albacete

albacete@est-econ.uc3m.es

Cuadro A7A . . Table A7A
CRECIMIENTOS ANUALES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA 2002-2003-2004 (a)
"CONSUMER PRICE INDEX, ANNUAL GROWTH RATES IN SPAIN 2002-2003-2004 (a)
Concepto (**) /Concept Tasa /Rate 1 1] m [\ \ Vi Vil Vil X X X1 X1t hg;n/(:)r "g;%;c‘;' “337032’;
(1) AE-X 2002 3.8 34 3.3 3.1 3.1 31 3.1 3.0 3.0 3.0 2.8 28 3.1
(12,87%) 2003 3.0 3.0 3.0 3.0 29 2.8 2.8 29 2.8 26 2.7 2.7 2.8
2004 3.0 3.0 3.0 3.1 3.1 3.0 3.0 3.0 3.0 2.9 2.9 2.8 3.0
(2) MAN 2002 2.8 27 19 28 29 3.0 2.3 24 19 25 2.8 27 2.6
(31,40%) 2003 21 20 19 1.9 1.9 1.9 20 20 21 21 21 21 20
2004 2.3 2.3 2.2 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.4 2.4 24 2.3
BENE - X 2002 3.0 28 22 28 2.8 29 25 25 21 26 2.7 26 26
T(L)+(2)] = (44,28%) 2003 2.4 23 22 22 22 22 22 23 23 23 23 23 23
2004 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25
(3) SERV-T 2002 3.8 42 4.3 45 4.5 45 4.4 44 4.5 44 4.3 42 4.3
(32.95%) 2003 4.2 4.1 4.1 4.1 4.2 4.2 43 4.2 4.2 43 4.6 4.6 43
2004 4.4 4.4 4.4 4.3 4.4 4.4 4.4 4.4 4.5 4.5 45 4.6 4.4
IPSEBENE-XT 2002 3.4 35 3.2 3.6 3.6 37 3.4 34 3.2 34 3.4 34 3.4
[(D)+Q)+(3)]=(77,23%) 2003 32 31 30 31 31 30 31 31 31 31 33 33 31
2004 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.4 3.4 3.4 3.4 3.4 3.4 3.3
4) XT 2002 6.4 6.9 9.4 10.3 125 11.8 10.7 11.0 9.4 8.9 74 6.6 9.3
(4,28%) 2003 6.2 59 59 7.6 4.8 4.8 55 49 6.7 6.4 3.8 29 54
2004 3.2 3.7 3.4 3.6 3.7 3.7 3.8 3.8 3.7 3.7 3.6 3.6 3.6
(5) ANE 2002 45 53 4.4 52 53 53 5.1 53 5.8 7.1 7.4 6.5 5.6
(9,07%) 2003 8.7 6.2 6.0 57 3.6 29 31 4.1 45 4.0 38 51 4.8
2004 4.1 4.2 4.7 4.9 52 52 5.1 51 5.0 5.0 4.9 4.9 4.9
(6) ENE 2002 -2.9 -32 -1.2 -0.4 -1.9 -4.4 -1.6 0.2 0.9 37 35 5.7 -0.2
(9,41%) 2003 5.4 53 33 0.5 0.1 21 15 1.0 -0.1 -0.8 16 0.4 17
2004 -1.6 -1.7 -1.6 -1.3 -1.1 -0.8 -0.6 -0.3 0.0 0.2 0.5 0.8 -0.6
R 2002 0.8 1.0 2.3 3.6 3.0 18 2.8 37 3.9 55 52 5.6 3.3
[(4)+(5)+(6)]=(22,77%) 2003 73 6.3 51 36 25 30 30 31 31 26 30 28 37
2004 17 1.8 2.0 2.2 2.4 25 2.6 2.7 2.8 2.9 3.0 3.1 25
IPC 2002 3.0 31 31 36 3.6 34 34 36 35 4.0 3.9 4.0 35
(100%) 2003 4.0 3.7 35 33 29 3.0 3.1 31 3.1 3.0 32 3.2 3.2
2004 3.0 3.0 3.0 3.0 3.1 3.1 3.2 3.2 3.2 3.3 33 3.3 3.1

