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EL DIFERENCIAL DE INFLACIÓN ENTRE EL IPC NO 
ENERGÉTICO ENTRE ESPAÑA Y ALEMANIA ES 

SUPERIOR A 2 PUNTOS 

Resumen 

El índice de precios al consumo armonizado en la zona 
euro en el mes de noviembre aumentó un O, 19% frente 
a la predicción del O, 14% realizada en el último 
Boletín. La tasa anual se ha situado en el 1 ,6%. En la 
Unión Europea los precios crecieron el O, 18% frente a 
la previsión del O, 11% y su crecimiento anual fue del 
1,5%. 

Las predicciones de inflación media anual, para 1999, 
2000 y 2001 para el agregado de la Unión Monetaria se 
sitúan en el 1,11, 1 ,66 y 1 ,83% respectivamente. En la 
Unión Europea tales predicciones son 1, 19, 1,68 y 
1,82%. 

NON-ENERGY CPJINFLATION DIFFERENTIAL 
BETWEEN SPAJN AND GERMANY /S GREATER 

THAN 2 POINTS 

Abstract 

The consumer price index in the Euro zone increased 
by 0.19% in November instead of the 0.14% 
forecasted in the last Bulletin. With respect to 
November 1998 prices increased by 1.6 %. In the 
European Union prices grew by 0.78% instead of the 
expected O. 11% and annual growth was 1.5%. 

Average annua/ forecasts for 1999, 2000 and 200 1 for 
the Monetary Union are 1.17%, 1.66% and 1.83% 
respective/y. For the European Union, forecasts are 
1.19%, 1.68% and 182%. 

CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS 
AVERAGE ANNUAL RA TE OF GROWTH 

98 Predicciones 1 Forecasts 
99 00 01 

1 PCA España/ Spain HICP- 9.15% 1.77 2.23 2.34 2.37 
IPCA Alemania/ Germany HIPC- 34.52% 0.60 0.63 1.34 1.59 
IPCA Francia/ france HICP- 21,05% 0.67 0.56 0.98 1.01 
IPCA Italia/Ita/y HICP- 18.81% 1.97 1.66 2.49 2.84 
IPCA UM/ MU H/PC- 100% 1.11 1.11 1.66 1.83 
IPCA EU-15/ EU-15 H/PC 1.26 1.19 1.68 1.82 

Fuente: Source: 
EUROSTAT & INSITUTO FLORES DE LEMUS 

Fecha de elaboración: 21 de diciembre de 1999. 

Los precios de la energía han sido en parte responsables 
del incremento de la inflación armonizada europea los 
últimos meses. El índice de precios al consumo 
armonizado excluidos los precios de la energía, 
alimentación, alcohol y tabaco en la zona euro ha 
aumentado con respecto a noviembre de 1998 un 1 % 
(similar a los valores registrados los tres meses 
anteriores), mientras que los precios de la energía han 
crecido un 7,2%. Evoluciones similares se han 
producido en la Unión Europea. 

Date: December, 21st 1999. 

Energy prices have been chiefly responsible for the 
increase of European harmonised inflation over recent 
months. The Euro zone harmonised consumer price 
index, excluding energy, food, alcohol and Tobacco, 
has increased by 1 % with respect to November 1998 
(similar to what has occurred over the /ast three 
months), whi/e energy prices increased by 7.2%. 
Much the same happened in the European Union. 
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En la zona euro, la economía alemana ha logrado 
buenos resultados en los últimos meses lo que revisa al 
alza las perspectivas de crecimiento de todo el área. La 
recuperación se ha fundamentado tanto en el sector 
exterior como interior. A este respecto destaca un 
importante esfuerzo inversor aunque por debajo del 
llevado a cabo en los Estados Unidos. El crecimiento 
económico está teniendo efectos positivos sobre el 
empleo, aunque la tasa de paro se sitúa aún por encima 
de su nivel no inflacionista. 

los precios al consumo en Estados Unidos en el mes de 
noviembre crecieron un 0,06% frente a la predicción 
avanzada en el último Boletín de un ligero descenso del 
0,01 %. La tasa anual se ha situado en el 2,62%. 

Estados Unidos 
United States 

In the Euro Zone, the German economy has achieved 
good results in the past few months revising upwardly 
growth forecasts for the area. The recovery is founded 
upon both the externa/ and domestic sectors. To this 
concern, there has been an outstanding progress on 
capital investment though below the American one. 
Economic growth is having positive effects on the 
unemployment rate a/though it is sti/1 above the 
inf/ation safe leve/. 

US inf/ation in November was 0.06% instead of the 
fa// of0.01% forecasted. The annual rate was 2.62%. 

TASA DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO 
AVERAGE ANNUAL RA TE OF GROWTH 

Predicciones 1 Forecasts 
1998 

1999 2000 2001 
Inflación Residual 1 Residuallnflation- 26,6% -1.02 2.58 3.86 2.60 
Inflación tendencia! 1 Core lnflation- 73,4% 2.29 2.08 2.03 1.96 
Inflación en eiiPC 1 CP/Inflation- 100% 1.55 2.18 2.43 2.11 

Fuente: Source: 
BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS 

Fecha de elaboración: 15 de diciembre de 1999. 

La inflación tendencia! en Estados Unidos tiende a 
estabilizarse en el 2%, pero el mayor crecimiento de la 
inflación residual y sus fuertes oscilaciones situarán la 
inflación global en el 2,18% en 1999, en el 2,43% en el 
2000 y en el 2,11 % en el 2001 . 

La economía americana continua su fase alcista del 
ciclo poniendo de manifiesto la necesidad de cambiar 
las estimaciones de los límites al crecimiento no 
inflacionista. A pesar de un crecimiento del 4.3% en la 
producción industrial, en lo que va de año, la tasa de 
utilización de la capacidad instalada ha aumentado tan 
sólo en 0.1 puntos porcentuales y se sitúa por debajo de 
su nivel de riesgo inflacionista. 

Esto ha sido posible gracias a un importante esfuerzo en 
formación de capital, invirtiendo principalmente en 
equipos informáticos y de telecomunicaciones. El 
consiguiente aumento de la productividad junto a la 
ralentización en el crecimiento de los salarios ha 
contenido la inflación en los precios. Sin embargo, la 
experiencia de años anteriores demuestra que al 
incorporarse al cálculo de estos indicadores nuevas 
formas retributivas utilizadas por los empresarios no 
contempladas en el cálculo inicial, suele surgir una 
revisión al alza en dichos indicadores. Por lo tanto, si 

Date: December, 151' 1999. 

US core inflation is tending to stabilise at 2%, but the 
greater growth and the strong fluctuations of residual 
inflation wi/1 place global CPI at 2.78% in 7999, 
2.43% in 2000 and 2.11% in 2001. 

The American economy continues its upward trend 
revealing the need to change the traditional rationale 
concerning non-inflationary growth limits. Despite a 
4.3% growth in industrial production so far this year, 
the capacity utilisation rate has only increased 0.1 
percentage points, p/aced below its inflation safe 
leve/. 

This has been possible thanks to an outstanding effort 
in capital formation mainly investing in computers 
and telecommunications equipment. The consequent 
surge in productivity together with a slowdown in 
salaries growth has tempered price inflation. The 
analysis of the available labour compensation 
measures reveals indeed a downward trend in their 
growth speed but this performance could be upwardly 
revised if new means of retribution are considered. 
Therefore, although there are no clear signs of upward 
pressures on salaries, these could be raising and wi/1 
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bien no existen síntomas claros de aumento en la 
presión salarial, ésta podría de hecho existir aunque los 
indicadores no la reflejarían hasta que se incorporase a 
ellos esas innovaciones en los medios de retribución del 
factor trabajo. 

El índice de precios al consumo en España en 
noviembre registró un aumento del O, 16% frente a la 
previsión de un descenso del 0,03%. La tasa anual se 
situó en el 2,74%. 

La inflación tendencia! creció por encima de lo previsto 
(0, 18 en lugar de 0,05%) e igualmente ocurrió con la 
inflación residual (0,09 en lugar de -0,33%). Con 
respecto a noviembre de 1998 la inflación tendencia! ha 
crecido un 1,97% y la residual un 5,47%. 

Las innovaciones en los datos de noviembre de los 
precios al consumo consisten en evoluciones al alza en 
los precios de los bienes duraderos por encima de lo 
esperado y en que las bajadas de las tarifas telefónicas 
han sido poco apreciables. Esto podría indicar una 
posible paralización del proceso ligeramente reductor 
de la inflación tendencia! que se ha ido produciendo a 
lo largo de 1999 tanto en los mercados de bienes como 
en los de los servicios. Este estancamiento de la tasa de 
inflación tendencia! podría venir, al menos en parte, 
determinado por una mayor presión de la demanda. 

España 
Spain 

Inflación Residual 1 Residua/lnflation- 22,34% 
Inflación tendencia! 1 Core lnflation- 77,66% 
Inflación en eiiPC/ CP/Inflation- 100% 

Fuente: 

not be depicted by the indicators unti/1 new measures 
in labor retribution are taken into consideration. 

The Spanish Consumer Price lndex grew by O. 76% in 
November instead of falling by 0.03% as forecasted. 
The annual rate of growth reached 2.74%. 

Core 1 nflation grew more than was expected (0. 78% 
instead of 0.05%) and residual inflation did the same 
(growing by 0.09% instead of dropping by -0.33%). 
As compared with November 1998, core inflation 
grew by 1. 97% and residual inflation by 5.47%. 

To sum up, innovations in November consumer price 
figures show an upward evolution in durable goods 
which is higher than expected and drops in telephone 
rates which are lower than expected. This could mean 
a possible brake on the deceleration in core inflation 
that has been taking place throughout 1999 in goods 
and services markets. Core inflation in November was 
1.97%, quite a way above European éore inflation. 

TASA DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO 
AVERAGEANNUAL RATEOFGROWTH 

1998 
Predicciones 1 Forecasts 

1999 2000 2001 
0.59 2.99 3.29 2.70 
2.20 2.10 2.19 2.43 
1.84 2.30 2.44 2.49 

Source: 
INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS 

Fecha de elaboración: 28 de diciembre de 1999. 

Con todo ello, la predicción de inflación para diciembre 
de 1999 es de un aumento del 0,30% (0,09% la 
inflación tendencia! y 1,02% la residual), lo que situará 
su crecimiento anual en el 2,77%. Las tasas de inflación 
media se revisan ligeramente al alza en 1999 al 2,30% 
y se sitúan en el 2,44 y 2,49% en los años 2000 y 2001. 

El diferencial de inflación entre España y Alemania en 
noviembre fue de 1,78 puntos porcentuales. Sin 
embargo, esta cifra resulta del hecho de que los precios 
de la energía -que en ambos países están creciendo más 

Date: oecember, 2!1" 1999. 

The inflation forecast for December 1999 is for an 
increase of 0.30%, which wi/1 place the annual rate at 
2.77%. Monthly rates for core and residual inflation 
will be 0.09% and 1.02%. Forecasts for average 
annual rates are 2.3% in 7999, 2.44% in 2000 and 
2.49% in 2001. 

The inf/ation differential between Spain and 
Germany in November was of 7.78 percentage points. 
However, this is partly due to the fact that energy 
prices -which in both countries are growing ata faster 
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que el resto de bienes- en el IPC alemán ponderan 1,7 
puntos porcentuales más que en el IPC español. Así 
pues, un diferencial de inflación más relevante es el que 
resulta de comparar los índices de precios al consumo 
no energéticos. En tal caso, este diferencial es de 2,07 
puntos porcentuales y el correspondiente nivel de 
inflación anual alemán es del 0,22%. 

En resumen, se puede decir que, si bien el nivel de 
inflación español ha alcanzado niveles bajos 
sistemáticamente inferiores al 3%, tal logro es 
insuficiente, ya que se está consolidando un diferencial 
de inflación (excluidos los precios energéticos) con 
Alemania de dos puntos porcentuales. Este hecho 
resulta preocupante, ya que si se confirma que las 
causas de una inflación española mayor que la alemana 
son principalmente, entre otras, una mayor presión de 
la demanda, un conjunto inferior y más ineficiente de 
infraestructuras públicas y una menor incorporación 
tecnológica por parte de las empresas, es de esperar que 
dicho diferencial se mantenga a medio plazo. Ante ello, 
que la economía española esté creciendo más que la 
alemana no constituye una justificación aceptable para 
el mencionado diferencial, ya que el mantenimiento de 
una inflación mayor en España acabará eliminando la 
ventaja de precios relativos que tienen los productos 
españoles -si este es el caso una vez que se corrijan los 
precios relativos por un correspondiente índice de 
calidad relativa- y, por tanto, reduciendo las 
posibilidades de crecimiento económico. 

28 de diciembre de 1999 

rate than other goods- in the Cerman CPI has a weight 
of 1.7 percentage points more than in the Spanish 
CPI. A more relevant inflation differentia/ is the result 
of the comparison the Non-energy Consumer Price 
Indexes. In this case the inf/ation differential is of 2.07 
percent points and the corresponding Cerman annua/ 
inflation leve/ is 0.22%. 

To sum up, it can be said, that although Spanish 
inflation has reached low values systematica/ly below 
3%, this achievement is not enough, because the 
inflation differential with Cermany (excluding energy 
prices) is stabilising at two percent points. This issue is 
worrying, because if a greater pressure in demand, an 
inferior and inefficient public infraestructure and a 
/ess techno/ogical incorporation by firms are 
confirmed as causes for greater Spanish inflation, the 
inflation differential wi/1 be sustained in medium term. 
The fact that the Spanish economy is growing more 
than Cermany's should not be taken as an acceptable 
reason for maintaining such a differential as higher 
inflation in Spain wi/1 end up cancelling out the 
advantage in relative prices that Spanish products 
enjoy -if that is the result once relative prices are 
corrected by a corresponding index of relative 
quality- and then reducing the possibilities for 
economic growth. 

December, 281h 1999 
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Los precios en /a 
zona euro en e/ mes 
de noviembre 
aumentaron un 
O, 19 % frente a la 
predicción del 
0, 14 %. 

La tasa anual de la 
inflación global en 
la zona euro ha sido 
de/7,6%, mientras 
que la inflación 
tendencia/ está en e/ 
1%. 

l. ANÁliSIS DE INFlACIÓN 

1.1 Unión Monetaria y Europea 

El índice de precios al consumo armonizado 
en la zona euro en el mes de noviembre 
aumentó un 0,19% frente a la predicción del 
0,14% real izada en el último Boletín. La tasa 
anual se ha situado en el 1,6%. 

En la Unión Europea, los precios han crecido 
0,18% frente a la predicción de 0,11 %. 

En el cuadro 1 resume las discrepancias entre 
los datos observados y las predicciones en los 
principales países de la Unión Monetaria y 
Europea (una versión más detallada se 
encuentra en el cuadro A2 en el apéndice) . En 
general, se han producido innovaciones al 
alza en todos los países con la excepción de 
Italia, Luxemburgo y Suecia, que han 
registrado innovaciones a la baja y Francia y 
Dinamarca que se han comportado según lo 
previsto. 

J. ANALYSIS OF INFLATION 

l. 1 Monetary and European Unions 

Harmonised inflation in the Monetary Union 
in November was 0.19% instead ofthe 0.14% 
forecasted in the last Bulletin. The annual rate 
settled at 1.6%. 

Within the European Union, prices increased 
O. 18% instead of the O. 11 % forecasted. 

Table 1 summarises the forecasts and the 
values actually observed in the main 
countries of the Monetary and European 
Union (a more detailed version may be found 
in table A2 in the appendix). In general, all 
the innovations were upward with the 
exceptions of Ita/y, Luxembourg and Sweden 
that went in the opposite direction and France 
and Denmark that behaved as forecasted. 

Cuadro 1 Tab/e 1 
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE PRECIOS AL CONSUMO EN LOS PAÍSES DE LA UE <*l 

OBSERVED VALUES ANO FORECASTS ON CONSUMER PRICE FIGURES IN EU COUNTRIEs•J 
País 
Country 

IPCAEspaña 
S' ain ·Hii2P 
IPCA Alemania 
Germany HICP 
IPCA Francia 
France HICP 
IPCA Italia 
Ita/y HICP 
JP(A UM' 
MVHICR: 
IPCA E-15 
EU-75 HICP 

34.52% 

21.05% 

700.00% 
<'> Puede encontrarse una información más detallada en el cuadro A2 del Apéndice. 
<">Al 80% de significaciÓn. 

Fuente: 

0.19 

0.10 

0.19 

0.18 

Predicción 
Forecast 

0.06 

0.12 

0.35 

0.11 

Intervalos de confianza(%('> 
Confidence lntervals (%/"1 

± 0.29 

± 0.20 

± 0.23 

± 0.11 
r•J A more detai/ed information can be found in table A2 in Appendix. 

f .. J At 80% confidence leve/. 

Source: 
EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS 

Fecha de elaboración: 21 de diciembre de 1999. Date: Oecember, 21st 1999. 
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Cuadro 2 

El cuadro 2 recoge las tasas anuales 
registradas por la inflación en el global del 
IPC y la inflación subyacente -todos los 
bienes y servicios no energéticos excluidos la 
alimentación, alcohol y tabaco. 

Pond. 

T able 2 shows annual inflation rates 
registered by inf/ation in al/ items and core 
inflation -al/ items excluding energy, Food, 
Tobacco and Alcohol. 

Table 2 

,, .. 
Zona Euro (IPCAUM) Weight Nov99/Nov98 Oct99/0ct98 Sep99/Sep98 Aug99/Aug98 jui99/Jul98 Nov98/Nov97 
Euro Zone (MUHICP) 1999 ' .. 

Global 
100 1.6 1.4 1.2 1.2 1.1 0.8 

Al/ items 
Inflación subyacente· 

68.9 1.0 0.9 0.9 1.0 1.1 1.5 Underlying inflation 
Alimentos, alcohol y tabaco 

22.4 0.5 0.4 -0.1 -0.2 -0.1 1.0 Food, Alcohol and Tobacco 
Energía 

8.7 7.2 6.4 6.4 5.0 3.2 -4.4 
Energy 

Pon d. .· 
UE 15 (IPCAUE) .. :'' ·. '. 

Weight Nov99/Nov98 Oct99/0ct98 Sep99/Sep98 Aug99/Aug93 Jui99/Jul98 Nov98/Nov97 
EV.15 (EUHICP) ··· .. ·. 1999 '"'· 
Global 

100 1.5 1.3 Al/ items 
Inflación subyacente' 

69.0 0.9 0.9 Underlying inf/ation . 
Alimentos, alcohol y tabaco 

22.4 0.7 0.6 Food, Alcohol and Tobacco 
Energía 

8.6 7.1 6.3 Energy 

* Todos los bienes exc. Energía, al imentación, alcohol y tabaco. 

Fuente: 

Los precios de la 
energfa están en 
tasas anuales del 
7%. 

EUROSTAT 

Un aspecto a destacar es el hecho de que la 
tasa anual de inflación tendencia! -resultado 
de excluir los precios de la energía, 
alimentación, alcohol y tabaco- ha sido del 
1% en la zona euro y del 0,9% en la Unión 
Europea. Frente a esta moderación de la 
inflación tendencia!, los precios de la energía 
se han incrementado de forma importante 
situando la inflación anual en este índice en el 
7,2% y 7,1% en la Unión Monetaria y 
Europea respectivamente. 

El cuadro 3 recoge un resumen de las tasas de 
inflación anuales medias para los d istintos 
países (los cuadros AJA y A3B en el apéndice 
recógen las tasas de variación anuales y 
mensuales para los distin!OS países). 

1.2 1.2 1.1 1.0 

0.8 0.9 1.0 1.5 

0.3 0.1 0.3 1.3 

6.1 4.9 3.1 -3.7 

* Al/ items exc/. Energy, food, alcohol and tobacco 

So urce: 

One aspect that stands out is the fact that the 
annual core inflation rate -that obtained by 
exc/uding energy, Food, Tobacco and Alcohol 
prices- was of 7 % in the Euro Zone and of 
0.9 % in the European Union. In contrast to 
this moderation in core inflation are energy 
prices which increased significantly, placing 
annual inflation for this index at 7.2% and 
7. 7% in the Monetary and European Unions 
respective/y. 

Table 3 shows average annual growth rates 
registered by the different countries in the 
Monetary and E u copean Unions in 7 998 and 
their current forecasts for 1999, 2000 and 
2007. Tables AJA and AJB in the appendix 
show monthly and annual rates for 7 999, 
2000 and 2007. 
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Cuadro 3 

1 Country 

Al 80% de significadón. 

Fuente: 

CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS 
MEAN ANNUAL GROWTH RA TES 

Ponderación 
Weight 1998 

UM MU UE15 EUIS 

EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE l.EMUS 

1999 2000 2001 

r•; At sO% aJflfidmce 1eve1. 

Source: 

Fecha de elaboradón: 21 de didembre de 1999. Date: 21st December 1999. 

La inflación europea 
se mantendrá bajo 
control e/ próximo 
bienio. 

Las predicciones de inflación media anual, 
para 1999, 2000 y 2001 para el agregado de 
la Unión Monetaria se sitúan en el 1,11, 1,66 
y 1,83% respectivamente. En la Unión 
Europea las predicciones son del 1, 19, 1,68 y 
1 ,82%, respectivamente, para los 
mencionados años. 

Es decir, las expectativas son de que la 
inflación europea se va a mantener bajo 
control (por debajo del 2%) en el próximo 
bienio. 

Average annual forecasts for 7999, 2000 and 
2001 for the Monetary Union are 1.11 %, 
1.66% and 1.83% respective/y. In the 
European Union forecasts are 1.19%, 1.68% 
and 7.82%, respective/y for the 
aforementioned years. 

Expectations show that European inflation wi/1 
rema in under control (below 2 %) o ver the 
next two years. 
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Gráfico 1 Graph 1 

La inflación anual 
en USA se ha 
situado en el 
2,62%, similar a Jos 
dos últimos meses. 

CRECIMIENTOS ANUALES DE LA INFLACIÓN ARMONIZADA 
HARMONJZED INFLATION ANNUAL GROWTH 

3 ,---------------------------------------~--------------------~ 

ESPAÑA 

1998 1999 

Fuente: 

2000 

FRANCIA 
FRANCE 

So urce: 
EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS 

Fecha de elaboración: 21 de diciembre de 1999 Date: December, 21st 1999 

1.2 Estados Unidos 

Los precios al consumo en Estados unidos en 
el mes de noviembre crecieron un 0,06% 
frente a la predicción avanzada en el último 
Boletín de un ligero descenso del 0,01 %. La 
tasa anual se ha situado en el 2,62%, similar a 
los dos últimos meses. 

