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EL DIFERENCIAL DE INFLACION ENTRE EL IPC NO
ENERGETICO ENTRE ESPANA Y ALEMANIA ES
SUPERIOR A 2 PUNTOS

Resumen

El indice de precios al consumo armonizado en la zona
euro en el mes de noviembre aument6 un 0,19% frente
a fa prediccion del 0,14% realizada en el ultimo
Boletin. La tasa anual se ha situado en el 1,6%. En la
Unién Europea los precios crecieron el 0,18% frente a
la prevision del 0,11% y su crecimiento anual fue del
1,5%.

Las predicciones de inflacion media anual, para 1999,
2000 y 2001 para el agregado de la Uni6én Monetaria se
sittan en el 1,11, 1,66 y 1,83% respectivamente. En la
Unién Europea tales predicciones son 1,19, 1,68 y
1,82%.

NON-ENERGY CPI INFLATION DIFFERENTIAL
BETWEEN SPAIN AND GERMANY IS 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 0.18% instead of the
expected 0.11% and annual growth was 1.5%.

Average annual forecasts for 1999, 2000 and 2001 for
the Monetary Union are 1.11%, 1.66% and 1.83%
respectively. For the European Union, forecasts are
1.19%, 1.68% and 182%.

CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS
AVERAGE ANNUAL RATE OF GROWTH
98 Predicciones / Forecasts
99 00 01
IPCA Espaha/ 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 Mtalia/ Haly HICP - 18.81% 1.97 1.66 2.49 2.84
IPCA UM/ MU HIPC - 100% 1.11 1.11 1.66 1.83
IPCA EU-15/ EU-15 HIPC 1.26 1.19 1.68 1.82
Fuente: - Source:

EUROSTAT & INSITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha de elaboracién: 21 de diciembre de 1999.

Los precios de {a energia han sido en parte responsables
del incremento de la inflacién armonizada europea los
altimos meses. El indice de precios al consumo
armonizado excluidos los precios de la energia,
alimentacion, 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 energia han
crecido un 7,2%. Evoluciones similares se han
producido en la Union Europea.

Date: December, 21** 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 last three
months), while energy prices increased by 7.2%.
Much the same happened in the European Union.
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En la zona euro, la economia alemana ha logrado
buenos resultados en los Gitimos meses lo que revisa al
alza las perspectivas de crecimiento de todo el drea. La
recuperacién 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
econémico estd teniendo efectos positivos sobre el
empleo, aunque la tasa de paro se sitia atn 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 prediccion
avanzada en el Gltimo Boletin de un ligero descenso del
0,01%. La tasa anual se ha situado en el 2,62%.

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 external 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 although it is still above the
inflation safe level.

US inflation in November was 0.06% instead of the
fall of 0.01% forecasted. The annual rate was 2.62%.

Estados Unidos

TASA DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO
AVERAGE ANNUAL RATE OF GROWTH

United States 1998 Predicciones / Forecasts
1999 2000 2001
Inflacién Residual / Residual Inflation — 26,6% -1.02 2.58 3.86 260
inflacién tendencial / Core Inflation - 73,4% 2.29 2.08 2.03 1.96
Inflacién en el IPC / CPI Inflation - 100% 1.55 2.18 243 2.1
Fuente: Source:

BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha de elaboracion: 15 de diciembre de 1999.

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

La economia americana continua su fase alcista del
ciclo poniendo de manifiesto la necesidad de cambiar
las estimaciones de los limites al crecimiento no
inflacionista. A pesar de un crecimiento del 4.3% en la
produccion industrial, en lo que va de aiio, la tasa de
utilizacion de la capacidad instalada ha aumentado tan
s6lo en 0.1 puntos porcentuales y se sitGia por debajo de
su nivel de riesgo inflacionista.

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

Date: December, 15 1999.

US core inflation is tending to stabilise at 2%, but the
greater growth and the strong fluctuations of residual
inflation will place global CPI at 2.18% in 1999,
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, placed below its inflation safe
level.

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 will
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bien no existen sintomas claros de aumento en la
presién salarial, ésta podria de hecho existir aunque los
indicadores no la reflejarfan hasta que se incorporase a
ellos esas innovaciones en los medios de retribucién del
factor trabajo.

El indice de precios al consumo en Espana en
noviembre registr6 un aumento del 0,16% frente a la
prevision de un descenso del 0,03%. La tasa anual se
situé en el 2,74%.

La inflacién tendencial crecié por encima de lo previsto
(0,18 en lugar de 0,05%) e igualmente ocurrié con la
inflacion residual (0,09 en lugar de -0,33%). Con
respecto a noviembre de 1998 la inflacion tendencial ha
crecido un 1,97% vy 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 telefénicas
han sido poco apreciables. Esto podria indicar una
posible paralizacion del proceso ligeramente reductor
de la inflacién tendencial 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
inflacion tendencial podria venir, al menos en parte,
determinado por una mayor presion de la demanda.

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

The Spanish Consumer Price Index grew by 0.16% in
November instead of falling by 0.03% as forecasted.
The annual rate of growth reached 2.74%.

Core Inflation grew more than was expected (0.18%
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 core inflation.

TASA DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO

Espafia AVERAGE ANNUAL RATE OF GROWTH

Spain 1998 Predicciones / Forecasts
1999 2000 2001
Inflacion Residual / Residual Inflation - 22,34% 0.59 2.99 3.29 2.70
Inflacién tendencial / Core Inflation - 77,66% 2.20 2.10 219 2.43
Inflacion en el IPC/ CPI Inflation — 100% 1.84 2.30 244 2.49

Fuente: Source:

INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha de elaboracion: 28 de diciembre de 1999.

Con todo ello, la prediccion de inflacion para diciembre
de 1999 es de un aumento del 0,30% (0,09% la
inflacion tendencial y 1,02% la residual), lo que situara
su crecimiento anual en el 2,77%. Las tasas de inflacién
media se revisan ligeramente al alza en 1999 al 2,30%
y se sitdan en el 2,44 y 2,49% en los afios 2000 y 2001.

El diferencial de inflacion entre Espafia y Alemania en
noviembre fue de 1,78 puntos porcentuales. Sin
embargo, esta cifra resulta del hecho de que los precios
de la energia -que en ambos paises estan creciendo mas

Date: December, 287 1999,

The inflation forecast for December 1999 is for an
increase of 0.30%, which will 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 1999, 2.44% in 2000 and
2.49% in 2001. '

The inflation differential between Spain and
Germany in November was of 1.78 percentage points.
However, this is partly due to the fact that energy
prices —which in both countries are growing at a faster
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que el resto de bienes- en el IPC aleman ponderan 1,7
puntos porcentuales més que en el IPC espaiol. Asi
pues, un diferencial de inflacién méas relevante es el que
resulta de comparar los indices de precios al consumo
no energéticos. En tal caso, este diferencial es de 2,07
puntos porcentuales y el correspondiente nivel de
inflacién anual aleman es del 0,22%.

En resumen, se puede decir que, si bien el nivel de
inflacion  espafiol ha alcanzado niveles bajos
sistematicamente inferiores al 3%, tal logro es
insuficiente, ya que se esta consolidando un diferencial
de inflacion (excluidos los precios energéticos) con
Alemania de dos puntos porcentuales. Este hecho
resulta preocupante, ya que si se confirma que las
causas de una inflacién espafiola mayor que la alemana
son principalmente, entre otras, una mayor presién de
la demanda, un conjunto inferior y mas ineficiente de
infraestructuras puablicas y una menor incorporacién
tecnolégica por parte de las empresas, es de esperar que
dicho diferencial se mantenga a medio plazo. Ante ello,
que la economia espaiiola esté creciendo mas que la
alemana no constituye una justificacion aceptable para
el mencionado diferencial, ya que el mantenimiento de
una inflacién mayor en Espana acabara eliminando la
ventaja de precios relativos que tienen los productos
espanoles -si este es el caso una vez que se corrijan los
precios relativos por un correspondiente indice de
calidad relativa- vy, por tanto, reduciendo las
posibilidades de crecimiento econdémico.

28 de diciembre de 1999

rate than other goods- in the German CP! has a weight
of 1.7 percentage points more than in the Spanish
CPI. A more relevant inflation differential is the result
of the comparison the Non-energy Consumer Price
Indexes. In this case the inflation differential is of 2.07
percent points and the corresponding German annual
inflation level is 0.22%.

To sum up, it can be said, that although Spanish
inflation has reached low values systematically below
3%, this achievement is not enough, because the
inflation differential with Germany (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
less technological incorporation by firms are
confirmed as causes for greater Spanish inflation, the
inflation differential will be sustained in medium term.
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
inflation in Spain will 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, 28" 1999
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Los precios en la
zona euro en el mes
de noviembre
aumentaron un
0,19% frente a la
prediccién del
0,14%.

La tasa anual de la
inflacién global en
la zona euro ha sido
del 1,6 %, mientras
que la inflacién
tendencial estd en el
1%.

I.  ANALISIS DE INFLACION
1.1 Unién Monetaria y Europea

El indice de precios al consumo armonizado
en la zona euro en el mes de noviembre
aumenté un 0,19% frente a la prediccion del
0,14% realizada en el tltimo Boletin. La tasa
anual se ha situado en el 1,6%.

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

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

I. ANALYSIS OF INFLATION
I.1 Monetary and Furopean Unions

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

Within the European Union, prices increased
0.18% instead of the 0.11% 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 Italy, Luxembourg and Sweden
that went in the opposite direction and France
and Denmark that behaved as forecasted.

Cuadro 1 Table 1
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE PRECIOS AL CONSUMO EN LOS PAISES DE LA UE
OBSERVED VALUES AND FORECASTS ON CONSUMER PRICE FIGURES IN EU COUNTRIES™”

Pais Ponderacion Crecimiento observado Prediccion Intervalos de confianza (%)""
Country Weight Current growth Forecast Confidence Intervals (%)

UM MU |UE15  EUTS Nov. 1999
IPCA Espaia _ s e
Spain HICP 9.15% 0.14 -0.06 + 0.15
IPCA Alemania
Germany HICP 34.52% 0.19 0.06 + 0.29
IPCA Francia
France HICP 21.05% 0.10 0.12 + 0.20
IPCA lItalia
Italy HICP 18.81% | 0.19 0.35 + 0.23
MU HICP. 100.00% | 78.17% 0.19 0.14 - 042
IPCA E-15
EU-15 HICP 100.00% 0.18 0.11 + 0.1
) puede encontrarse una informacién mas detallada en el cuadro A2 del Apéndice. ) A more detailed information can be found in table A2 in Appendix.
) Al 80% de significacion. ") At 80% confidence level.

Fuente:

Source:

EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha de elaboracidn: 21 de diciembre de 1999.

Date: December, 21" 1999.
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Table 2 shows annual inflation rates
registered by inflation in all items and core
inflation —-all items excluding energy, Food,
Tobacco and Alcohol.

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

Cuadro 2 Table 2
Zona Euro (IPCAUM) f ool

Oct99, 8 | Aug99/Au 199/jul98 | Nov98/Nov97
Furo Zone (MUHICP) t:f;;g;u Nov99/Nov98 | Oct99/0ct9s | Sep99/Sep9 ug99/Aug98 | Jul99ju ov98/Nov9
Global
Al stastie 100 1.6 1.4 1.2 2 Tl 0.8
Inflacién subyacente’
Underlying inflation” o5 1.0 0.9 0.9 1:0 1t 19
Alimentos, alcohol y tabaco
Food, Alcohol and Tobacco | 2** 0.5 04 O 0 01 19
Exergt 87 7.2 6.4 6.4 5.0 3.2 4.4
Energy .
UE 15 (IPCAUB) Forkl,
EU 15 (EUHICP) i:f;agg;:r Nov99/Nov98 | Oct99/0ct98 | Sep99/Sep98 | Aug99/Aug98 | Jul99/jul98 | Nov98/Nov97
Global
All items 100 1.5 1.3 1.2 1.2 1.1 1.0
Inflacién subyacente’
Underlying inflation’ 69.0 0.9 0.9 0.8 0.9 1.0 1.5
Alimentos, alcohol y tabaco
Food, Alcohol and Tobacco a4 0.7 0.6 0.3 0.1 0.3 1.3
igh 86 7.1 6.3 6.1 4.9 3.1 a7
Energy
* Todos los bienes exc. Energia, alimentacion, alcohol y tabaco. * All items excl. Energy, food, alcohol and tobacco

Fuente: Source:

EUROSTAT

One aspect that stands out is the fact that the
annual core inflation rate —that obtained by
excluding energy, Food, Tobacco and Alcohol
prices— was of 1% in the Euro Zone and of

Un aspecto a destacar es el hecho de que la
tasa anual de inflacion tendencial -resultado
de excluir los precios de la energia,
alimentacién, alcohol y tabaco- ha sido del

Los precios de la
energia estdn en
tasas anuales del

7%.

1% en la zona euro y del 0,9% en la Unidon
Europea. Frente a esta moderacion de la
inflacion tendencial, los precios de la energia
se han incrementado de forma importante
situando la inflacién anual en este indice en el
72% y 7,1% en la Unién Monetaria y
Europea respectivamente.

El cuadro 3 recoge un resumen de las tasas de
inflaciéon anuales medias para los distintos
paises (los cuadros A3A y A3B en el apéndice
recogen las tasas de variacion anuales y
mensuales para los distintos paises).

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
7.1% in the Monetary and European Unions
respectively.

Table 3 shows average annual growth rates
registered by the different countries in the
Monetary and European Unions in 1998 and
their current forecasts for 1999, 2000 and
2001. Tables A3A and A3B in the appendix
show monthly and annual rates for 1999,
2000 and 2001.
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Cuadro 3 Table 3
CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS
MEAN ANNUAL GROWTH RATES

Pais / Country Ponderacion

Weight 1998 1999 2000 2001

M MU UEIS EULS

IPCA Alemania / Germany HICP 9,15% 0.60 0.63 1.34 1525
IPCA Francia / France HICP 34,52% 0.67
IPCA Austria / Austria HICP 2,89% 0.82
IPCA Bélgica / Belgium HICP 3,99% 0.91
IPCA Luxemburgo / Luxembourg 1,48% 0.97
1PCA Finlandia / Finland HICP 21,05% 1.35
IPCA Holanda / Netherlands HICP |  5,13% 178
JPCA Espafia / Spain HICP. =~ BALTT A
IPCA Italia / Jtaly HICP
IPCA Irlanda / Ireland HICP
IPCA Portugal / Portugal HICP
UMIPCA/HICPMU | 100,00%
IPCA Suecia / Sweden HICP

IPCA Dinamarca / Denmark HICP

IPCA Reino Unido / UK HICP

IPCA Grecia / Greece HICP
IPCA UE-15/ EU-15 HICP
=) Al B0% de significacién. (*) At 80% confidence Jevel,
Fuente: Source:

EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha de elaboracidn: 21 de diciembre de 1999,

La inflacién europea
se mantendrd bajo
control el préximo
bienio.

Las predicciones de inflacion media anual,
para 1999, 2000 y 2001 para el agregado de
la Union Monetaria se sitGan en el 1,11, 1,66
y 1,83% respectivamente. En la Unién
Europea las predicciones son del 1,19, 1,68 y
1,82%, respectivamente, para los
mencionados afios.