[*  Latasa T1,12 normalmente refleja los cambios

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

(a) Las cifras en negrilla son predicciones

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

1,12 growth rate lags fundamental changes in prices 6 months with respect to monthly growth rates. It is necessary to evaluate forecast in order to analyze current situation

** Weights on General CPI are shown in brackets.

() Figures in bold type are foreasted values
(b) 2002 over 2001 mean growth
(c) 2003 over 2002 mean growth
(d) 2004 over 2003 mean growth

Fuente:

Fecha: 20 de enero de 2003.

INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Source:

Date: January 20, 2003.




Elaboracién: Rebeca Albacete

albacete@est-econ.uc3m.es

Cuadro A7B

CRECIMIENTOS MENSUALES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA 2002-2003-2004 (a)
CONSUMER PRICE INDEX, MONTHLY GROWTH RATES IN SPAIN 2002-2003-2004 (a)

Concepto (*) Concept Tasa /Rate I 1 1 v v Y Vil Vi IX X X1 Xu DE;;](Qé) DDO[;:Z) Dl:ég?;)
(1) AE-X 2002 0.3 0.1 0.4 0.2 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.0 0.3 2.8
(12,87%) 2003 0.5 0.1 0.3 0.3 0.2 0.3 0.2 0.3 0.1 0.0 0.1 0.3 2.7
2004 0.9 0.1 0.3 0.3 0.2 0.3 0.2 0.3 0.0 -0.1 0.1 0.2 2.8
(20 MAN 2002 -2.5 -0.3 0.9 2.4 0.4 0.0 -3.2 -0.2 1.0 2.9 14 -0.1 2.7
(31,40%) 2003 -3.0 -0.4 0.8 2.4 0.4 0.0 -3.1 -0.1 1.0 3.0 14 -0.1 21
2004 -2.8 -0.4 0.7 2.5 0.5 0.0 -3.1 -0.1 1.0 3.0 14 -0.1 2.4
BENE - X 2002 -1.7 -0.2 0.7 18 0.4 0.1 -2.2 0.0 0.7 21 1.0 0.0 2.6
[(1)+(2)] = (44,28%) 2003 -2.0 -0.2 0.6 18 0.4 0.1 -2.2 0.0 0.7 21 1.0 0.0 2.3