Los cuadros 4 y 5 permiten el análisis por 
componentes de este dato. 

1.2 United S tates 

The US consumer price index in November 
increased by 0.06% instead of dropping by 
0.01% as forecast. The annual rate is sett/ed 
at 2.62%. 

T ables 4 and 5 allow for an analysis of 
different CPI components to be made. 
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Cuadro 4 Tab/e 4 
DESGLOSE IPC EEUU 

USA CPI DISAGGREGA710N 

1) IPC Energía 
Energy CPI 
(E- 10%) 

INFLACIÓN RESIDUAL 
2) IPC Alimentos RESIDUAL INFLA TION 

Food CPI (1 + 2) 
IPC (F- 16,6%) (RI- 26,6 %) IPC 
CPI CPI 

(1 +2+3+4) 3) IPC Servicios no energéticos (1 +2+3+4) 
(100%) Non energy Services CPJ (100%) 

(S -46,4%) 
INFLACIÓN 

4) IPC Bienes no energéticos no alimenticios TENDENCIAL 
Non energy Commodities except food CPI CORE INFLATION 
(C- 27%) (3+4) 

(CI- 73,4 %) 
Fuente: So urce: 

BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS 

Cuadro 5 TableS 

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE PRECIOS AL CONSUMO EN EEUU <*l 
OBSERVED VALUES ANO FORECASTS ON CONSUMER PRICE FIGURES IN US t"J 

Crecimiento Intervalos de 

lndices de Precios al Consumo (IPO 
observado en Predicción confianza<*> noviembre de 1999 

Observed growth in Forecast Confidence 
Consumer lndex Price (CPI) November 1999 lnterva/s <*> 

Inflación Residual 0.07 
Residua/lnflation (RI - 26,6 %) 

-0.18 ±0.86 

IPC Energía -0.36 -1.02 ± 2.00 Enery CPI (E- 1 O%) 

1 PC Alimentos 0.06 0.16 ± 0.36 
Food CPI (F- 16,6%) 

Inflación Tendencia! 0.06 0.04 ± 0.14 
Core lnflation (CI - 73,4 %) 

IPC Servicios no energéticos 0.15 0.05 ± 0.16 
Non energy Services CPJ (S- 46,4%) 
IPC Bienes no energéticos no alimenticios -0.21 0.02 ±0.26 
Non energy Commodities exceQt food CPI (C- 27%) 

IPC 0.06 -0.01 ±0.25 
CPI (100%) 

<'>Al 80% de signlficadón. r•; At 80% confidence leve/. 
Fuente: So urce: 

BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS 
Fecha: 15 de diciembre de 1999. Date: Decembet; JSI' 1999. 
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La inflación 
tendencia/ en 
noviembre fue del 
2,06%. 

Los precios de los 
vehfculos nuevos en 
noviembre de 1999 
crecieron un 0,6% 
con respecto a 
octubre del mismo 
año. 

La inflación 
tendencia/ en 
Estados Unidos 
tiende a 
estabilizarse sobre 
e/2%. 

La inflación tendencia! excluye los precios de 
la energía y de los alimentos y fue un 0,06%, 
muy próxima a la predicción del 0,04%. La 
tasa anual se ha situado en el 2,06%, idéntico 
valor al registrado el mes pasado. Este dato 
fue el resultado de una innovación a la baja 
en los mercados de bienes (-0,21 frente a 
0,02%) y una innovación de signo contrario 
en los mercados de servicios (0,15 frente a 
0,05%). 

Los precios en los mercados de bienes 
registraron un descenso del 0,7% en Vestido y 
Calzado y también se registró un descenso 
importante, del 2,5%, en los precios de los 
equipos informáticos. Los precios de los 
vehículos nuevos crecieron un 0,6%, aunque 
su vanae~on interanual sigue en tasas 
negativas del 0,3%. 

Las predicciones de inflación media en el 
índice de precios de bienes no energéticos 
son del 0,67, 0,71 y 0,79% respectivamente 
en 1999, 2000 y 2001 y las correspondientes 
al sector de servicios son del 2,69, 2,62 y 
2,46% respectivamente, con lo que la 
inflación tendencia! será del 2,08 en 1999, 
2,03 en el 2000 y 1,96 en el 2001. Es decir, la 
inflación tendencia! en Estados Unidos tiende 
a estabilizarse sobre el 2%. 

El cuadro 6 resume las predicciones de 
inflación media para 1999, 2000 y 2001 de 
los distintos componentes de la inflación en 
Estados Unidos (las predicciones mensuales y 
anuales para todos los componentes se 
encuentran al final del documento en los 
cuadros A4A y A4B). 

Core inflation excludes energy and food 
prices and was 0.06%, very close to the 
O. 04% forecasted. The annual rate sett/ed at 
2.06% (the same value as in October). This 
figure was the result of a downward 
innovation in the goods markets (which 
dropped by -0.21% instead of rising by 
0.02%) and an upward innovation in the 
services markets (0.15% instead of 0.05%). 

Prices in goods markets registered significant 
monthly drops in Clothing (0. 7%) and 
Computer equipment (2.5%). New Vehicle 
prices grew by 0.6%, but the annua/ rate 
remains at negative va/ues of 0.3%. 

Annual growth expectations for non-energy 
goods are 0.67%, 0.71% and 0.79% for 1999, 
2000 and 2001 respective/y and those 
corresponding to the services sector are 
2.69%, 2.62% and 2.46% respective/y. So 
core inflation wi/1 be 2.08% en 1999, 2.03% 
in 2000 and 1.96% in 2001. This means that 
US core inflation is tending to stabilise at 
around 2%. 

Table 6 summarises average inflation 
forecasts for 1999, 2000 and 2001 for the 
different US inflation components (monthly 
and annual forecasts can be found in tables 
A4A and A4B in appendix). 
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Cuadro 6 Tab/e 6 
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO EN EEUU (*) 

US AVERAGE RATES OF CROWTH (*) 

1997 1998 Predicciones 1 Forecasts 
1999 2000 2001 

Inflación Residual 
Trend lnf/ation (RI- 26,5 %) 2.17 -1.02 2.58 3.86 2.60 

Energía 
Energy (E- 11 %) 1.26 -7.75 3.56 6.59 2.28 
Alimentación 
Food (F- 15,5 %) 2.60 2.17 2.14 2.51 2.73 

Inflación Tendencia! 
Core lnflation (CI- 73,5 %) 2.39 2.29 2.08 2.03 1.96 

Bienes no energéticos (exc. alim.) 
Non energy Commodities (exc. food) (C- 28%) 0.74 0.59 0.67 0.71 0.79 
Servicios no energéticos 

3.09 3.05 2.69 2.62 2.46 Non energy Services (5- 45,5 %) 

Inflación en el IPC 
CP/Inflation (100%) 2.34 1.55 2.18 2.43 2.11 

<*l Las tasas mensuales y anuales se encuentran en los cuadros A4A y A4B del r•J Monthly and annua/ growth rates can be found in tab/es A4A and A48 in 
Apéndice. Appendix. 

Fuente: So urce: 
BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS 

Fecha: 15 de diciembre de 1999. 

El error de 
predicción en la 
inflación residual se 
concentra en los 
precios de /a 
energfa, que 
descendieron menos 
de lo previsto. 

Las predicciones de 
inflación residual 
son superiores a las 
de inflación 
tendencia/ y con un 
comportamiento 
marcadamente 
oscilante. 

La innovación en la inflación residual ha sido 
al alza (0,07 en lugar de -0, 18%). El error de 
predicción se concentra en los precios de la 
energía que descendieron un 0,36% en lugar 
del descenso esperado del 1,02% y sus 
expectativas de crecimiento medio anual se 
revisan al alza al 3,56, 6,59 y 2,28%. 

Por el contrario, los precios de los alimentos 
se comportaron mejor de lo previsto 
aumentando un 0,06 frente a la predicción 
del O, 16% y mejoran sus expectativas de 
inflación media al 2, 14, 2,51 y 2,73% con 
respecto a lo publicado el mes pasado. 

La inflación residual registró un valor negativo 
en 1998 del 1 ,02%, pero en 1999, 2000 y 
2001 registrará valores positivos del 2,58, 
3,86 y 2,60% respectivamente, superiores a 
los de la inflación tendencia! y con un 
comportamiento marcadamente oscilante. 

Date: December, 15'1' 1999. 

lnnovation in residual inflation was upward 
(0.07% instead of -0.18 %). The forecast error 
is to be found in energy prices, which 
dropped by 0.36% whife the expected drop 
was of 1.02% and its annual growth 
expectations are adjusted upwards to 3.56%, 
6.59% and 2.28%. 

Food prices, on the contrary, behaved better 
than expected increasing by 0.06% instead of 
0.16% and there is an improvement in their 
annual average growth rates, with respect to 
last month's, to 2.14%, 2.51% and 2.73%. 

Residual inflation was a negative 1.02% in 
1998, but in 1999, 2000 and 2001 it will 
reach positive values of 2.58, 3.86 and 2.60% 
respective/y, greater than core inf/ation and 
with a tendency to fluctuate. 
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Gráfico 2 
INFLACIÓN TENDENCIAL EN BIENES Y SERVICIOS EN EEUU 
CORE INFLA TION OF COMMODillES AND SER VICES IN US 

Graph2 

4 4 

BIENES DE CONSUMO 
COMODITIES ... 

o+-------------~------------~------------~--------~--~--------~0 

1996 1997 1998 1999 2000 

Fuente: Source: 
BLS & INSTITlJTO FLORES DE LEMUS 

Fecha de elaboración: 15 de diciembre de 1999 Date: December, 1.5'i' 1999 

La inflación global 
oscilará entre el 
2,18% en 7999, el 
2,43% en el 2000 y 
el 2, 11 % en el 
2001. 

Gráfico 3 

Así pues, se tiene que los precios al consumo 
en el mes de noviembre continúan en el 2,6% 
de crecimiento anual. La inflación tendencia! 
continúa en el 2,06% de crecimiento anual y 
tiende a estabilizarse en torno al 2%. La 
inflación residual se sitúa en el 4,68% y las 
predicciones de inflación global oscilarán 
entre el 2,18 en 1999, el 2,43 en el 2000 y el 
2,11 % en el 2001 . 

To conclude, the overa/1 annual CPI rate in 
November remained at 2.6%. Core inflation 
remained at 2.06% and is tending towards 
stabilising at around 2%. Residual annual 
inflation is 4.68% and overa/1 CPI inflation 
wi/1 fluctuate within 2. 7 8% in 7 999, 2.43% in 
2000 and 2. 7 7% in 2001. 

INFLACIÓN EN EL IPC E INFLACIÓN TENDENCIAL EN EEUU 
CPI INFLA TION AND CORE INFLA TION IN US 

Graph3 

4 4 

lndice general 
,.. "'\ Generallndex 

3 

2 

Inflación tendencial 
Core inflation 

. ' . . _ .. 
1996 1997 1998 1999 

Fuente: 
BLS & INSTITlJTO FLORES DE LEMUS 

Fecha de elaboración: 15 de diciembre de 1999 

3 

. ·~ ... . . 
• • • • • • • • • • 2 

2000 

Source: 

Date: December, 1.5'i' 1999 
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El fndice de precios 
al consumo en 
España aumentó un 
O, 16% frente a una 
previsión de 
descenso del 
0,03%. 

Tanto la inflación 
tendencia/ como la 
residual fueron 
superiores a lo 
previsto. 

Cuadro 7 

1.3 España 

El índice de precios al consumo en noviembre 
registró un aumento del O, 16% frente a la 
previsión de un descenso del 0,03%. La tasa 
anual se situó en el 2,74%. 

La inflación tendencia! creció por encima de 
lo previsto (0, 18 en lugar de 0,05%) e 
igualmente ocurrió con la inflación residual 
(0,09 en lugar de -0,33%). Con respecto a 
noviembre de 1998 la inflación tendencia! ha 
crecido un 1,97% y la residual un 5,47%. 

Para analizar este dato más rigurosamente es 
necesario recurrir a los cuadros 7 y 8. El 
cuadro 7 recoge la desagregación utilizada en 
este BOLETÍN para estudiar el 
comportamiento de la inflación (una versión 
más detallada se puede encontrar en el 
cuadro A 1 al final del documento) y el cuadro 
8 resume los errores de predicción cometidos 
en los distintos componentes. 

DESGLOSE IPC ESPAÑA C*J 
1) IPC Alimentos Elaborados (excluídos Aceites y Tabaco) A E-X 

Processed Foods CPI (e<.dudingFatsandTdxm) (14,82%) 
2) IPC Manufacturas No Energéticas MAN 

Non Energ}' Commodities CP/ (32,88%) 

3) IPC Servicios No Energéticos (excepto Turismo) SERV-T 
Non Energy Services CPI (exc/uding Tourism) (29,95%) 

4) IPC Grasas, Tabaco y Turismo XT 
Fats, Tobacco and Tourism (3,34%) 

5) IPC Alimentos No Elaborados ANE 
Non Processed Foods CPI (11,88%) 

6) IPC Energía ENE 
Energy CP/ (7,12%) 

,., Puede encontrarse una información más detallada en el cuadro 
Al del Apéndice. 

Fuente: 
INSTTTlfTO FLORES DE LEMUS 

1.3 Spain 

The Consumer Price lndex grew by 0.16% in 
November instead of dropping by 0.03% as 
forecast. The annual rate settled at 2.74%. 

Core lnflation grew more than was expected 
(0.18% instead of 0.05%) and residual 
inflation did the same (rising by 0.09% 
instead of dropping by -0.33%). As compared 
with November 1998, core inflation grew by 
1.97% and residual inflation by 5.47%. 

In arder to analyse this fact in greater detail it 
is necessary to use tables 7 and 8. Table 7 
shows the breakdown proposed in this 
BULLETIN (a more detailed version may be 
found in table A 1. at the end of the document) 
and table 8 summarises the observed and 
forecasted values for the different 
components. 

Tab!e 7 

SPAIN CPI DISAGGREGA 7ION (*J 
Inflación Tendencia! 

Trend lnflation 
(1 +2+3) 

IPSEBENE-XT 
(77,66%) IPC 

Inflación Residual 
CPI 

Residuallnflation 
(100%) 

(4+5+6) 

R 
(22,34%) 

,., A more detailed information can be found 
in table Al in Appendix 

Source: 
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Cuadro 8 TableB 

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPAÑA C*l 
OBSERVED VALUES AND FORECASTS ON CONSUMER PRICE FIGURES IN SPAIN (*J 

Crecimiento observado 
lndices de Precios al Consumo (IPO en noviembre 1999 Predicción Intervalos de confianza<'J 

Consumer Price /ndex (CPI) Current growth Forecast Confidence /ntervals <*J 
November 1999 

(1) AE-X (14.82%) 0.11 0.00 ± 0.18% 

(2) MAN (32.88%) 0.23 0.19 ±0.16% 

BENE-X [1 +2] (47.41 %) 0.20 0.13 ±0.14% 

(3) SERV-T (29.95%) 0.16 -0.06 ±0.17% 

IPSEBENE-X-T [1 + 2 + 3] (77.66%) 0.18 0.05 ±0.13% 

(4) X+ T (3.34%) -2.44 -1.99 

(5) ANE (11.88%) 0.75 -0.06 ± 1.09% 

(6) ENE (7.12%) 0.69 0.31 

R [4+5+6] (22.34%) 0.09 -0.33 

IPC [1 +2+ 3+4+ 5 +6] (100%) 0.16 -0.03 ±0.15% 

<'l Al 80% de significación. r•J At 80% confidence leveL 
Fuente: So urce: 

INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS 
Fecha: 15 de diciembre de 1999. 

La tasa anual de 
crecimiento de la 
inflación tendencia/ 
en alimentación ha 
sido del 0,74% 
rompiendo la senda 
de desaceleración 
que este In dice 
venía registrando 
desde marzo de 
1999. 

La innovación en el 
In dice de precios 
industriales ha sido 
a la baja, por lo que 
el deterioro en las 
expectativas de los 
precios al consumo 
del componente de 
alimentación de la 
inflación tendencia/ 
ha sido mlnimo. 

Dentro de los precios que configuran la 
inflación tendencia! se tiene que los precios 
en el componente de alimentación (índice 
AE-X, alimentos elaborados excluyendo los 
precios del tabaco y de los aceites y grasas) 
aumentaron un O, 11% en lugar del previsto 
descenso del 0,06%. La tasa anual de 
crecimiento se ha situado en 0,74%, 
rompiendo la senda de desaceleración que 
este índice que venía registrando desde marzo 
de 1999. La evolución del índice AE-X en 
1999 viene muy marcada por el 
comportamiento de los precios del vino de 
mesa que en noviembre registra una tasa de 
crecimiento anual del 20,5%. Por otra parte, 
la innovación en el correspondiente índice de 
precios industriales, que actúa de indicador 
adelantado de AE-X, ha sido a la baja, 
descendiendo el 1,07% en lugar del también 
previsto descenso del 0,45%. Esto hace que el 
deterioro en las expectativas de AE-X sea 
mínimo, situándose en el 0,81, 1,19 y 1,61% 
en 1999, 2000 y 2001 respectivamente, tal y 
como se recoge en el cuadro 9. 

Date: December, JSh 1999. 

Core inf/ation in goods (the AE-X index, which 
refers to processed food exc/uding Tobacco 
and Fats) was O. 11% instead of the forecasted 
negative va/ue of 0.06%. The annual growth 
rate has settled at 0.74%, breaking the 
downward trend that this index had been 
registering since March 1999. The evolution 
of the AE-X index throughout 7999 has been 
greatly affected by the behaviour of wine 
prices, which registered an annual growth 
rate of 20.5% in November. On the other 
hand, the innovation in the corresponding 
Producer Price lndex, which acts as a /eading 
indicator for consumer prices in the AE-X 
component, was downwards, dropping by 
7.07% instead of by the 0.45% forecast. This 
produces a mínimum upward revision in 
expectations in the AE-X index to 0.81 %, 
7.19% and 1.61% in 1999, 2000 and 2001 
respective/y, as is shown in table 9. 
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Se aprecia una 
aceleración en los 
precios de Jos 
automóviles y 
bienes duraderos, 
que posiblemente 
sea un efecto 
procedente de una 
mayor presión de la 
demanda. 

Las predicciones de 
inflación tendencia/ 
en bienes 
permanecerán en e/ 
1,26% en 1999 y se 
revisa a/1 ,42 y 
1,71% en e/2000 y 
2001. 

La innovación en los precios de las 
manufacturas no energéticas también fue al 
alza, pero de pequeña magnitud (0,23 en 
lugar de O, 19%), debido a que se han 
combinado innovaciones a la baja de algunos 
precios con innovaciones al alza en otros. Así, 
los precios del calzado y del vestido han 
aumentado un 0,34 y un 0,39% 
respectivamente, ambos por debajo de sus 
previsiones de crecimiento del 0,46 y 0,45%. 
Las innovaciones al alza se han producido en 
los precios de los automóviles (0,23 en lugar 
de 0,05%) y en el resto de manufacturas (0, 15 
en lugar de 0,05%). Dentro del resto de 
manufacturas, merece la pena destacar el 
comportamiento del índice de precios al 
consumo de los libros que creció el1,8% con 
respecto al mes pasado. No obstante, los 
correspondientes índices de Precios 
Industriales (indicadores adelantados) se 
comportaron mejor de lo previsto en los 
sectores del calzado, automóviles y resto de 
productos. Con ello las predicciones de 
inflación en el componente de manufacturas 
apenas cambian (1 ,46% en 1999, 1 ,52% en el 
2000 y el 1,75% en el 200), pero en su 
composición se aprecia una aceleración en 
los precios de automóviles y bienes 
duraderos, que posiblemente es un efecto 
procedente principalmente de una mayor 
presión de la demanda. Así, los precios 
duraderos se sitúan sobre el 1% reduciendo 
su diferencial respecto a los precios del 
vestido y calzado que registran tasas anuales 
del 1,9% y 2,4%, respectivamente. 

Agregando los índices AE-X y MAN se obtiene 
el índice BENE-X que es el indicador de 
inflación tendencia! en bienes utilizado en 
esta publicación. La inflación tendencia! en 
bienes ha sido superior a lo previsto (0,20 en 
lugar de O, 13%). Su tasa anual se ha situado 
en el 1, 15%, valor superior al registrado al 
1,1 0% registrado el mes pasado, que podría 
señalar una interrupción de la desaceleración 
de este índice a lo largo de 1999. Para 1999, 
se espera que la inflación tendencia! en 
bienes permanezca en el 1,26% y se revisa 
ligeramente al alza al 1,42 y 1,71% en el 
2000 y en el 2001. 

El análisis de la inflación tendencia! en 
servicios se realiza a partir del índice SERV-T 
que excluye los precios de los paquetes 

Prices of Non-Energy Goods grew a little more 
than was expected (0.23% instead of O. 79%), 
because upward innovation in sorne 
components was offset by downward 
innovation in others. Footwear and C/othing 
prices increased by 0.34% and 0.39% 
respective/y, both be/ow their forecasts of 
0.46% and 0.45%. Upward innovation took 
place in Motor Vehicles (0.23% instead of 
O. 05 %) and the remainder of non-energy 
goods (0. 7 5% instead of 0.05%). Standing out 
is the behaviour of book prices that grew by 
7.8% with respect to last month's figures. 
However, the corresponding Producer Price 
Indexes (/eading indicators) behaved better 
than expected in Footwear, Motor Vehicles 
and the remainder of Non-energy goods. 
With this, forecasts for the MAN index remain 
practica// y unchanged (1.46% in 1999, 1.52% 
in 2000 and 1.75% in 2000), but an ana/ysis 
of the components shows an acceleration in 
prices for Motor-Vehicles and Durable Goods 
that may be due to a greater demand in 
consumption. So, the prices for Durable 
Goods sett/e at around 1% reducing the 
differential with respect to C/othing and 
Footwear that register annua/ rates of 1.9% 
and 2.4%, respective/y. 