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

Date: 21st December 1999,

Average annual forecasts for 1999, 2000 and
2001 for the Monetary Union are 1.11%,
1.66% and 1.83% respectively. In the
European Union forecasts are 1.19%, 1.68%
and 1.82%, respectively  for the
aforementioned years.

Expectations show that European inflation will
remain under control (below 2%) over the
next two years.
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Grafico 1

Graph 1

CRECIMIENTOS ANUALES DE LA INFLACION ARMONIZADA
HARMONIZED INFLATION ANNUAL GROWTH
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La inflacién anual
en USA se ha
situado en el
2,62%, similar a los
dos tltimos meses.

0

2000

Source:

EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracién: 21 de diciembre de 1999

1.2 Estados Unidos

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

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

Date: December, 21° 1999

1.2 United States

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

Tables 4 and 5 allow for an analysis of
different CPl components to be made.

Pagina Page 8



Cuadro 4 Table 4
DESGLOSE IPC EEUU
USA CPI DISAGGREGATION
1) IPC Energia
Energy CPI
(E - 10%) .
INFLACION RESIDUAL
2) IPC Alimentos RESIDUAL INFLATION
Food CPI (1+2)
IPC (F-16,6%) (Rl - 26,6 %) IPC
CPI CPI
(1+2+3+4) |3) IPCServicios no energéticos (1+2+3+4)
o Non energy Services CP! o
(100%) s he ’ (100%)
INFLACION
4) IPC Bienes no energéticos no alimenticios TENDENCIAL
Non energy Commodities except food CPI CORE INFLATION
(C - 27%) (3+4)
(C1-73,4 %)
Fuente: Source:
BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Cuadro 5 Table 5

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE PRECIOS AL CONSUMO EN EEUU )
OBSERVED VALUES AND FORECASTS ON CONSUMER PRICE FIGURES IN US 7

Cbrecimziento Prediccia Intervalos de
. 0 ccC ) . N
Indices de Precios al Consumo (IPC) noviembre de 1999 rediccion CCom;l‘?inza( )
H Observed growth in Forecast omfigence
Consumer Index Price (CPI) Noverbor 1999 Intervals ©
Inflacién Residual 0.07 0.18 +0.86
Residual Inflation R — 26,6 %)
IPC Energia . )
Enery CPI (E — 10%) 0.36 1.02 +2.00
IPC Alimentos 0.06 0.16 +0.36
Food CPI (F — 16,6%)
Inflacién Tendencial 0.06 0.04 +0.14
Core Inflation (Cl - 73,4 %)
IPC Servicios no gnergéticos 015 0.05 +0.16
Non energy Services CPI (S — 46,4%)
IPC Bienes no energétfcps no alimenticios -0.21 0.02 +0.26
Non energy Commodities except food CPI(C — 27%)
IPC +0.25
CPI (100%) 0.06 -0.01

*) Al 80% de significacion.

) At 80% confidence level,

Fuente;

BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha: 15 de diciembre de 1999.

Source:

Date: December, 157 1999.
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La inflacién
tendencial en
noviembre fue del
2,06%.

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

La inflacién
tendencial en
Estados Unidos
tiende a
estabilizarse sobre
el 2%.

La inflacion tendencial excluye los precios de
la energia y de los alimentos y fue un 0,06%,
muy proxima a la prediccion 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 innovacién a la baja
en los mercados de bienes (-0,21 frente a
0,02%) y una innovacion 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 registr6 un descenso
importante, del 2,5%, en los precios de los
equipos informaticos. Los precios de los
vehiculos nuevos crecieron un 0,6%, aunque
su variacion interanual sigue en tasas
negativas del 0,3%.

Las predicciones de inflacion media en el
indice 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 vy
2,46% respectivamente, con lo que la
inflacién tendencial sera del 2,08 en 1999,
2,03 en el 2000y 1,96 en el 2001. Es decir, la
inflacién tendencial en Estados Unidos tiende
a estabilizarse sobre el 2%.

El cuadro 6 resume las predicciones de
inflacion media para 1999, 2000 y 2001 de
los distintos componentes de la inflacion 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
0.04% forecasted. The annual rate settled 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 annual rate
remains at negative values of 0.3%.

Annual growth expectations for non-energy
goods are 0.67%, 0.71% and 0.79% for 1999,
2000 and 2001 respectively and those
corresponding to the services sector are
2.69%, 2.62% and 2.46% respectively. So
core inflation will 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 Table 6
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO EN EEUU (*)
US AVERAGE RATES OF GROWTH (*)
Predicciones / Forecasts
1997 1998
1999 2000 2001

Inflacion Residual
Trend Inflation (Rl — 26,5 %) 217 -1.02 2.58 3.86 2.60
Energia

Energy (E— 11%) 1.26 -7.75 3.56 6.59 2.28
Alimentacion

Food (F - 15,5 %) 2.60 217 2.14 2.51 2.73
Inflacién Tendencial
Core Inflation (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 0.7 0.79
Servicios no energéticos

Non energy Services (S — 45,5 %) 3.09 3.05 2.69 2.62 2.46
Inflacion en el IPC
CPI Inflation (100%) 2.34 1.55 218 2.43 2.1
™ Las tasas mensuales y anuales se encuentran en los cuadros A4A y A4B del ) Monthly and annual growth rates can be found in tables A4A and A48 in
Apéndice. Appendix.

Fuente: Source:

BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha: 15 de diciembre de 1999.

El error de
prediccién en la
inflacién residual se
concentra en los
precios de la
energia, que
descendieron menos
de lo previsto.

Las predicciones de
inflacién residual
son superiores a las
de inflacién
tendencial y con un
comportamiento
marcadamente
oscilante.

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

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

La inflacién residual registré un valor negativo
en 1998 del 1,02%, pero en 1999, 2000 y
2001 registrard valores positivos del 2,58,
3,86 y 2,60% respectivamente, superiores a
los de la inflacion tendencial y con un
comportamiento marcadamente oscilante.

Date: December, 157 1999.

Innovation 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% while 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%
respectively, greater than core inflation and
with a tendency to fluctuate.
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Grafico 2

Graph 2

INFLACION TENDENCIAL EN BIENES Y SERVICIOS EN EEUU
CORE INFLATION OF COMMODITIES AND SERVICES IN US
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La inflacién global
oscilara entre el
2,18% en 1999, el

2,43% en el 2000y
el 2,11% enel
2001.

Grafico 3

1
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Source:

BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracion: 15 de diciembre de 1999

Asi pues, se tiene que los precios al consumo
en el mes de noviembre continGan en el 2,6%
de crecimiento anual. La inflacién tendencial
contintia en el 2,06% de crecimiento anual y
tiende a estabilizarse en torno al 2%. lLa
inflacion residual se sitda en el 4,68% vy las
predicciones de inflacién global oscilaran
entre el 2,18 en 1999, el 2,43 en el 2000 y el
2,11% en el 2001.

Date: December, 157 1999

To conclude, the overall 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 overall CP! inflation
will fluctuate within 2.18% in 1999, 2.43% in
2000 and 2.11% in 2001.

Graph 3

INFLACION EN EL IPC E INFLACION TENDENCIAL EN EEUU
CPI INFLATION AND CORE INFLATION IN US

Indice general
General Index

Inflacién tendencial
Core inflation

-
EEE RN Y

1996

Fuente:

1097 1998 1999

2000

Source:

BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracion: 15 de diciembre de 1999

Date: December, 15 1999
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El indice de precios
al consumo en
Espafa aumentd un
0,16 % frente a una
previsién de
descenso del
0,03%.

Tanto la inflacién
tendencial como la
residual fueron
superiores a lo

1.3 Espafna

El indice de precios al consumo en noviembre
registr6 un aumento del 0,16% frente a la
prevision de un descenso del 0,03%. La tasa
anual se situ6 en el 2,74%.

La inflacién tendencial crecié por encima de
lo previsto (0,18 en lugar de 0,05%) e
igualmente ocurrié con la inflacion residual
(0,09 en lugar de -0,33%). Con respecto a
noviembre de 1998 la inflacion tendencial ha

1.3 Spain

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

Core Inflation 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

previsto. crecido un 1,97% vy la residual un 5,47%. 1.97% and residual inflation by 5.47%.
Para analizar este dato mas rigurosamente es In order to analyse this fact in greater detail it
necesario recurrir a los cuadros 7 y 8. El is necessary to use tables 7 and 8. Table 7
cuadro 7 recoge la desagregacion utilizada en  shows the breakdown proposed in this
este BOLETIN para estudiar el BULLETIN (a more detailed version may be
comportamiento de la inflacion (una versién  found in table A1 at the end of the document)
mas detallada se puede encontrar en el and table 8 summarises the observed and
cuadro A1 al final del documento) y el cuadro  forecasted  values for the different
8 resume los errores de prediccion cometidos  components.
en los distintos componentes.
Cuadro 7 Table 7
DESGLOSE IPC ESPANA ¢ SPAIN CPI DISAGGREGATION
1) IPC Alimentos Elaborados (excluidos Aceites y Tabaco) AE-X Inflacién Tendencial
Processed Foods CPI (exduding Fats and Tobaom) (14,82%) Trend Inflation
2) IPC Manufacturas No Energéticas MAN (1+2+3)
Non Energy Commodities CPI (32,88%)
3) IPC Servicios No Energéticos (excepto Turismo) SERV-T IPSEBENE-XT
Non Energy Services CPI (excluding Tourism) (29,95%) (77 66%) IPC
- P
4) IPC Grasas, Tabaco y Turismo XT Inflacion Residual (1 (():O{’/ )
Fats, Tobacco and Tourism (3,34%) Residual Inflation 0
5) IPC Alimentos No Elaborados ANE (4+5+6)
Non Processed Foods CP! (11,88%)
6) IPC Energia ENE R
Energy CPI (7,12%) (22 34%)
) puede encontrarse una informacién mas detallada en el cuadro 2 A more detailed information can be found
Al del Apéndice. in table Al in Appendix

Fuente:

Source:

INSTITUTO FLORES DE LEMUS
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Cuadro 8 Table 8
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPARNA
OBSERVED VALUES AND FORECASTS ON CONSUMER PRICE FIGURES IN SPAIN
Crecimiento observado
Indices de Precios al Consumo (IPC) en noviembre 1999 Prediccion Intervalos de confianza®™
Consumer Price Index (CPI) Current growth Forecast Confidence Intervals @
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%

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

Fuente:

Source:

INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha: 15 de diciembre de 1999.

La tasa anual de
crecimiento de la
inflacién tendencial
en alimentacién ha
sido del 0,74%
rompiendo la senda
de desaceleracién
que este Indice
venia registrando
desde marzo de
1999.

La innovaci6n en el
indice de precios
industriales ha sido
a la baja, por lo que
el deterioro en las
expectativas de los
precios al consumo
del componente de
alimentacién de la
inflacién tendencial
ha sido minimo.

Dentro de los precios que configuran la
inflacién tendencial se tiene que los precios
en el componente de alimentacion (indice
AE-X, alimentos elaborados excluyendo los
precios del tabaco y de los aceites y grasas)
aumentaron un 0,11% en lugar del previsto
descenso del 0,06%. La tasa anual de
crecimiento se ha situado en 0,74%,
rompiendo la senda de desaceleracién que
este indice que venia registrando desde marzo
de 1999. La evolucion del indice 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 innovacién en el correspondiente indice de
precios industriales, que actGia 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
minimo, situdndose 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, 15” 1999,

Core inflation in goods (the AE-X index, which
refers to processed food excluding Tobacco
and Fats) was 0.11% instead of the forecasted
negative value 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 1999 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 Index, which acts as a leading
indicator for consumer prices in the AE-X
component, was downwards, dropping by
1.07% instead of by the 0.45% forecast. This
produces a minimum upward revision in
expectations in the AE-X index to 0.81%,
1.19% and 1.61% in 1999, 2000 and 2001
respectively, as is shown in table 9.
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Se aprecia una
aceleracion en los
precios de los
automoviles y
bienes duraderos,
que posiblemente
sea un efecto
procedente de una
mayor presion de la
demanda.

Las predicciones de
inflacién tendencial
en bienes
permanecerdn en el
1,26% en 1999 y se
revisaal 1,42y
1,71% en el 2000y
2001.

La innovaci6bn en los precios de las
manufacturas no energéticas también fue al
alza, pero de pequena magnitud (0,23 en
lugar de 0,19%), debido a que se han
combinado innovaciones a la baja de algunos
precios con innovaciones al alza en otros. Asf,
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 automaviles (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 indice de precios al
consumo de los libros que creci6 el 1,8% con
respecto al mes pasado. No obstante, los
correspondientes  indices de  Precios
Industriales (indicadores adelantados) se
comportaron mejor de lo previsto en los
sectores del calzado, automoviles y resto de
productos. Con ello las predicciones de
inflacion 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
composicién se aprecia una aceleracion en
los precios de automoéviles y bienes
duraderos, que posiblemente es un efecto
procedente principalmente de una mayor
presion de la demanda. Asi, los precios
duraderos se sittian sobre el 1% reduciendo
su diferencial respecto a los precios del
vestido y calzado que registran tasas anuales
del 1,9% vy 2,4%, respectivamente.

Agregando los indices AE-X y MAN se obtiene
el indice BENE-X que es el indicador de
inflacién tendencial en bienes utilizado en
esta publicacion. La inflacion tendencial en
bienes ha sido superior a lo previsto (0,20 en
lugar de 0,13%). Su tasa anual se ha situado
en el 1,15%, valor superior al registrado al
1,10% registrado el mes pasado, que podria
senalar una interrupcion de la desaceleracién
de este indice a lo largo de 1999. Para 1999,
se espera que la inflacion tendencial 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 andlisis de la inflacion tendencial en
servicios se realiza a partir del indice 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 0.19%),
because upward innovation in some
components was offset by downward
innovation in others. Footwear and Clothing
prices increased by 0.34% and 0.39%
respectively, both below their forecasts of
0.46% and 0.45%. Upward innovation took
place in Motor Vehicles (0.23% instead of
0.05%) and the remainder of non-energy
goods (0.15% instead of 0.05%). Standing out
is the behaviour of book prices that grew by
1.8% with respect to last month’s figures.
However, the corresponding Producer Price
Indexes (leading indicators) behaved better
than expected in Footwear, Motor Vehicles
and the remainder of Non-energy goods.
With this, forecasts for the MAN index remain

‘practically unchanged (1.46% in 1999, 1.52%

in 2000 and 1.75% in 2000), but an analysis
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 settle at around 1% reducing the
differential with respect to Clothing and
Footwear that register annual rates of 1.9%
and 2.4%, respectively.

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 1.15%, higher than the 1.10%
registered last month and this means an
interruption in the downward trend observed
in this index throughout 1999. The forecast
for 1999 remains unchanged at 1.26% and it
has to be adjusted slightly upwards to 1.42%
and 1.71% for 2000 and 2001.

The analysis of core inflation 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
prediccién en la
inflacién tendencial
en servicios se debe
auna
sobrestimacién del
efecto del descenso
de las tarifas
telefénicas en el
correspondiente
indice de precios al
consumo.