2004 -1.7 -0.3 0.6 1.8 0.4 0.0 -2.2 0.0 0.7 2.1 1.0 0.0 25
(3) SERV-T 2002 13 0.5 0.5 0.5 0.2 0.3 0.4 0.3 0.0 0.2 -0.2 0.2 4.2
(32.95%) 2003 12 0.4 0.5 0.5 0.2 0.3 0.4 0.3 0.0 0.3 0.1 0.2 46
2004 11 0.4 0.4 0.5 0.3 0.3 0.5 0.4 0.0 0.3 0.1 0.2 4.6
IPSEBENE-XT 2002 -0.4 0.1 0.6 12 0.3 0.2 -1.1 0.1 0.4 13 0.5 0.1 3.4
[(1)+(2)+(3)1=(77,23%) 2003 -0.6 0.1 0.6 12 0.3 0.2 -1.0 0.1 0.4 13 0.6 0.1 3.3
2004 -0.5 0.0 0.5 1.2 0.3 0.2 -1.0 0.2 0.4 1.3 0.6 0.1 3.4
4) XT 2002 -1.4 -0.2 2.6 25 11 0.8 14 18 -2.4 -1.0 -0.6 19 6.6
(4,28%) 2003 -1.8 -0.5 27 4.1 -15 0.8 21 12 -0.8 -1.2 -3.0 1.0 29
2004 -1.5 -0.1 25 4.3 -1.4 0.8 2.2 12 -0.8 -1.3 -3.1 1.0 3.6
(5) ANE 2002 0.3 -0.1 0.7 0.7 0.4 0.1 0.8 0.8 1.0 0.3 0.3 11 6.5
(9,07%) 2003 23 -2.4 0.6 0.4 -15 -0.6 1.0 18 13 -0.2 0.1 2.3 51
2004 13 -2.3 11 0.6 -1.3 -0.6 0.9 1.8 1.2 -0.2 0.1 2.3 4.9
(6) ENE 2002 25 0.2 1.9 25 0.2 -1.9 0.3 0.3 0.8 0.5 -2.6 0.9 5.7
(9,41%) 2003 21 0.2 -0.1 -0.2 -0.2 0.0 -0.3 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.3 0.4
2004 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1 0.3 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.8
R 2002 0.8 0.0 1.6 1.8 0.5 -0.6 0.7 0.8 0.2 0.1 -1.0 12 5.6
[(4)+(5)+(6)1=(22,77%) 2003 14 -1.0 0.7 0.9 -1.0 -0.1 0.7 0.9 0.3 -0.4 -0.7 11 2.8
2004 0.3 -1.0 1.0 11 -0.8 0.0 0.8 1.0 0.3 -0.3 -0.6 1.2 3.1
IPC 2002 -0.1 0.1 0.8 13 0.4 0.0 -0.7 0.3 0.4 1.0 0.2 0.3 4.0
(100%) 2003 -0.1 -0.2 0.6 12 0.0 0.1 -0.6 0.3 0.4 0.9 0.3 0.3 3.2
2004 -0.3 -0.2 0.6 1.2 0.1 0.1 -0.6 0.4 0.4 0.9 0.4 0.3 3.3