The aggregation of the AE-X and the MAN 
indexes produces the BENE-X index, which is 
the indicator of core inflation in goods 
markets used in this publication. Core 
inflation in goods was greater than expected 
(0.20% instead of 0.13%). The annual rate 
settled at 1.75%, higher than the 1.10% 
registered /ast month and this means an 
interruption in the downward trend observed 
in this index throughout 7 999. The forecast 
for 7 999 remains unchanged at 7.26% and it 
has to be adjusted slightly upwards to 1.42% 
and 7.77% for 2000 and 2007. 

The analysis of core inf/ation in services is 
carried out by means of the SERV-T index, 
which excludes prices of Tourist Packages 
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El mayor error de 
predicción en la 
inflación tendencia/ 
en servicios se debe 
a una 
sobrestimación del 
efecto del descenso 
de las tarifas 
telefónicas en el 
correspondiente 
índice de precios al 
consumo. 

Las expectativas de 
inflación tendencia/ 
en la economfa 
española son del 
2, 70% en 7999 y 
aumentan al 2, 7 9 y 
2,43% en 2000 y 
2007. 

Cuadro 9 

Inflación Residual 

Aceites 
Tabaco 
Paquetes Turísticos 
Alim. No Elaborados 
Energía 

Inflación Tendencia! 

BE N E-X 
SERV-T 

Inflación en el IPC 

turísticos del total de precios correspondientes 
a servicios no energéticos. La inflación 
tendencia! en los servicios creció el O, 16%, 
frente a una previsión de descenso del 0,06%. 
El mayor error de predicción se concentra en 
la reducción aplicada a las tarifas telefónicas, 
que se estimó en esta publicación en el 5% y 
el descenso reflejado en el correspondiente 
índice de precios fue del 1,55%. Además de 
los precios de los servicios telefónicos, se 
registraron innovaciones al alza en los precios 
del transporte (0,35 en lugar de O, 17%), 
cafeterías (0,26 en lugar de O, 17%), 
enseñanza (0,35 en lugar de 0,21 %) y cultura 
(0,49 en lugar de O, 11 %). Se observaron 
innovaciones a la baja en los precios de los 
restaurantes, hoteles, y servicios de menaje. 
Las expectativas de crecimiento medio son 
del3,31, 3,27 y 3,43% en 1999,2000 y 2001 
respectivamente. 

Agregando el índice BENE-X y SERV-T se 
obtiene el índice IPSEBENE-XT que es un 
buen indicador de la inflación tendencia!. Las 
expectativas de crecimiento de este índice se 
sitúan en el 2,1 O% en 1999 y aumentan al 
2,19 y 2,43% en 2000 y 2001. 

from overa/1 Non-energy service prices. Core 
inflation in services was 0.16% as opposed to 
a forecasted drop of 0.06%. The most 
important forecast error is to be found in the 
reduction app/ied to telephone rates, that this 
publication estimated to be of 5%, and the 
resulting effect on the consumer price index 
was of 1.55%. Also, there were upward 
innovations in transportation (0.35% instead 
of 0.77%), cafeterias (0.26% instead of 
0.17%), education (0.35% instead of 0.21 %) 
and culture (0.49% instead of O. 11 %). 
Downward innovations were observed in 
restaurants, hote/s and housing services. 
Mean average annual growth expectations are 
3.3% 1, 3.27% and 3.43% in 1999, 2000 and 
2001 respective/y. 

By aggregating the BENE-X and SERV-T 
indexes, the index referred toas IPSEBENE-XT 
is obtained, which is a good indicator of core 
inflation. Crowth expectations for this index 
are 2.10% in 1999 and increase to 2.19% and 
2.43% in 2000 and 2001. 

Table 9 
TASAS DE CREOMIENTO ANUAL MEDIO EN ESPAÑA 

SPANISH AVERAGE RA TES OF GROWTH 

1997 1998 Predicciones 1 Forecasts 
1999 2000 2001 

Residuallnflation 1.07 0.59 2.99 3.29 2.70 
Fats -26.85 -11.11 15.07 0.45 -1.56 
Tobacco 16.28 7.90 4.33 0.10 2.50 
Tourism 14.77 15.39 7.07 3.49 8.73 
Non Processed Foods 0.87 2.14 1.09 3.01 3.52 
Energy 2.41 -3.82 3.23 5.30 1.29 

Core lnflation 2.23 2.20 2.10 2.19 2.43 

BE N E-X 1.53 1.44 1.26 1.42 1.71 
SERV-T 3.27 3.30 3.31 3.27 3.43 

CPI lnflation 1.97 1.84 2.30 2.44 2.49 
(*) Puede encontrarse una información más detallada en los cuadros ASA y r•; A more detailed informatlon can be found in tables ASA and 
ASB del Apéndice. ASB in Appendix 
Fuente: Source: 

INE & Instituto Flores de Lemus 
Fecha de elaboración: 28 de diciembre de 1999. Date: December, 2Ef' 1999. 
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Dentro de los componentes con los que se 
calcula la inflación residual, se tiene que los 
precios de los Aceites y Grasas han 
descendido un 0,09, frente a una predicción 
de un descenso del 0,78%. El error de 
predicción se debe al correspondiente índice 
de precios industriales que ha descendido un 
3,65% en lugar del descenso del 8% previsto, 
esto provoca una revisión al alza de los 
precios de los aceites a crecimientos medios 
del 15,07 y 0,45% en 1999 y 2000 y se 
predice un descenso del 1,56% para el 2001. 
Por el contrario, los precios de los Paquetes 
Turísticos han registrado un descenso del 
11,20% superior al 8,29% de descenso 
estimado, por lo que se han revisado a la baja 
los precios de los Paquetes Turísticos, que 
alcanzarán valores medios del 7,07, 3,49 y 
8,73% en los años 1999, 2000 y 2001 
respectivamente. 

Within residual inflation, Fats dropped by 
0.09% while the forecast was for a bigger 
drop of 0.78%. The forecast error is dueto the 
corresponding Producer Price lndex, that 
came down by 3.65% instead of dropping by 
8% as expected. This suggests an upward 
adiustment in Fat prices to average annual 
growths of 15.07% and 0.45% in 1999 and 
2000 anda negative va fue of 1.56% in 2001. 
T ourist Packages, on the other hand, dropped 
by 11.20%, more than the forecasted 8.29%, 
so their expectations have been adiusted 
downwards to 7.07%, 3.49% and 8.73% in 
7999, 2000 and 2001 respective/y. 

Gráfico 5 Graph 5 
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LA INFLAOÓN TENDENCIAL EN BIENES (BENE-X) 

Y EN SERVICIOS (SERV-T) 
AVERAGE RA TES OF GROWTH OF CPI INFLA TION IN GOODS (BENE-X) AND IN SER VICES (SERV-T} 
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Los precios de los 
Alimentos No 
Elaborados han 
pasado de registrar 
variaciones anuales 
negativas en todos 
los meses del tercer 
trimestreal2,2% de 
crecimiento en 
noviembre. 

Las predicciones de 
inflación media 
anual dei/PC de 
energfa se sitúan en 
el 3,23, 5,3 y 1,3% 
en 1999, 2000 y 
2001 
respectivamente. 

Los alimentos no elaborados se han 
comportado peor de lo esperado creciendo el 
0,75% frente a la previsión de descenso del 
0,06%. Por componentes todas las 
innovaciones han sido al alza, excepto los 
precios del pescado fresco que crecieron por 
debajo de sus expectativas. La tasa de 
variación anual de los precios de los 
alimentos no elaborados ha pasado de 
registrar valores negativos en todos los meses 
del tercer trimestre a alcanzar el valor del 
2,2% en noviembre. El componente de 
Alimentos No Elaborados se ha revisado al 
alza y sitúa sus expectativas de crecimiento en 
el1,09% en 1999,3,01% en el2000 y 3,52% 
en el 2001. 

Por último, los precios de los productos 
energéticos han aumentado un 0,69% por 
encima del 0,31% previsto en el último 
número del Boletín. El error de predicción se 
concentra en la subida del gas ciudad y gas 
natural del 8,7% que no había sido 
contemplada en nuestras previsiones. Las 
predicciones se sitúan en el 3,23, 5,30 y 1,29 
en 1999, 2000 y 2001 respectivamente. 

Non-processed Food prices behaved worse 
than expected growing by 0.75% as opposed 
to dropping by 0.06% as forecast. Al/ the 
innovations in the different components were 
upward, except fresh fish that grew less than 
was expected. The annual growth rate 
evo/ved from negative values in the third 
quarter to 2.2% in November. The growth 
expectations have been adjusted upwards to 
1.09% in 1999, 3.01% in 2000 and 3.52% in 
2007. 

Lastly, energy prices increased by 0.69% 
while the forecast was for them to rise by 
0.31 %. The forecast error is due to the 
increase in prices of piped and natural gas 
that went up by 8. 7% and had not been 
inc/uded in the predictions made. Forecasts 
are for 3.23 %, 5.30% and 1.29% in 1999, 
2000 and 2001 respective/y. 

Gráfico 6 Graph 6 
TASAS ANUALES DE CREOMIENTO DE LA INFLACIÓN GLOBAL, TENDENCIAL (IPSEBENE-XT) Y RESIDUAL 

AVERAGE RA TES OF GROWTH OF TOTAL INFLA 710N (CPI), TRENO (IPSEBENE-XT) AND RESIDUAL INFLA710N 
(%) 
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La predicción de 
inflación para 
diciembre es del 
0,3%. 

La aparición de 
movimientos en 
precios procedentes 
de una mayor 
presión de la 
demanda junto con 
reducciones de las 
tarifas telefónicas 
con efecto menor 
del esperado, 
podrfan indicar una 
posible paralización 
del proceso 
ligeramente 
reductor de la 
inflación tendencia/. 

Las empresas 
españolas no 
experimentan la 
importante 
moderación de 
costes laborales 
unitarios que se 
están produciendo 
en otros paises. 

Con todo ello, la predicción de inflación para 
diciembre de 1999 es de un ligero aumento 
del 0,30%, lo que situará su crecimiento 
anual en el 2,77%. La inflación tendencia! 
será del 0,09% y la inflación residual del 
1,02%. Las tasas de inflación media son del 
2,3% en 1999, 2,44% en el 2000 y 2,49% en 
el 2001. 

En resumen se puede decir que las 
innovaciones en los datos de noviembre de 
los precios al consumo consisten en 
evoluciones al alza en los precios de los 
bienes duraderos por encima de lo esperado y 
en que las bajadas de las tarifas telefónicas 
han sido poco apreciables. Esto podría indicar 
una posible paralización del proceso 
ligeramente reductor de la inflación 
tendencia! que se ha ido produciendo a lo 
largo de 1999 tanto en los mercados de 
bienes como en los de los servicios. La 
inflación tendencia! en noviembre ha sido del 
1,97% muy por encima de la inflación 
tendencia! europea. 

La aparición de movimientos en los precios 
procedentes de una mayor presión de la 
demanda, vendría a juntarse con una 
situación de insuficiente inversión pública en 
infraestructuras, prindpalmente mmunicaciones y 
telecomunicaciones, que generan unos costes 
de distribución superiores a los europeos, y 
una insuficiente incorporación tecnológica 
por parte de las empresas, con lo que éstas no 
experimentan la importante moderación de 
costes laborales unitarios que se están 
produciendo en otros países. 

/nflation forecast for December 1999 is for an 
increase of 0.30%, which wi/1 place the 
annual rate at 2.77%. Monthly rates for core 
and residual inflation wi/1 be 0.09% and 
1.02% respective/y. Forecasts for average 
annual rates are 2.3% in 1999, 2.44% in 
2000 and 2.49% in 2001. 

To sum up, innovations in November 
consumer price figures show an upward 
evolution in durable goods which is higher 
than was expected whi/e drops in te/ephone 
rates were lower than expected. This could 
mean a possible brake on the decelerating 
trend in core inf/ation that has been taking 
place throughout 1999 in the goods and 
services markets .. Core inf/ation in November 
was 1.97%, quite a way above European core 
inflation. 

/nnovations in November prices could 
indicate the emergence of movements due to 
a greater demand in consumption. This could 
join a situation in which insufficient public 
investment in infrastructures, mainly 
communication and telecommunication, 
generates distribution costs which are greater 
than those in the rest of Europe, and 
insufficient techno/ogical incorporation by 
firms with the consequent lack of moderation 
in unit labour costs that is taking place in 
other countries. 
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Los precios de la 
energía en España 
registraron 
variaciones anuales 
negativas durante 
1998. En 1999 la 
tendencia de 
desaceleración 
cambió y han 
llegado a registrar 
incrementos anuales 
de/9,4%. 

Evoluciones 
similares se han 
producido en el 
resto de economías 
europeas. 

La evolución del 
precio del barril de 
crudo a lo largo de 
7999 ha influido de 
forma importante 
tanto en España 
como en Alemania. 

Los precios de la 
energfa eléctrica en 
España han 
registrado 
variaciones anuales 
negativas tanto en 
7999 como en el 
2000. 

1.4 Evolución de los precios energéticos 
españoles y comparación con la evolución de 
estos precios en Alemania 

Los precios de la energía en España durante 
1998 registraron variaciones anuales negativas 
a lo largo de todo el año, de hasta un 6,6%. 
En 1999, la tendencia de desaceleración 
cambió y los precios, que en enero todavía 
continuaban registrando variaciones anuales 
negativas, aumentaron hasta observar valores 
positivos del 9,4%. Evoluciones similares se 
han producido en el resto de economías 
europeas, concretamente en Alemania la 
energía registraba una tasa anual negativa del 
5,32% en diciembre de 1998, mientras que 
en noviembre de 1999 se sitúa en un valor 
positivo del 9%. No obstante, para analizar 
mejor los precios energéticos conviene 
observar que éstos tienen dos componentes 
principales: (a) energía eléctrica, y 
(b) carburantes. 

La evolución del precio del barril del crudo a 
lo largo de 1999 ha influido de forma 
importante en los precios al consumo de los 
carburantes en España (que suponen el 29,3% 
del índice de precios al consumo de la 
energía) que han pasado de variaciones 
negativas del 6% en enero hasta el 16% 
actual. Igualmente ha ocurrido en Alemania, 
donde los precios de los carburantes también 
han evolucionado desde un valor negativo del 
4,6% en enero de 1999 hasta el 15,3% en 
noviembre de este año. 

Distinto comportamiento ha sido el relativo a 
la energía eléctrica, donde las medidas 
liberalizadoras del sector en España han 
propiciado que tanto en 1998 como en 1999 
se registren variaciones anuales negativas que 
han suavizado el efecto global de los precios 
de los carburantes en el IPC energético. En 
Alemania la; precios al COI1Sli110 en el sff1or elffiriro no 
han regislr<rl:> apcren11:men1e variaciore; anuales ~ 
ni en 1998 ni en 1999, pero merece la pena destacar el 
mmporlamiento de esla; ¡:rOOa; que e.du:ionaban ron 
tasas del 1 % a prindpios de 1999 y la im¡:n;ición del 
impueslo e:nlógico en al:xil sitLó su aro miento en el 7"/o 1 

• 

1.4 Comparison of energy prices in Spain and 
Germany 

Energy prices in Spain in 7998 registered 
negative va/ues with a mínimum of 6.6%. In 
7999 the decelerating trend changed and 
prices, that in ]anuary were sti/1 observing 
negative values, increased to positive rates of 
9.4%. Similar patterns of evo/ution have 
occurred in the rest of European economies, 
Cermany by way of examp/e, observed a 
negative annual rate of 5.32% in December 
7998, whi/e in November 7999 it reached 
9%. However, in arder to analyse these 
figures better, the behaviour of two main 
components: (a) electrical energy, and 
(b) Fuels should be taken into consideration. 

The evolution of crude oil prices throughout 
7999 has heavi/y inf/uenced Spanish 
consumer prices for Fue/s (whose weight in 
the energy consumer price index is of 29.3 %), 
that have evo/ved from negative variation 
rates of 6% in ]anuary to the current 16%. 
The same has happened in Cermany, where 
Fue/ prices have also evo/ved from a negative 
4. 6% in ]anuary 7999 to the current 75.3%. 

Different behaviour has been shown by 
e/ectricity, where liberalising measures in 
Spain have propitiated negative annual rates 
in 1998 and 7999 that have softened the 
effect of Fue/ inf/ation in the overa/1 energy 
component. In Cermany, consumer prices in 
the electrical sector have not registered 
negative rates either in 7998 or in 1999, but 
what stands out is the behaviour of these 
prices that e volved around 1% at the 
beginning of 7999 and how the green tax in 
Apri/ placed the annual rate at 7% 1 <bis!. 

1 El impuesto ecológico sobre la energía en Alemania se aplica en 5 fases. La primera fase tuvo lugar el 1 de abril de 1999 y su efecto se 
estima aproximadamente en un 7%, las siguientes imposiciones tendrán lugar los próximos días 1 de enero del 2000 al 2003 y su efecto 
se estima en incrementos del 1, 75%. 1 (bis) The green tax in Germany is applied in five steps. The first step took place on April 1'1 and the 
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En Alemania los 
precios al consumo 
de la energía 
eléctrica se han 
visto afectados por 
la imposición del 
impuesto ecológico, 
aún así en 
noviembre su tasa 
anual de 
crecimiento fue el 
0,0%. 

La introducción del 
impuesto ecológico 
supone una mejora 
de la calidad del 
producto, si se 
descuenta su efecto, 
se tiene que los 
precios al consumo 
de la energía 
eléctrica en 
Alemania han 
registrado descensos 
superiores a los 
españoles. 

Posteriormente tal tasa de variae~on ha ido 
disminuyendo hasta alcanzar el cero por cien 
en el pasado mes de noviembre, tal como 
puede observarse en el cuadro adjunto. Es 
decir, la subida de los precios de la energía 
eléctrica en Alemania se debe a una mejora 
en la calidad del producto -o a una mejor 
contabilización de los costes de producción-
referente a una generación de energía 
eléctrica menos contaminante. En ambos 
supuestos tal subida de precios en la 
electricidad en Alemania no puede 
contemplarse como un incremento de 
inflación, tal y como se define ésta en 
economía. Suponiendo que el nivel 
contaminante de la producción de energía 
eléctrica en Alemania no era antes del 
impuesto ecológico superior al de España, se 
tiene que para comparar la evolución de tales 
índices de precios en ambos países habría que 
restar el 7% del impuesto al IPC de energía 
eléctrica alemán, con lo que éste registraría 
actualmente una tasa de variación anual 
negativa del 7%. Es decir, más negativa que la 
correspondiente tasa española. Así pues, una 
primera conclusión indica que los precios al 
consumo de los carburantes han 
evolucionado en los tres últimos años en 
España de forma similar a los de Alemania, 
pero no ha sido así en los precios de la 
energía eléctrica, que en España han 
registrado un descenso de tres puntos 
porcentuales, inferior al de Alemania. No 
obstante, esto último sólo se aprecia en los 
datos al descartar la introducción del 
impuesto ecológico alemán. 

El cuadro 1 O recoge la evolución de las tasas 
de variación anuales en España y Alemania de 
los distintos componentes de energía. 

Afterwards, such a variation rate has 
diminished until it reached zero per cent in 
November, as can be observed in tab/e 4. The 
increase in electricity prices in Germany is 
due to an improvement in the quality of the 
product -or to a better measure of production 
costs- referring to a less contaminating 
energy. In both cases the increase of 
electricity prices in Germany should not be 
considered as an increase in inflation, as it is 
defined in this economy. Assuming that 
befare applying the green tax, the 
contaminating leve/ in e/ectricity production 
in Germany was not greater than the Spanish, 
the comparison of both prices shou/d discount 
the 7% corresponding to this tax. By 
discounting the green tax, the German rate 
wou/d be a negative 7%, more negative than 
the corresponding Spanish rate. So, an initial 
conc/usion shows that the Fue/ consumer 
price index has evo/ved similar/y in Spain and 
Germany for the /ast three years, but this has 
not been the case in e/ectricity consumer 
prices, that dropped by three percent points 
in Spain, /ess than in Germany. However this 
assertion can only be appreciated when the 
German green tax is discounted. 

Tab/e 1 O shows annual variation rates in 
Spain and Germany for the different energy 
components. 

estimated effect is approximatedly 7%, the next steps will take place on January the ¡st for 2000 to 2003 and the forecasted increases are 
1.75%each. 
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Cuadro 10 Tab/e 10 

VARIACIONES ANUALES DEL IPC DE ENERGÍA EN ESPAÑA Y ALEMANIA 
ENERCY CPI ANNUAL RA TES IN SPAIN ANO CERMANY 

España Pon d. 
11 IX X 

Spain Weight 1 111 IV V VI VIl VIII XI XII 

IPC energía Energy 1998 -1.05 -2.07 -2.25 -1.83 -2.48 -3.02 -3.03 -5.93 -5.75 -5.70 -5.90 -6.62 
CPI 7.12 

1999 -5.25 -4.93 -2.93 -0.47 0.09 1.60 4.89 8.93 9.38 7.79 9.01 

Electricidad 1998 -2.67 -2.67 -2.67 -2.67 -2.67 -2.67 -2.67 -2.67 -2.67 -2.67 -2.67 -2.67 
Electricity 2.09 

1999 -2.47 -2.47 -2.47 -3.88 -3.88 -3.88 -3.88 -3.88 -3.88 -3.88 -3.88 

Carburantes 1998 0.07 -1.06 -1.83 -0.80 -1.77 -2.52 -1.91 -5.64 -5.67 -5.66 -6.62 -7.82 
Fue/ 4.02 

1999 -5.94 -5.49 -2.60 0.77 2.11 3.63 6.73 10.72 11.31 14.52 16.32 

Resto de productos 1998 -2.42 -4.92 -3.14 -4.42 -4.90 -5.63 -8.19 -12.83 -11.53 -11.08 -8.77 -8.98 
energéticos 1.01 
Rest of energy 

1999 -7.45 -7.24 -5.10 0.84 -0.63 3.79 14.35 26.81 27.37 2.98 4.74 
products 

IPC excl. energía 1998 2.19 2.09 2.10 2.30 2.33 2.45 2.65 2.70 2.22 2.26 1.96 2.02 
CP/ exc/. energy 92.88 

1999 2.06 2.34 2.62 2.57 2.38 2.22 2.05 1.94 2.04 2.10 2.29 
IPC 1998 1.96 1.79 1.79 2.00 1.99 2.06 2.25 2.07 1.64 1.69 1.39 1.40 
CPI 100 

1999 1.54 1.84 2.23 2.36 2.22 2.18 2.25 2.41 2.53 2.48 2.74 

Alemania Pond. 
Germany Weight 1 11 111 IV V VI VIl VIII IX X XI XII 

IPC energía Energy 1998 -2.44 -2.35 -2.48 -1.50 -2.01 -2.13 -1.95 -4.31 -4.42 -4.91 -4.70 -5.32 
CPI 8.83 

1999 -3.97 -4.11 -2.35 2.95 2.35 4.05 5.50 7.25 8.54 8.61 8.99 

Electricidad 1998 0.42 0.53 0.53 1.37 1.48 1.48 1.59 1.59 1.59 1.48 1.59 1.59 
Electricity 2.58 

1999 1.05 1.05 1.05 7.72 7.81 7.81 7.28 7.18 5.20 1.56 0.00 

Carburantes 1998 -3.08 -3.91 -5.00 -3.74 -4.13 -3.51 -2.56 -6.92 -7.49 -6.98 -5.96 -7.1 o 
Fue/ 3.27 

1999 -4.62 -4.66 -3.41 4.37 2.45 6.29 7.77 11.05 13.82 15.30 15.25 

Resto de productos 1998 -3.88 -2.82 -2.00 -1.24 -2.37 -3.42 -4.03 -5.88 -5.56 -7.47 -8.09 -8.65 
energéticos 

2.97 Rest of energy 
1999 -7.18 -7.58 -3.89 -2.40 -2.14 -1.43 1.54 3.11 5.48 7.06 9.55 products 

IPC excl. energía 1998 1.63 1.51 1.52 1.75 1.69 1.69 1.14 1.05 1.06 1.01 0.99 0.94 
CPI excl. energy 91.17 

1999 0.59 0.60 0.64 0.46 0.20 0.04 0.12 0.06 -0.05 0.04 0.22 

IPC 1998 1.27 1.17 1.17 1.46 1.36 1.36 0.87 0.58 0.58 0.48 0.48 0.38 
CPI 100 

1999 0.19 0.19 0.38 0.67 0.38 0.38 0.57 0.67 0.67 0.77 0.96 
Fue me: Source: 

INE, STATISTICHES BUNDESAMT & l. FLORES DE LEMUS 
Fecha de elaboración: 15 de diciembre de 1999. Date: December, 15m 1999. 