Las expectativas de
inflacién tendencial
en la economia
espanola son del
2,10% en 1999 y
aumentan al 2,19y
2,43% en 2000y

turisticos del total de precios correspondientes
a servicios no energéticos. La inflacion
tendencial en los servicios crecié el 0,16%,
frente a una prevision de descenso del 0,06%.
El mayor error de prediccion se concentra en
la reduccion aplicada a las tarifas telefonicas,
que se estimd en esta publicacion en el 5% y
el descenso reflejado en el correspondiente
fndice de precios fue del 1,55%. Ademas de
los precios de los servicios telefénicos, se
registraron innovaciones al alza en los precios
del transporte (0,35 en lugar de 0,17%),
cafeterias (0,26 en lugar de 0,17%),
ensefianza (0,35 en lugar de 0,21%) y cultura
(0,49 en lugar de 0,11%). Se observaron
innovaciones a la baja en los precios de los
restaurantes, hoteles, y servicios de menaje.
Las expectativas de crecimiento medio son
del 3,31, 3,27 y 3,43% en 1999, 2000 y 2001
respectivamente.

Agregando el indice BENE-X y SERV-T se
obtiene el indice IPSEBENE-XT que es un
buen indicador de la inflacién tendencial. Las
expectativas de crecimiento de este indice se
sittan en el 2,10% en 1999 y aumentan al
2,19y 2,43% en 2000 y 2001.

from overall 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 applied 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 0.17%), cafeterias (0.26% instead of
0.17%), education (0.35% instead of 0.21%)
and culture (0.49% instead of 0.11%).
Downward innovations were observed in
restaurants, hotels and housing services.
Mean average annual growth expectations are
3.3%1, 3.27% and 3.43% in 1999, 2000 and
2001 respectively.

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

2001.
Cuadro 9 ~ Table 9
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO EN ESPANA
SPANISH AVERAGE RATES OF GROWTH
Predicciones / Forecasts

1997 1998 1999 2000 2001
Inflacién Residual Residual Inflation 1.07 0.59 2.99 3.29 2.70
Aceites Fats -26.85 -11.11 15.07 0.45 -1.56
Tabaco Tobacco 16.28 7.90 4.33 0.10 2.50
Paquetes Turisticos Tourism 14.77 15.39 7.07 3.49 8.73
Alim, No Elaborados Non Processed Foods 0.87 214 1.09 3.01 3.52
Energia Energy 2.41 -3.82 3.23 5.30 1.29
Inflacion Tendencial Core Inflation 2.23 2.20 2.10 219 243
BENE-X BENE-X 1.53 1.44 1.26 1.42 1.71
SERV-T SERV-T 3.27 3.30 3.31 3.27 3.43
Inflacién en el IPC CPI Inflation 1.97 1.84 2.30 - 244 2.49
(*) Puede encontrarse una informacion mds detallada en los cuadros A5A y ) A more detailed informatlon can be found in tables A5A and
A5B del Apéndice. A5B in Appendix.
Fuente: Source:

INE & Instituto Flores de Lemus

Fecha de elaboracion: 28 de diciembre de 1999. Date: December, 28 1999.
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Graéfico 5

(-4

Dentro de los componentes con los que se
calcula la inflaciéon residual, se tiene que los
precios de los Aceites y Grasas han
descendido un 0,09, frente a una prediccién
de un descenso del 0,78%. El error de
prediccion se debe al correspondiente indice
de precios industriales que ha descendido un
3,65% en lugar del descenso del 8% previsto,
esto provoca una revision 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
Turisticos 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 Turisticos, que
alcanzaran valores medios del 7,07, 3,49 y
8,73% en los anos 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 due to the
corresponding Producer Price Index, that
came down by 3.65% instead of dropping by
8% as expected. This suggests an upward
adjustment in Fat prices to average annual
growths of 15.07% and 0.45% in 1999 and
2000 and a negative value of 1.56% in 2001.
Tourist Packages, on the other hand, dropped
by 11.20%, more than the forecasted 8.29%,
so their expectations have been adjusted
downwards to 7.07%, 3.49% and 8.73% in
1999, 2000 and 2001 respectively.

Graph 5

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LA INFLACION TENDENCIAL EN BIENES (BENE-X)
Y EN SERVICIOS (SERV-T)
AVERAGE RATES OF GROWTH OF CPI INFLATION IN GOODS (BENE-X) AND IN SERVICES (SERV-T)

(%)

Servicios (SERV-T)
Services

Bienes (BEN E-X)
Commodities

19

E
96

Fuente:

Fecha de elaboracion:

1998

E J E J
1999

2000

INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

28 de diciembre de 1999.

Date: December, 28" 1999
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Los precios de los
Alimentos No
Elaborados han
pasado de registrar
variaciones anuales
negativas en todos
los meses del tercer
trimestre al 2,2% de
crecimiento en
noviembre.

Las predicciones de
inflacién media
anual del IPC de
energfa se sitan en
el 3,23,53y1,3%
en 1999, 2000y
2001
respectivamente.

Grafico 6

Los alimentos no elaborados se han
comportado peor de lo esperado creciendo el
0,75% frente a la prevision 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
variacién 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 sitta sus expectativas de crecimiento en
el 1,09% en 1999, 3,01% en el 2000y 3,52%
en el 2001.

Por ultimo, los precios de los productos
energéticos han aumentado un 0,69% por
encima del 0,31% previsto en el dltimo
ndmero del Boletin. El error de prediccién se
concentra en la subida del gas ciudad y gas
natural del 8,7% que no habia sido
contemplada en nuestras previsiones. Las
predicciones se sittan 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. All the
innovations in the different components were
upward, except fresh fish that grew less than
was expected. The annual growth rate
evolved 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
2001.

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
included in the predictions made. Forecasts
are for 3.23%, 5.30% and 1.29% in 1999,
2000 and 2001 respectively.

Graph 6

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LA INFLACION GLOBAL, TENDENCIAL (IPSEBENE-XT) Y RESIDUAL
AVERAGE RATES OF GROWTH OF TOTAL INFLATION (CPI), TREND (IPSEBENE-XT) AND RESIDUAL INFLATION

(%)
7

7

.. Inflacion residual
: "\ Residual Inflation
{7 IPC
CPI
Inflacion tendencial
Core Inflation

(IPSEBENE-XT)

16

E
1999 2000

Fuente:
INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha de elaboracion: 28 de diciembre de 1999.

Source:

Date: December, 28" 1999
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La prediccién de
inflacién para
diciembre es del
0,3%.

La aparicién de
movimientos en
precios procedentes
de una mayor
presién de la
demanda junto con
reducciones de las
tarifas telefénicas
con efecto menor
del esperado,
podrian indicar una
posible paralizacién
del proceso
ligeramente
reductor de la

inflacién tendencial.

Las empresas
espanolas no
experimentan la
importante
moderacién de
costes laborales
unitarios que se
estdn produciendo
en otros pafses.

Con todo ello, la prediccion de inflacién para
diciembre de 1999 es de un ligero aumento
del 0,30%, lo que situard su crecimiento
anual en el 2,77%. La inflacion tendencial
serd del 0,09% vy la inflacién residual del
1,02%. Las tasas de inflacion 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 telefénicas
han sido poco apreciables. Esto podria indicar
una posible paralizacion del - proceso
ligeramente reductor de la inflacion
tendencial que se ha ido produciendo a lo
largo de 1999 tanto en los mercados de
bienes como en los de los servicios. La
inflacion tendencial en noviembre ha sido del
1,97% muy por encima de la inflacion
tendencial europea.

La aparicién de movimientos en los precios
procedentes de una mayor presién de la
demanda, vendria a juntarse con una
situacion de insuficiente inversion pablica en
infraestructuras, principalmente comunicaciones y
telecomunicaciones, que generan unos costes
de distribucion superiores a los europeos, y
una insuficiente incorporacion tecnolégica
por parte de las empresas, con lo que éstas no
experimentan la importante moderacion de
costes laborales unitarios que se estin
produciendo en otros paises.

Inflation forecast for December 1999 is for an
increase of 0.30%, which will place the
annual rate at 2.77%. Monthly rates for core
and residual inflation will be 0.09% and
1.02% respectively. 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 while drops in telephone
rates were lower than expected. This could
mean a possible brake on the decelerating
trend in core inflation that has been taking
place throughout 1999 in the goods and
services markets.. Core inflation in November
was 1.97%, quite a way above European core
inflation.

Innovations 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 technological 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
energia en Espana
registraron
variaciones anuales
negativas durante
1998. En 1999 la
tendencia de
desaceleracién
cambid y han
llegado a registrar
incrementos anuales
del 9,4%.

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

La evolucién del
precio del barril de
crudo a lo largo de
1999 ha influido de
forma importante
tanto en Espana
como en Alemania.

Los precios de la
energla eléctrica en
Espana han
registrado
variaciones anuales
negativas tanto en
1999 como en el
2000.

1.4 Evolucion de los precios energéticos
espanoles y comparacion con la evolucion de
estos precios en Alemania

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

La evolucién 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 Espaiia (que suponen el 29,3%
del indice de precios al consumo de la
energia) 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 afno.

Distinto comportamiento ha sido el relativo a
la energia eléctrica, donde las medidas
liberalizadoras del sector en Espaiia 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 los predios al consumo en & sector elédrico no
han registrado aparenternente variaciones anuales negativas
ni en 1998 ni en 1999, pero merece la pena destacar e
comporamiento de estos predios que evoludonaban con
tasas del 1% a prindipios de 1999 y la imposicén del
impuesio ecol6gico en abril siftué su aedmiento en e 7%,

1.4 Comparison of energy prices in Spain and
Germany

Energy prices in Spain in 1998 registered
negative values with a minimum of 6.6%. In
1999 the decelerating trend changed and
prices, that in January were still observing
negative values, increased to positive rates-of
9.4%. Similar patterns of evolution have
occurred in the rest of European economies,
Germany by way of example, observed a
negative annual rate of 5.32% in December
1998, while in November 1999 it reached
9%. However, in order 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
1999 has heavily influenced Spanish
consumer prices for Fuels (whose weight in
the energy consumer price index is of 29.3%),
that have evolved from negative variation
rates of 6% in January to the current 16%.
The same has happened in Germany, where
Fuel prices have also evolved from a negative
4.6% in January 1999 to the current 15.3%.

Different behaviour has been shown by
electricity, where liberalising measures in
Spain have propitiated negative annual rates
in 1998 and 1999 that have softened the
effect of Fuel inflation in the overall energy
component. In Germany, consumer prices in
the electrical sector have not registered
negative rates either in 1998 or in 1999, but
what stands out is the behaviour of these
prices that evolved around 1% at the
beginning of 1999 and how the green tax in
April placed the annual rate at 7% ®9.

! E] impuesto ecoldgico sobre la energia 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 tendran lugar los proximos dias 1 de enero del 2000 al 2003 y su efecto
se estima en incrementos del 1,75%. ™9 The green tax in Germany is applied in five steps. The first step took place on April I" and the
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En Alemania los
precios al consumo
de la energia
eléctrica se han
visto afectados por
la imposicién del
impuesto ecoldgico,
atn asf en
noviembre su tasa
anual de
crecimiento fue el
0,0%.

La introduccion del
impuesto ecolégico
supone una mejora
de la calidad del
producto, si se
descuenta su efecto,
se tiene que los
precios al consumo
de la energia
eléctrica en
Alemania han
registrado descensos
superiores a los
espanoles.

Posteriormente tal tasa de variacion 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 energia
eléctrica en Alemania se debe a una mejora
en la calidad del producto -0 a una mejor
contabilizacion de los costes de produccion-
referente a una generacion de energia
eléctrica menos contaminante. En ambos
supuestos tal subida de precios en la
electricidad en  Alemania no  puede
contemplarse como un incremento de
inflacién, tal y como se define ésta en
economia. Suponiendo que el nivel
contaminante de la produccién de energia
eléctrica en Alemania no era antes del
impuesto ecolégico superior al de Espana, se
tiene que para comparar la evolucion de tales
indices de precios en ambos paises habria que
restar el 7% del impuesto al IPC de energfa
eléctrica aleman, con lo que éste registraria
actualmente una tasa de variacién anual
negativa del 7%. Es decir, mas negativa que la
correspondiente tasa espanola. Asi pues, una
primera conclusion indica que los precios al
consumo de los  carburantes  han
evolucionado en los tres ultimos afos en
Espaia de forma similar a los de Alemania,
pero no ha sido asi en los precios de la
energia eléctrica, que en Espaia han
registrado un descenso de tres puntos
porcentuales, inferior al de Alemania. No
obstante, esto dltimo sélo se aprecia en los
datos al descartar la introduccién del
impuesto ecoldgico aleman.

El cuadro 10 recoge la evolucién de las tasas
de variacién anuales en Espana y Alemania de
los distintos componentes de energia.

Afterwards, such a variation rate has
diminished until it reached zero per cent in
November, as can be observed in table 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
before applying the green tax, the
contaminating level in electricity production
in Germany was not greater than the Spanish,
the comparison of both prices should discount
the 7% corresponding to this tax. By
discounting the green tax, the German rate
would be a negative 7%, more negative than
the corresponding Spanish rate. So, an initial
conclusion shows that the Fuel consumer
price index has evolved similarly in Spain and
Germany for the last three years, but this has
not been the case in electricity consumer
prices, that dropped by three percent points
in Spain, less than in Germany. However this
assertion can only be appreciated when the
German green tax is discounted.

Table 10 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 I*' for 2000 to 2003 and the forecasted increases are

1.75% each.
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Cuadro 10 Table 10
VARIACIONES ANUALES DEL IPC DE ENERGIA EN ESPANA Y ALEMANIA
ENERGY CPI ANNUAL RATES IN SPAIN AND GERMANY
5:’:;':‘" :/z;‘g‘j;t i I 1 v v ViV vin KX X Xt Xxu
IPC energia Energy 1998 4105 -207 225 -1.83 -2.48 -3.02 -3.03 -593 -575 570 590 -6.62
CPI 712 liees 525 493 293 047 009 160 489 893 938 779 901
Electricidad 1998 2.67 267 267 -2.67 2.67 -2.67 -2.67 -2.67 -2.67 -2.67 267 -2.67
Electricity 209 llew 247 247 247 388 388 388 388 388 3.88 388 388
Carburantes 1998 007 -106 -1.83 -0.80 -1.77 252 -1.91 -564 567 -5.66 -6.62 -7.82
Fuel 02 1 ioee 594 549 260 077 211 363 673 1072 1131 1452 16.32
Eﬁ;‘;g?cg:’d”dos o 1998 242 492 314 442 490 -5.63 819 -12.83 -11.53 -11.08 -8.77 -8.98
ﬁfg&gi;"e’gy - 1999 745 724 510 084 -0.63 379 1435 2681 2737 298 4.74
IPC excl. energia 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
CPI excl. energy 9288 | 1999 206 234 262 257 238 222 205 1.94- 204 210 229
IPC 1998 196 179 179 200 1.99 206 225 207 164 169 139  1.40
CPI 1901 g0 154  1.84 223 236 222 218 225 241 253 248 274
’éf:’n‘:":;’ ,:’,z;;‘j,‘t I i moooawv v Vv v KX X XX
IPC energia Energy 1998 244 235 248 -1.50 201 213  -1.95 431 442 491 470 -532
CPI 883 o 397 am 235 295 235 405 550 725 854 861 899
Electricidad 1998 042 053 053 137 148 148 159  1.59 159 148 159 1.59
Electricity 238 1 1909 105 105 105 772 781 781 728 718 520 156 0.0
Carburantes 1998  -3.08 -3.91 500 -3.74 -413 351 -256 -692 -749 698 -596 -7.10
Fuel 327 liees 462 466 341 437 245 620 777 1105 1382 1530 1525
Eﬁ:‘r‘;édtfcgg‘)d”d‘)s 1998 -3.88 -2.82 -2.00 -1.24 -2.37 -342 403 -588 556 -7.47 8.09 -8.65
Rest of energy 2.97
products 1999  -7.18 -7.58 -3.89 240 -2.14 -1.43 154 311 548 7.06 955
IPC excl. energia 1998 163 151 152 175 169 169 114 105 106 101 099 0.94
CPl excl. energy M7 a0 059 060 0.64 046 020 004 012 006 005 004 022
IPC 1998 127 117 117 146 136 136 087 058 058 048 048 038
CPi 1901 1900 019 019 038 067 038 038 057 067 067 077 096
Fuente: Source:

INE, STATISTICHES BUNDESAMT & |. FLORES DE LEMUS

Fecha de elaboracién: 15 de diciembre de 1999.