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

(@) Las cifras en negrilla son predicciones

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

() Tasa de crecimiento de diciembre de 2003 sobre diciembre de 2002.
(d) Tasa de crecimiento de diciembre del 2004 sobre diciembre de 2003.

** Weights on General CPI are shown in brackets.
(a) Figures in bold type are foreasted values

(b) December 2002 over December 2001,

(c) December 2003 over December 2002

(d) December 2004 over December 2003

Fuente:

Fecha: 20 de enero de 2003.

INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Source:

Date: January 20, 2003.




Cuadro A8A

TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DEL IPC Madrid @

Tasa I I " v v Vi Vil Vi IX X XI X1l M““f‘zg’z’m M““f‘sgmz Me“‘a;""‘)s
(1) AE-X 2002 | 5.1 43 44 39 41 43 41 39 36 4.0 33 29 4.0
(10,94%) 2003 2.9 2.9 2.9 3.0 3.0 31 3.2 34 3.6 37 3.9 4.0 33
2004 4.0 4.0 3.9 3.9 3.9 3.9 3.8 3.7 3.6 35 34 3.3 3.7
(20 MAN 2002 2.6 2.7 2.0 31 31 3.2 2.2 25 25 2.3 2.6 25 2.6
(28,63%) 2003 1.7 1.7 16 16 1.6 1.6 1.7 1.7 1.7 1.7 18 18 1.7
2004 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8
BENE - X 2002 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 21 2.2 2.2 2.3 23 24 2.7
"T)+(2)] = (39,57%) 2003 20 20 20 20 20 2.0 21 22 22 23 23 24 21
2004 2.4 24 24 24 24 2.4 2.4 2.3 2.3 2.3 2.3 2.2 24
(3) SERV-T 2002 4.3 4.1 4.1 4.3 4.4 4.2 4.1 4.1 4.2 4.1 39 3.8 4.1
(38,61%) 2003 38 38 38 3.9 3.9 3.9 3.9 3.9 3.9 3.9 3.9 3.8 3.9
2004 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8
IPSEBENE-XT 2002 34 33 34 3.9 33 37 3.0 3.0 3.2 3.6 34 3.2 34
[(1)+(2)+(3)]=(78,18%) 2003 | 29 29 29 29 29 3.0 3.0 3.0 31 31 31 31 3.0
2004 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.0 3.0 3.0 3.0 3.1
4) XT 2002 6.4 6.6 9.8 9.9 125 12.1 10.6 11.1 95 9.3 7.6 6.7 95
(4,48%) 2003 6.1 5.8 5.9 8.9 53 5.2 6.1 54 7.5 7.1 3.8 25 4.6
2004 3.0 34 3.2 3.3 34 35 35 3.6 35 35 3.3 3.3 34
(5) ANE 2002 38 4.4 3.6 5.3 5.7 6.2 5.8 6.2 6.6 7.7 7.6 6.7 5.8
(8,24%) 2003 75 7.3 7.6 6.6 6.3 5.9 5.8 54 4.7 4.1 4.0 4.0 57
2004 3.8 3.9 3.8 4.0 4.1 4.1 3.9 3.9 3.9 4.0 4.0 3.7 3.9
(6) ENE 2002 -34 -4.2 -2.1 -1.0 -2.3 -4.9 -19 1.0 18 4.6 4.6 6.6 -0.2
(9,09%) 2003 7.3 75 5.3 24 19 4.1 34 2.0 0.8 0.1 2.3 13 3.2
2004 -1.6 -1.7 -1.6 -1.3 -1.1 -0.8 -0.6 -0.3 0.0 0.2 0.5 0.8 -0.6
R 2002 1.7 1.5 2.8 3.9 4.7 29 3.6 51 5.2 6.7 6.3 6.7 4.1
[(4)+(5)+(6)]=(21,82%) 2003 71 71 6.3 5.4 43 5.0 49 40 38 31 33 26 47
2004 1.5 1.6 1.5 1.8 19 2.0 2.1 2.2 2.3 24 25 25 2.0
IPC 2002 31 31 31 3.7 38 3.6 34 3.8 3.8 4.0 4.0 3.9 3.6
(100%) 2003 38 38 3.6 35 3.2 34 34 33 3.2 31 31 3.0 34
2004 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.9 2.9 2.9 2.9 2.9 2.9 2.8

(1) Las cifras en negrita son predicciones.

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

Fuente:

Fecha de elaboracion: 30 de enero de 2003.

INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS




Cuadro A8B

TASAS DE CRECIMIENTO MENSUALES DEL IPC Madrid ®

Tasa I I I v v VI Vil Vil IX X X X1l Of(ﬁ,x,')'z’z) nggl')'é) ngl')'zg)
(1) AE-X 2002 0.4 0.1 0.4 -0.1 0.5 0.4 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3 2.9
(10,94%) 2003 0.3 0.2 0.4 -0.1 0.6 0.5 0.2 0.3 0.4 0.3 0.4 0.4 4.0
2004 0.3 0.2 0.4 -0.1 0.5 0.4 0.1 0.2 0.3 0.2 0.3 0.4 3.3
(2 MAN 2002 -2.3 0.1 0.6 25 0.3 -0.1 -2.8 -0.1 1.0 2.8 09 -0.2 25
(28,63%) 2003 -3.0 0.1 0.5 2.4 0.3 -0.1 -2.7 -0.1 1.0 2.8 1.0 -0.2 18
2004 -3.0 0.1 0.5 2.4 0.3 -0.1 -2.7 -0.1 1.0 2.8 1.0 -0.2 1.8
BENE - X 2002 -1.5 0.1 0.5 1.7 0.3 0.0 -2.0 -0.1 0.8 2.0 0.8 -0.1 2.4
"T)+(2)] = (39,57%) 2003 | -21 0.1 05 17 03 0.1 -1.9 0.0 08 21 08 0.0 24
2004 -2.1 0.1 0.5 1.7 0.3 0.1 -1.9 0.0 0.8 2.0 0.8 0.0 2.2
(3) SERV-T 2002 15 0.3 0.2 0.4 0.3 0.2 0.3 0.4 0.0 0.1 -0.2 0.1 3.8
(38,61%) 2003 15 0.3 0.2 0.5 0.3 0.2 0.3 0.4 0.0 0.1 -0.2 0.1 3.8
2004 1.5 0.3 0.2 0.4 0.3 0.2 0.3 0.4 0.0 0.1 -0.2 0.1 3.8
IPSEBENE-XT 2002 -0.1 0.2 0.4 1.1 0.3 0.1 -0.8 0.2 0.4 11 0.3 0.0 3.2
[(1)+(2)+(3)]=(78,18%) 2003 | -0.3 0.2 0.4 11 03 0.2 0.8 0.2 0.4 11 03 0.0 31
2004 -0.3 0.2 0.4 1.1 0.3 0.2 -0.8 0.2 0.4 11 0.3 0.0 3.0
4) XT 2002 -1.7 -0.4 3.2 2.1 1.4 1.0 1.6 2.1 -3.0 -1.2 -0.7 2.3 6.7
(4,48%) 2003 -2.3 -0.6 3.3 5.0 -1.9 09 25 14 -1.0 -1.6 -3.8 11 25
2004 -1.9 -0.2 3.0 5.1 -1.9 1.0 2.6 15 -1.1 -1.7 -4.0 1.2 3.3
(5) ANE 2002 0.2 -0.6 0.3 1.2 0.4 0.3 0.5 0.7 14 0.4 0.4 14 6.7
(8,24%) 2003 1.0 -0.8 0.5 0.3 0.1 -0.1 0.4 0.2 0.8 -0.2 0.2 14 4.0
2004 0.8 -0.7 0.4 0.5 0.2 0.0 0.2 0.2 0.8 -0.1 0.2 11 3.7
(6) ENE 2002 2.4 -0.1 2.0 2.7 0.2 -2.0 0.4 1.2 0.9 0.5 -2.4 0.8 6.6
(9,09%) 2003 3.0 0.2 -0.1 -0.2 -0.2 0.0 -0.3 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.3 13
2004 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1 0.3 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.8
R 2002 0.7 -0.4 1.6 2.0 0.6 -0.5 0.7 1.2 0.2 0.1 -1.0 14 6.7
[(4)+(5)+(6)]=(21,82%) 2003 11 04 0.9 11 05 0.2 0.6 0.3 0.0 05  -08 07 2.6
2004 -0.1 -0.3 0.8 1.3 -0.3 0.3 0.7 0.4 0.1 -0.4 -0.8 0.7 2.5
IPC 2002 0.1 0.1 0.6 1.3 0.4 0.0 -0.5 0.4 0.3 09 0.0 0.3 39
(100%) 2003 0.0 0.1 0.5 1.1 0.2 0.2 -0.5 0.2 0.3 0.7 0.1 0.2 3.0
2004 -0.3 0.1 0.5 1.1 0.2 0.2 -0.5 0.2 0.3 0.7 0.1 0.2 2.9

(1) Las cifras en negrita son predicciones.

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

Fuente:

Fecha de elaboracién: 30 de enero de 2003.

INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS




Gréfico A1A Graph A1A
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Gréfico A1B

TASAS MENSUALES DEL IPC DE EE.UU.
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Grafico A1C Graph A1C

TASAS MENSUALES DEL IPC EN ESPANA
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GRAFICO A2A

PREDICCIONES ANUALES PARA LA
INFLACION EN LA UME
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Grafico A2B

PREDICCIONES DE INFLACION PARA EE.UU.
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Grafico A2C

PREDICCIONES ANUALES PARA LA INFLACION EN ESPANA
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