Una segunda reflexión se refiere al diferencial 
de inflación entre ambos países. En 
noviembre las tasas anuales del IPC español 
fueron del 2,74% y la de Alemania del 
0,96%, con lo que se obtiene un diferencial 
de 1,78 puntos porcentuales. Sin embargo, 
esta cifra resulta del hecho de que los precios 
de la energía -que en ambos países están 
creciendo más que el resto de bienes y 

A second point is the inflation differential 
between Spain and Germany. In November 
the annual rates were 2.74% and 0.96% 
respective/y with a differentia/ of 1. 78 
percentage points. However, this figure 
comes up because energy prices -that are 
growing more than the rest of goods in both 
economies- has a weight of 1. 7 percentage 
points more in the German CPJ than in the 
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El diferencial de 
inflación (excluidos 
los precios 
energéticos) entre 
España y Alemania 
es de 2,07 puntos 
porcentuales. 

El mantenimiento 
de un diferencial de 
inflación positivo 
acabará eliminando 
la venta¡a de precios 
relativos que tienen 
los productos 
españoles. 

serv1c1os- en el IPC alemán pondera 1,7 
puntos porcentuales más que en el IPC 
español. Así pues, un diferencial de inflación 
más relevante es el que resulta de comparar 
los índices de precios al consumo no 
energéticos. En tal caso, este diferencial es de 
2,07 puntos porcentuales y el correspondiente 
nivel de inflación anual alemán es del 0,22% 
(véase cuadro adjunto). 

En resumen, se puede decir que, si bien el 
nivel de inflación español ha alcanzado 
niveles bajos sistemáticamente inferiores al 
3%, tal logro es insuficiente, ya que se está 
consolidando un diferencial de inflación 
(ex el u idos los precios energéticos) con 
Alemania de dos puntos porcentuales. El 
hecho de que la economía española está 
creciendo más que la alemana no debe 
tomarse como una justificación aceptable para 
dicho diferencial, ya que el mantenimiento de 
una inflación mayor en España acabará 
eliminando la ventaja de precios relativos que 
tienen los productos españoles -si éste es el 
resultado una vez que se corrigen los precios 
relativos por un correspondiente índice de 
calidad relativa- y, por tanto, reduciendo las 
posibilidades de crecimiento económico. 

Spanish CP/. So, a more re/evant inflation 
differential is the result of comparing non-
energy consumer price indexes. In this case 
the inflation differentia/ is of 2.07 percent 
points and the corresponding German annual 
inf/ation rate is 0.22% (see table 1 0). 

T o su m up, it can be said, that although the 
Spanish inflation has reached /ow va/ues 
systematically below 3%, this achievement is 
not enough, because the inflation differential 
with Germany (exc/uding energy prices) is 
stabi/ising at two percent points. The fact that 
the Spanish economy is growing more than 
Germany's should not be taken as an 
acceptable reason for maintaining such a 
differential, as higher inf/ation in Spain wi/1 
end up cancelling out the advantage in 
relative prices that Spanish products enjoy -if 
that is the resu/t once relative prices are 
corrected by a corresponding index of relative 
quality- and then reducing the possibilities for 
economic growth. 
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La economía 
presenta una 
mejorfa importante 
tanto desde el punto 
de vista de la oferta 
como de/a 
demanda. Esto 
permite anticipar 
una cierta 
aceleración en el 
crecimiento de toda 
la zona euro. 

La economía de la 
zona euro avanza a 
mejor ritmo que a 
principios de año 
ayudada por la 
recuperación de la 
economfa mundial, 
la depreciación del 
euro, el empuje de 
la inversión y 
consumo 
domésticos. 

11. ANÁLISIS DE COYUNTURA 

11.1 Unión Monetaria y Europea 

La economía de la zona euro ha entrado en la 
senda de crecimiento que le puede permitir 
alcanzar tasas del 3% en los próximos dos 
años. En los últimos meses, se venían 
detectando tímidos pasos hacia la 
recuperación pero el hecho de que la 
economía alemana no terminase de arrancar 
ponía en duda la fortaleza de la fase 
expansiva. 

Sin embargo, los últimos datos referentes a 
esta importante economía de la zona euro, 
apuntan a una mejora en casi todos los 
frentes. Así, la producción industrial creció un 
1 ,7% en octubre tras registrar una tasa 
negativa del -1 % en septiembre. La tasa 
interanual de crecimiento se sitúa en el 1,4% 
tras el 0,3% del mes anterior. Este avance ha 
sido consecuencia de un aumento en la 
demanda tanto interior como exterior. Las 
ventas al por menor en octubre han sido 
revisadas al alza lo que unido a un 
crecimiento del 0,3% en noviembre ha 
situado su tasa interanual de crecimiento de 
este mes en el 4,1 %. La reactivación del 
sector exterior se ha hecho evidente al 
alcanzarse un superávit comercial de 11,3 mi 1 

millones de marcos, tras haber registrado 6.3 
y 11,2 mil millones en agosto y septiembre 
respectivamente. Los buenos resultados de la 
producción y demanda han potenciado al alza 
la confianza del sector productivo, situándose 
su índice en los 98,9 puntos frente a los 96,1 
de octubre y 95,4 de septiembre. 

Este avance de la economía alemana no hace 
más que elevar las perspectivas de 
crecimiento de toda la zona euro que ya 
registró un aumento del 1% en el PIB en el 
tercer trimestre lo que ha permitido elevar la 
tasa de crecimiento anual hasta el 2,3% desde 
el 1,8% y 1,7% del segundo y primer 
trimestre respectivamente. El crecimiento es 
también firme en el sector industrial que 
registró una tasa interanual del 0,8% en 
septiembre gracias en parte al aumento del 
4,8% interanual en las exportaciones de 
mercancías. 

11. INTERNATIONAL ANALYSIS 

11. Monetary and European Unions 

The Euro Zone economy has taken the growth 
path that wi/1 take it to 3% growth rates in the 
next two years. 5/ight progress towards 
recovery has been perceived in the past few 
months but the /ack of momentum in the 
Cerman economy threatened the strength of 
the expansion. 

Fortunately, recent data on this important 
economy of the Euro zone point to a broadly 
based recovery. lndeed, industrial production 
grew by 1.7% in October after registering a 
negative rate of -1 % in September. The year 
over year growth rate is p/aced at 1.4% face 
to 0.3% on the previous month. This advance 
comes as a consequence of an upward 
performance in both the domestic and 
externa/ sectors. Retail sales in November 
grew 0.3% building on the upward/y revised 
data of October and p/acing the year over 
year growth rate at 4. 1 %. The recovery in the 
externa/ sector is clearly depicted by a 11.3 
bi//ion DM trade surplus, building on the 6.3 
and 1 1.2 billion surp/us in August and 
September respective/y. Such good results in 
production and demand have fostered an 
upward move in the producer confidence 
index from 96. 7 in October and 95.4 in 
September to 98.9 in November. 

Such performance of the Cerman economy 
has supported an upward revision in growth 
forecasts for the whole of the Euro zone 
which has already registered a 1% CDP 
increase for the third quarter. This has 
pushed the annua/ growth rate to 2.3% 
compared to 7.8% and 7.7% in the second 
and first quarter respective/y. Crowth is a/so 
firm in the industrial sector where the year 
over year rate of growth stood at 0.8% in 
September partly due to a 4.8% increase in 
exports, on a year over year basis. 
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El último repunte de 
tipos del BCE no ha 
tenido por ahora 
efectos negativos 
sobre la 
recuperación 
europea 
probablemente 
debido a que se 
trató de una medida 
descontada por los 
mercados. 

El paro mejora 
ligeramente aunque 
aun queda cierto 
recorrido a la baja 
hasta que aparezcan 
tensiones de 
inflación salarial. 

La reactivación de la economía mundial y la 
depreciación del euro frente al dólar, están 
favoreciendo de forma importante la marcha 
de la economía europea aunque también 
destaca el impulso proporcionado por la 
formación bruta de capital y el consumo. De 
hecho, el avance de las manufacturas ha sido 
protagonizado por la mayor producción de 
bienes de consumo. Sin embargo, en 
términos de aportación al crecimiento del PIB, 
el sector exterior ha tenido un 
comportamiento menos expansivo pues el 
superávit comercial de la Unión cayó un 39% 
interanual en septiembre hasta los 2500 
millones de euros frente a los 4100 millones 
del año anterior. 

Tal vez sea un poco pronto para determinar si 
la última subida de tipos del BCE ha tenido 
efectos negativos sobre las posibilidades de 
crecimiento de la zona euro, pero por ahora 
parece que al haberse tratado de una medida 
descontada previamente por los mercados y 
por lo tanto más bien de tipo acomodaticio, 
no ha tenido efectos recesivos. El temor a que 
la medida hubiese sido tomada de forma 
precipitada poniendo en peligro la entonces 
incipiente recuperación de Alemania no se ve 
por ahora justificado dada la actual 
recuperación del sector productivo. 

Este buen momento productivo ha venido 
acompañado de una mejora en las cifras de 
empleo y la tasa de paro armonizada se sitúa 
en el 9,9% en octubre frente al 10,6% de 
hace un año. Aun teniendo en cuenta que el 
mercado de trabajo europeo es menos flexible 
que el americano, parece razonable 
considerar que la tasa de paro que garantiza la 
inexistencia de tensiones inflacionistas queda 
por debajo del nivel actual por lo que existe 
posibilidad de recorrido sin el riesgo de que 
la presión salarial distorsione la evolución de 
precios. 

Dado este entorno y ante la inexistencia de 
presiones inflacionistas, aparte de los efectos 
coyunturales de la subida del precio del 
petróleo, parece razonable que el BCE 
mantenga su política sin cambios hasta que la 
zona euro comience operar al límite de su 
capacidad y en una senda superior a la sa;tenible 
a larg:l plazo. Las previsiones más optimistas de algun; 
analistas sitúan e;la diU.II1Siarcia a mediérlos dei2<XXl 

The current upturn in the Euro Zone economy 
is not only favoured by the recovery of the 
wor/d economy and the depreciation of the 
Euro face to the dallar but also because of 
strong capital formation and personal 
consumption. lndeed, the recent advance in 
manufacture production has been /ed by 
consumption goods. Neverthe/ess, the foreign 
sector has recently had a /ess expansionary 
effect in terms of contribution to GDP growth, 
since the commercia/ surp/us has dropped to 
2500 mil/ion Euro in September from 4100 
mi Ilion on the same month ayear ago. 

lt might be to soon to determine if the latest 
ECB interest rate hike has had perverse effects 
on growth, but it seems that, since it was a 
previously market discounted measure, it has 
not had recessive effects yet. The current 
recovery of the German productive sector 
does not support the, at that time feasible 
fear of a stoppage in its economy due to the 
interest rate increase. 

This positive performance of the economy has 
come along with an improvement in 
emp/oyment p/acing the harmonised 
unemployment rate at 9.9% in October, 
compare to 70.6% a year ago. Although 
taking into account that the European labour 
market is /ess flexible than the American one, 
it seems reasonable to believe that its 
inflation safe rate of unemployment is be/ow 
the current leve/ and therefore there is little 
threat of salary pressures disturbing price 
performance. 

Given this scenery and taking into account 
that inflationary pressures remain subdued, 
besides the transitory effects of energy prices, 
the ECB may stay on hold until the Euro zone 
begins to operate at its capacity /imits and 
above its trend of sustainable growth. 
According to the most optimistic forecast this 
circumstance wi/1 arrive on mid 2000. 
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La economía 
británica avanza a 
buen ritmo apoyada 
por el consumo y el 

comercio exterior. 

Mejoras importantes 
en la producción 
fabril y minera, 
compensando el 
descenso en los 
servicios públicos. 

Dentro de la Unión Europea, aunque fuera de 
la zona euro, el reino Unido ha continuado 
creciendo a buen ritmo al registrar una tasa 
interanual en el tercer trimestre del 1,8% tras 
el 1,4% del segundo. En términos 
anualizados, el crecimiento del tercer 
trimestre sería del 3,6%. 

La actual expansión viene siendo sostenida 
por el gasto en consumo. Así las ventas al por 
menor crecieron un 0,5% en octubre tras un 
0,2% en septiembre. En los últimos meses, el 
sector exterior se ha unido a la expansión 
aportando 0,6 puntos porcentuales al 
crecimiento del tercer trimestre. 

11.2 Estados Unidos 

Los nuevos datos publicados sobre la 
economía americana confirman la situación 
expuesta en las últimas ediciones del Boletín. 
Los Estados Unidos continúan simultaneando 
un importante crecimiento con estabilidad en 
precios gracias al buen comportamiento de 
los salarios y a pesar de las crecientes 
tensiones en el mercado laboral. Todo ello 
está siendo posible por la importante 
incorporación de tecnología y sus 
consiguientes efectos en la mejora de la 
productividad. 

En una primera aproximación a la economía 
interna, se aprecia el continuo vigor de la 
actividad tanto desde el punto de vista de la 
oferta como de la demanda. Así destaca el 
incremento del 0,3% en la producción de 
fábricas, minas y servicios públicos (utilities) 
en el mes de noviembre tras haber crecido un 
0,8% en octubre. La ganancia en la 
producción industrial vino de la mano de un 
aumento del 0,5% en la producción fabril, y 
del 0,7% en la producción minera. Estas 
mejoras compensaron la caída del 2,3% en la 
producción de los servicios públicos (utilities). 
El impulso de la producción de las fábricas se 
debió en gran medida al auge en la industria 
del automóvil, a la fortaleza en el sector de la 
construcción que favoreció un aumento del 
0,7% en la producción de materiales de 
construcción y a un repunte del 2,5% en la 
industria metalúrgica. 

In the European Union but outside the Euro 
Zone, the United Kingdom keeps growing ata 
good rhythm and has registered a 1.8% year 
o ver year rate in the third quarter, after 1.4% 
in the second, this is a 3.6% rate in an 
annualised basis. 

The current expansion has been led by 
personal consumption. lndeed, retail sales 
grew 0.5% in October building on a 0.2% 
increase in September. In the past few 
months, the economic expansion has also 
been supported by the foreign sector, adding 
0.6 percentage points to growth in the third 
quarter. 

11.2 United States 

Recent data on the American economy 
confirms the situation described in previous 
issues of this Bulletin. The United States is 
stil/ following a non-inflationary growth path 
thanks to the good behaviour of salaries and 
despite the growing tightness in the labour 
market. This has been achieved thanks to a 
large improvement in productivity founded 
upon technology incorporation. 

A first approach to the domestic economy 
shows the continuous strength of activity, 
both from the demand and supply sides. 
Outstanding was the performance of factories, 
mines and utilities in November which 
experienced a 0.3% production increase, 
building on a 0.8% improvement in October. 
This was supported by both and advance of 
0.5% in factory production and 0.7% in 
mines which more than offset a 2.3% 
decrease in utilities production. The 
performance of factories was mainly due to 
the strength in industries such as automotive, 
primary metals, growing 2.5%, and home 
building which fostered a 0.7% growth in the 
production of building materials. 
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A pesar del avance 
de la producción la 
economía opera por 
debajo de/límite 
inflacionista de 
utilización de la 
capacidad instalada, 
gracias a la fuerte 
inversión en capital 
productivo. 

El empuje de las 
ventas al por menor 
continúa 
previéndose un 
buen dato de 
crecimiento para el 
4to trimestre. 
Destaca el 
crecimiento de las 
ventas online. 

A pesar de que el aumento acumulado en la 
producción industrial en el año es del 4,3%, 
la tasa de utilización de la capacidad instalada 
ha crecido tan sólo O, 1 puntos porcentuales y 
se sitúa en el 81%, todavía por debajo del 
intervalo 82-84 considerado como límite de 
seguridad para evitar inflación en los precios 
del productor. Eso ha sido posible gracias al 
importante avance de la inversión en capital 
productivo, especialmente en leleromuniGrione; 
y equipo informático, y al consiguiente 
aumento en el stock de capital de la 
economía. Tal como se aprecia en el 
siguiente gráfico, la formación bruta de capital 
ha mantenido en todo el año un crecimiento 
intertrimestral anual izado superior al 10%. 
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Fuente 1 Source: BLS & l. FLORES DE LEMUS 

Despite a 4. 3% annual growth of industrial 
production, the capacity utilisation rate stands 
at 8 7 %, below the producer price inflation 
safe range of 82%-84%. This has been 
possible thanks to a remarkable advance in 
productive capital investment, specially in 
telecommunications and /T. As depicted in 
the following graph, gross capital formation 
quarter on quarter growth rate has stood over 
7 0% since the beginning of the year. 

El Inversión en equipo y software. 
Variación intertrimestral 
anualizada. lnvestment in 
equipment & software. Quarter 
over quarter change, 
annualized. 

Fecha de elaboración: 15 de diciembre de 1999 1 Date: December, 15"' 1999. 

Al auge de la inversión se le unió en el tercer 
trimestre el empuje del gasto público 
potenciado por la campaña militar en Kósovo 
y del consumo privado. 

A este respecto es de destacar la persistente 
fortaleza de las ventas al por menor en el mes 
de noviembre que crecieron un 0,9%, 
ampliándose quizás en el tiempo el efecto 
estacional de la Navidad. Este importante 
avance junto con la revisión al alza del dato 
de octubre hasta el 0,3% permiten anticipar 
un nuevo impulso al crecimiento en el cuarto 
trimestre. El alza en las ventas afectó a casi 

Domestic demand was also reinforced by an 
increase in government spending, due to the 
Kosovo military action, anda further advance 
in private consumption. 

To this respect, retail sales show a persistent 
strength and grew 0.9% in November, 
perhaps widening the Christmas seasonal 
effect. Such performance together with the 
upward revision to 3% of the October data, 
anticipates an important growth for the 4th 

quarter. The improvement in retail sales was 
broadly based including a remarkable 
performance of online sales. Up to now, e 
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Todos los 
indicadores 
disponibles de 
retribución al factor 
traba¡o presentan 
una desaceleración 
en su ritmo de 
crecimiento. Sin 
embargo se impone 
la cautela. 

todos los grupos y es importante destacar el 
avance de las ventas online. El Departamento 
de Comercio ha dado a conocer su intención 
de separar la información de ventas online y 
la de venta por correo pues actualmente se 
contabilizan de forma conjunta representando 
tan sólo un 2,9% del sector de venta al por 
menor aunque creciendo a una tasa del 
17,6% anual. 

La actual pujanza del consumo doméstico 
viene en gran parte explicada por el avance 
registrado en la renta personal disponible en 
este año. Así, en octubre se registró un 
aumento interanual del 6,1% que una vez 
descontado el efecto de la inflación da lugar a 
una mejora del 3,5% en el poder adquisitivo 
de las familias. 

Por lo que se refiere al componente salarial de 
la renta disponible, los datos de noviembre 
afianzan la impresión de que no existen por 
ahora tensiones salariales al alza que pudieran 
afectar el buen comportamiento de los 
precios. Sin embargo, el debate se centra en 
determinar si los indicadores disponibles son 
representativos de la realidad. 

Por un lado, la evolución de las ganancias 
medias por hora (average hourly earnings), 
indicador de la tendencia subyacente en la 
inflación salarial, presenta una cierta 
desaceleración en su ritmo de crecimiento 
desde abril de 1998, momento en el que su 
tasa interanual alcanzó un máximo del 4,4%, 
hasta caer a niveles del 3,7% en octubre y 
3,6% en noviembre. Dado que este indicador 
no se construye sobre la base de 
ponderaciones sectoriales fijas sino que las 
mismas varían en el tiempo, podría pensarse 
que la tendencia a la baja estaría explicada 
por cambios sectoriales en el empleo. No 
obstante este argumento pierde credibilidad al 
observar la evolución del índice del coste del 
empleo (employment cost index) que, 
construído en base a ponderaciones fijas, 
marca igual tendencia que el indicador de 
ganancias medias por hora. 

sales and mail sales are considered together 
as one but the Department of Commerce has 
announced its intention to issue different data 
series each of them. Although they just 
represent 2.9% of the total retai/ sales, they 
are growing ata 7 7.6% annual rate. 

The current strength in personal consumption 
is exp/ained by the increase in disposable 
income registered since the beginning of the 
year which stood in October at 6. 7% on a 
year over year basis. Once the effect of 
inf/ation has been deducted the real 
improvement is p/aced at 3.5%. 