Una segunda reflexién se refiere al diferencial
de inflacion entre ambos paises. En
noviembre las tasas anuales del IPC espafiol
fueron del 2,74% vy 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 energia -que en ambos paises estan
creciendo mas que el resto de bienes y

Date: December, 15% 1999.

A second point is the inflation differential
between Spain and Germany. In November
the annual rates were 2.74% and 0.96%
respectively with a differential 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 CPl than in the
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El diferencial de
inflacién (excluidos
los precios
energéticos) entre
Espana y Alemania
es de 2,07 puntos
porcentuales.

El mantenimiento
de un diferencial de
inflacién positivo
acabard eliminando
la ventaja de precios
relativos que tienen
los productos
espanioles.

servicios- en el IPC aleman pondera 1,7
puntos porcentuales mas que en el IPC
espanol. Asi pues, un diferencial de inflacién
mas relevante es el que resulta de comparar
los indices de precios al consumo no
energéticos. En tal caso, este diferencial es de
2,07 puntos porcentuales y el correspondiente
nivel de inflacién anual aleman es del 0,22%
{(véase cuadro adjunto).

En resumen, se puede decir que, si bien el
nivel de inflacion espafiol ha alcanzado
niveles bajos sistematicamente inferiores al
3%, tal logro es insuficiente, ya que se esta
consolidando un diferencial de inflacién
{excluidos los precios energéticos) con
Alemania de dos puntos porcentuales. El
hecho de que la economia espafiola esta
creciendo mas que la alemana no debe
tomarse como una justificacién aceptable para
dicho diferencial, ya que el mantenimiento de
una inflacibn mayor en Espafia acabard
eliminando la ventaja de precios relativos que
tienen los productos espafioles -si éste es el
resultado una vez que se corrigen los precios
relativos por un correspondiente indice de
calidad relativa- y, por tanto, reduciendo las
posibilidades de crecimiento econémico.

Spanish CPl. So, a more relevant inflation
differential is the result of comparing non-
energy consumer price indexes. In this case
the inflation differential is of 2.07 percent
points and the corresponding German annual
inflation rate is 0.22% (see table 10).

To sum up, it can be said, that although the
Spanish inflation has reached low values
systematically below 3%, this achievement is
not enough, because the inflation differential
with Germany (excluding energy prices) is
stabilising 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 inflation in Spain will
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.
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La economia
presenta una
mejorfa importante
tanto desde el punto
de vista de la oferta
como de la
demanda. Esto
permite anticipar
una cierta
aceleracién en el
crecimiento de toda
la zona euro.

La economia de la
zona euro avanza a
mejor ritmo que a
principios de afio
ayudada por la
recuperacién de la
economia mundial,
la depreciacién del
euro, el empuje de
la inversién y
consumo
domésticos.

11. ANALISIS DE COYUNTURA
1.1 Union Monetaria y Europea

La economia de la zona euro ha entrado en la
senda de crecimiento que le puede permitir
alcanzar tasas del 3% en los proximos dos
anos. En los Ultimos meses, se venian
detectando  timidos pasos hacia la
recuperacion pero el hecho de que la
economia alemana no terminase de arrancar
ponia en duda la fortaleza de la fase
expansiva.

Sin embargo, los dltimos datos referentes a
esta importante economia de la zona euro,
apuntan a una mejora en casi todos los
frentes. Asi, la produccion industrial creci6 un
1,7% en octubre tras registrar una tasa
negativa del -1% en septiembre. La tasa
interanual de crecimiento se sitdia 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 reactivacion del
sector exterior se ha hecho evidente al
alcanzarse un superdvit comercial de 11,3 mil
millones de marcos, tras haber registrado 6.3
y 11,2 mil millones en agosto y septiembre
respectivamente. Los buenos resultados de la
produccién y demanda han potenciado al alza
la confianza del sector productivo, situandose
su fndice en los 98,9 puntos frente a los 96,1
de octubre y 95,4 de septiembre.

Este avance de la economia alemana no hace
mas que elevar las perspectivas de
crecimiento de toda la zona euro que ya
registré6 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
registr6 una tasa interanual del 0,8% en
septiembre gracias en parte al aumento del
4,8% interanual en las exportaciones de
mercancfas.

II. INTERNATIONAL ANALYSIS
1l. Monetary and European Unions

The Euro Zone economy has taken the growth
path that will take it to 3% growth rates in the
next two vyears. Slight progress towards
recovery has been perceived in the past few
months but the lack of momentum in the
German economy threatened the strength of
the expansion.

Fortunately, recent data on this important
economy of the Euro zone point to a broadly
based recovery. Indeed, industrial production
grew by 1.7% in October after registering a
negative rate of —1% in September. The year
over year growth rate is placed 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
external sectors. Retail sales in November
grew 0.3% building on the upwardly revised
data of October and placing the year over
year growth rate at 4.1%. The recovery in the
external sector is clearly depicted by a 11.3
billion DM trade surplus, building on the 6.3
and 11.2 billion surplus in August and
September respectively. Such good results in
production and demand have fostered an
upward move in the producer confidence
index from 96.1 in October and 95.4 in
September to 98.9 in November.

Such performance of the German economy
has supported an upward revision in growth
forecasts for the whole of the Furo zone
which has already registered a 1% GDP
increase  for the -third quarter. This has
pushed the annual growth rate to 2.3%
compared to 1.8% and 1.7% in the second
and first quarter respectively. Growth is also
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 4ltimo repunte de
tipos del BCE no ha
tenido por ahora
efectos negativos
sobre la
recuperacién
europea
probablemente
debido a que se
traté de una medida
descontada por los
mercados.

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

La reactivacién de la economia mundial y la
depreciacién del euro frente al délar, estan
favoreciendo de forma importante la marcha
de la economia europea aunque también
destaca el impuiso proporcionado por la
formacién bruta de capital y el consumo. De
hecho, el avance de las manufacturas ha sido
protagonizado por la mayor produccién de
bienes de consumo. Sin embargo, en
términos de aportacién al crecimiento del PIB,
el sector exterior ha tenido un
comportamiento  menos expansivo pues el
superavit comercial de la Unién cayé un 39%
interanual en septiembre hasta los 2500
millones de euros frente a los 4100 millones
del ano anterior.

Tal vez sea un poco pronto para determinar si
la ultima 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 mas 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 recuperacién de Alemania no se ve
por ahora justificado dada la actual
recuperacién del sector productivo.

Este buen momento productivo ha venido
acompanado de una mejora en las cifras de
empleo y la tasa de paro armonizada se sitda
en el 9,9% en octubre frente al 10,6% de
hace un afo. 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 presion salarial distorsione la evolucion de
precios.

Dado este entorno y ante la inexistencia de
presiones inflacionistas, aparte de los efectos
coyunturales de la subida del precio del
petréleo, parece razonable que el BCE
mantenga su politica sin cambios hasta que la
zona euro comience operar al limite de su
capacidad y en una senda superior ala sostenible
a largo plazo. Las previsiones mds optimistas de alguncs
analistas sittian esta drcunsiancia a mediados del 2000.

The current upturn in the Euro Zone economy
is not only favoured by the recovery of the
world economy and the depreciation of the
Euro face to the dollar but also because of
strong capital formation and personal
consumption. Indeed, the recent advance in
manufacture production has been led by
consumption goods. Nevertheless, the foreign
sector has recently had a less expansionary
effect in terms of contribution to GDP growth,
since the commercial surplus has dropped to
2500 million Euro in September from 4100
million on the same month a year ago.

It 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
employment  placing the  harmonised
unemployment rate at 9.9% in October,
compare to 10.6% a year ago. Although
taking into account that the European labour
market is less flexible than the American one,
it seems reasonable to believe that its
inflation safe rate of unemployment is below
the current level 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 limits and
above its trend of sustainable growth.
According to the most optimistic forecast this
circumstance will arrive on mid 2000.
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La economia
britanica avanza a
buen ritmo apoyada
por el consumo y el

comercio exterior.

Mejoras importantes
en la produccién
fabril y minera,
compensando el
descenso en los
servicios pablicos.

Dentro de la Unién 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 seria del 3,6%.

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

11.2 Estados Unidos

Los nuevos datos publicados sobre la
economia americana confirman la situacién
expuesta en las Gltimas ediciones del Boletin.
Los Estados Unidos contindan 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
esta siendo posible por la importante
incorporaciéon de tecnologia 'y  sus
consiguientes efectos en la mejora de la
productividad.

En una primera aproximacion a la economia
interna, se aprecia el continuo vigor de la
actividad tanto desde el punto de vista de la
oferta como de la demanda. Asi destaca el
incremento del 0,3% en la produccion de
fabricas, minas y servicios publicos (utilities)
en el mes de noviembre tras haber crecido un
0,8% en octubre. La ganancia en la
produccion industrial vino de la mano de un
aumento del 0,5% en la produccién fabril, y
del 0,7% en la produccién minera. Estas
mejoras compensaron la caida del 2,3% en la
produccion de los servicios pablicos (utilities).
El impulso de la produccion de las fabricas se
debié en gran medida al auge en la industria
del automoévil, a la fortaleza en el sector de la
construccién que favorecié un aumento del
0,7% en la produccion de materiales de
construccion y a un repunte del 2,5% en la
industria metaldrgica.

In the European Union but outside the Euro
Zone, the United Kingdom keeps growing at a
good rhythm and has registered a 1.8% year
over 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. Indeed, 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
still 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.
Qutstanding 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 produccién la
economia opera por
debajo del limite
inflacionista de
utilizacién de la
capacidad instalada,
gracias a la fuerte
inversién en capital
productivo.

El empuje de las
ventas al por menor
continda
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
produccioén industrial en el aiio es del 4,3%,
la tasa de utilizacién de la capacidad instalada
ha crecido tan sélo 0,1 puntos porcentuales y
se sitta en el 81%, todavia por debajo del
intervalo 82-84 considerado como limite de
seguridad para evitar inflacién en los precios
del productor. Eso ha sido posible gracias al
importante avance de la inversion en capital
productivo, especialmente en telecomunicaciones
y equipo informatico, y al consiguiente
aumento en el stock de capital de la
economia. Tal como se aprecia en el
siguiente grafico, la formacién bruta de capital
ha mantenido en todo el afio un crecimiento
intertrimestral anualizado superior al 10%.
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Fuente / Source: BLS & |. FLORES DE LEMUS

Despite a 4.3% annual growth of industrial
production, the capacity utilisation rate stands
at 81%, 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 IT. As depicted in
the following graph, gross capital formation
quarter on quarter growth rate has stood over
10% since the beginning of the year.

Hinversion en equipo y software.
Variacién intertrimestral
anualizada. Investment in
equipment & software. Quarter
over quarter change,
annualized.

Fecha de elaboracién: 15 de diciembre de 1999 | Date: December, 15" 1999.

Al auge de la inversion se le unié en el tercer
trimestre el empuje del gasto publico
potenciado por la campaia militar en Késovo
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%,
amplidndose quizas en el tiempo el efecto
estacional de la Navidad. Este importante
avance junto con la revision 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 afecté a casi

Domestic demand was also reinforced by an
increase in government spending, due to the
Kosovo military action, and a 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 4"
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
retribucidn al factor
trabajo presentan
una desaceleracion
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 intencién
de separar la informacién de ventas online y
la de venta por correo pues actualmente se
contabilizan de forma conjunta representando
tan sélo 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 afo. Asi, en octubre se registré6 un
aumento interanual del 6,1% que una vez
descontado el efecto de la inflacién 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 impresién 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 evolucién de las ganancias
medias por hora (average hourly earnings),
indicador de la tendencia subyacente en la
inflacion  salarial, presenta una cierta
desaceleracién en su ritmo de crecimiento
desde abril de 1998, momento en el que su
tasa interanual alcanzé un méximo 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 varian en el tiempo, podria pensarse
que la tendencia a la baja estarfa explicada
por cambios sectoriales en el empleo. No
obstante este argumento pierde credibilidad al
observar la evolucion del indice del coste del
empleo (employment cost index) que,
construido 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 retail sales, they
are growing at a 17.6% annual rate.

The current strength in personal consumption
is explained by the increase in disposable
income registered since the beginning of the
year which stood in Qctober at 6.1% on a
year over year basis. Once the effect of
inflation has been deducted the real
improvement is placed 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 available 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
underlying salary inflation trend, has slowed
down since April 1998, when its year over
year growth rate picked at 4.4%, and has
dropped to a 3.7% and 3.6% levels in
October and September respectively. Given
that this measure does not take into
consideration fix industry weights but moving
ones, it would be possible to interpret the
slow 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 elaboracién: 15 de diciembre de 1999 / Date: December, 15" 1999.

La misma tendencia se observa en el
indicador de compensacién por hora
(Compensation per hour) que afade a las
ganancias medias por hora, otras formas de
retribucion atipicas 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.

Compensation
per hour.

—e&— Year overyear
% change.
Variacién

interanual.

1Q./T. 97

1Q./T. 95

3 Q./T. 95

1 Q./T. 96

3 Q.JT. 96

3 Q.J/T.97

1Q./T. 98

3 Q.JT. 98

1Q./T.99

3Q.J/T.99

Fuente / Source: BLS & I. FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracién: 15 de diciembre de 1999 / Date: December, 15" 1999.
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La innovacién en
formas de
retribucién no
salarial es
importante lo que
condiciona la
exactitud de los
indicadores de
compensacién al
factor trabajo.

A pesar de un cierto
repunte en los
precios de los
bienes intermedios,
la inflacién 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
compensacion por hora refleje también una
caida en la tasa de crecimiento de la
retribucion al factor trabajo se impone cierta
cautela, pues la innovacién en formas no
salariales de compensacion es tal que en
ocasiones la introduccién 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 mads, los UGltimos datos sobre inflacién en
los precios del productor dejan bastante claro
que por ahora no existe presion al alza por
parte de los salarios, pues a su
comportamiento moderado se le unen
importantes ganancias en productividad. Asi,
en noviembre los precios del productor
crecieron tan solo un 0,2% debido en gran
medida al efecto coyuntural del aumento de
precios de la energia. Excluyendo este
componente volatil y los alimentos, la tasa de
inflacion subyacente tiene un crecimiento
cero en noviembre y se sitda en el 1,8%
interanual frente al 1,9% de octubre. Los
precios de bienes intermedios también estan
bajo control aunque la tendencia en
noviembre haya sido ligeramente al alza al
pasar la tasa de crecimiento interanual del
1,2% en octubre al 1,55% en noviembre.

