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LA TASA MEDIA DE LA INFLACION
SUBYACENTE - EN UM Y US - SE
ACERCA A LA TASA MEDIA DE LA
INFLACION GLOBAL EN 2001,
Y LA SUPERARA EN 2002

1. EDITORIAL

En la Union Monetaria la prediccién de inflacion para
el mes de marzo de 2001 es del 0,25%, con lo que la
tasa anual se reducira, del 2,6% observado en febrero
de 2001, al 2,4-2,5% en marzo segin la desagregacion
empleada, por sectores o paises, respectivamente. La
inflacién anual media para la zona euro se predice en
torno al 2-2,1% para 2001, y en torno al 1,7-2% para
2002, en funcién del analisis empleado, como hemos
comentado anteriormente para la tasa anual de marzo.

La tasa anual del préximo mes de marzo, en torno al
2,4-2,5%, vendra compuesta de una tasa de 2% en los
precios no energéticos y del 54% en los precios
energéticos. La prevision de las tasas medias, en torno
al 2-2,1% en 2001 y 1,7-2% en 2002 se lograria con
subidas de la inflacién subyacente durante 2001 al
1,8% y al 1,9% en 2002 y con bajadas de la inflacién
residual, motivadas por la evolucién de los precios de la
energia, que responderian al mantenimiento de un
precio medio del crudo en torno a unos 25,5$% en 2002.

La inflacién en la zona euro en el mes de febrero de
2001 se caracterizé por una tasa mensual de 0,56%,
coincidiendo practicamente con nuestra prediccién del
0,52%, con lo que la tasa anual alcanzé el 2,6%.

Como puede observarse en el cuadro de errores de
prediccién (p.8) la inflacién subyacente ha registrado
una innovacién a la baja en servicios, mientras que para
los bienes elaborados no energéticos, el dato observado
coincidié exactamente con nuestra prediccion, la
innovaciéon al alza de los alimentos elaborados se
compensé con la sorpresa a la baja en manufacturas. La
inflacién residual registré una innovacién al alza como
consecuencia de las sorpresas en esa direccién
registradas en los precios energéticos y en los precios de
los alimentos no elaborados, como consecuencia de la
crisis ganadera que afecta a toda la zona euro, y que
también se ha trasladado a los alimentos elaborados.
Con lo cual las expectativas para el ipca global se han
elevado ligeramente.

THE MEAN RATE OF CORE
INFLATION - IN THE MU AND THE
US- IS NEAR TO THE MEAN RATE OF
GLOBAL INFLATION IN 2001, AND
WILL OVERCOME IT IN 2002

I. MAIN POINTS

The inflation forecast for March 2001 in the Monetary
Union is 0.25%, so the annual rate will decrease from
2.6% observed in February 2001 to 2.4-2.5% in March,
depending on the desaggregation used, by sectors or by
countries, respectively. The expectations for mean
annual rate are around 2-2.1% in 2001 and around 1.7-
2%, depending on the analysis employed.

The annual rate for next March, around 2,4-2,5%, will
be composed of an annual rate of 2% in non-energy
prices and of 5.4% in energy prices. The expectations of
the mean annual rate, around 2-2.1% in 2001 and
around 1.7-2% in 2002 would be achieved through
increments in core inflation in 2001 to 1.8% and to
1.9% in 2002, and decreases in residual inflation, due
to the favourable evolution of the energy prices as a
consequence of the maintenance of the international
price of crude at a mean value of U.S $25.50 in 2002.

In February, inflation in the Monetary Union registered
a monthly rate of 0.56%, coinciding practically with
our prediction, 0.52%, with an annual rate of 2.6%.