As far as the salary component of disposable 
income is concerned, November data reveals 
no upward pressures that could affect prices. 
Anyway, the current debate focuses on the 
accuracy of the avai/able indicators to depict 
the real situation. 

On the one hand, the performance of the 
average hourly earnings measure, which is 
considered to be an indicator of the 
under/ying sa/ary inf/ation trend, has slowed 
down since April 7 998, when its year o ver 
year growth rate picked at 4.4%, and has 
dropped to a 3.7% and 3.6% levels in 
October and September respective/y. Given 
that this measure does not take into 
consideration fix industry weights but moving 
ones, it would be possible to interpret the 
s/ow down as the consequence of industry 
shifts among workers. Anyhow, this point of 
view does not seem to be correct since the 
employment cost index, which considers fix 
weights, does show the same trend. 
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Fecha de elaboración: 15 de diciembre de 1999 1 Date: December, 15"' 7999. 

La misma tendencia se observa en el 
indicador de compensae~on por hora 
(Compensation per hour) que añade a las 
ganancias medias por hora, otras formas de 
retribución atípicas como pueden ser los 
bonus por productividad y las opciones sobre 
acciones. 

A similar performance is also observed in the 
compensation per hour indicator, which 
includes non salary ways of retribution such 
as bonuses, and stock options. 
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Compensation 
per hour . 

-+- Year overyear 
% change. 
Variadón 
interanual. 

Fecha de elaboración: 15 de diciembre de 1999 1 Date: December, 75"' 1999. 
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La innovación en 
formas de 
retribución no 
salarial es 
importante lo que 
condiciona la 
exactitud de los 
indicadores de 
compensación al 
factor traba¡o. 

A pesar de un cierto 
repunte en los 
precios de los 
bienes intermedios, 
la inflación de los 
precios del 
productor sigue 
contenida. 

La cara negativa de 
esta fase expansiva 
es el creciente 
déficit en las 
cuentas exteriores 
potenciado por 
cifras récord en 
importaciones. 

Sin embargo, aunque a priori el indicador de 
compensación por hora refleje también una 
caída en la tasa de crecimiento de la 
retribución al factor trabajo se impone cierta 
cautela, pues la innovación en formas no 
salariales de compensación es tal que en 
ocasiones la introducción de estas nuevas 
variables supone importantes revisiones al 
alza del indicador. 

En todo caso, el comportamiento de las rentas 
del trabajo es bastante satisfactorio dado el 
incesante crecimiento de las contrataciones 
que aumentaron en 103.000, 263.000 y 
234.000 en los meses de septiembre, octubre 
y noviembre respectivamente. 

Aun más, los últimos datos sobre inflación en 
los precios del productor dejan bastante claro 
que por ahora no existe presión al alza por 
parte de los salarios, pues a su 
comportamiento moderado se le unen 
importantes ganancias en productividad. Así, 
en noviembre los precios del productor 
crecieron tan sólo un 0,2% debido en gran 
medida al efecto coyuntural del aumento de 
precios de la energía. Excluyendo este 
componente volátil y los alimentos, la tasa de 
inflación subyacente tiene un crecimiento 
cero en noviembre y se sitúa en el 1,8% 
interanual frente al 1,9% de octubre. Los 
precios de bienes intermedios también están 
bajo control aunque la tendencia en 
noviembre haya sido ligeramente al alza al 
pasar la tasa de crecimiento interanual del 
1,2% en octubre al1,55% en noviembre. 

Este buen momento en la economía 
americana está teniendo sin embargo efectos 
negativos sobre el sector exterior donde la 
fortaleza del dólar y la pujanza del consumo 
están incrementando considerablemente las 
importaciones. De hecho, se ha registrado un 
nuevo empeoramiento de las cuentas 
exteriores en octubre al haberse alcanzado un 
déficit de 25,9 mil millones de dólares frente 
a los 24,2 mil de septiembre y los 14,4 mil de 
hace un año. Detrás de esta expansión del 
déficit comercial esta el aumento de las 
importaciones hasta max1mos históricos 
alcanzando la cifra de 107,9 mil millones de 
dólares en octubre. 

Neverthe/ess, there is a high degree of 
innovation in means of retribution to labour 
factor and therefore it seems reasonab/e to be 
quite careful when interpreting the 
compensation per hour data. 

Anyway, the performance of /abour 
compensation is satisfactory considering the 
sustained growth in non-farm payrol/s which 
rose 103.000, 263.000 and 234.000 in 
September, October and November 
respective/y. 

Moreover, recent data on producer price 
inflation make it clear that, up to now, 
upward pressures coming from salaries 
remain subdued thanks to their slowed down 
performance and to important productivity 
gains. As a matter of fact, producer prices 
grew by just 0.2% in November mainly due 
to the transitory effects of the increase in 
energy prices. Excluding the vo/atile 
components, energy and food, the core 
producer price inflation rate remained steady 
in November p/acing its year over year 
growth rate at 1. 8% fa ce to the 1. 9% 
registered in October. lntermediate goods 
prices are also under control although their 
year over year growth rate move slightly 
upwards from 1.2% in October to 1.55% in 
November. 

This extraordinary performance of the 
American economy is, unfortunately, having 
perverse effects on the externa/ accounts, 
where the appreciation of the do/lar and the 
strength of personal consumption are pushing 
imports further. 1 ndeed, a new deficit record 
has been hit at 25.9 bil/ion dollars, compared 
to 24.2 bi/lion in September and 14.4 bi/lion 
a year ago. Such widening of the externa/ 
deficit is due to an important increase in 
imports, which picked at a record high of 
107,9 billion dollars in October. 
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En este contexto, se esperaba que la Reserva 
Federal cambiase, en su reunión del 21 de 
diciembre, a una orientación restrictiva 
nuevamente por motivos preventivos, sin 
embargo el propio comité reconoció haber 
mantenido la orientación neutral debido a su 
deseo de no distraer la atención de los 
agentes y permitir que se concentren en el 
efecto 2000 y la transición al nuevo año. 

11.3 Predicciones Macroeconómicas para la 
economía española 

El cuadro 11 recoge las predicciones 
macroeconómicas para la economía española. 

La única modificación con respecto al Boletín 
anterior ha sido la actualización de las 
predicciones de crecimiento del Índice de 
Precios al Consumo. 

Taking into account the above described 
situation, the Federal Reserve was expected to 
switch to a pre-emptive tightening bias in 
monetary policy, but, according to the FOMC 
meeting report, the Fed has decided to stay 
on its sidelines in order to remove any 
possible distortion adding to the year 2000 
effect. 

11.3 Macroeconomic forecasts for Spanish 
economy 

Table 11 shows Macroeconomic forecasts for 
the Spanish economy. 

The only change with last month's Bul/etin is 
the update of Consumer Price lndex forecast. 
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Sector exterior 1 Foreing sector 
Saldo de balanza por Cta. Cte. (m.m. Pts) 1 Current Account (bi/lions Pts.) 

Capacidad ( +) o necesidad (-)de financiación (%PIB) 1 Net lending or 
borrowing (% GDP) (2) 

M. PP. (Total) 1 Public Administration 
Capacidad ( +) o necesidad (-)de financiación (%PIB) 1 Net lending or 
DOJffDIN/T;I!l (% GDP) (2) 

-286.4 

0.7 

(1) Contribución al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales 1 Contribution to GDP growth in percentage points 
(2) En términos de contabilidad nacional 1 In nationa/ account terms 

-1547.0 -2328.0 

-0.7 -2.0 

(3) Sin la mencionada corrección el crecimiento del empleo será sobre 606.000 personas, es decir, un 5,3%1 Without this adjustment the emp/oyment 
growth would be around 606.000 persons, i.e., 5.3%. 

Fuente: 
INE & l. FLORES DE LEMUS 

Fecha: 28 de diciembre de 1999. Date: December 2lf' 1999. 

(*) Secdón patrocinada por la Cátedra Fundadón Universidad Carlos III de Predicdón y Análisis Macroeconómico. 
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CUADROS Y GRÁFICOS 1 TABLES & PLOTS 

CUADROS 1 TABLES: 

A 1: Desglose de la inflación en España. 
A 1: Spanish CPI desaggregation 

A2: Errores de predicción de Europa. 
A2: Europe forecast errors. 

A3A: Crecimientos anuales 1998, 1999 y 2000 deiiPC armonizado (ICPA) para la UM. 
AJA: Harmonized Consumer Price lndex (HJCP) Annual Growth Rates for 1998, 1999 and 2000 for MU. 

A3B: Crecimientos mensuales 1998, 1999 y 2000 deiiPC armonizado (IPCA) para la UM. 
A38: Harmonized Consumer Price lndex (HICP) Monthly Growth Rates for 1998, 1999 and 2000 for MU. 

A4A: Crecimientos anuales 1998, 1999 y 2000 del IPC para Estados Unidos. 
A4A: US CPI Annual Growth Rates for 1998, 1999 and 2000. 

A4B: Crecimientos mensuales 1998, 1999 y 2000 del IPC para Estados Unidos. 
A48: US CPI Monthly Growth Rates for 1998, 1999 and 2000. 

ASA: Crecimientos anuales 1998, 1999 y 2000 del IPC para España. 
ASA: Spanish CPI Annual Growth Rates for 1998, 1999 and 2000. 

ASB: Crecimientos mensuales 1998, 1999 y 2000 deiiPC para España. 
A58: Spanish CPJ Monthly Growth Rates for 1998, 1999 and 2000. 

GRÁFICOS <*) 1 PLOTS (*J: 

A2A: Evolución de la inflación entre 1996 y 1999. Predicciones anuales desde junio de 1996. 
A2A: Annual forecasts since }une 1996. 

A2B: Evolución de la inflación entre 1996 y 1999. Errores de predicción mensual desde enero de 1996. 
A2B: Monthly forecast errors since }anuary 1996. 

(*)Los gráficos que en números anteriores aparecían bajo los epígrafes A1A, A1B, A3, A4, AS y A6 pueden consultarse 
en la página web del Boletín, www.uc3m.es/boletin 
(*) The graphs published in previous issues as A 1, A 1 B, A3, A4, AS & A6 can be found in the web page of Bulletin, 
www.uc3m.es/boletin 
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Cuadro A1 TableA! 

AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES BÁSICOS 
BASIC COMPONENTS AGGREGA TION 

COMPONENTES BÁSICOS 
BASIC COMPONENTS 

AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES BÁSICOS 
BASIC COMPONENTS AGGREGA TIONS 

IPSEBENE (IPC de 
servicios y bienes 
elaborados no 
energéticos; 80,99%) 
(1}+(2)+(3)+(4) +(5) 
(Non Energy 
Manufactured Goods 
and Services CPI) 

INFLACIÓN 
SUBYACENTE 
( Se calcula sobre 
el IPSEBENE) 
CORE 
INFLATION 
(calculated on 
IPSEBENE) 

BENE (IPC de 
bienes elaborados no 
energéticos; 
50,35%) 
(1)+(2)+(4) (Non 
Energy 
Manufactured 
Goods) 

r 

alimentos grasas y tabaco; 14,82%) (Processed Food CPI, exluding fats, elaborados no energéticos 
AE (IPC de 1 (1) AE-X (IPC de alimentos elaborados excluyendo aceites, 1"' BENE-X (IPC de bienes "" 

elaborados;17,47%) oilsand tobacco) excluyendo aceites, grasas y 
-< (1)+(4} (Processed )- tabaco; 47,71%) (1)+(2) 

Food CPI) (2) MAN (IPC de manufacturas; son los precios de los (Non energy Manufactured 
bienes que no son alimenticios ni energéticos; 32,88%) (Non 
Energy Manufactured Goods CPI, excluding Food) 

(3) SERV-T (IPC de servicios; excluyendo los paquetes 
turísticos, 29,95%) (Services CPI, excluding Tourist 
Packages) 

(4) X (IPC de aceites, grasas y tabaco; 2,65%) (Fats, oi/s 
and tobacco CPI) 

(5) T (IPC de los paquetes turísticos; 0,69%) (Iourist 
Packages CPI) 

(6) ANE (IPC de alimentos no elaborados; 11,88%) (Non 
Processed Food) 

(7) ENE (IPC de bienes energéticos; 7,12%) (Energy CPI) 

Goods exluding fats, oi/s and 
tobacco) 

R (IPC de aceites, 
grasas, tabaco, 
paquetes turísticos, 
alimentos no 
elaborados y 
energía; 22,34%) 
(4)+(5)+(6)+(7) 
(Fats, oils, tobacco, 
tourist packages, 
non processed food 
and energy CPI) 

INFLACitN 
RESIDUAL (Se 
calcula sobre R) 
RESIDUAL 
INFLATION 
(Calculated on R) 

IPC = 0,1482 AE-X + 0,3288 MAN + 0,2995 SERV-T + 0,0265 X+ 0,0069 T + 0,1188 ANE + 0,0712 ENE 

Fuente: 

INE & Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos III de Madrid 

IPSEBENE-X-T ' 
(IPC de servicios y 
bienes elaborados no 
energéticos 
excluyendo aceites, 
grasas, tabaco y 
paquetes turísticos; 
77,66%) 
(1)+(2)+(3) (Non 
energy manufactured 
goods and services, 
excluding fats, oi/s, 
tabaco and tourist 
packages) 

.,, 
INFLACIÓN 
TENDENCIAL (Se 
calcula sobre el 
IPSEBENE-X-T) 
TREND 
INFLATION 
(Calculated on 
IPSEBENE-XT) 

IPC (IPC General) 
(1)+(2)+(3)+(4)+(5 
)+(6)+(7) (General 
CPI) 

,, 
INFLACIÓN 
(Se calcula sobre el 
IPC) 
INFLATION 
(Calculated on CPI) 

Source: 



VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES DE LA TASA MENSUAL DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAÍSES DE LA UE 
OBSERVED AND FORECASTED VALUES ON HARMON!ZED !CP (H!CP) MONTHLY GROWTH FOR EU COUNTRIES 

Al 80% de slgnifocación. 

Fuente: 

Ponderación 
Weight 

34,52% 

2,89% 

3,99% 

1,48% 

21,05% 

5,13% 

0,96% 

18,81% 

0,20% 

1,82% 

1,35% 

2,35% 

16,37% 

1,76% 

100,00% 

Fecha de elaboración: 21 de diciembre de 1999. 

Crecimiento observado 
Current growth 

0,19 

0,29 

0,19 

0,00 

0,10 

0,19 

0,19 

0,19 

0,10 

0,66 

0,19 

0,26 

0,19 

-0,38 

0,18 

EUROSTAT & INSTITlJfO FlORES DE LEMUS 

Predicción 
Forecast 

0,06 

0,16 

0,01 

-0,10 

0,12 

0,02 

0,08 

0,35 

0,23 

0,55 

0,20 

-0,01 

0,01 

-0,10 

0,11 

Intervalos de confianza (%) <*> 
Confidence Ilúervals (%) (*J 

± 0,29 

± 0,37 

± 0,32 

± 0,37 

± 0,20 

± 0,33 

± 0,30 

± 0,23 

± 0,32 

± 0,66 

± 0,27 

± 0,78 

± 0,33 

± 0,50 

± 0,11 

Source: 

Date: December_ 21st 1999. 



CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC ARMONIZADO (ICPA) PARA LOS PAÍSES DE LA UE''1 
Crecimientos de un mes sobre el mismo mes del año anterior (T\ J 

HARMONIZED CPI {HICP) ANNUAL GROWTH FOR EU COUNTRIESI'i 
Annua/ growth (T1 n) 

2000 1,34 1,16 1,28 1,11 1,19 1,42 1,56 1,54 1,56 
2001 1,58 1,56 1,55 1,51 1,55 1,57 1,48 1,52 1,64 1,70 1,69 1,71 

1,34 

2,89% 1999 0,29 0,20 0,20 0,10 0,39 0,20 0,29 0,49 0,59 0,79 0,98 0,99 0,46 

2000 1,03 1,07 1,08 1,09 1,04 1,10 1,08 1,04 1,02 0,97 0,93 0,93 1,03 

2001 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 0,93 

3,99% 1999 0,98 0,98 1,28 1,07 0,78 0,68 0,68 0,88 1,27 1,37 1,56 1,67 1,10 

1,48% 

21,0.5% 

5 ,13% 

0,96% 

18,81% 

1,82% 

2000 1,57 1,63 1,56 1,53 1,60 

2001 1,58 1,57 1,56 1,54 1,57 

1,75 1,74 

1,54 1,53 

1,91 1, 78 1, 72 

1,50 1,50 1,49 

1,65 

1,49 

1,63 1,67 

1,48 

1,78 1,27 1999 0,49 0,88 0,88 1,27 1,36 

2000 1,90 1,75 1,84 1,53 1,51 
2001 1,46 1,47 1,44 1,44 1,43 

1,17 1,37 

1,61 1,69 

1,43 1,43 

1,27 1,36 1,55 

1,72 1,52 1,50 

1,43 1,43 1,43 

1,85 

1,43 

1,43 

1,45 1,62 

1,43 

0,83 0,56 1999 0,39 0,29 0,49 0,59 0,49 

2000 0,95 0,97 0,87 0,83 0,92 

2001 1,01 1,01 1,01 1,01 1,01 

0,39 0,39 

1,00 1,14 

1,01 1,01 

0,49 0,59 0,78 

1,07 1,00 0,99 

1,01 1,01 1,01 

0,98 

1,00 

1,01 

1,01 0,98 

1,01 

1999 2,06 2,04 2,02 1,92 2,12 2,13 1,84 2,52 2,02 1,82 2,01 2,06 2,05 
2000 1,86 1,77 1,73 1,78 1,77 1,77 1,93 1,71 1,90 2,00 1,93 1,93 1,84 

2001 1,93 1,93 1,93 1,93 2,86 2,86 2,86 2,86 2,86 2,86 2,86 2,86 

1999 2,07 2,25 2,05 2,04 2,32 2,12 1,93 2,41 2,59 2,79 2,98 3,00 2,38 

2000 3,03 2,99 3,01 3,00 2,95 2,98 3,01 2,93 2,91 2,88 2,86 2,86 

2001 2,86 2,86 

1999 1,45 1,3 5 
2000 2,25 2,29 

2001 2,72 2,77 

1999 -1 ,37 0,59 

2000 3, 72 1,81 

2001 1,29 1,32 

1999 2,53 2,73 

2,86 2,86 

1,35 1,35 

2,39 2,42 
2,79 2,81 

0,59 1,27 

1,81 1,54 

1,32 1,43 

2,82 2,70 

2,86 

1,54 

2,44 
2,84 

1,27 

1,54 

1,43 

2,11 

2,86 2,86 2,86 

1,44 1,73 1,63 

2,62 2,52 2,59 
2,85 2,86 2,88 

1,17 -0,29 1,37 

1,58 2,17 1,50 

1,42 1,18 1,45 

2,11 1,91 1,82 

2,86 

1,92 

2,46 

2,88 

1,56 

1,42 

1,48 

1,92 

2,86 

1,92 

2,53 

2,89 

1,85 

1,31 

1,52 

1,81 

2,86 

2,01 
2,66 

2,90 

1,85 

1,31 

1,52 

1,90 

2,86 

2,21 1,66 
2,68 

2,90 

1,88 0,98 

1,29 

1,53 
1,89 2,18 

2000 1,97 1,93 1,91 1,93 2,06 2,07 2,11 2,13 2,11 2,13 2,11 2,11 

2000 2,70 2,57 2,05 2,09 2,11 2,08 

2001 1,85 

2,35% 1999 3,45 

2000 2,37 

1,84 1,84 1,58 1,84 

3,47 3,21 2,61 2,15 

2,43 2,19 2,08 2,09 

2001 2,12 2,18 1,96 1,87 1,87 

16,37% 1999 1,57 1,46 1,66 1,55 1,35 

1,84 

1,79 

2,10 

1,84 1,84 

1,83 1,65 

2,32 2,33 

1,83 

1,52 

2,14 
1,88 2,08 2,09 1,91 

1,35 1,26 1,26 1,15 

1,84 

1,88 

2,10 

1,88 

1,15 

1,83 1,83 

2,24 2,25 2,33 

2,07 2,01 

1,86 1,81 

1,25 1,26 1,35 

2000 1,49 1,53 1,46 1,70 1,62 1,73 1,88 1,87 1,90 1,97 1,88 1,87 

2001 1,85 1,84 1,84 1,58 1,84 1,84 1,84 1,84 1,83 1,84 1,83 1,83 

0,86 0,53 

2,95 

2,49 

1,74 

2,05 

2,27 

2,18 

1,74 

1,76% 1999 0,00 0,20 0,49 0,29 
2000 1,07 1,04 0,87 0,92 

2001 1,11 1,12 1,07 1,05 

0,29 0,39 0,19 
0,86 0,91 1,14 

1,03 1,07 1,13 

0,78 1,07 

1,07 0,84 
1,17 1,08 

0,97 
0,83 
1,07 

0,78 
1,03 

1,13 

1,06 0,97 

100,00% 1999 0,97 0,96 1,14 1,18 

2000 1,67 1,63 1,59 1,61 

1,06 0,98 1,12 

1,63 1, 70 1,66 

1,20 1,19 

1,68 1,75 

1,35 

1,78 

1,53 

1,75 

1,15 
1,54 1,19 

1,76 1,68 

2001 1,78 1,78 1,78 1,73 1,82 1,83 1,82 1,83 1,86 1,88 1,88 1,89 

1,59 

0,93 

1,53 

1,44 

1,01 

2,55 

2,86 

2,84 

1,41 

2,09 

1,96 

1,82 

1,10 

1,82 

llh Tl .l2 normalmente refleja los cambios fundamentales en d aecimimto de IM precio~ con seis: meses de rctrEo 
1 Jos aeclmientos mensuales, por lo que c:s necesario ~nali.Dr sus predicciones p1r1 evaluar t:l momento intlEionista 

n.I2 growth rate kJgs ~al chongu rupea 10 momhly grot6th 

Las cifnB en necrilla son prtdcciones 

Crtclmiento medio del 2001 sobre 2000. 

EUROSTAT 6. INSTITUTO R.ORfS DE l.fHJS 

Jt i3 necUSIU'f to ewJiuare foreCdSI in order to analyu CWTt:nl tihlation. 