Este buen momento en la economia
americana esta teniendo sin embargo efectos
negativos sobre el sector exterior donde la
fortaleza del délar y la pujanza del consumo
estan 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 délares frente
a los 24,2 mil de septiembre y los 14,4 mil de
hace un ano. Detras de esta expansion del
déficit comercial esta el aumento de las
importaciones hasta maximos histéricos
alcanzando la cifra de 107,9 mil millones de
dolares en octubre.

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

Anyway, the performance of labour
compensation is satisfactory considering the
sustained growth in non-farm payrolls which

rose 103.000, 263.000 and 234.000 in
September, October and  November
respectively.

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 volatile
components, energy and food, the core
producer price inflation rate remained steady
in November placing its year over year
growth rate at 1.8% face to the 1.9%
registered in October. Intermediate 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 external accounts,
where the appreciation of the dollar and the
strength of personal consumption are pushing
imports further. Indeed, a new deficit record
has been hit at 25.9 billion dollars, compared
to 24.2 billion in September and 14.4 billion
a year ago. Such widening of the external
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 reunién del 21 de
diciembre, a una  orientacién restrictiva
nuevamente por motivos preventivos, sin
embargo el propio comité reconocio haber
mantenido la orientacién neutral debido a su
deseo de no distraer la atencién de los
agentes y permitir que se concentren en el
efecto 2000 y la transicion al nuevo ano.

I1.3 Predicciones Macroeconomicas para la
economia espaiiola

El cuadro 11 recoge las predicciones
macroecondmicas para la economia espaiiola.

La unica modificacién con respecto al Boletin
anterior ha sido la actualizacién de las
predicciones de crecimiento del indice 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.

1.3 Macroeconomic Forecasts for Spanish
economy

Table 11 shows Macroeconomic forecasts for
the Spanish economy.

The only change with last month’s Bulletin is
the update of Consumer Price Index forecast.
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Cuadro 11 ; TRES Table 11
CUADRO MACROECONOMICO E INDICADORES (*)
MACROECONOMIC TABLE AND INDICATORS
Tasas anuales / Annual Rates
Predicciones / Forecasts
1998 1999 2000
Gasto en consumo final hogares / Private Final Consumption Expenditure 4.1 4.3 3.8
Gasto en consumo final AA.PP. / Public Final Consumption Expenditure 2.0 1.5 1.5
Formacién Bruta de Capital Fijo / Cross Fixed Capital Formation 9.2 10.0 7.5
Equipo / Equipment 13.0 9.9 7.4
Construccion / Building 7.0 10.1 7.7
Variacion de Existencias / Inventary change (1) 0.1 0.0 0.0
Demanda Interna / Domestic Demand 4.9 4.8 4.2
Exportacion de Bienes y Servicios / Exports of Goods and Services 7.1 6.7 7.2
Importacién de Bienes y Servicios / Imports of Goods and Services 11.1 - 116 10.2
Saldo Exterior / Net Exports (1) -1.0 -1.4 -1.1
PIB / GDP 4.0 3.5 3.2
PIB, precios corrientes / GDP, current prices 6.3 5.9 5.7
Precios y Costes / Prices and Costs T T — L
IPC, media anual / CPI, annual average 1.84 2.30 2.44
IPC, dic./dic. / CPI, dec./dec. 1.40 2.77 2.30
Remuneracion (coste laboral) por asalariado / Average earning per worker 2.8 2.3 2.5
Coste laboral unitario / Unit labour cost 2.2 1.9 2.2
Mercado de Trabajo / Labour Market : e - Al .
Poblacion Activa (% variacién) / Labor Force (% variation) 0.9 0.7 0.6
Empleo / Employment:
Datos corregidos del cambio metodolégico de la EPA
Data adjusted from changes in the employment survey
variacién media en % / annual average variation in % 34 30@ 28
variacion media en miles / annual average variation in thousands 440.3 396.2 @ 380.9
Tasa de paro (% poblacién activa) / Unemployment rate 18.8 16.3 15.1
Otros equilibrios basicos / Basic balances : o 2
Sector exterior / Foreing sector
Saldo de balanza por Cta. Cte. (m.m. Pts) / Current Account (billions Pts.) -286.4 -1547.0 -2328.0
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion (%PIB) / Net lending or
borrowing (% GDP) (2) 0.7 0.7 2.0
AA.PP. (Total) / Public Administration
Capacidad (+) o necesidad () de financiacion (%PIB) / Net lending or
borrowing (% GDP) (2) -1.8 -1.5 -1.1
Otros Indicadores Econdmicos / Other Economic Indicators _ : g e
indice de Produccién Industrial / Industrial Production Index 54 2.5 4.3
(1)  Contribucién al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales / Contribution to GDP growth in percentage points
(2) Entérminos de contabilidad nacional / In national account terms
(3)  Sin la mencionada correccién el crecimiento del empleo sera sobre 606.000 personas, es decir, un 5,3% / Without this adjustment the employment
growth would be around 606.000 persons, i.e., 5.3%.

Fuente: Source:
INE & I. FLORES DE LEMUS
Fecha: 28 de diciembre de 1999, Date: December 28” 1999.

(*) Seccién patrocinada por la Citedra Fundacién Universidad Carlos III de Prediccin y Analisis Macroecondmico.
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CUADROS Y GRAFICOS / TABLES & PLOTS

CUADROS /TABLES :

AT: Desglose de la inflacién en Espafa.
ATl: Spanish CPl desaggregation

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

A3A: Crecimientos anuales 1998, 1999 y 2000 del IPC armonizado (ICPA) para la UM.
A3A: Harmonized Consumer Price Index (HICP) Annual Growth Rates for 1998, 1999 and 2000 for MU.

A3B: Crecimientos mensuales 1998, 1999 y 2000 del IPC armonizado (IPCA) para la UM.
A3B: Harmonized Consumer Price Index (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.
A4B: US CPI Monthly Growth Rates for 1998, 1999 and 2000.

AS5A: Crecimientos anuales 1998, 1999 y 2000 del IPC para Espana.
A5A: Spanish CPl Annual Growth Rates for 1998, 1999 and 2000.

A5B: Crecimientos mensuales 1998, 1999 y 2000 del IPC para Espana.
A5B: Spanish CPl Monthly Growth Rates for 1998, 1999 and 2000.

GRAFICOS )/ pLOTS 7:

A2A: Evolucién de la inflacion entre 1996 y 1999. Predicciones anuales desde junio de 1996.
A2A: Annual forecasts since June 1996.

A2B: Evoluciéon de la inflacion entre 1996 y 1999. Errores de prediccion mensual desde enero de 1996.
A2B: Monthly forecast errors since January 1996.

(*) Los graficos que en nitmeros anteriores aparecian bajo los epigrafes A1A, A1B, A3, A4, A5 y A6 pueden consultarse

en la pagina web del Boletin, www,uc3m.es/boletin
(*) The graphs published in previous issues as A1, A1B, A3, A4, A5 & A6 can be found in the web page of Bulletin,

www.uc3m.es/boletin
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Cuadro A1

AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES BASICOS
BASIC COMPONENTS AGGREGATION

COMPONENTES BASICOS
BASIC COMPONENTS

Table A1

AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES BASICOS
BASIC COMPONENTS AGGREGATIONS

IPSEBENE (IPC de
servicios y bienes
elaborados no
energéticos; 80,99%)
(D+2)+B)+ (@) +(5)
(Non Energy
Manufactured Goods
and Services CPI)

v

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

AE (IPC de
alimentos
elaborados;17,47%)
(1)+(4) (Processed
Food CPI)

CORE

INFLACION
SUBYACENTE
( Se calcula sobre
el IPSEBENE )

INFLATION
(calculated on
IPSEBENE)

(1) AE-X (IPC de alimentos elaborados excluyendo aceites,
grasas y tabaco; 14,82%) (Processed Food CPI, exluding fats,
oils and tobacco)

(2) MAN (IPC de manufacturas; son los precios de los
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
turfsticos, 29,95%) (Services CPI, excluding Tourist
Packages)

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

(5) T (IPC de los paquetes turisticos; 0,69%) (Tourist
Packages CPI)

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

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

BENE-X (IPC de bienes
elaborados no energéticos
excluyendo aceites, grasas y
tabaco; 47,71%) (1)+(2)

(Non energy Manufactured
Goods exluding fats, oils and
tobacco)

R (IPC de aceites,
grasas, tabaco,
paquetes turisticos,
alimentos no
elaborados y
energia; 22,34%)
@+6)+©6)+()
(Fats, oils, tobacco,
tourist packages,
non processed food
and energy CPI)

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

IPSEBENE-X-T
(IPC de servicios y
bienes elaborados no
energéticos
excluyendo aceites,

> grasas, tabaco y

paquetes turfsticos;
77,66%)
(1)+(2)+(3) (Non
energy manufactured
goods and services,
excluding fats, oils,
tobaco and tourist
packages)

M
INFLACION

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

IPC (IPC General)
D)+ +B)+(@)+(5
)+(6)+(7) (General
cPI)

v
INFLACION
(Se calcula sobre el
IPC)
INFLATION
(Calculated on CPI)

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

Source:




Cuadro A2 Table A2
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES DE LA TASA MENSUAL DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAISES DE LA UE
OBSERVED AND FORECASTED VALUES ON HARMONIZED ICP (HICP) MONTHLY GROWTH FOR EU COUNTRIES
Pais Ponderacién Crecimiento observado Prediccion Intervalos de confianza (%)
Country Weight Current growth Forecast Confidence Intervals (%)
UM MU UEIS EUIS

IPCA Espaia : : : R
Spain HICP = Sl 0,14 0,06 0,18
IPCA Alemania - -

Germany HICP 34,52% 0,19 0,06 £ 0,29
IPCA Austria
Austria HICP 2,89% 0,29 0,16 + 0,37
IPCA Bélgica
Belgium HICP 3,99% 0,19 0,01 + 0,32
IPCA Finlandia
Finland HICP 1,48% 0,00 -0,10 + 0,37
ECA Francia
France HICP 21,05% 0,10 0,12 + 0,20
IPCA Holanda
Netherlands HICP 5,13% 0,19 0,02 + 0,33
IPCA Irlanda
Ireland HICP 0,96% 0,19 0,08 + 0,30
IPCA Italia
Italy HICP 18,81% 0,19 0,35 + 0,23
IPCA Luxemburgo
Luxembourg HICP 0,20% 0,10 0,23 + 0,32
IPCA Portugal
Portugal HICP 1,82% 0,66 0,55 + 0,66
HICP MU A00,00% 3§ 5 T8l i% =) 0,19

IPCA Dinamarca
Denmark HICP 1,35% 0,19 0,20 + 0,27
IPCA Grecia

Greece HICP 2,35% 0,26 0,01 + 0,78

IPCA Reino Unido

UK HICP 16,37% 0,19 0,01 + 0,33

IPCA Suecia

Sweden HICP 1,76% -0,38 -0,10 + 0,50

IPCA UE-15

EU-I5 HICP 100,00% 0,18 0,11 + 0,11

(*) Al 80% de significacidn. (*) At 80% confidence level.
Fuente: Source:

Fecha de elaboracidn: 21 de diciembre de 1999.

EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Date: December, 21st 1999,



(Cuadro AJA

CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC ARMONIZADO (ICPA) PARA LOS PAISES DE LA UE™

Tabie A4

HARMONIZED CPI (HICP) ANNUAL GROWTH FOR EU COUNTRIES™!

Crecimientos de un mes sobre el mismo mes del afio anterior (T*;) Annual growth (T" 1)
Pond./ Weight | Tasa | I m v v VI v v X X X1 XAT, (| My | Meltivy, | Metiaitvrg.
o0 o [one soe] Rate wnw | wne | wee
IPCA Espafia 9,15% wo| 1,45 185 214 233 213 213 212 230 250 240 269 2,71 | 223
Spain HICP w00 | 2,66 2,60 25 242 248 246 224 2,08 2,12 227 2,07 2,11 234
2000 | 2,25 227 231 232 233 235 234 236 243 246 249 252 237
TPCA Alemania 34,52% 199 | 0,20 0,0 049 079 039 039 058 068 078 0,88 1,08 1,19 | 0,63
Germany HICP 2000 | 1,34 1,32 1,30 1,16 1,24 1,28 L11 1,19 142 1,56 1,54 1,56 1,34
2000 1,58 1, 1,55 1,51 1,55 1,57 148 152 1,64 1,70 1,69 1,71 1,59
IPCA Austria 2,8% w99 | 029 020 0,20 010 039 020 029 049 059 079 098 099 | 046
Austria HICP 2000 | 1,03 1,07 108 1,09 1,04 1,00 1,08 104 1,02 097 093 093 1,03
200 | 093 093 093 093 09 09 09 093 093 09 093 093 0,93
TPCA Bélgica 3,9% 99| 0,98 098 128 1,07 078 068 068 08 127 1,37 1,56 1,67 | 1,10
Belgium HICP w0 | 1,57 1,63 1,56 1,53 1,60 1,75 1,74 191 1,78 1,72 1,65 1,63 1,67
2000 | 1,58 1,57 1,56 1,54 1,57 1,54 1,53 1,50 1,50 149 149 148 1,53
IPCA Finlandia 1% w9 | 0,49 088 0,88 127 136 1,17 137 127 1,36 1,55 1,85 1,78 | 127
Finland HICP w00 | 1,90 1,75 1,84 1,53 1,51 1,61 1,69 1,72 1,52 1,50 143 145 1,62
000 | 1,46 1,47 144 144 143 143 143 143 143 143 143 1,43 1,44
IPCA Francia 21,05% w9 | 039 029 049 0,59 049 039 039 049 059 078 098 083 | 0,56
France HICP w0 | 095 097 087 08 09 1,00 1,14 1,07 1,00 09 1,00 1,01 0,98
2000 | 1,01 1,00 1,01 1,00 101 1,01 1,01 1,00 1,00 1,01 1,01 1,01 1,01
IPCA Holanda 5,B% w9 | 2,06 2,04 2,02 192 212 213 184 252 202 1,82 201 2,06 | 2,05
Netherlands HICP w00 186 L,77 L73 1L,78 L77 1,77 1,93 1,71 1,9 200 193 193 1,84
2000 [ 1,93 1,93 1,93 193 28 28 28 28 28 28 28 286 21,55
IPCA Irlanda 0,9%% w9 | 2,07 2,25 2,05 2,04 232 212 193 241 259 279 298 3,00 | 238
Ireland HICP 2000 | 3,03 2,99 3,01 3,00 29 298 301 29 291 288 286 286 2,95
w01 | 2,86 2,86 286 28 28 286 286 28 28 286 286 2,86 2,86
IPCA Italia 18,81% 999 | 1,45 1,35 1,35 135 1,54 144 1,73 1,63 1,92 2,00 2,21 | 1,66
Italy HICP 2000 | 2,25 2,29 239 242 244 262 2,52 259 246 2,66
200 | 2,72 2,77 2,79 281 284 285 286 238 188 2,90
IPCA Luxemburgo | 0,20% wee | -1,37 0,59 0,59 127 127 1,17 -029 137 1,56 1,85
Luxembourg HICP w00 | 3,72 1,81 1,81 154 1,54 158 2,17 1,50 142 1,31
2000 | 1,29 132 132 143 143 142 1,18 145 148 1,52
IPCA Portugal L2% w90 | 2,53 273 282 270 2,11 211 191 1,82 1,92 1,90
Portugal HICP 000 | 1,97 1,93 1,91 19 2,06 207 211 213 2,11 2,11
2000 | 2,00 2,11 2,11 210 2,07 208 207 206 2,06 2,06
UMIPCA | ows 7su% [ 1we | 078 078 098 1,07 097 087 1,07 LI7 117 136 1,5
HICEMU = | e w0 | 1,68 162 161 158 162 169 159 162 17 174 173
R wn | 76 177 177 L4760 1,8 184 181 1,8 1,88 1,90 19
IPCA Dinamarca 1,3% | 1999 | 1,17 1,23 1,65 1,74 1,64 193 203 242 241 2,70
Denmark HICP 2000 | 2,70 2,57 236 230 233 230 231 205 2,09 2,08
200 | 1,85 1,84 1,84 1,58 1,84 1,84 1,84 1,84 1,83 1,83
IPCA Grecia 2% | 1999 | 345 347 321 261 2,15 1,79 1,83 1,65 1,52 2,24
Greece HICP 000 | 237 243 2,19 208 2,09 2,10 232 233 2,14 210 2,07
2000 2,12 2,08 19 1,87 1,87 1,88 208 2,09 191 1,8 1,86
IPCA Reino Unido 1637% | 199 | 1,57 1,46 1,66 1,55 1,35 135 1,26 126 1,15 1,15 1,25
UK HICP w00 | 1,49 1,53 146 1,70 162 1,73 1,88 1,87 1,9 1,97 1,88
2000 | 1,85 1,84 1,84 1,58 184 184 1,84 1,84 1,8 1384 1,8
IPCA Suecia 1,76% | 19 [ 0,00 0,20 0,49 029 029 039 0,19 078 1,07 097 0,78
Sweden HICP 00| 1,07 1,04 087 092 08 091 1,04 107 084 08 1,03 1,06 0,97
20m | 1,11 1,12 1,07 1L,05s 1,03 1,07 1,13 1,17 1,08 1,07 1,13 1,15 1,10
IPCA UE-15 woeow| 199 | 0,97 09 1,14 1,18 1,06 098 1,12 1,20 1L,19 1,35 1,53 1,54 | 1,19
EU-15 HICP w000 | 1,67 1,63 1,59 161 163 1,70 166 168 1,75 1,78 1,75 1,76 1,68
2000 | 1,78 1,78 L78 1,73 1,82 18 18 18 18 188 188 1,89 1,82