As is shown in table of forecasts errors, core inflation
registered a downward innovation in services, while in
non-energy processed goods, the figure observed
coincided exactly with our prediction, the upward
innovation in processed food is compensated with the
downward surprise registered by non-energy industrial
goods. Residual inflation registered an upward
innovation due to the evolution of the energy prices
and the prices of non-processed food, as a consequence
of the crisis in the beef industry, which is translating
into the processed food. Then the expectations for the
global hicp will increase slightly.
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Unién Monetaria (UM-12

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO

Monetary Union (MU-12) AVERAGE ANNUAL RATE OF GROWTH
2000 2001 2002
Inflacion Residual / Residual Inflation - 17.51% 7.6 3.0 0.9
Inflacién Subyacente / Core Inflation - 82.49% 1.3 1.8 1.9
Inflacion en el IPCA / HICP Inflation - 100% 2.3 2-2.1 1.7-2

A la vista de estos resultados, se espera que la inflacién
media en 2001 y 2002 cumpla el objetivo del BCE. Esto
se lograra con un descenso claro de la inflacién en los
tres paises mas grandes de la zona euro: Alemania,
Francia e ltalia, y con un menor descenso en la
inflacién espaiiola.

Con la publicacién del dato de febrero de 2001, se han
producido revisiones en los pesos de 2001 tanto de
paises como de los diferentes sectores que componen la
Union Monetaria. También se han revisado datos de
ciertos componentes del IPCA agregado de la UM vy los
datos del IPCA global de Bélgica.

En Europa se confirma la expectativa de un crecimiento
sostenido para el afio 2001. Dado el menor ritmo a
escala global, el crecimiento europeo se apoyaria en la
demanda interna, especialmente favorecida por las
previstas reducciones en la imposicion directa. No
obstante se espera un crecimiento algo menor que en el
2000 pues la economia viene dando muestras de
ralentizacién de la actividad desde finales de ese afo.
Dada la actual contencién en el riesgo inflacionista si el
BCE percibe un descenso maés alla de lo esperado en la
actividad de la zona tendria margen de maniobra para
relajar su politica monetaria y potenciar la demanda de
consumo e inversion.

La prediccién para Estados Unidos de la tasa mensual
del IPC para marzo de 2001 es del 0,4% con una tasa
anual del 3,1%. Las expectativas de crecimiento medio
para el 2001 son de 2,9% y 2,4% para el 2002.

Based on these results, the expected average inflation in
2001 and 2002 follows the objectives of the ECB. This
will be achieved through a clear drop in inflation in the
three largest countries in the Euro-zone: Cermany,
France and Italy, and with a lesser decrease in Spanish
inflation.

With the publication of the February figures for 2001,
there have been some revisions in the weights for 2001
in both the countries and the different sectors of the
Monetary Union. Data for certain components of the
aggregate HICP in the MU and for Belgium have also
been revised.

In Europe sustained growth is expected this year. Given
the softer global growth the euro zone performance will
be based upon domestic demand, favored by reductions
in direct taxing. However, a softer growth rate than last
year is expected as the economy has been showing
signs of slowdown since late 2000. In all, if the
economy begins to lose momentum too fast and growth
falls below expectations, the ECB might ease monetary
conditions in order to foster consumption and
investment given that inflation is very much subdued.

The forecast for the United States monthly CPI rate for
March 2001 is 0.4% with an annual rate of 3.1%. Mean
growth expectations for 2001 are 2.9% and 2.4% in
2002.

Estados Unidos TASA DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO
United States AVERAGE ANNUAL RATE OF GROWTH
2000 2001 2002
Inflacién Residual / Residual Inflation — 26.6% 6.8 3.7 1.5
Inflacién Subyacente / Core Inflation- 73.4% 2.4 2.7 2.6
Inflacién en el IPC / CPI Inflation - 100% 34 2.9 2.4

Las previsiones de inflacion subyacente y residual se
han revisado hacia arriba, debido a las innovaciones al
alza que se han registrado en todos los componentes.
Esto supone que las presiones inflacionistas vendrian
tanto por el lado de la inflacién residual como por el de
la inflacion tendencial, siendo este dGltimo lo mas
importante y dando como resultado un empeoramiento
de las expectativas de inflacion para la economia
americana.
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Core inflation and residual inflation previsions have
been revised upper, because of the upward innovations
registered in all the components. This supposes that
inflation pressures come by residual and core inflation,
being the last the most important and resulting in worse
inflation expectations for the American economy.