(1) Pipns in bold rype are forectUttd 

(l) 1999owr 199& 

(J) 2000owr 1999 

(4) 2001 owr 2ooo,..., 

0*: D«<triw, 114//999. 



lENTOS MENSUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAÍSES DE LA UEU> 

2,89% 

3,99% 

1,48% 

21,115% 

5,13% 

18,81% 

1,21% 

1,82% 

2000 0,04 0,18 0,18 0,25 0,08 0,13 0,32 0,08 -0,06 0,04 0,18 0,14 1,56 
200 1 0,05 0,17 0,17 0,20 0,12 0,14 0,24 0,12 0,05 0,10 0,17 0,15 
1999 -0,10 0,20 0,10 0,00 O, 1 O -0,39 O, 1 O 0,20 -0,10 0,39 0,29 

0,26 
0,26 

0,20 

0,20 
0,20 

0,99 

2000 -0,05 
2001 -0,05 
1999 0,39 

2000 0,29 
2001 0,25 
1999 -0,19 

0,23 
0,23 
0,19 

0,26 
0,24 
0,39 

0,10 
0,10 
0,10 

0,03 
0,01 
0,19 

0,02 
0,02 
0,39 

0,36 
0,34 
0,87 

0,04 
0,04 
0,19 

0,26 
0,29 
0,29 

-0,33 
-0,33 
-0,19 

-0,04 
-0,07 
0,00 

0,08 
0,08 
0,19 

0,18 
0,17 
-0,29 

0,16 
0,16 
-0,19 

-0,02 
-0,05 
0,10 

-0,11 
-0,11 
0,29 

0,16 
0,16 
0,48 

0,34 
0,34 
0,10 

0,04 
0,03 
0,10 

0,19 

0,11 
0,11 
0,00 

0,01 

0,00 
-0,01 
-0,16 

0,93 

1,67 

1,63 

1,78 
2000 -0,08 0,24 0,29 0,56 0,26 0,10 -0,21 0,13 0,29 0,07 -0,06 -0,15 1,45 
2001 -0,07 0,24 0,26 0,57 0,26 0,10 -0,21 0,13 
1999 -0,29 0,29 0,39 0,29 0,00 0,00 -0,39 0,20 

2000 -0,17 
200 1 -0,17 
1999 0,00 

0,31 
0,31 
0,67 

0,29 
0,29 
1,05 

2000 -0,20 0,59 1,01 
2001 -0,20 0,59 1,01 
1999 -0,77 0,68 0,29 

2000 -0,74 0,64 0,31 
2001 -0,74 0,64 0,31 
1999 0,10 0,19 0,19 

0,26 
0,26 
0,28 

0,09 
0,09 
0,00 

0,07 
0,07 
-0,47 

-0,25 
-0,25 
-0,57 

0,13 
0,13 
0,67 

0,33 -0,01 -0,47 -0,42 0,45 
0,33 0,90 -0,47 -0,42 0,45 
0,57 0,67 0,28 -0,47 0,66 

0,56 0,62 0,31 -0,44 0,58 
0,56 0,62 0,31 -0,44 0,58 
O, 19 0,29 0,00 0,28 0,00 

0,29 
0,20 

0,13 
0,13 
0,47 

0,66 
0,66 
0,47 

0,45 
0,45 
0,28 

0,07 -0,06 -0,15 
0,10 0,10 -0,05 0,83 

0,08 
0,08 
0,09 

0,20 
0,20 
0,09 

0,07 
0,07 
0,19 

0,11 -0,05 
0,11 . -0,05 
0,19 -0,33 

1,01 

2,06 

0,12 -0,33 1,93 
0,12 -0,33 
0,19 0,31 3,00 

0,17 0,31 2,86 
0,17 0,31 
0,19 0,29 2,21 
0,32 0,31 2,68 

1,58 

0,93 

1,58 

1,46 

1,01 

1,93 

2,86 

2000 0,13 0,22 0,29 0,22 
2001 0,18 0,27 0,32 0,25 

0,30 0,18 0,19 0,06 0,16 0,26 
0,32 0,20 0,20 0,07 0,16 0,27 0,32 0,31 2,72 

1999 -1,66 1,88 0,10 0,49 
2000 0,11 
2001 0,11 
1999 -0,38 

0,01 
0,04 
0,00 

0,10 
0,10 
0,38 

0,21 
0,32 
0,66 

0,29 -0,10 -1,26 1,66 0,19 0,29 
0,29 
0,29 
0,09 

-0,06 -0,68 
-0,07 -0,91 
0,19 0,00 

1,00 
1,26 
-0,19 

0,12 
0,15 
-0,09 

0,17 
0,22 
0,19 

2000 -0,31 -0,04 0,36 0,69 0,22 0,19 0,04 -0,17 -0,11 0,21 

2000 0,01 
2001 0,01 

2,35% 1999 -1,16 
2000 -1,04 
2001 -0,93 

16,37% 1999 -0,58 

0,35 
0,35 
-0,54 
-0,49 
-0,44 
0,19 

0,37 
0,37 
2,27 
2,03 
1,82 
0,48 

0,24 
0,24 
1,06 
0,96 
0,86 
0,48 

0,41 
0,41 
-0,09 
-0,08 
-0,07 
0,29 

0,25 
0,26 
-0,09 
-0,08 
-0,07 
-0,10 

-0,28 
-0,28 
-2,11 
-1,90 
-1,70 
-0,67 

0,04 
0,04 
-0,09 
-0,08 
-0,07 
0,38 

0,41 
0,41 
1,89 
1,69 
1,52 
0,38 

0,12 
0,12 
0,35 
0,32 
0,28 
-0,10 

O, 1 O -0,07 1,88 
0,10 
0,10 
0,66 

0,16 
0,16 
0,26 
0,24 
0,21 
0,19 

-0,08 
-0,08 
0,37 
0,37 

0,00 
0,00 
0,54 

0,49 
0,44 
0,30 

1,89 

2,25 

1,26 

1,29 

2,11 

2,09 

2,01 

2000 -0,35 0,23 0,42 0,72 0,20 0,01 -0,52 0,37 0,41 -0,03 0,11 0,28 1,87 
2001 -0,37 0,22 0,41 0,47 0,45 0,01 -0,52 0,37 0,41 -0,03 0,11 0,28 

1,"% 1999 -0,39 0,10 0,58 0,19 0,29 -0,10 -0,48 0,00 0,87 0,19 -0,38 -0,02 0,86 
2000 -0,18 0,07 0,41 0,25 0,23 -0,05 -0,25 -0,06 0,64 0,18 -0,19 0,01 1,06 

2001 -0,13 0,08 
110% 1999 -0,20 0,25 

2000 -0,08 0,21 
2001 -0,06 0,21 

0,36 0,23 0,21 
0,38 0,34 0,13 
0,35 0,36 0,15 
0,34 0,31 0,24 

-0,02 -0,19 -0,03 
-0,02 -0,03 0,14 
0,05 -0,07 0,16 
0,06 -0,08 0,17 

0,55 
0,13 
0,21 
0,24 

0,17 
0,07 
0,10 
0,11 

-0,13 
0,18 
0,16 
0,16 

0,03 
0,15 
0,16 
0,16 

1,54 
1,76 

1,29 

2,09 

2,12 

1,85 

1,11 

1,78 

La; cifra; en negrilla son predicciones. (1) Figur<s in bo/d typ< aro jorutlSted 

(2) D<cember 1998 o,.,-D<cember 1997 growth 

(.l) D<cember 1999 o><r D<cember 1998 growth 

(4) D<cember 2000 over D<cember 1999 growth 

Tza de crecimiento de diciembre de 1999 sobre dicitmbrc de 1998. 

r .... de acc:imieuto de diciembre dc12000 sobre diciembre de 1999. 

Tasa de crecimiento de diciembre del2001 sobre diciembre de 2000. 

Fed\ade eW!oradán: 21 de <ldtntlre de 1999. 
BROSTAT & INSTITUTO RORES DE LfMUS 

Dt:b: D«:«rtrt!r, llst 1999. 



CuadroA4A Tab/eA4A 

TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DEL IPC USA <1> 

US ANNUAL RA TES OF GROWTH ON CPI AND ITS COMPONENTSr1J 

Tasa I 11 Ili IV V VI VII VIII IX X XI XII Media Avrg MediaAvrg MediaAvrg MedlaAvrg 

Rate 98197 (2) 991 98 (3) 00199 (4) 011 00 (S) 

Bienes no energéticos excepto alimentos 1998 0,35 0,35 0,28 0,21 0,21 0,42 0,64 1,06 0,85 0,77 0,70 1,27 0,59 
Non energy Commodities less food 1999 1,20 0,70 0,35 0,76 0,63 0,63 0,56 0,21 0,98 1,04 0,83 0,19 0,67 

(C-27%) 2000 0,32 0,64 0,95 0,67 0,78 0,78 0,77 0,92 0,56 0,55 0,74 0,79 0,71 

2001 o 79 o 79 079 0,79 079 o 79 o 79 o 79 o 79 o 79 o 79 o 79 o 79 

Servicios no energéticos 1998 3,02 3,11 3,05 3,04 3,10 3,09 2,97 3,07 3,12 3,00 3,05 3,00 3,05 

Non energy Services 1999 2,82 2,75 2,80 2,79 2,74 2,63 2,72 2,61 2,50 2,55 2,65 2,67 2,69 

(8-46,4%) 2000 2,69 2,66 2,60 2,58 2,62 2,66 2,59 2,61 2,65 2,61 2,56 2,55 2,62 

2001 2 53 2 50 2 49 2 48 2 48 2 47 2 45 2 44 2 43 2 42 242 2,42 2,46 

Inflación Tendenclal 1998 2,21 2,26 2,13 2,13 2,24 2,25 2,24 2,48 2,47 2,28 2,34 2,40 2,29 

Core inflation 1999 2,39 2,09 2,09 2,20 2,02 2,08 2,08 1,90 2,01 2,06 2,06 1,93 2,08 
(CI-73,4%) 2000 1,92 2,05 2,12 1,99 2,08 2,05 2,01 2,06 2,01 2,00 2,01 2,03 2,03 

2001 2 01 199 198 197 1 98 197 196 1 95 1 95 193 1,93 1 93 1 96 

Alimentación 1998 2,17 1,85 1,98 2,04 2,36 2,23 2,23 2,16 2,03 2,40 2,27 2,27 2,17 

Food 1999 2,31 2,45 2,25 2,25 2,12 2,19 2,06 1,99 2,17 1,91 1,91 2,11 2,14 
(F-16,6%) 2000 2,03 2,18 2,35 2,52 2,42 2,51 2,63 2,68 2,67 2,63 2,71 2,73 2,51 

2001 2 73 2,73 2 73 2 73 2, 73 2 73 2 73 273 2 73 2 73 2,73 2 73 2 73 

Energía 1998 -6,53 -8,75 -8,63 -7,36 -5,55 -5,88 -5,57 -7,73 -9,83 -9,15 -9,21 -8,76 -7,75 

Energy 1999 -7,37 -5,72 -3,15 3,04 1,73 1,04 3,33 7,23 10,22 10,17 10,65 12,51 3,56 
(E-10%) 2000 13,29 14,08 13,16 7,27 7,28 6,41 5,04 3,20 1,92 3,11 3,46 3,48 6,59 

2001 3 64 3 81 3 62 277 2,37 219 1 89 1 48 120 1 46 1 54 1,54 2 28 
Inflación Residual 1998 -0,64 -1,41 -1,28 -1,00 -0,28 -0,28 -0,28 -1,38 -1,94 -1,33 -1,26 -1,19 -1,02 
Residual inflation 1999 -0,91 -0,15 0,42 2,57 2,33 1,54 2,39 3,59 4,89 4,39 4,68 5,23 2,58 
(RI-26,6%) 2000 5,65 5,87 5,70 3,97 3,78 3,89 3,41 3,09 2,40 2,91 2,93 2,95 3,86 

2001 2,99 3,04 299 2, 74 2 63 2,58 2,49 237 229 237 239 2 39 2 60 
IPCUSA 1998 1,57 1,44 1,37 1,44 1,69 1,68 1,68 1,62 1,49 1,49 1,55 1,61 1,55 
US CPI 1999 1,67 1,61 1,73 2,28 2,09 1,96 2,14 2,26 2,63 2,56 2,62 2,64 2,18 
100% 2000 2,72 2,87 2,88 2,42 2,45 2,46 2,33 2,29 2,11 2,21 2,22 2,24 2,43 

2001 223 223 221 2,15 213 2,11 2,08 2,05 2,02 2,03 204 2 04 211 

(1) Las cifras en negrita son predicciones. (1) Figures in bold type are forecasted va/ues. 
(2)Tasa de crecimiento del nivel medio de 1998 sobre el nivel medio de1997. (2) Mean leve/ of 1998 over 1997 growth mte. 
(3) Tasa de crecimiento del nivel medio de 1999 sobre el nivel medio de 1998. (3) Mean leve/ of 1999 over 1998 growth mte. 
(4) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2000 sobre el nivel medio de 1999. (4) Mean leve/ of2000 over 1999 growth mte. 
(5) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2001 sobre el nivel medio del2000. (5) Mean leve/ of2001 over 2000 growth mte. 

Fuente. Source: 
BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS 

Fecha de elaboración: 15 de diciembre de 1999. Date: December, 15th 1999 



CuadroA4B TableA4B 

TASAS DE CRECIMIENTO MENSUALES DEL IPC USA (lJ 

US MONTHLY RA TES OF GROWTH ON CPI AND ITS COMPONENTS (l) 

Tasa I 11 111 IV V VI VII VIII IX X XI XII 98(XU)/ 99 (XII)/ DO (XII)/ Ol(XIl)/ 

Rate 97(XIl) (2) 98(XII) (3) 99(XIl) (4) OO(XII) (S) 

Bienes no ener¡:éticos excepto alimentos 1998 -0,07 0,49 0,49 0,28 -0,14 -0,56 -0,28 0,21 0,35 0,42 0,00 0,07 1,27 

Non energy Commodities less food 1999 -0,14 0,00 0,14 0,69 -0,28 -0,55 -0,35 -0,14 1,12 0,48 -0,21 -0,57 0,19 

(C-27%) 2000 o,oo 0,31 0,45 0,42 -0,17 -0,55 -0,37 0,01 0,76 0,48 -0,02 -0,53 0,79 

2001 o 00 0,31 o 45 o 42 -017 -0 55 -0 37 0,01 o 76 o 48 -0 02 -o 53 0,79 

Servicios no ener¡:éticos 1998 0,54 0,48 0,32 0,16 0,05 0,26 0,32 0,31 0,16 0,26 0,05 0,05 3,00 

Non energy Services 1999 0,36 0,41 0,36 0,15 0,00 0,15 0,41 0,20 0,05 0,31 0,15 0,07 2,67 

(S-46,4%) 2000 0,39 0,38 0,30 0,13 0,03 0,19 0,34 0,22 0,10 0,27 0,10 0,07 2,55 

2001 0,37 036 028 013 o 04 o 18 o 32 021 o 09 025 o 09 o 07 2,42 

Inflación Tendencia! 1998 0,29 0,53 0,29 0,23 0,06 -0,06 0,17 0,29 0,23 0,29 0,06 0,00 2,40 

Core inflation 1999 0,29 0,23 0,28 0,34 -0,11 0,00 0,17 0,11 0,34 0,34 0,06 -0,13 1,93 

(CI-73,4%) 2000 0,27 0,36 0,35 0,22 -0,03 -0,03 0,13 0,16 0,29 0,33 0,06 -0,11 2,03 

2001 0,26 034 0,33 021 -0 02 -0 03 o 12 o 15 029 032 o 06 -0 11 1 93 

Alimentación 1998 0,76 -0,31 0,19 0,06 0,31 -0,12 0,25 0,31 0,06 0,56 0,06 0,12 2,27 

Food 1999 0,80 -0,18 0,00 0,06 0,18 -0,06 0,12 0,24 0,24 0,30 0,06 0,31 2,11 

(F-16,6%) 2000 0,72 -0,04 0,17 0,22 0,09 0,02 0,25 0,29 0,23 0,26 0,14 0,34 2,73 

2001 072 -0 04 o 17 o 22 o 09 o 02 025 029 023 026 o 13 o 34 2 73 

Ene11:ía 1998 -2,31 -2,55 -1,55 0,30 1,86 1,83 -0,47 -1,33 -1,06 -1,36 -0,79 -1,59 -8,76 

Energy 1999 -0,81 -0,82 1,13 6,71 0,57 1,14 1,78 2,39 1,71 -1,41 -0,36 0,06 12,51 

(E-10%) 2000 -0,12 -0,12 0,32 1,15 0,58 0,32 0,46 0,60 0,45 -0,26 -0,02 0,08 3,48 

2001 o 04 o 04 o 13 o 32 o 19 o 14 o 17 020 0,16 o 00 o 06 o 08 1 54 

Inflación Residual 1998 -0,19 -1,03 -0,20 0,01 0,65 0,78 -0,06 -0,47 -0,27 0,09 -0,21 -0,28 -1,19 

Residual inflation 1999 0,09 -0,27 0,38 2,16 0,41 0,00 0,77 0,70 0,98 -0,38 0,07 0,24 5,23 

(RI-26,6%) 2000 0,48 -0,06 0,21 0,49 0,23 0,11 0,31 0,38 0,30 0,11 0,09 0,26 2,95 

2001 o 53 -0,02 o 16 o 25 0,12 o 05 0,22 027 0,21 o 19 011 o 26 2 39 

IPCUSA 1998 0,19 0,19 0,19 0,18 0,18 0,12 0,12 0,12 0,12 0,24 0,00 -0,06 1,61 

US CPI 1999 0,24 0,12 0,30 0,73 0,00 0,00 0,30 0,24 0,48 0,18 0,06 -0,04 2,64 

lOO% 2000 0,32 0,27 0,32 0,28 0,03 o,oo 0,17 0,21 0,29 0,28 0,07 -0,03 2,24 

2001 o 32 026 029 o 22 o 01 -0 01 0,14 o 18 027 029 o 07 -0 02 2,04 

(1) Las cifras en negrita son predicciones. (1) Figures in bold type are forecasted values. 
(2) Tasa de crecimiento de diciembre de 1998 sobre diciembre de1997. (2) December 1998 over December 1997 growth rate. 
(3) Tasa de crecimiento de diciembre de 1999 sobre diciembre de 1998. (3) December 1999 over December 1998 growth rate. 
(4) Tasa de crecimiento de diciembre de 2000 sobre diciembre de 1999. (4) December 2000 over December 1999 growth rate. 
(5) Tasa de crecimiento de diciembre de 2001 sobre diciembre del2000. (4) December 2001 over December 2000 growth rate. 

Fuente: Source: 
BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS 

Fecha de elaboración: 15 de diciembre de 1999. Date: December, 15th 1999 



cuadro ASA T11bleASA 

CREOMIENTOS ANUALES DEL ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPAÑA 1998-1999-2000-2001 (a) 
CONSUMER PRICE INDEX. ANNUAL GROWTH RATES IN SPAIN 1998-1999-2000-2001 (a) 

Concepto (••) Concept Tasa Ratl 1 11 111 IV V VI VIl VIII IX X XI XII Mtd AI'TM197(b) Med A..-,IIIB{c) M<dA..-OOi"(d) Mtd A.,. 11100(~) 

1998 1,74 1,78 1,87 1,83 1,68 1,22 1,18 1,12 1,09 1,04 1,03 0,85 1,37 

(1) A E-X 1999 0,84 0,83 0,89 0,88 0,87 0,91 0,83 0,74 0,65 0,65 0,74 0,86 0,81 

(14,82%) 2000 0,79 0,78 0,81 0,92 1,02 1,13 1,28 1,38 1,54 1,56 1,53 1,57 1,19 

2001 1,51 1,50 1,51 1,53 1,55 1,58 1,63 1,66 1,73 1,73 1,71 1,72 1,61 

1998 1,30 1,33 1,34 1,37 1,40 1,42 1,55 1,61 1,55 1,63 1,60 1,63 1,48 

(2) MAN 1999 1,52 1,52 1,59 1,62 1,52 1,49 1,44 1,43 1,42 1,30 1,33 1,33 1,46 

(32,88%) 2000 1,37 1,38 1,41 1,34 1,44 1,49 1,55 1,60 1,64 1,67 1,66 1,70 1,52 

2001 1,75 1,75 1,76 1,74 1,74 1,75 1,76 1,76 1,76 1,74 1,73 1,73 1,75 

1998 1,44 1,47 1,50 1,51 1,48 1,36 1,44 1,46 1,41 1,45 1,43 1,39 1,44 

BENE-X 1999 1,31 1,31 1,37 1,39 1,32 1,31 1,25 1,22 1,19 1,10 1,15 1,19 1,26 

'[(1)+(2)] = (47,41%) 2000 1,19 1,20 1,22 1,21 1,31 1,38 1,47 1,53 1,61 1,64 1,62 1,66 1,42 

2001 1,68 1,67 1,68 1,67 1,69 1,70 1,72 1,73 1,75 1,74 1,72 1,73 1,71 

1998 3,25 3,15 3,11 3,12 3,19 3,20 3,19 3,44 3,51 3,45 3,46 3,48 3,30 

(3) SERV-T 1999 3,45 3,42 3,47 3,44 3,40 3,33 3,42 3,18 3,17 3,14 3,14 3,13 3,31 

(29.95%) 2000 3,04 3,14 3,17 3,21 3,23 3,27 3,27 3,29 3,29 3,36 3,44 3,50 3,27 

2001 3,45 3,44 3,44 3,42 3,43 3,44 3,43 3,43 3,41 3,42 3,43 3,45 3,43 

1998 2,17 2,15 2,15 2,16 2,18 2,11 2,15 2,26 2,26 2,26 2,25 2,24 2,20 

IPSEBENE-XT 1999 2,18 2,17 2,23 2,23 2,17 2,14 2,14 2,03 2,00 1,94 1,97 1,99 2,10 

[(1)+(2)+(3)]=(77,66%) 2000 1,96 2,00 2,03 2,04 2,11 2,17 2,22 2,26 2,31 2,36 2,38 2,43 2,19 