*  Latasa T1,12 normalmente refleja los cambios fundamentales en ¢l crecimients de los precios con seis meses de retraso
respecto  los por lo que es o analizar sus pr para evaluar el momento inflacionista
|presente.

(1) Las cifres en negrilla son predeciones
(2) Crecimiento medio de1999 sobre 1998,
(3) Crecimiento medio del 2000 sobre 1999,
(4) Crecimiento medio del 2001 sobre 2000.

* T1,12 growsh rate lags fundamental changes in prices 6 months with respect to monthly growth rates.
F is necessary fo evaluare forecas in order lo analyze currend situation.

(1) Figures in bold rype are forecasted values
(2) 1999 over 1998 mean growth
(3} 2000 over 1999 mean growth
(4} 2001 over 2000 mean growth

o

Tource:

EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Facha de elaborackin:: 21 de dicembre de 1999

Date: Decembar, 20t 1999



[C‘mm Table A7
CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAISES DE LA UE®! HARMONIZED CPI (HICP) MONTHLY GROWTH FOR EU COUNTRIES™
I:-':ln: :‘::’:’WS ;::: I . I m v v Vi VI Vi X X X1 X 99/ 98 (2) 00 99 3) 0L/ 00 (4)

Espafin IPCA | 015% 5] 025 0,10 038 038 000 000 047 047 019 009 014 031|271 [
Spain HICP. =~ 00| 024 0,03 030 028 006 -002 025 032 022 006 -001 035 211 :
: e a0t| 038 005 035 029 007 000 024 034 029 008 003 037 |  |225
Alemania IPCA | 345% 9] -0,10 0,20 0,20 039 000 010 049 000 -0,29 -0,10 019 0,11 | 1,19
Germany HICP wo| 0,04 0,18 018 025 008 013 032 008 -0,06 0,04 018 0,14 1,56

w01 0,05 017 017 020 0,12 014 024 012 005 0,10 017 0,15 1,58
IPCA Austria 2,89% 9] 0,10 0,20 0,10 0,00 0,10 -039 010 020 -0,0 039 029 020 0,99
Austria HICP w00| 0,05 023 0,10 002 004 033 008 016 -011 034 026 020 0,93

w01| 0,05 023 010 002 004 -033 008 016 -011 034 026 020 0,93
IPCA Bélgica 399% 5| 039 0,19 0,10 039 0,19 -0,19 019 -0,19 029 010 0,19 001 ] 1,67
Belgium HICP 0| 029 026 003 036 026 -004 018 -002 016 004 0,11 0,00 1,63

wo1| 025 024 001 034 029 -007 017 -005 0,16 003 0,11 -0,01 1,58
IPCA Finlandia | 148% 9| 019 039 0,19 087 029 000 -029 010 048 0,10 0,00 -0,16| 1,78
Finland HICP w00| 0,08 024 029 056 026 010 -021 013 029 007 -0,06 -0,15 1,45

01| 0,07 024 026 057 026 010 -021 0,13 029 007 -0,06 -0,15 1,46
IPCA Franda 1,05% 9| 0,29 0,29 039 029 000 000 -039 020 020 010 010 -0,05] 0,83
France HICP woo| 0,17 031 029 026 009 007 -025 013 0,13 008 011 -0,05 1,01

w01| 0,17 031 029 026 009 007 -025 013 0,13 008 011 -0,05 1,01
IPCA Holanda 515% 9| 0,00 067 1,05 028 000 -047 -0,57 067 0,47 0,09 019 -0,33] 2,06
Netherlands HICP wo0| 020 059 1,00 033 -0,01 -047 -042 045 0,66 020 012 -0,33 1,93

woi| 020 059 1,00 033 090 -047 -042 045 0,66 020 012 -0,33 1,93
IPCA Irlanda 096% 9| 0,77 0,68 0,29 057 067 028 -047 066 047 0,09 019 031 3,00
Ireland HICP w00 074 0,64 031 056 062 031 -044 058 045 007 017 031 2,86

w01| 0,74 0,64 031 05 062 031 -044 058 045 0,07 017 031 2,86
IPCA Italia 188% 9| 0,10 0,19 0,19 019 029 000 028 000 028 019 019 029 | 221
ltaly HICP woo| 0,13 022 029 022 030 018 019 006 0,16 026 032 031 2,68

wot| 0,8 027 032 025 032 020 020 007 0,16 027 032 031 2,72
IPCA Luxemburgo | 020% 99| -1,66 1,88 010 049 029 -0,10 -1,26 1,66 0,19 0,29 0,10 -0,07| 1,88
Luxembourg HICP wo| 0,11 0,01 010 021 029 -006 -0,68 1,00 0,12 0,17 010 -0,08 1,29

woi| 0,11 004 010 032 029 -007 -091 126 0,15 022 010 -0,08 1,29
IPCA Portugal 1.82% 19| 0,38 0,00 038 0,66 0,09 0,19 0,09 0,19 066 0,37 | 1,8
Portugal HICP wo0| 031 0,04 036 0,69 022 017 011 021 064 037 2,11

032 -0,03
| =0,10°°0,29 0.2
00 02 o0

Denmark HICP 2000 0,35 0,00 2,09

2001 0,35 0,00 2,09
IPCA Grecia 235% | 1999 -0,54 0,54 | 2,25
Greece HICP 2000 0,49 0,49 2,01

2001 -0,44 0,44 2,12
IPCA Reino Unido 16,37% | 1999 0,19 0,30 | 1,26
UK HICP 2000 0,23 0,28 1,87

2001 0,22 0,28 1,85
IPCA Suecia 1,76% | 1999 0,10 -0,02 | 0,86
Sweden HICP 2000 0,07 0,01 1,06

2001 0,08 0,03 1,11
FIPCA UE-15 10% | 1999 0,25 0,15 | 1,54
EU-15 HICP 2000 0,21 0,16 1,76

2001 0,21 0,16 1,78

(1) Las cifras en negrilla son predicciones.
(2) Tasa de crecimiento de diciembre de 1999 sobre diciembre de 1998,
(3) Tasa de crecimiento de diciembre del 2000 sobre diciembre de 1999,
(4) Tasa de crecimiento de diciembre del 2001 sobre diciembre de 2000.

(1) Figures in bold type are forecasted values

(2) December 1998 aver December 1997 growth rate
(3) December 1999 over December 1998 growth rate
(4) December 2000 over December 1999 growth rate

LT

Focha de elsborackin: 21 de diclembre de 199%.

EURCSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Source:

Dete: Docember, Z1st 1999,



Cuadro A4A

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

Table A4A

ITQ‘:: 1 I m I v VI v vl IX X XI  XIL | Modie AE | Mot dt | Maras ot | ot oo
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-21%) 20000 032 064 095 067 078 078 077 092 05 055 074 0,79 0,71

2000 079 079 079 079 079 079 079 079 079 079 079 0,79 0,79
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

200L| 2,53 250 249 248 248 247 245 244 243 242 242 242 2,46
Inflacién Tendencial 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-13,4%) 2000 1,9 205 212 1,8 208 205 201 206 201 200 200 2,03 2,03

2000] 201 19 198 1,97 19 1,97 1,9 195 195 193 193 193 1,96
Alimentacién 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 2,73 2,73 2,73 2,73 2,73 2,73
Energia 1998 -6,53 -8,75 -863 -736 -555 588 -557 -7,73 -9.83 9,15 921 -876 -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 13,16 727 728 641 504 320 1,92 3,11 3,46 3,48 6,59

2001 3,64 3,81 3,62 2,77 2,37 2,19 1,89 1,48 1,20 1,46 1,54 1,54 2,28
Inflacién Residual 1998 0,64 -141 -128 -1,00 -028 -0,28 0,28 -1,38 -194 -133 -126 -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
(R1-26,6%) 2000 565 587 570 3,97 3,78 38 341 3,09 240 291 293 295 3,86

2001 2,99 3,04 2,99 2,74 2,63 2,58 2,49 2,37 2,29 2,37 2,39 2,39 2,60
IPC USA 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 2,23 223 221 215 213 211 208 2,05 202 203 204 2,04 2,11

(1)Las cifras en negrita son predicciones.

(2)Tasa de crecimiento del nivel medio de 1998 sobre el nivel medio de1997.

(3) Tasa de crecimiento del nivel medio de 1999 sobre el nivel medio de 1998.
(4) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2000 sobre el nivel medio de 1999.
(5) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2001 sobre el nivel medio del 2000.

(1) Figures in bold type are forecasted values.
(2) Mean level of 1998 over 1997 growth rate.
(3) Mean level of 1999 over 1998 growth rate.
(4) Mean level of 2000 over 1999 growth rate.
(5) Mean level of 2001 over 2000 growth rate.

Fuente:

Fecha de elaboracion: 15 de diciembre de 1999,

BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Source:

Date: December, 15th 1999




Cuadro A4B Table A48

TASAS DE CRECIMIENTO MENSUALES DEL IPC UsA Y
US MONTHLY RATES OF GROWTH ON CPI AND ITS COMPONENTS ¥

;:j: 1 11 I v v VI Vil vl IX X X1 XIL | ot | an sy | sounco | oo ®
Bienes no energéticos 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 0,00 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 0,00 0,31 0,45 0,42 -0,17 0,55  -0,37 0,01 0,76 0,48 -0,02 -0,53 0,79
Servicios no energéticos 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
(5-46,4%) 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 0,36 0,28 0,13 0,04 0,18 0,32 0,21 0,09 0,25 0,09 0,07 2,42
Inflacién Tendencial 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 0,34 0,33 0,21 -0,02 -0,03 0,12 0,15 0,29 0,32 0,06 -0,11 1,93
Alimentacién 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
¥-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 0,72 -0,04 0,17 0,22 0,09 0,02 0,25 0,29 0,23 0,26 0,13 0,34 2,73
Energia 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 0,04 0,04 0,13 0,32 0,19 0,14 0,17 0,20 0,16 0,00 0,06 0,08 1,54
Inflacion 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 0,53 -0,02 0,16 0,25 0,12 0,05 0,22 0,27 0,21 0,19 0,11 0,26 2,39
IPC USA 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 crlI 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
100% 2000 0,32 0,27 0,32 0,28 0,03 0,00 0,17 0,21 ‘ 0,29 0,28 - 0,07 -0,03 2,24

2001 0,32 0,26 0,29 0,22 0,01 -0,01 0,14 0,18 0,27 0,29 0,07 -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 del 2000. (4) December 2001 over December 2000 growth rate.
Fuente: Source:

BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracidn: 15 de diciembre de 1999. Date: December, 15th 1999




Cuadro ASA

CRECIMIENTOS ANUALES DEL NDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPARA 1998-1999-2000-2001 (a)

Table ASA

Fecha: 28 de diclembre de 1999.