Las expectativas de crecimiento medio para la inflacion
residual (que en USA incluye alimentos y bienes
energéticos) se sitian en el 3,7% para 2001 y 1,5% para
el 2002.

La tasa anual media esperada de inflacién tendencial
para este ano se situaria en 2,7%, y en el 2002 en 2,6%,
que son algo superiores a la tasa de 2,4% del 2000.

En el mes de Febrero, la inflacion norteamericana ha
evolucionado muy por encima de lo esperado (tasa
mensual de 0,4% frente al 0,1% previsto).

La inflacién tendencial ha registrado una tasa mensual
de 0,5%, que es algo mas alta que la prevision de 0,4%.
La tasa anual se ha situado en 2,7%.

Finalmente la Reserva Federal dio una mayor
ponderacién a los datos econémicos que a la evolucién
del mercado financiero y redujo el tipo de interés en 50
puntos basicos prefiriendo un movimiento menos
agresivo de lo esperado por dicho mercado y dejando la
puerta abierta para préximos descensos. Tal medida
estaria destinada a afianzar la recuperacién percibida
en algunos sectores productivos y a evitar los efectos
desbordamiento (spill over effects) desde el sector
manufacturas, en recesién, al resto de la economia a
través del descenso de los ingresos y la pérdida de
confianza. Los datos positivos a los que se hace
referencia provienen tanto de las encuestas de
confianza como de los datos de produccion del sector
construccion como del empleo.

La prediccion de inflacion en Espaiia para el mes de
marzo de 2001 es una tasa positiva de 0,4%, con lo que
la tasa anual subira al 3,9%. La tasa media se predice en
3,4% para 2001 y en 3,1% para 2002.

La inflacion espaiiola en febrero de 2001, se comporté
por encima de lo esperado, situdndose su tasa anual en
el 3,8%. Este dato se ha caracterizado por: (a) diversos
componentes de la inflacion tendencial correspondiente
a alimentos elaborados presentan tasas mensuales
superiores al 1%, entre ellos los productos lacteos y
derivados, las carnes preparadas y el pescado seco y
ahumado; (b) como se viene comentando en Boletines
anteriores, la evolucion de los precios de las
manufacturas supone un incremento grande en términos
relativos respecto a Europa, superando resto de bienes
duraderos (es decir, bines de consumo duradero del
hogar excepto automoviles), tasas anuales del 3% vy
alcanzando calzado tasas anuales del 2,9%; (c) muchos
componentes de la inflacién tendencial en servicios
presentan tasas anuales superiores al 4%, hoteles
(7,8%), transporte, correos, restaurantes, cafeterias,
vivienda y medicina. Con lo cual, la inflacién

Mean growth expectations for residual inflation (in USA
this includes food and energy goods) are placed at 3.7%
for 2001, and 1.5% in 2002.

The core inflation average annual rate of growth for this
year would settle at 2.7%, and in 2.6% for 2002, which
are a little higher than the rate of 2.4% registered in
2000.

In February, inflation in the United States has
performed higher than it was expected (monthly rate of
0.4% instead of 0.1% foreseen).

Core inflation has registered a monthly rate of 0.5%,
which is a little higher than our forecast of 0.4%. The
annual rate has situated in 2.7%.

The Federal Reserve placed greater weight on economic
data over financial market developments and lowered
fed funds by 50 basis points. It opted for a less
aggressive move and leave an open door for further rate
cuts. Such measure will be needed in order to support
the recovery and to prevent the spill over from
manufacturing through lower income and confidence
loses into the economy. Positive data has come form
confidence indicators, housing starts and employment.