2001 2,42 2,42 2,42 2,41 2,42 2,43 2,44 2,45 2,45 2,45 2,44 2,45 2,43 

1998 1,56 3,87 1,94 5,13 6,20 7,55 8,07 7,60 2,52 2,35 0,38 1,00 3,99 

(4) XT 1999 3,09 5,11 8,02 7,69 7,59 8,% 8,17 8,03 8,38 8,43 8,62 8,12 7,53 

(3,34%) 2000 4,87 2,77 1,69 1,70 2,12 0,19 -1,54 -2,17 ~.49 1,16 1,02 0,54 0,93 

2001 1,78 2,06 2,26 2,37 2,54 2,80 3,09 3,23 3,29 3,42 3,48 3,73 2,84 

1998 2,58 1,00 1,79 2,19 2,00 2,95 4,10 3,82 1,78 2,23 0,51 0,87 2,14 

(5) ANE 1999 0,80 2,49 3,23 2,97 1,82 0,15 -1,00 -1,11 -0,17 0,78 2,17 1,08 1,09 

(11,88%) 2000 1,65 1,59 1,70 2,17 2,40 3,35 3,86 4,73 4,50 3,77 2,86 3,64 3,01 

2001 3,89 3,89 3,87 3,89 3,65 3,37. 3,30 3,29 3,25 3,26 3,31 3,32 3,52 

1998 -1,05 -2,07 -2,25 -1,83 -2,48 -3,01 -3,03 -5,93 -5,75 -5,70 -5,90 -6,62 -3,82 

(6) ENE 1999 -5,25 -4,94 -2,93 -0,47 0,09 1,60 4,89 8,93 9,38 7,79 9,01 11,52 3,23 

(7,12%) 2000 11,45 12,49 10,65 8,26 8,15 6,99 4,20 1,27 0,31 1,58 0,68 ~.13 5,30 

2001 0,40 0,40 0,80 0,80 1,00 1,40 1,00 1,00 1,81 2,02 2,43 2,43 1,29 

1998 1,25 0,55 0,53 1,45 1,35 1,89 2,58 1,42 -0,45 -0,28 -1,55 -1,45 0,59 

R 1999 -0,64 0,68 2,24 2,81 2,40 2,31 2,60 3,72 4,36 4,37 5,47 5,51 2,99 

[(4)+(5)+(6)] =(22,34%) 2000 5,16 5,02 4,33 3,89 4,07 3,80 2,83 2,20 2,17 2,56 1,82 1,85 3,29 

2001 2,)9 2,44 2,60 2,63 2,60 2,65 2,54 2,57 2,82 2,91 3,07 3,12 2,70 

1998 1,% 1,79 1,79 2,00 1,99 2,06 2,25 2,07 1,64 1,69 1,39 1,40 1,84 

IPC 1999 1,54 1,84 2,23 2,36 2,22 2,18 2,25 2,41 2,53 2,48 2,74 2,77 2,30 

(100%) 2000 2,67 2,67 2,54 2,46 2,55 2,53 2,35 2,25 2,28 2,40 2,26 2,30 2,44 

2001 2,41 2,42 2,46 2,46 2,46 2,48 2,46 2,47 2,54 2,55 2,58 2,60 2,49 
La t.A Tl,l2 PCWIII.IIi.uelllc reftejalol eamblot fuodameotalcl ea el creclmleDio d~ lol prco:lo1 cou seh meses de rclluo rerpecto alot erecimie111os meorual~s. por lo q11 

el a.eceArlo •11.1Uzar rus predlcciOMt para C'YIIIIar etmo.ueDio illftaclonh:ta pr~selllc. • T/,/2 1rowth rote I!Jflfondllmnttal rhanfes/n prlcu 6 mnnths wflh rvpffl/0 monthfy 1rowlh ro/u. /1 /.t n~ . .uary la eYa/1#1111/D~Wn!lln orrlu 10 oMty:~ nuT!'IIIlllllllllon 

•• Ea cada c:ooccplO 1e recoce eulre paRliletiiiU pogdenclóo eo. el IPC ¡enero l. 

~ ~ 
••welghlsonGetreroiCP/are•hownlnbmrk.MJ. 

(a)Latcifra•eo.oecriU.IIOIIpredk:cioocl (a)Figuresilfboldtyp~~areforms/edvaluu 

(b)T.tAdecrco:lml~ntodellliveli!Midlodet998110breelniveime<lloclcl991. (b)/998owr/997mtotmgrowth 

(e) TIA de ~reclmleDio del nival medio do 199910bro el u.lvd medio do 1991. (r.)l999o.-er/998lnl!'llln8rowlh 

(d)T&M decreclmlcolodel nivel medlollel 2000 tobreel,Uvel medio <le 1999. 

,. 
(d)2000 0\10 1999 lllt'Qfl ,rowlh 

(~) Tauo d~ crecimiento del nivel medio 4el2001 IObre el olveii!Midlll dd 2000. (11)200Jo,.,.,.2000/llt!QII8rowlh 

""""'' Souru: 
IN'E • INSlTTUTO R.ORES DE lEMUS 

Fectwl: 28 dll!dicierrinde 1999. O.te;~ 2Brft 1999. 



cuadr"OASB T•bleASB 

CREQMIENTOS MENSUALES DEL ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPAÑA 1998-1999-2000-2001 (a) 
CONSUMER PRICE INDEX. MONTHLY GROWTH RATES IN SPAIN 1998-1999-200D-2001 (a) 

ConcqX.o ('t} (COIICt!pl) Tasa Rtllt! 1 11 111 IV V VI VII VIII IX X XI XII 
D98/ D97{h) [)99/ D?ll(c:) 1>00/ 009(d) DOI/000(<') 

1998 0,36 0,23 0,07 0,02 -0,02 -{),01 0,03 0,10 0,08 0,08 0,02 -0,10 0,85 

(1) A E-X 1999 0,35 0,22 0,13 0,00 -0,03 0,03 -{),05 0,01 -{),01 0,07 0,11 0,01 0,86 

(14,82%) 2000 0,28 0,2I O,I6 0,11 0,07 O,I4 0,09 0,11 0,16 0,09 0,08 0,05 1,57 

20(ll 0,22 0,20 0,17 0,13 0,09 0,17 0,15 0,14 0,23 0,08 0,06 0,07 1,72 

1998 0,13 0,08 0,05 0,25 0,14 0,08 0,10 0,07 0,10 0,32 0,20 0,10 1,63 

(l) MAN 1999 0,02 0,08 0,12 0,29 0,04 0,05 0,04 0,06 0,09 0,20 0,23 0,10 1,33 

(32,88%) 2000 0,06 0,09 0,14 0,22 0,13 0,10 0,10 0,11 0,14 0,23 0,22 0,13 1,70 

20(ll 0,12 0,09 0,14 0,21 0,14 0,10 0,11 0,11 0,14 0,21 0,21 0,14 1,73 

1998 0,20 0,13 0,05 0,18 0,09 0,05 0,08 0,08 0,10 0,24 0,15 0,04 1,39 

BENE-X 1999 0,12 0,12 0,12 0,20 0,02 0,04 0,01 0,05 0,06 0,16 0,20 0,07 1,19 

[(l)+(l)J = (47,41%) 2000 0,13 0,13 0,15 0,19 0,11 0,11 0,10 0,11 0,15 0,19 0,18 0,11 1,66 

2001 0,15 0,12 0,15 0,18 0,13 0,12 0,12 0,12 0,17 0,17 0,16 0,12 1,73 

1998 0,75 0,36 0,25 0,30 0,23 0,19 0,14 0,39 0,32 0,21 0,16 0,13 3,50 

(3) SERV-T 1999 0,70 0,33 0,30 0,28 0,19 0,12 0,23 0,15 0,31 0,19 0,16 0,12 3,13 

(29.95%) 2000 0,62 0,43 0,33 0,32 0,21 0,16 0,23 0,18 0,30 0,26 0,24 0,18 3,50 

2001 0,57 0,42 0,33 0,30 0,21 0,17 0,22 0,18 0,29 0,27 0,25 0,19 3,45 

1998 0,42 0,22 0,13 0,23 0,15 0,11 0,10 0,20 0,19 0,23 0,15 0,08 2,25 

IPSEBENE-XT 1999 0,36 0,21 0,20 0,23 0,09 0,08 0,10 0,09 0,16 0,17 0,18 0,09 1,99 

[(1)+(2)+(3)!=(77,66%) 2000 0,33 0,25 0,22 0,24 0,15 0,13 0,15 0,14 0,21 0,22 0,20 0,14 2,43 

2001 0,33 0,25 0,23 0,23 0,16 0,14 0,16 0,14 0,22 0,21 0,20 0,15 2,45 

1998 -{),17 -{),35 0,00 0,97 0,65 1,02 3,92 1,62 -2,73 -2,76 -2,60 1,63 1,00 
(4) XT 1999 1,91 1,60 2,78 0,66 0,55 2,30 3,17 1,49 -2,41 -2,72 -2,44 1,17 8,12 

(3,34%) 2000 -1,15 -0,44 1,69 0,68 0,97 0,37 1,38 0,84 -0,73 -1,II -2,56 0,69 0,54 

2001 0,06 -0,16 1,90 0,78 1,14 0,63 1,66 0,98 -0,67 ..(),98 -2,51 0,93 3,73 

1998 0,32 -2,77 -{),12 0,31 0,21 -{),19 1,03 0,76 0,49 -{),54 -0,61 2,06 0,87 

(5) ANE 1999 0,25 -1,14 0,60 0,05 -{),91 -1,82 -0,13 0,65 1,44 0,41 0,75 0,97 1,08 

(11,88%) 2000 0,82 -1,20 0,71 0,52 ..(),69 ..(),91 0,36 1,49 1,22 ..(),30 -0,12 1,73 3,64 

2001 1,06 -1,20 0,69 0,54 ..(),92 -1,17 0,29 1,47 1,19 -0,29 ..(),08 1,74 3,32 

1998 -1,71 -1,05 -{),64 -D,ll -{),47 -{),61 0,06 -{),73 -{),05 0,20 -{),44 -1,26 -6,62 

(6) ENE 1999 -{),26 -{),73 1,46 2,41 0,!0 0,88 3,30 3,10 0,35 -1,25 0,69 1,01 11,52 

(7,12%) 2000 -0,32 0,20 -0,20 0,20 0,00 -0,20 0,60 0,20 -0,60 0,00 -0,20 0,20 -0,13 

2001 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 2,43 

1998 -{),40 -1,79 -{),26 0,30 0,08 -0,09 1,30 0,48 -{),32 -0,76 -0,95 0,98 -1,45 

R 1999 0,42 -{),49 1,28 0,87 -{),32 -{),18 !,59 1,58 0,29 -{),75 0,09 1,02 5,51 

[(4)+ (5)+(6)!=(22,34%) 2000 0,08 ..(),62 0,61 0,45 -0,15 -0,44 0,64 0,96 0,26 ..(),37 -0,63 1,05 1,85 

2001 0,60 -0,57 0,77 0,48 ..(),18 ..(),39 0,54 0,98 0,51 -0,28 ..(),48 1,11 3,12 

1998 0,24 -{),23 0,05 0,25 0,13 0,06 0,37 0,27 0,07 0,01 -0,09 0,28 1,40 

IPC 1999 0,37 0,06 0,44 0,37 0,00 0,02 0,43 0,43 0,19 -{),04 0,16 0,30 2,77 

(100%) 2000 0,27 0,06 0,31 0,29 0,08 0,00 0,26 0,32 0,22 0,08 0,01 0,34 2,30 

2001 0,39 0,06 0,35 0,29 0,08 0,02 0,25 0,33 0,28 0,10 0,05 0,36 2,60 
• l:n C:&Q CODCcplo K recotC entre pa!QU:SIS SU pGIIOeriiCJIJD en Cl U'\.. JCOC:n . etgnts on ~Mrat 1.-YI ares own ur mCif.els. 

(a)Lucifrasenne&tilla5011predicciones (rl) Figu"s in bold lype a" fort!IUII!d valuu 
(b} T•M de crecimiento de diciembre 1998110bre diciembre de 1997. (b) Di!ct'mbl!r 1998 ovu lkr:i!mbt!r 1997. 
(e) Tasa de crecimiento de dicic.Wre de J999110bre dicic.Wre de 1998. (r:) Drr:mrbrr 1999 owr rnr:rmhu 1998 
(d) TaSI de creo:imiclllo de didembre dellOOO sobre diciembre de 1999. (dj {)t'C"f'mbt!r 2000 owr[)/!CI!m/H!r 1999 
(e) TaSI de crecimiento de diciembre deilOOI sobre diciembre dc 2000. (tj lkr:mrbu 2001 ow:r lkct!mbtr 2000 
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PROCESO DE INTEGRACIÓN DE LA UNIÓN EUROPEA. PRIVATIZACIONES. Etc. 
(XV Jornadas de Economía Industrial) 

Enrique Cañizares y Ana Belén juara 
Laboratorio de Economía Industrial 

Instituto Flores de Lemus 
Universidad Carlos 111 de Madrid 

Resumen 

Niene de portada) Este año se celebró también una mesa redonda sobre el tema de las privatizaciones. En este 
artículo se resume el contenido de lo tratado en dicha mesa redonda, la conferencia del prof. Stephen Martin y 
los temas más estudiados dentro de las sesenta presentaciones que conformaron la parte fundamental de las 
jornadas. 

Presentación 

Las jornadas de Economía Industrial han alcanzado este año su xva edición. Los quince años transcurridos 
desde el inicio de su andadura se han caracterizado principalmente por un fuerte proceso de cambio y ajuste a 
la rápida evolución del conocimiento económico en materia de economía industrial. Si es un hecho conocido 
que desde mediados de los ochenta se ha producido una clara y significativa mejora de la calidad de la 
investigación en España en todos los campos de la economía, en el de la Economía Industrial este hecho es aún 
más evidente. Esto ya se percibe sin necesidad de asistir a las sesiones, a la vista del programa. La edad y la 
variante afiliación de la mayoría de los participantes y los comentaristas entre un año y el siguiente indica que 
una buena parte de ellos son todavía o han sido hasta hace poco, estudiantes de doctorado, en muchos casos de 
prestigiosas universidades europeas o americanas, que el sistema universitario español tiene problemas para 
absorber. 

Así pues, felicidades a las jornadas en su edad de mayor esplendor, los quince años. Sin embargo, después de 
este proceso ascendente ¿qué podemos esperar del futuro? ¿Quién quedará dentro de quince años en el 
reducido mundo académico de la Economía Industrial? Si la organización interna de las universidades españolas 
se mantiene, es fácil hacer una previsión. Tal vez, para entonces las discusiones con verdadero nivel académico 
se realizarán fuera del ámbito universitario, allá donde se hayan dirigido nuestros jóvenes investigadores. En fin, 
felicitémonos una vez más por los avances conseguidos, pero preparémonos para un futuro incierto. 
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XV Jornadas de Economía Industrial 

Como cada año las jornadas se han distribuido a lo largo de dos días (23 y 24 de Septiembre), en los que se han 
presentado una serie de trabajos en sesiones paralelas que los agrupaban según su contenido. El conferenciante 
invitado que también como cada año abre las sesiones fue en esta ocasión Stephen Martín, que habló sobre el 
proceso de integración de la Unión Europea. La novedad ha consistido en una mesa redonda que acompañó al 
acto de apertura en la cual se trató el tema de las privatizaciones, de enorme actualidad en España en este 
momento. A continuación se pasa a resumir el contenido de la mesa redonda y la conferencia de Stephen 
Martín, así como los temas más estudiados dentro de las 60 presentaciones que conformaron la parte 
fundamental de las jornadas. 

1.- Mesa redonda: "Privatizaciones: teoría y realidad" 

Los participantes en esta mesa redonda fueron Anna Birulés (Consejero Director General de Retevisión), Luis 
Gámir (Presidente del Consejo Consultivo de Privatizaciones), Antonio Leite (Presidente de la Bolsa de Valores 
de Lisboa), Stephen Martín (Director del Centre for Industrial Economics, University of Copenhagen) y Miquel 
Nadal (Director General del Gabinete del Ministro, Ministerio de Industria y Energía). 

El entorno actual en el que se encuentran las empresas es el de un mercado globalizado en el que hay un claro 
riesgo de pérdida de riqueza para los países cuya situación económica y social no se adapte a estas 
condiciones. A la hora de tomar medidas para la adaptación de las empresas a este entorno, los instrumentos 
tradicionales de política monetaria y fiscal se muestran insuficientes. Se hacen necesarias políticas por el lado 
de la oferta, que posibiliten el aumento de la competitividad de las empresas. Dentro de estas políticas por el 
lado de la oferta, surge la necesidad de privatizar el sector público empresarial y acompañar este proceso 
privatizador de una efectiva liberalización del mercado en el que actuaban las empresas en manos del Estado. 

La privatización de las empresas (precedida si es necesario del saneamiento de las mismas) posibilita un cambio 
en los sistemas de incentivos. En este sentido, las teorías de agencia ilustran la motivación de las 
privatizaciones: es diferente la actuación del principal público de la del privado por el diferente esquema de 
incentivos que enfrenta cada uno de ellos. 

Así pues, los objetivos perseguidos con la privatización son fundamentalmente: 

- Aumento de la eficiencia. Según Miquel Nadal, el Estado no es un buen gestor. Las empresas públicas se 
enfrentan a una serie de restricciones legales y políticas. En cuanto a las limitaciones de tipo legal, el tratado de 
la Unión Europea contempla las ampliaciones de capital de las empresas en manos del gobierno como ayudas 
públicas (que están muy restringidas), lo que reduce las posibilidades de actuación de las mismas. Las 
limitaciones de tipo político hacen referencia a las dificultades que tienen las empresas públicas para la 
internacionalización, exigencia impuesta en el entorno global izado al que se ha hecho referencia. 

- Mejora de la equidad. Las empresas públicas son en realidad un mecanismo de redistribución de rentas, ya 
que por ejemplo ofrecen condiciones de jubilación impensables en el caso de las empresas privadas. Sin 
embargo hay otros mecanismos de redistribución de rentas más transparentes que la empresa pública. La 
privatización implica además la eliminación de la competencia desleal de empresas públicas que compiten con 
empresas privadas. El hecho de que en ocasiones el Estado actúe como regulador y competidor en un mercado 
determinado dificulta la aplicación imparcial de la ley (mismas "reglas del juego"). Así, hay un aumento de la 
eficiencia al privatizar si se liberaliza simultáneamente, pero para conseguir los beneficios de la liberalización 
es necesario privatizar, para evitar la posibilidad de que el Estado sea "juez y parte" en el mercado. 

Este último punto puede ilustrarse con el caso portugués que fue el centro de la intervención de Antonio Leite. 
Después de la revolución de 1974, tiene lugar un proceso de nacionalizaciones que no se dio en otros países. 
En 1975 la mayor parte de la economía estaba en manos del Estado. Esto provocó que en algunos años, el 
montante de las privatizaciones en Portugal llegara a representar el 5% del PIB del país. El inicio de las 
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privatizaciones y de la liberalización de los llamados "sectores estratégicos" (bancos, seguros, electricidad, 
telecomunicaciones, ... ) requirió una reforma de la Constitución, ya que en ésta se sugería que estos sectores 
debían estar en manos del Estado. En el caso del sector bancario, las privatizaciones comenzaron en 1984; 
aunque la liberalización de los tipos de interés se retrasó hasta 1991, y la libre entrada al mercado de nuevos 
competidores hasta 1996 (hecho éste relacionado con la entrada en la Unión Europea de Portugal). 

Según el presidente de la Bolsa de Valores de Lisboa, la experiencia portuguesa ha demostrado que la 
modernización de la economía no implica sólo privatizar; es también necesario mejorar el marco institucional. 
La competencia es importante para el desarrollo de empresas que funcionan en un mercado en el que 
previamente existía un monopolio o una empresa dominante. Se necesita una mejor aplicación de la ley de la 
competencia. Aunque la ley existente sea buena, el hecho de que la autoridad de la competencia dependa del 
gobierno, y que tenga que actuar en casos en que intervienen empresas públicas, dificulta la buena aplicación 
de la misma. 

Todos los asistentes coincidieron en que las privatizaciones deben ir acompañadas de acciones que aumenten 
el grado de competencia en los mercados, es decir de la liberalización del sector. La evidencia empírica nos 
demuestra que las privatizaciones no aumentan siempre la eficiencia, aunque en general suelen hacerlo. 
Además, es más fácil alcanzar este objetivo cuando la privatización va acompañada de un proceso 
liberalizador. 

La liberalización que debe efectuarse junto con la privatización tiene como efecto principal, la reducción de 
precios. Esta reducción no siempre se produce o sólo se produce de forma parcial, como cuando existen 
subvenciones cruzadas o precios máximos. Efectos secundarios muy importantes son el aumento de la 
diversidad de la oferta, la mejora en la calidad o el aumento en la innovación. 

Pero todavía pueden existir otros beneficios ligados a la liberalización, como en el caso portugués. El 
mecanismo utilizado en este país para privatizar ha sido principalmente la oferta pública de venta de acciones 
en el mercado de valores (OPV). El proceso de privatizaciones ha impulsado el mercado de valores de Portugal, 
hasta el punto de que probablemente no existiría este mercado de no haberse privatizado las empresas en 
manos del Estado. Alrededor de la mitad de la capitalización bursátil total del mercado portugués viene 
representada por los valores provenientes de la privatización y son estos valores los que representan una mayor 
parte de la negociación en dicho mercado. 

Sin embargo, según Miquel Nadal, hay grandes dificultades a la hora de liberalizar ya que se transforman 
mercados no competitivos en competitivos, y bien por compromisos anteriores u otras razones, las empresas 
que ya estaban en esos mercados tienen derechos amparados por la ley. Algunas de las formas utilizadas para 
hacer frente a los compromisos previamente adquiridos por parte del gobierno han sido los períodos transitorios 
de liberalización, como en el caso de las telecomunicaciones; la competencia en el margen, donde se respetan 
los derechos de la empresa existente (regulada) y los nuevos entrantes compiten en un entorno liberalizado, 
como en el caso de los alquileres; y las compensaciones monetarias, como ocurre con los CTCs (costes de 
transición a la competencia) que se dan en el sector eléctrico. 

Además, hay que tener en cuenta diversos factores a la hora de privatizar, como son el mercado relevante (que 
condiciona la estructura de mercado a la que se quiere llegar), el objetivo (generalmente maximizar el 
excedente total) y que la privatización puede ser empleada para simultanear liberalización y compensación (el 
precio de la empresa incorpora un descuento por el cambio de escenario). 