CONSUMER PRICE INDEX, ANNUAL GROWTH RATES IN SPAIN 1998-1999-2000-2001 (a)
Concepto (**) Concept Tasa Rate 1 n m v v vi i vin X X X1 XN Med Avr 9675706) | Med dvr 99/98(c) | Mod Avr ONON) | Med Arr $1/00)
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) AEX 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 1,58 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
'[(+Q)] = (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 3,1 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 3,3
29.95%) 2000 3,04 3,14 3,17 3,21 3,23 3,27 3,27 3,29 3,29 3,36 3,4 3,50 3,27
2001 3,45 3,4 34 342 3,43 3,44 3,43 3,43 3,41 3,42 3,43 345 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
D+ R)+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
@ XT 1999 3,09 5,11 8,02 7,69 7,59 8,96 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 0,49 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 3,7 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 0,13 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
@+ E+(D]=(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
2000 |, 2,39 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 1,9 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 2,58 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
v La tasa T1,12 normaimente reficja fos camblos fundamentaics en el creclmienlo de fos precios con sely meses de reiraso rempecto & los erecimientos measuates, pof i0 qu
o4 pecessrio anallzar sus prediccioact para evaluar ei momento ioflacionlsta presente.  T112 grawth rate lags fundamental changes In prices 6 monihs with respect 1o monthly growth rates. I Is necessary ta evtiuate forecast in order 10 onatyze current situation
** Eq cada conceplo se recoge entfe parénicsls & posderacido ea ei IPC genenai. ** Weights on General CP{ are shown in brackets,
(8) Las cifras en oegrila son predicciones fa) Figures In bold type are foreasied values
(b) Tazs de creclmicnto del ivel modlo de 1998 sobre ei nivel medlo de 1997. ndicador ratrasadd Lagged 51998 over 1997 mean grawth
() Tass de crecimicolo dei nival medio do 1999 sobre &i lvel medio de 1998. indicator* (€11999 over 1998 mean grawth
(d) Tasa de creclmicnto det nivel medio det 2000 sobre el nivel ma_!lo de 1999, {d)2000 over 1999 mean grawth
L:)TT;. de crecimicnto del nivel medio del 2001 sobse cl nivel mediu det 2000. (¢) 2001 over 2000 mean grawik
- Source
INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Date: Decamber, 26th 1999,




Fecha: 28 de diciembre de 1999,

‘Cuadro ASB Table ASB
CRECIMIENTOS MENSUALES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA 1998-1999-2000-2001 (a)
CONSUMER PRICE INDEX, MONTHLY GROWTH RATES IN SPAIN 1998-1999-2000-2001 (3)
Concepto (*) (Concep) Tasa Rate 1 n m v v Vi Vi vin X x X1 X1 D98/ D370) | D9/ DORS [ Door Doscl) | Dot/ Do fe)
1998 0,36 0,23 0,07 0,02 -0,02 0,01 0,03 0,10 0,08 0,08 0,02 0,10 0,85
1 AEX 1999 0,35 0,22 0,13 0,00 0,03 0,03 0,05 0,01 0,01 0,07 0,11 0,01 0,86
(14,82%) 2000 0,28 0,21 0,16 0,11 0,07 0,14 0,09 0,11 0,16 0,09 0,08 0,05 1,57
2001 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
@ 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
@2,88%) 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
2001 0,12 0,09 0,14 0,21 0,14 6,10 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
[()+@)] = @7,41%) 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
@) 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
[(D+@)+@)=(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 0,25 023 0,23 0,16 0,14 0,16 0,14 0,22 0,21 0,20 0,15 2,45
1998 0,17 0,35 0,00 0,97 0,65 1,02 3,92 1,62 2,73 2,76 2,60 1,63 1,00
@ Xxr 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 1,11 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 0,98 2,51 0,93 3,73
1998 0,32 2,77 0,12 0,31 0,21 0,19 1,03 0,76 0,49 0,54 0,61 2,06 0,87
5 ANE 1999 0,25 -1,14 0,60 0,05 0,91 -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 0,69 0,91 0,36 1,49 1,22 0,30 0,12 1,73 3,64
2001 1,06 -1,20 0,69 0,54 0,92 1,17 0,29 1,47 1,19 0,29 0,08 1,74 3,32
1998 1,71 -1,05 0,64 0,11 0,47 0,61 0,06 0,73 0,05 0,20 0,44 -1,26 6,62
©) ENE 1999 0,26 0,73 1,46 2,41 0,10 0,88 3,30 3,10 0,35 -1,25 0,69 1,01 11,52
o,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 0,40 -1,79 0,26 0,30 0,08 0,09 1,30 0,48 0,32 0,76 0,95 0,98 -1,45
R 1999 0,42 0,49 1,28 0,87 0,32 0,18 1,59 1,58 10,29 0,75 0,09 1,02 5,51
[+ (5)+ (6)]=(22,34%) 2000 0,08 -0,62 0,61 0,45 0,15 -0,44 0,64 0,96 0,26 -0,37 -0,63 1,05 1,85
2001 0,60 0,57 0,77 0,48 0,18 0,39 0,54 0,98 0,51 0,28 0,48 1,11 3,12
1998 0,24 0,23 0,05 0,25 0,13 0,06 0,37 0,27 0,07 0,01 0,09 0,28 1,40
wc 1999 0,37 0,06 0,44 0,37 0,00 0,02 0,43 0,43 0,19 0,04 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
| n:nom .%.,,,?'39 0,06 0,35 0,29 0,08 0,02 0,25 0,33 0,28 0,10 0,05 0,36 S mi’:?d,,,_
8 :’u‘ iﬂ:::::: d:’:::minl';! sobre diciembre de 1997, ) {:‘;x;;:vr_; ::b l::;l;i 9!;':: ::: s,’:::,:j,‘;‘:;;’
(¢) Tasa de crecimicnio de dicicmbre de 1999 sobre diciembre de 1998, {c) Decembrr 1999 over Decrinber 1998
(d) Tasa de crecimieto de diciembre del 2000 sobre dicicmbre de 1999, {4) December 2000 over December 1999
() Tasa de crecimiento de diciembre del 2001 sobre diciembre de 2000. {e) December 2001 over December 200
INE & INSTITUTO RLORES DE LEMUS '

Date: December, 286) 1999.




TEMA A DEBATE / MONTHLY DEBATE

PROCESO DE INTEGRACION DE LA UNION EUROPEA. PRIVATIZACIONES. Etc.
(XV Jornadas de Economia Industrial)

Enrique Cafizares y Ana Belén Juara
Laboratorio de Economfa Industrial
Instituto Flores de Lemus
Universidad Carlos Il de Madrid

Resumen

(Viene de portada) Este afio se celebré también una mesa redonda sobre el tema de las privatizaciones. En este
articulo se resume el contenido de lo tratado en dicha mesa redonda, la conferencia del prof. Stephen Martin y
los temas mas estudiados dentro de las sesenta presentaciones que conformaron la parte fundamental de las
jornadas.

Presentacion

Las Jornadas de Economia Industrial han alcanzado este afio su XV? edicién. Los quince afos transcurridos
desde el inicio de su andadura se han caracterizado principalmente por un fuerte proceso de cambio y ajuste a
la rapida evolucién del conocimiento econémico en materia de economia 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
investigacién en Espafia en todos los campos de la economia, en el de la Economia industrial este hecho es ain
mas evidente. Esto ya se percibe sin necesidad de asistir a las sesiones, a la vista del programa. La edad y la
variante afiliacién de la mayoria de los participantes y los comentaristas entre un afo y el siguiente indica que
una buena parte de ellos son todavia o han sido hasta hace poco, estudiantes de doctorado, en muchos casos de
prestigiosas universidades europeas o americanas, que el sistema universitario espafol tiene problemas para
absorber.

Asi pues, felicidades a las Jornadas en su edad de mayor esplendor, los quince afos. Sin embargo, después de
este proceso ascendente ;qué podemos esperar del futuro? ;Quién quedard dentro de quince afos en el
reducido mundo académico de la Economia Industrial? Si la organizaci6n interna de las universidades espafiolas
se mantiene, es facil hacer una previsién. Tal vez, para entonces las discusiones con verdadero nivel académico
se realizaran fuera del &mbito universitario, alla donde se hayan dirigido nuestros jévenes investigadores. En fin,
felicittmonos una vez mds por los avances conseguidos, pero preparémonos para un futuro incierto.
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XV Jornadas de Economia Industrial

Como cada ao las jornadas se han distribuido a lo largo de dos dias (23 y 24 de Septiembre), en los que se han
presentado una serie de trabajos en sesiones paralelas que los agrupaban segdn su contenido. El conferenciante
invitado que también como cada afio abre las sesiones fue en esta ocasion Stephen Martin, que hablé sobre el
proceso de integracién de la Union Europea. La novedad ha consistido en una mesa redonda que acompaiié al
acto de apertura en la cual se traté el tema de las privatizaciones, de enorme actualidad en Espafia en este
momento. A continuacién se pasa a resumir el contenido de la mesa redonda y la conferencia de Stephen
Martin, asi como los temas mas estudiados dentro de las 60 presentaciones que conformaron la parte
fundamental de las jornadas.

1.- Mesa redonda: “Privatizaciones: teoria y realidad”

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

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 paises cuya situacion econémica y social no se adapte a estas
condiciones. A la hora de tomar medidas para la adaptacion de las empresas a este entorno, los instrumentos
tradicionales de politica monetaria vy fiscal se muestran insuficientes. Se hacen necesarias politicas por el lado
de la oferta, que posibiliten el aumento de la competitividad de las empresas. Dentro de estas politicas por el
lado de la oferta, surge la necesidad de privatizar el sector publico empresarial y acompafar este proceso
privatizador de una efectiva liberalizacion del mercado en el que actuaban las empresas en manos del Estado.

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

As{ pues, los objetivos perseguidos con la privatizacion son fundamentalmente:

- Aumento de la eficiencia. Segin Miquel Nadal, el Estado no es un buen gestor. Las empresas publicas se
enfrentan a una serie de restricciones legales y politicas. En cuanto a las limitaciones de tipo legal, el tratado de
la Unién Europea contempla las ampliaciones de capital de las empresas en manos del gobierno como ayudas
publicas (que estan muy restringidas), lo que reduce las posibilidades de actuacién de las mismas. Las
limitaciones de tipo politico hacen referencia a las dificultades que tienen las empresas publicas para la
internacionalizacién, exigencia impuesta en el entorno globalizado al que se ha hecho referencia.

- Mejora de la equidad. Las empresas publicas son en realidad un mecanismo de redistribucién de rentas, ya
que por ejemplo ofrecen condiciones de jubilacion impensables en el caso de las empresas privadas. Sin
embargo hay otros mecanismos de redistribucion de rentas mds transparentes que la empresa publica. La
privatizacion implica ademas la eliminacidn de la competencia desleal de empresas pablicas que compiten con
empresas privadas. El hecho de que en ocasiones el Estado actie como regulador y competidor en un mercado
determinado dificulta la aplicacion imparcial de la ley (mismas "reglas del juego™). Asi, hay un aumento de la
eficiencia al privatizar si se liberaliza simultineamente, pero para conseguir los beneficios de la liberalizacion
es necesario privatizar, para evitar la posibilidad de que el Estado sea "juez y parte” en el mercado.

Este tltimo punto puede ilustrarse con el caso portugués que fue el centro de la intervencién de Antonio Leite.
Después de la revolucion de 1974, tiene lugar un proceso de nacionalizaciones que no se dio en otros paises.
En 1975 la mayor parte de la economia estaba en manos del Estado. Esto provocé que en algunos afios, el
montante de las privatizaciones en Portugal llegara a representar el 5% del PIB del pais. El inicio de las
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privatizaciones y de la liberalizacién de los llamados “sectores estratégicos” (bancos, seguros, electricidad,
telecomunicaciones,...) requirié una reforma de la Constitucién, ya que en ésta se sugeria que estos sectores
debian estar en manos del Estado. En el caso del sector bancario, las privatizaciones comenzaron en 1984;
aunque la liberalizacion de los tipos de interés se retrasé hasta 1991, y la libre entrada al mercado de nuevos
competidores hasta 1996 (hecho éste relacionado con la entrada en la Unién Europea de Portugal).

Segln el presidente de la Bolsa de Valores de Lisboa, la experiencia portuguesa ha demostrado que la
modernizacion de la economia no implica sélo 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 existia un monopolio o una empresa dominante. Se necesita una mejor aplicacién 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 publicas, dificulta la buena aplicacion
de la misma.

Todos los asistentes coincidieron en que las privatizaciones deben ir acompanadas de acciones que aumenten
el grado de competencia en los mercados, es decir de la liberalizacién del sector. La evidencia empirica nos
demuestra que las privatizaciones no aumentan siempre la eficiencia, aunque en general suelen hacerlo.
Ademéas, es mas facil alcanzar este objetivo cuando la privatizacién va acompanada de un proceso
liberalizador.

La liberalizacion que debe efectuarse junto con la privatizacién tiene como efecto principal, la reduccion de
precios. Esta reduccién no siempre se produce o sélo se produce de forma parcial, como cuando existen
subvenciones cruzadas o precios mdximos. Efectos secundarios muy importantes son el aumento de la
_ diversidad de la oferta, la mejora en la calidad o el aumento en la innovacién.

Pero todavia pueden existir otros beneficios ligados a la liberalizacién, como en el caso portugués. El
mecanismo utilizado en este pais para privatizar ha sido principalmente la oferta publica 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 existiria este mercado de no haberse privatizado las empresas en
manos de! Estado. Alrededor de la mitad de la capitalizacién bursatil total del mercado portugués viene
representada por los valores provenientes de la privatizacién y son estos valores los que representan una mayor
parte de la negociacién en dicho mercado.

Sin embargo, segin Mique! 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 periodos transitorios
de liberalizacién, 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
transiciéon a la competencia) que se dan en el sector eléctrico.

Ademas, 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 privatizacién puede ser empleada para simultanear liberalizacién y compensacion (el
precio de la empresa incorpora un descuento por el cambio de escenario).

Sin embargo, a pesar de los beneficios expuestos con anterioridad, en opinion de Stephen Martin 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 alusién al caso espaiol, dada la importancia de las privatizaciones en

este pais en los Gltimos afos. En concreto, el importe de las privatizaciones en Espana ha ascendido a 4 billones
de pesetas entre 1997/98, lo que da idea de su importancia en estos tltimos afos.
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Como caracteristicas fundamentales de este proceso se pueden resaltar:

- El mecanismo principal empleado ha sido la OPV. El 83% del capital privatizado ha ido a bolsay la mayor
parte de este capital ha ido a parar al tramo minorista (66% del que ha ido a bolsa).

- Larentabilidad de la inversion en este capital privatizado ha sido muy elevada (un 38%, superior a la de
los fondos de inversién).

- El control de las privatizaciones ha estado fundamentalmente en manos de tres 6rganos: el Parlamento, la
Intervencion 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
bursatil, ha pasado del 11,5% del montante total en las primeras operaciones al 8,5% en las Gltimas,
debido fundamentalmente al descenso de las comisiones y del premio bursatil. Esta disminucion esta
motivada en gran parte por los criterios del Consejo Consultivo de Privatizaciones a la hora de recomendar
la aprobacién de una privatizacién en particular, ya que las comisiones bancarias ponderaban bastante en
su decision.

- Escasa problematica social. Las privatizaciones pueden producir protestas sociales o escandalos. Para Luis
Gamir, en el caso espanol no se han producido este tipo de circunstancias.

Todos los asistentes coincidieron en que el efecto de las privatizaciones en Espafa ha sido positivo. En
particular, Miquel Nadal argumentd 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 pablico y
la expansion del ciclo econémico que conllevé 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
centré la intervencion de Anna Birulés). Este es un mercado de gran relevancia, ya que es la industria en la que
se da una mayor innovacién tecnoldgica (fundamental para el crecimiento econémico) y un mayor crecimiento
del empleo y la productividad. La empresa Retevision es el primer producto del binomio privatizacion-
liberalizacién. En 1997 se dan los primeros pasos para la liberalizacion del mercado de las telecomunicaciones:
primera privatizacion de Telefonica y establecimiento de las “reglas del juego”: reequilibrio tarifario y reglas
para la entrada en el mercado. La privatizacion de Retevisién, junto con una ampliacion de capital y la
concesion de una licencia para telefonia fija crean la compafia Retevisién como hoy se conoce y antes s6lo
dedicada al transporte de sefnales de televisién analégica.