The forecast for inflation in March 2001 in Spain is a
positive rate of 0.4%. Thus, the annual rate will
increase to 3.9%. The expectations for the mean annual
rate are 3.4% and 3.1% for 2001 and 2002,
respectively.

In February 2001, monthly Spanish inflation registered
slightly higher than foreseen with its annual rate at
3.8%. This figure is characterised by: (a) several
components of trend inflation in processed foods show
monthly growth greater than 1%, as dairy products,
processed meat and fish; (b) as indicated in previous
Bulletins the current evolution of commodity prices
supposes a considerable increment in relative terms
with respect to Europe, with the remaining durable
goods and shoes reaching annual rates of growth over
3% and the 2.9%, respectively; (c) many components of
services show annual rates of growth greater than 4%,
hotels (7.8%), transport, post services, restaurants,
catering, housing and medicine. For this reason, trend
inflation registered a monthly rate of 0.4%, coinciding
with our forecast, with an annual rate of 3.4%.
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tendencial alcanzé en febrero de 2001
mensual del 0,4%, coincidiendo con
prediccion, situdndose su tasa anual en el 3,4%.

una tasa
nuestra

La subida experimentada por los bienes elaborados no
energéticos, con tasas anuales en torno al 3% vy el
sostenimiento de las tasas de servicios alrededor del
4%, sitda las expectativas de inflacién tendencial media
en 3,4% para 2001 y 3,3% para 2002, alcanzando la
tasa media del IPC global en 2001 y superando el
correspondiente al 2002.

La discrepancia entre el dato observado en febrero de la
inflacién global y nuestra prediccién se ha concentrado
en la inflacién residual debido a que los alimentos no
elaborados han disminuido menos de lo previsto como
consecuencia de la crisis ganadera, experimentada en
primer lugar por la carne de vaca, se extiende al resto
de la ganaderia, de forma que disminuye el precio de
las carnes afectadas y sube el de las no afectadas, lo
cual pone en cuestién la politica agrario-ganadera de la
UM vy afecta también a los alimentos elaborados, como
los productos lacteos y carnicos. Esto hace que los
alimentos no elaborados alcancen tasas superiores al
6% y los elaborados al 3%. En consecuencia, en la
inflacion  residual las  expectativas  empeoran
ligeramente, situandose en el 3,1% y en 2,6% las tasas
medias de 2001 y 2002, respectivamente.

Debido a la favorable evolucion de las tasas anuales de
los precios de la energfa previstas para la segunda mitad
de 2001, el IPC registrard transitoriamente a finales de
dicho afno una tasa anual del 2,8% para volver en enero
de 2002 a tasas en torno al 3%, con un valor medio
correspondiente a 2002 del 3,1%.

En consecuencia, se tiene que con los datos de febrero
las expectativas de inflacién global han empeorado
alcanzando una tasa anual media en 2001 del 3,4% y
en 2002 del 3,1%. Todo esto pone de manifiesto que el
problema de la inflacién en Espaiia no es puntual sino
general y pone en peligro la competitividad de nuestra
economia.

La introduccién de las nuevas ponderaciones, por parte
del INE, ha supuesto una ruptura en las series. Para
hacer comparable los nuevos datos con la serie histérica
existente, el INE ha incorporado a los nuevos datos un
coeficiente de enlace; si bien dicho coeficiente permite
la comparabilidad también imposibilita la aditividad
entre  indices correspondientes a  diferentes
componentes del ipc global. Por tanto, hay que
desenlazar los nuevos datos para poder sumarlos con
las nuevas ponderaciones y es necesario volver a
enlazar para poder comparar los nuevos datos con los
existentes.
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Due to the special evolution of non energy
manufactured goods with an annual rate closer to 3%
and of services with an annual rate of 4%, the
expectations for the mean annual rate for the trend
inflation are 3.4% and 3.3% for 2001 and 2002,
respectively, reaching the mean value of the global cpi
in 2001 and overcoming the corresponding value to
2002.