Sin embargo, a pesar de los beneficios expuestos con anterioridad, en opinión de Stephen Martín los gobiernos 
son reticentes a privatizar, ya que sobre todo buscan conservar los puestos de trabajo existentes, y las 
privatizaciones en muchos casos los destruyen. 

Muchas de las intervenciones hicieron alusión al caso español, dada la importancia de las privatizaciones en 
este país en los últimos años. En concreto, el importe de las privatizaciones en España ha ascendido a 4 billones 
de pesetas entre 1997/98, lo que da idea de su importancia en estos últimos años. 
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Como características fundamentales de este proceso se pueden resaltar: 

El mecanismo principal empleado ha sido la OPV. El 83% del capital privatizado ha ido a bolsa y la mayor 
parte de este capital ha ido a parar al tramo minorista (66% del que ha ido a bolsa). 
La rentabilidad de la inversión en este capital privatizado ha sido muy elevada (un 38%, superior a la de 
los fondos de inversión). 
El control de las privatizaciones ha estado fundamentalmente en manos de tres órganos: el Parlamento, la 
Intervención General y el Tribunal de Cuentas y el Consejo Consultivo de Privatizaciones, que dictamina 
sobre publicidad, concurrencia y transparencia antes de la toma de decisiones por parte del Parlamento. 
En cuanto al coste de las privatizaciones, formado por comisiones, descuento al tramo minorista y premio 
bursátil, ha pasado del 11,5% del montante total en las primeras operaciones al 8,5% en las últimas, 
debido fundamentalmente al descenso de las comisiones y del premio bursátil. Esta disminución está 
motivada en gran parte por los criterios del Consejo Consultivo de Privatizaciones a la hora de recomendar 
la aprobación de una privatización en particular, ya que las comisiones bancarias ponderaban bastante en 
su decisión. 
Escasa problemática social. Las privatizaciones pueden producir protestas sociales o escándalos. Para Luis 
Gámir, en el caso español no se han producido este tipo de circunstancias. 

Todos los asistentes coincidieron en que el efecto de las privatizaciones en España ha sido positivo. En 
particular, Miquel Nadal argumentó que al éxito de este proceso contribuyeron una serie de factores como la 
prioridad dada al aspecto industrial, la transparencia, la conciencia social del elevado coste del sector público y 
la expansión del ciclo económico que conllevó unos mejores precios de venta de las empresas. 

Un claro ejemplo de este proceso privatizador-liberalizador es el caso de las telecomunicaciones (en el que se 
centró la intervención de Anna Birulés). Este es un mercado de gran relevancia, ya que es la industria en la que 
se da una mayor innovación tecnológica (fundamental para el crecimiento económico) y un mayor crecimiento 
del empleo y la productividad. La empresa Retevisión es el primer producto del binomio privatización-
liberalización. En 1997 se dan los primeros pasos para la liberalización del mercado de las telecomunicaciones: 
primera privatización de Telefónica y establecimiento de las "reglas del juego": reequilibrio tarifario y reglas 
para la entrada en el mercado. La privatización de Retevisión, junto con una ampliación de capital y la 
concesión de una licencia para telefonía fija crean la compañía Retevisión como hoy se conoce y antes sólo 
dedicada al transporte de señales de televisión analógica. 

Para el Consejero Director General de Retevisión, el modelo seguido para la liberalización en el caso de las 
telecomunicaciones es claro y valiente (sobre todo en los plazos), pero adolece de capacidad ejecutiva y por 
tanto sancionadora. Para ilustrar este argumento citó algunos ejemplos, como el caso del prefijo para llamadas 
internacionales y la preselección para llamar con Retevisión, en los que la lentitud de la ley a la hora de 
resolverlos perjudicó al entrante y retardó la aparición de beneficios para el consumidor. La ley debe 
contemplar bien todos los casos y su aplicación debe ser rápida. La ley actual es mejor para preservar la 
competencia existente que para crearla. Telefónica no asumió los costes que le correspondían en el proceso de 
liberalización, y esto provoca que tengan que pagarlos Retevisión (primer entrante) y en menor medida el resto 
de entrantes. Estos costes son costes de mercado, entendiendo como tales los necesarios para hacer realidad la 
letra de la legislación. Los costes de mercado y los retrasos que conllevan no son pagados únicamente por los 
entrantes, sino que acaban siendo pagados por el consumidor. Esto se debe a que con la liberalización se 
producen una serie de efectos beneficiosos para los consumidores antes mencionados. La realización de estos 
beneficios se ralentiza al no afrontar la empresa dominante la parte que le corresponde de estos costes. 

Así pues, el efecto de la aplicación del binomio privatización-liberalización en el caso de las 
telecomunicaciones ha sido positivo, y puede ser usado como experiencia para la aplicación en otros sectores, 
corrigiendo las deficiencias manifestadas en lo que se refiere a plazos y a ejecutividad. 
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2.- Conferencia invitada: "Market integration issues in the EU", a cargo de Stephen Martin 

Según el Prof. Stephen Martin, Director del Centre for Industrial Economics (University of Copenhagen), para 
realizar un estudio sobre la integración de los mercados, primero es necesario establecer una definición nítida 
de mercado. Se han dado muchas definiciones en la literatura económica, pero en cualquier caso, no hay 
ningún método basado en la teoría para definir sus límites. En la práctica se emplean diversos criterios para su 
definición, como puede ser el estudio de elasticidades cruzadas, precios, creencias o incluso límites 
geográficos. 

Centrándonos en el estudio del proceso de integración de la Unión Europea, el análisis del caso de la 
Comunidad Económica del Carbón y del Acero (CECA), uno de los primeros pasos que se dan para la creación 
de una unión económica y política a escala europea, ilustra perfectamente el tema central de la conferencia. El 
mercado común para el carbón y el acero se crea en 1953 con el tratado de París. En este tratado se recogían 
aspectos que más tarde aparecerían en el tratado de Roma, como la prohibición de prácticas de competencia 
desleal, y en particular, la reducción de precios temporal o localizada para adquirir poder de monopolio en el 
mercado común o la discriminación de precios dentro del mismo. Para vigilar este tipo de comportamientos, la 
autoridad requería a los productores de acero que publicaran listas con los precios a los que debían vender. Por 
otro lado, los consumidores estaban obligados a comprar a los precios publicados más el coste de transporte, 
que también debía hacerse público. 

Uno de los principales motivos para la formación de la CECA, era el temor de los países miembros a una 
posible concentración de la producción del acero en Alemania, dada su mayor riqueza en términos de hierro y 
carbón. Analizando esta situación desde el punto de vista teórico, la teoría de la ventaja comparativa nos diría 
que las empresas alemanas, dada su riqueza en términos de hierro y carbón, se integrarían verticalmente y 
lograrían una ventaja comparativa sobre el resto de empresas europeas. Así, Alemania se especializaría en la 
producción de acero y el resto de países en la producción de otros bienes. Sin embargo la nueva teoría de 
comercio, donde se introduce competencia imperfecta con productos diferenciados, establecería que el resto de 
los países pudieran especializarse en la producción de distintos tipos de acero, ya que el acero no es un bien 
totalmente homogéneo. Según Adler (1969-70) 1 , esta última teoría ilustraría mejor lo ocurrido en la práctica, 
dando lugar a importantes flujos de comercio intraindustrial. 

De esta forma, la CECA estaba diseñada para reducir los riesgos de concentración que implicaba la mayor 
dotación de recursos que poseía Alemania, ya que promovía la competencia y eliminaba las barreras al 
comercio dentro del mercado común, al mismo tiempo que impedía una competencia demasiado intensa que 
pudiese conducir a una estructura de mercado más concentrada. 

Desde un punto de vista teórico, los modelos que estudian los efectos de la integración económica, concluyen 
que bajo el supuesto de competencia perfecta, los efectos de la formación de un mercado común son escasos o 
nulos. Es decir, no podemos obtener predicciones claras o nítidas a partir de ellos. La razón fundamental es que 
los precios no varían tras la unión del mercado. Sólo bajo supuestos bastante restrictivos surgirán flujos de 
comercio entre los países. 

En cambio, si existe competencia imperfecta, cualquier modelo de oligopolio tradicional, como el de Cournot, 
predice la existencia de distintos precios en los diferentes países tanto antes como después de la unión 
económica. Sin embargo, tras su formación, los precios estarán más cercanos a los costes marginales y habrá 
flujos de comercio entre los diferentes mercados regionales. Es decir, es de esperar que se produzcan cambios 
significativos en precios y la aparición de flujos de comercio. 

Los posibles beneficios para los consumidores derivados de la fijación de unos precios más prox1mos a los 
costes marginales y de los nuevos flujos de comercio, no se producirán si las empresas, actuando de forma 
cooperativa alcanzan acuerdos colusivos para aumentar los precios hasta los niveles existentes antes de la 
integración o si se abstienen de entrar en los mercados de sus rivales en otros países. Estos comportamientos 
podrían resultar de la maximización del beneficio por parte de las empresas, y no un fallo en la propia 
integración económica. Dada la existencia de este tipo de actuaciones, se necesita una política de la 
competencia fuerte para conseguir que los beneficios potenciales de la unión económica se lleven a efecto, y 
que parte de ellos se transmitan a los consumidores. 

1 Referencia bibliografica de Adler. 
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Entre los trabajos empmcos que ilustran los fallos dentro de una unron econom1ca, cabe destacar el de 
Jacquemin y Sapir (1991 )2

, que estudia los efectos de un aumento de las importaciones de un país sobre los 
márgenes de las empresas que actúan dentro del mismo. Estos autores muestran que un aumento de las 
importaciones de países intracomunitarios no tiene impacto significativo sobre los márgenes de las empresas del 
país destinatario. Sin embargo un aumento de las importaciones procedentes de países extracomunitarios tiene 
un impacto negativo y estadísticamente significativo sobre los márgenes de las empresas de los países 
destinatarios. · 

La política de la competencia debe establecer un control sobre las ayudas públicas dentro de la Unión Europea, 
además de vigilar comportamientos no competitivos como los referidos anteriormente. Es necesario que existan 
unas mismas "reglas del juego" para las empresas de los diferentes países de la Unión Europea a la hora de 
comerciar dentro de la misma, y los subsidios estatales pueden dar una ventaja a las empresas receptoras sobre 
el resto de empresas con las que compiten. Otros aspectos que influyen sobre la igualdad de las empresas y han 
de ser controlados son las diferencias en cuanto a leyes laborales, impuestos, regulación medioambiental y 
ayudas a través de los Fondos Estructurales de la Unión Europea. 

Así pues, podemos concluir que la integración económica reporta beneficios a los consumidores siempre y 
cuando exista un control por parte de las autoridades para evitar que las empresas se comporten de forma que 
dificulte o impida la realización de dichos beneficios. 

3.- Sesiones paralelas 

Entre los aspectos más abordados en las presentaciones que comprendieron el núcleo de las jornadas cabe 
resaltar el tema de la entrada de nuevos competidores en un mercado, las fusiones y los acuerdos de 
cooperación entre empresas, la diferenciación vertical a través de publicidad o de investigación y desarrollo de 
nuevos productos o procesos, los aspectos regulatorios, el comercio y la organización empresarial. 

Dentro del tema de entrada de nuevos competidores, cabe destacar el trabajo de L. Fuentelsaz y J. Gómez-
Villaescuerna en el que se analizan los factores que influyen en las empresas a la hora de entrar en nuevos 
mercados. Para ello utilizan datos del sector bancario español y llegan a la conclusión de que factores como las 
características específicas de cada empresa y consideraciones sobre el mercado objetivo son fundamentales a la 
hora de explicar las decisiones de entrada de las empresas en nuevos mercados. Otros enfoques para abordar 
este tema que se utilizaron en otras intervenciones, se relacionaron con el estudio de los condicionantes a la 
hora de elegir entre una adquisición y un acuerdo de cooperación para entrar en un mercado y con el análisis 
de la publicidad como barrera a la entrada en mercados donde la calidad es importante. 

En cuanto a los acuerdos entre empresas destaca el trabajo de R. Hernán, P. Marín y G. Siotis sobre los factores 
que inducen a las empresas a formar acuerdos de cooperación en investigación y desarrollo, en el que llegan a 
la conclusión de que la intensidad en 1 +Den el sector, el tamaño de la empresa y el grado de fragmentación de 
la industria son los principales determinantes a la hora de llevar a cabo este tipo de acuerdos. En lo referente a 
investigación y desarrollo, destaca además el trabajo de A. Arora y A. Fosfuri, en el que se trata el tema de las 
licencias sobre tecnologías desarrolladas y el de X. González, J. Jaumandreu y C. Pazó en el cual se analiza el 
impacto de las subvenciones sobre las decisiones de 1 +D. En el primero de ellos, se llega a la conclusión de 
que el número de licencias por patente decrece con el grado de diferenciación del producto, por lo que en el 
caso de los mercados con bienes diferenciados el número de patentes concedidas puede ser muy elevado. En el 
segundo trabajo se demuestra que las subvenciones influyen positivamente tanto sobre el esfuerzo realizado en 
1 + D como sobre la probabilidad de llevar a cabo actividades de este tipo. 

Los puntos que se trataron dentro de las presentaciones referidas a diferenciación vertical también se relacionan 
con los de gastos en investigación y desarrollo y publicidad. En esta misma línea de trabajos, se encuentra el de 
J. Mañez en el que se analiza la competencia existente entre supermercados y establecimientos de venta de 
menor tamaño. El hecho de que los supermercados ofrezcan una mejor calidad en sus servicios es tratado como 
un elemento de diferenciación vertical, y se estudia el efecto de la introducción de este tipo de consideraciones 
sobre el proceso de fijación de precios. 

2 Referencia de Jacquemin y Sapir. 
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Una de las líneas más novedosas hace referencia a temas medioambientales. En este grupo destaca el trabajo de 
M. L. Feijoo, J. F. Franco y J. M. Hernández que encuentran que la industria española podría reducir los 
consumos de inputs energéticos de forma que se redujeran las emisiones de C02, cumpliendo así con las 
exigencias del Protocolo de Kioto con un coste nulo, ya que de esta forma alcanzarían una eficiencia 
económica plena. Además proponen un modelo que puede ser utilizado para analizar el coste para las 
empresas de adaptarse a diferentes acciones regulatorias para la reducción adicional de emisiones. 

Dentro de la línea de la nueva economía industrial empírica, donde se analizan en detalle industrias específicas, 
cabe destacar entre otros trabajos de M. J. Moral y J. Jaumandreu sobre fijación de precios en el sector del 
automóvil, el de D. Ackelberg, M. Pinto y M. Riordan en el que se estima una función de producción para el 
sector sanitario y el de C. Mazón y P. Pereira donde se estudia el uso de internet como una nueva tecnología 
para la venta al por menor. Otro de los sectores que fue objeto de un amplio estudio fue el bancario, donde los 
trabajos se centraron tanto en los incentivos para llevar a cabo una fusión como en los efectos de las fusiones 
sobre el nivel de competencia. 

M. J. Rincón y J. Jaumandreu desarrollan ecuaciones de precios basadas en las reglas para el establecimiento de 
precios óptimos en el caso multiproducto suponiendo funciones de demanda logit donde los efectos marginales 
del cambio en precios sobre la utilidad de los consumidores varía con el ciclo de vida del producto; estiman 
estas ecuaciones para el caso de la industria automovilística española entre 1990 y 1996. El trabajo de D. 
Ackelberg, M. Machado y M. Riordan encuentra, entre otros resultados, que hay una diferencia significativa 
entre las productividades de las distintas agencias en el sector sanitario, lo que sugiere que una redistribución 
de los fondos públicos podría aumentar el bienestar total de la sociedad. Por último, C. Mazón y P. Pereira 
presentan un modelo donde los minoristas eligen entre un sistema de venta tradicional y un sistema de venta 
"en línea" (internet). Encuentran tres tipos posibles de equilibrios: dos de ellos inducen a parte o a la totalidad 
de los vendedores a elegir la nueva tecnología, y el tercero implica que nadie invierta en ella. Los dos primeros 
producen un bienestar total superior al tercero. 
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El DIFERENCIAL DE INFLACIÓN EN ELIPC NO ENERGÉTICO ENTRE ESPAÑA Y ALEMANIA 
ES SUPERIOR A 2 PUNTOS 

Resumen 
El índice de precios al consumo armonizado en la zona euro en el mes de noviembre aumentó 
un 0,19% frente a la predicción del 0,14% realizada en el último Boletín. la tasa anual se ha 
situado en el 1,6%. En la Unión Europea los precios crecieron el 0,18% frente a la previsión del 
0,11% y su crecimiento anual fue del 1,5%. 

Las predicciones de inflación media anual, para 1999, 2000 y 2001 para el agregado de la 
Unión Monetaria se sitúan en el 1,11, 1,66 y 1,83% respectivamente. En la Unión Europea tales 
predicciones son 1,19, 1,68 y 1,82%. 

Europa TASA DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO 
1998 1999 2000 2001 

IPCA España- 9.15% 1.77 2.23 2.34 2.37 
IPCA Alemania - 34.52% 0.60 0.63 1.34 1.59 
IPCA Francia- 21.05% 0.67 0.56 0.98 1.01 
IPCA Italia- 18.81% 1.97 7.66 2.49 2.84 
IPCA UM - 100% 1.11 1.11 1.66 1.83 
IPCA EU-15 1.26 1. 19 1.68 1.82 

Los precios de la energía han sido en parte responsables del incremento de la inflación 
armonizada europea los últimos meses. El índice de precios al consumo armonizado excluidos 
los precios de la energía, alimentación, alcohol y tabaco en la zona euro ha aumentado con 
respecto a noviembre de 1998 un 1% (similar a los valores registrados los tres meses anteriores), 
mientras que los precios de la energía han crecido un 7,2%. Evoluciones similares se han 
producido en la Unión Europea. 

En la zona euro, la economía alemana ha logrado buenos resultados en los últimos meses lo que 
revisa al alza las perspectivas de crecimiento de todo el área. La recuperación se ha 
fundamentado tanto en el sector exterior como interior. A este respecto destaca un importante 
esfuerzo inversor aunque por debajo del llevado a cabo en los Estados Unidos. El crecimiento 
económico está teniendo efectos positivos sobre el empleo, aunque la tasa de paro se sitúa aún 
por encima de su nivel no inflacionista. 

los precios al consumo en Estados Unidos en el mes de noviembre crecieron un 0,06% frente a 
la predicción avanzada en el último Boletín de un ligero descenso del 0,01 %. La tasa anual se ha 
situado en el 2,62%. 

Estados Unidos TASA DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO 
1998 1999 2000 2001 

Inflación Residual - 26,6% -1.02 2.58 3.86 2.60 
Inflación tendencia/- 73,4% 2.29 2.08 2.03 1.96 
Inflación en e/JPC - 100% 1.55 2.18 2.43 2.11 

La inflación tendencia! en Estados Unidos tiende a estabilizarse en el 2%, pero el mayor 
crecimiento de la inflación residual y sus fuertes oscilaciones situarán la inflación global en el 
2,18% en 1999, en el 2,43% en el 2000 y en el 2,11% en el 2001. 



La producción industrial en EEUU ha crecido un 4,3% en lo que va de año. A pesar de ello la 
tasa de utilización de la capacidad instalada ha aumentado tan sólo en 0.1 puntos porcentuales y 
se sitúa por debajo de su nivel de riesgo inflacionista. 

Esto ha sido posible gracias a un importante esfuerzo en formación de capital, invirtiendo 
principalmente en equipos informáticos y de telecomunicaciones. El consiguiente aumento de la 
productividad junto a la ralentización en el crecimiento de los salarios ha contenido la inflación 
en los precios. 

El índice de precios al consumo en España en noviembre registró un aumento del 0,16% frente 
a la previsión de un descenso del 0,03%. La tasa anual se situó en el 2,74%. 

La inflación tendencia! creció por encima de lo previsto (0,18 en lugar de 0,05%) e igualmente 
ocurrió con la inflación residual (0,09 en lugar de -0,33%). Con respecto a noviembre de 1998 la 
inflación tendencia! ha crecido un 1,97% y la residual un 5,47%. 

Las innovaciones en los datos de noviembre de los precios al consumo consisten en evoluciones 
al alza en los precios de los bienes duraderos por encima de lo esperado y en que las bajadas de 
las tarifas telefónicas han sido poco apreciables. Esto podría indicar una posible paralización del 
proceso ligeramente reductor de la inflación tendencia! que se ha ido produciendo a lo largo de 
1999 tanto en los mercados de bienes como en los de los servicios. 

España TASA DE CRECIMIENTO ANUAl MEDIO 
1998 1999 2000 2001 

Inflación Residual 22,34% 0.59 2.99 3.29 2.70 
Inflación tendencia/ 77,66% 2.20 2. 10 2. 19 2.43 
Inflación en e/IPC 100% 1.84 2.30 2.44 2.49 

Con todo ello, la predicción de inflación para diciembre de 1999 es de un aumento del 0,30% 
(0,09% la inflación tendencia! y 1,02% la residual), lo que situará su crecimiento anual en el 
2,77%. Las tasas de inflación media se revisan ligeramente al alza en 1999 al 2,30% y se sitúan 
en el 2,44 y 2,49% en los años 2000 y 2001. 

El diferencial de inflación entre España y Alemania en noviembre fue de 1,78 puntos 
porcentuales. Un diferencial de inflación más relevante es el que resulta de comparar los índices 
de precios al consumo no energéticos. Este diferencial es de 2,07 puntos porcentuales y el 
correspondiente nivel de inflación anual alemán es del 0,22%. 

En resumen, se puede decir que, si bien el nivel de inflación español ha alcanzado niveles bajos 
sistemáticamente inferiores al 3%, tal logro es insuficiente, ya que se está consolidando un 
diferencial de inflación (excluidos los precios energéticos) con Alemania de dos puntos 
porcentuales. Este hecho resulta preocupante, ya que si se confirma que las causas de una 
inflación española mayor que la alemana son principalmente, entre otras, una mayor presión de 
la demanda, un conjunto inferior y más ineficiente de infraestructuras públicas y una menor 
incorporación tecnológica por parte de las empresas, es de esperar que dicho diferencial se 
mantenga a medio plazo. Ante ello, que la economía española esté creciendo más que la 
alemana no constituye una justificación aceptable para el mencionado diferencial, ya que el 
mantenimiento de una inflación mayor en España acabará eliminando la ventaja de precios 
relativos que tienen los productos españoles y, por tanto, reduciendo las posibilidades de 
crecimiento económico. 
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