Para el Consejero Director General de Retevisién, el modelo seguido para la liberalizacién 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 cité algunos ejemplos, como el caso del prefijo para llamadas
internacionales y la preseleccion para llamar con Retevisién, en los que la lentitud de la ey a la hora de
resolverlos perjudicé al entrante y retardé la aparicién de beneficios para el consumidor. La ley debe
contemplar bien todos los casos y su aplicacién debe ser rapida. La ley actual es mejor para preservar la
competencia existente que para crearla. Telefénica no asumio los costes que le correspondian en el proceso de
liberalizacién, y esto provoca que tengan que pagarlos Retevisién (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 legislacion. Los costes de mercado y los retrasos que conllevan no son pagados Gnicamente por los
entrantes, sino que acaban siendo pagados por el consumidor. Esto se debe a que con la liberalizacion se
producen una serie de efectos beneficiosos para los consumidores antes mencionados. La realizacién de estos
beneficios se ralentiza al no afrontar la empresa dominante la parte que le corresponde de estos costes.

Asi pues, el efecto de la aplicacion del binomio privatizacion-liberalizacién en el caso de las

telecomunicaciones ha sido positivo, y puede ser usado como experiencia para la aplicacién 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

Segun el Prof. Stephen Martin, Director del Centre for Industrial Economics (University of Copenhagen), para
realizar un estudio sobre la integracién de los mercados, primero es necesario establecer una definicion nitida
de mercado. Se han dado muchas definiciones en la literatura econémica, pero en cualquier caso, no hay
ningln método basado en la teoria para definir sus limites. En la practica se emplean diversos criterios para su
definicion, como puede ser el estudio de elasticidades cruzadas, precios, creencias o incluso limites
geograficos.

Centrandonos en el estudio del proceso de integracién de la Unién Europea, el andlisis del caso de la
Comunidad Econémica del Carbén y del Acero (CECA), uno de los primeros pasos que se dan para la creacion
de una uni6n econémica y politica a escala europea, ilustra perfectamente el tema central de la conferencia. El
mercado comun para el carbén y el acero se crea en 1953 con el tratado de Paris. En este tratado se recogian
aspectos que mds tarde aparecerian en el tratado de Roma, como la prohibicién de practicas de competencia
desleal, y en particular, la reduccion de precios temporal o localizada para adquirir poder de monopolio en el
mercado comun o la discriminacion de precios dentro del mismo. Para vigilar este tipo de comportamientos, la
autoridad requerfa a los productores de acero que publicaran listas con los precios a los que debian vender. Por
otro lado, los consumidores estaban obligados a comprar a los precios publicados mas el coste de transporte,
que también debia hacerse publico. :

Uno de los principales motivos para la formacién de la CECA, era el temor de los paises miembros a una
posible concentracion de la produccién del acero en Alemania, dada su mayor riqueza en términos de hierro y
carbon. Analizando esta situacién desde el punto de vista tedrico, la teoria de la ventaja comparativa nos dirfa
que las empresas alemanas, dada su riqueza en términos de hierro y carbén, se integrarian verticalmente y
lograrfan una ventaja comparativa sobre el resto de empresas europeas. Asi, Alemania se especializaria en la
produccién de acero y el resto de paises en la produccién de otros bienes. Sin embargo la nueva teoria de
comercio, donde se introduce competencia imperfecta con productos diferenciados, estableceria que el resto de
los paises pudieran especializarse en la produccién de distintos tipos de acero, ya que el acero no es un bien
totalmente homogéneo. Segiin Adler (1969-70)", esta dltima teoria ilustraria mejor lo ocurrido en la practica,
dando lugar a importantes fiujos de comercio intraindustrial.

De esta forma, la CECA estaba disehada para reducir los riesgos de concentracion que implicaba la mayor
dotacién de recursos que poseia Alemania, ya que promovia la competencia y eliminaba las barreras al
comercio dentro del mercado comn, al mismo tiempo que impedia una competencia demasiado intensa que
pudiese conducir a una estructura de mercado més concentrada.

Desde un punto de vista teérico, los modelos que estudian los efectos de la integracién econémica, concluyen
que bajo el supuesto de competencia perfecta, los efectos de la formacién de un mercado comiin son escasos o
nulos. Es decir, no podemos obtener predicciones claras o nitidas a partir de ellos. La razon fundamental es que
los precios no varian tras la unién del mercado. S6lo bajo supuestos bastante restrictivos surgirdn flujos de
comercio entre los paises.

En cambio, si existe competencia imperfecta, cualquier modelo de oligopolio tradicional, como el de Cournot,
predice la existencia de distintos precios en los diferentes paises tanto antes como después de la unién
econémica. Sin embargo, tras su formacién, los precios estaran mas cercanos a los costes marginales y habra
flujos de comercio entre los diferentes mercados regionales. Es decir, es de esperar que se produzcan cambios
significativos en precios y la aparicién de flujos de comercio.

Los posibles beneficios para los consumidores derivados de la fijacion de unos precios mas préximos a los
costes marginales y de los nuevos flujos de comercio, no se produciran si las empresas, actuando de forma
cooperativa alcanzan acuerdos colusivos para aumentar los precios hasta los niveles existentes antes de la
integracién o si se abstienen de entrar en los mercados de sus rivales en otros paises. Estos comportamientos
podrian resultar de la maximizacién del beneficio por parte de las empresas, y no un fallo en la propia
integracién econémica. Dada la existencia de este tipo de actuaciones, se necesita una politica de la
competencia fuerte para conseguir que los beneficios potenciales de la unién econémica se lleven a efecto, y
que parte de ellos se transmitan a los consumidores.

! Referencia bibliografica de Adler.
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Entre los trabajos empiricos que ilustran los fallos dentro de una unién economica, cabe destacar el de
Jacquemin y Sapir (1991)%, que estudia los efectos de un aumento de las importaciones de un pais sobre los
margenes de las empresas que actian dentro del mismo. Estos autores muestran que un aumento de las
importaciones de paises intracomunitarios no tiene impacto significativo sobre los margenes de las empresas del
pais destinatario. Sin embargo un aumento de las importaciones procedentes de paises extracomunitarios tiene
un impacto negativo y estadisticamente significativo sobre los margenes de las empresas de los pafses
destinatarios. '

La politica de la competencia debe establecer un control sobre las ayudas publicas dentro de la Unién Europea,
ademés de vigilar comportamientos no competitivos como los referidos anteriormente. Es necesario que existan
unas mismas "reglas del juego" para las empresas de los diferentes paises de la Unién 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, regulacion medioambiental y
ayudas a través de los Fondos Estructurales de la Union Europea.

Asi pues, podemos concluir que la integracion econdmica 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 realizacion de dichos beneficios.

3.- Sesiones paralelas

Entre los aspectos mas abordados en las presentaciones que comprendieron el ntcleo de las jornadas cabe
resaltar el tema de la entrada de nuevos competidores en un mercado, las fusiones y los acuerdos de
cooperacion entre empresas, la diferenciacion vertical a través de publicidad o de investigacion y desarrollo de
nuevos productos o procesos, los aspectos regulatorios, el comercio y la organizacién empresarial.

Dentro del tema de entrada de nuevos competidores, cabe destacar el trabajo de L. Fuentelsaz y J. Gémez-
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 espafol y llegan a la conclusién de que factores como las
caracteristicas especificas 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 adquisicion y un acuerdo de cooperacion para entrar en un mercado y con el analisis
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. Hernan, P. Marin y G. Siotis sobre los factores
que inducen a las empresas a formar acuerdos de cooperacion en investigacion y desarrollo, en el que llegan a
la conclusién de que la intensidad en |+ D en el sector, el tamafno de la empresa y el grado de fragmentacion de
la industria son los principales determinantes a la hora de llevar a cabo este tipo de acuerdos. En lo referente a
investigacion y desarrollo, destaca ademas el trabajo de A. Arora y A. Fosfuri, en el que se trata el tema de las
licencias sobre tecnologias desarrolladas y el de X. Gonzalez, J. Jaumandreu y C. Pazé en el cual se analiza el
impacto de las subvenciones sobre las decisiones de |+ D. En el primero de ellos, se llega a la conclusién de
que el nimero de licencias por patente decrece con el grado de diferenciacion del producto, por lo que en el
caso de los mercados con bienes diferenciados el nliimero de patentes concedidas puede ser muy elevado. En el
segundo trabajo se demuestra que las subvenciones influyen positivamente tanto sobre el esfuerzo realizado en
I+ D como sobre la probabilidad de llevar a cabo actividades de este tipo.

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

2 Referencia de Jacquemin y Sapir.
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Una de las lineas mas novedosas hace referencia a temas medioambientales. En este grupo destaca el trabajo de
M. L. Feijoo, ). F. Franco y J. M. Hernandez que encuentran que la industria espafola podria reducir los
consumos de inputs energéticos de forma que se redujeran las emisiones de CO,, cumpliendo asi con las
exigencias del Protocolo de Kioto con un coste nulo, ya que de esta forma alcanzarian una eficiencia
econémica plena. Ademas proponen un modelo que puede ser utilizado para analizar el coste para las
empresas de adaptarse a diferentes acciones regulatorias para la reduccion adicional de emisiones.

Dentro de la linea de la nueva economia industrial empirica, donde se analizan en detalle industrias especificas,
cabe destacar entre otros trabajos de M. J. Moral y J. Jaumandreu sobre fijacion de precios en el sector del
automdvil, el de D. Ackelberg, M. Pinto y M. Riordan en el que se estima una funcién de produccion para el
sector sanitario y el de C. Mazén y P. Pereira donde se estudia el uso de internet como una nueva tecnologia
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 fusion como en los efectos de las fusiones
sobre el nivel de competencia.

M. J. Rinc6n vy J. Jaumandreu desarrollan ecuaciones de precios basadas en las reglas para el establecimiento de
precios 6ptimos en el caso multiproducto suponiendo funciones de demanda logit donde los efectos marginales
del cambio en precios sobre la utilidad de los consumidores varia con el ciclo de vida del producto; estiman
estas ecuaciones para el caso de la industria automovilistica espafiola 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 redistribucion
de los fondos publicos podria aumentar el bienestar total de la sociedad. Por dltimo, C. Mazén y P. Pereira
presentan un modelo donde los minoristas eligen entre un sistema de venta tradicional y un sistema de venta
"en linea" (internet). Encuentran tres tipos posibles de equilibrios: dos de ellos inducen a parte o a la totalidad
de los vendedores a elegir la nueva tecnologia, 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 INFLACION EN EL IPC NO ENERGETICO ENTRE ESPANA Y ALEMANIA
ES SUPERIOR A 2 PUNTOS

Resumen
El indice de precios al consumo armonizado en la zona euro en el mes de noviembre aumento
un 0,19% frente a la predicciéon del 0,14% realizada en el dltimo Boletin. La tasa anual se ha
situado en el 1,6%. En la Union Europea los precios crecieron el 0,18% frente a la prevision del
0,11% y su crecimiento anual fue del 1,5%.

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

Edropa TASA DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO

1998 1999 2000 2001
IPCA Espana - 9.15% 1.77 2.23 2.34 P23
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 Iltalia - 78.81% 1.97 1.66 2.49 2.84
IPCA UM - 100% 1ot 1.11 1.66 1.83
IPCA EU-15 1.26 1.19 1.68 1.82

Los precios de la energia han sido en parte responsables del incremento de la inflacion
armonizada europea los Gltimos meses. El indice de precios al consumo armonizado excluidos
los precios de la energia, alimentacion, 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 energia han crecido un 7,2%. Evoluciones similares se han
producido en la Unién Europea.

En la zona euro, la economia alemana ha logrado buenos resultados en los tltimos meses lo que
revisa al alza las perspectivas de crecimiento de todo el area. La recuperacion 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
econémico esta teniendo efectos positivos sobre el empleo, aunque la tasa de paro se sitGa ain
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 prediccion avanzada en el dltimo Boletin 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 7999 2000 2001
Inflacién Residual - 26,6% -1.02 2.58 3.86 2.60
Inflacién tendencial — 73,4% 2,29 2.08 2.03 1.96
Inflacién en el IPC - 100% 1.55 2.18 2.43 2.11

La inflacién tendencial en Estados Unidos tiende a estabilizarse en el 2%, pero el mayor
crecimiento de la inflacion residual y sus fuertes oscilaciones situaran la inflacion global en el
2,18% en 1999, en el 2,43% en el 2000 y en el 2,11% en el 2001.



La produccién industrial en EEUU ha crecido un 4,3% en lo que va de aio. A pesar de ello la
tasa de utilizacion de la capacidad instalada ha aumentado tan sélo en 0.1 puntos porcentuales y
se sitlia por debajo de su nivel de riesgo inflacionista.

Esto ha sido posible gracias a un importante esfuerzo en formacion de capital, invirtiendo
principalmente en equipos informaticos y de telecomunicaciones. El consiguiente aumento de la
productividad junto a la ralentizacién en el crecimiento de los salarios ha contenido la inflacién
en los precios.

El indice de precios al consumo en Espafna en noviembre registr6 un aumento del 0,16% frente
a la prevision de un descenso del 0,03%. La tasa anual se situ6 en el 2,74%.

La inflacién tendencial crecié por encima de lo previsto (0,18 en lugar de 0,05%) e igualmente
ocurrié con la inflacién residual (0,09 en lugar de -0,33%). Con respecto a noviembre de 1998 la
inflacién tendencial ha crecido un 1,97% vy 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 telefénicas han sido poco apreciables. Esto podria indicar una posible paralizacion del
proceso ligeramente reductor de la inflacién tendencial que se ha ido produciendo a lo largo de
1999 tanto en los mercados de bienes como en los de los servicios.

Espana TASA DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO

1998 1999 2000 2001
Inflacién Residual 22,34% 0.59 2199 3.29 2.70
Inflacion tendencial 77,66% 2.20 2.10 240 fiz) 2.43
Inflacion en el IPC  100% 1.84 2.30 2.44 2.49

Con todo ello, la prediccion de inflacién para diciembre de 1999 es de un aumento del 0,30%
(0,09% la inflacién tendencial y 1,02% la residual), lo que situaré su crecimiento anual en el
2,77%. Las tasas de inflacién media se revisan ligeramente al alza en 1999 al 2,30% vy se sitGan
enel 2,44y 2,49% en los ainos 2000 y 2001.

El diferencial de inflacion entre Espana y Alemania en noviembre fue de 1,78 puntos
porcentuales. Un diferencial de inflacién més relevante es el que resulta de comparar los indices
de precios al consumo no energéticos. Este diferencial es de 2,07 puntos porcentuales y el
correspondiente nivel de inflacion anual aleméan es del 0,22%.

En resumen, se puede decir que, si bien el nivel de inflacion espanol ha alcanzado niveles bajos
sistemdticamente inferiores al 3%, tal logro es insuficiente, ya que se estd consolidando un
diferencial de inflacion (excluidos los precios energéticos) con Alemania de dos puntos
porcentuales. Este hecho resulta preocupante, ya que si se confirma que las causas de una
inflacién espanola mayor que la alemana son principalmente, entre otras, una mayor presién de
la demanda, un conjunto inferior y mas ineficiente de infraestructuras publicas y una menor
incorporacion tecnolégica por parte de las empresas, es de esperar que dicho diferencial se
mantenga a medio plazo. Ante ello, que la economia espanola esté creciendo mas que la
alemana no constituye una justificacion aceptable para el mencionado diferencial, ya que el
mantenimiento de una inflacion mayor en Espana acabara eliminando la ventaja de precios
relativos que tienen los productos espaioles y, por tanto, reduciendo las posibilidades de

crecimiento econémico.
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