The difference between the observed figure and our
forecast for the CPI inflation is because of the residual
inflation,-non processed food decreased less than our
prediction due to the crisis in the beef industry and this
affects to processed food as dairy products. So, the
annual rates for non processed food and processed food
are greater than 6% and 3%, respectively. To
summarise, the expectations in the mean annual rate for
the residual inflation are 3.1% and 2.6% respectively.

Due to the special evolution of the expected annual rate
of energy prices at the end of 2001, the CPI will
transitorily reach an annual rate of 2.8% in December
2001, to then increase in January 2002 to 3%, with the
mean value corresponding to 2002 of 3.1%.

The expectations for CP! inflation have got worse, so
the mean annual rates are -3.4% in 2001 and 3.1% in
2002, This appoints to a general problem in both the
Spanish inflation and competitiveness.

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




Espaiia TASA DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO
Spain AVERAGE ANNUAL RATE OF GROWTH
2000 2001 2002
Inflacién Residual / Residual Inflation ~ 21.97 % 6.5 3.1 2.6
Inflacion Tendencial / Trend Inflation - 78.03% 2.5 3.4 3.3
Inflacién en el IPC / CPI Inflation - 100% 34 34 3.1

La prediccion de inflacion en la Comunidad de Madrid
para el mes de Marzo es 0,3%, con una tasa anual de
3,9%.

La inflacién de Madrid en Febrero ha registrado una tasa
mensual de 0,3%, muy por encima de nuestra
prediccion de -0,1%, situandose su tasa anual en 4%,
frente al 3,6% registrado para Enero. Esta evolucién
desfavorable vendria explicada por un subida bastante
generalizada en los componentes de la inflacién, tanto
tendencial como residual.

La inflacién tendencial crecié a una tasa mensual de
0,4% frente a nuestra prediccion de 0,1%. Las
innovaciones al alza derivan tanto del mercado de
bienes como de servicios. Algunos de los productos que
han tenido un mayor crecimiento son los alimentos
bésicos como el pan y la leche, con una tasa mensual
del 3% y 2,1% respectivamente.

En la inflacién residual, la energia se comport6 tal y
como habiamos previsto, por lo que la mayor fuente de
innovacion se ha producido por el lado de los
Alimentos no Elaborados que cayeron un -0,6% frente
a nuestra prediccion de -2,3%.

Esta diferencia al alza tiene su razén en la evolucion de
algunos productos como las carnes de cerdo y ave, que
tuvieron un crecimiento mensual del 6,5% y del 3%
respectivamente.

The forecast for inflation in March in Madrid Region is
0.3%, with an annual rate of 3.9%.

In February, the monthly inflation rate of Madrid has
performed a monthly rate of 0.3%, higher than -0.1%
forecasted, positioned itself at 4%,in opposite of 3.6%
registered for January. This unfavourable evolution is
explained by a generalised raise in all CPI components,
as residual as core inflation sides.

The core inflation grew with a monthly rate of 0.4%
instead of 0.1% foreseen. Upward innovations come as
by the goods markets as the services.

Some products which have had the major growth, are
basic food as bread and milk, with a monthly rate of
3% and 2.1%, respectively.

In residual inflation, the energy behaved as we
forecasted, so the major source of innovation comes by
non processed food prices, which fell down -0.6% in
opposite of —=2.3% forecasted.

This upward difference is due to the evolution of some
products as fowl and hog meat, that had a monthly
growth of 6.5% and 3%, respectively.

Comunidad de Madrid TASA DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO
Madrid Region AVERAGE ANNUAL RATE OF GROWTH
2000 2001 2002
Inflaciéon Residual / Residual Inflation — 21.56% 6.4 3.4 2.4
Inflacién Tendencial / Core Inflation — 78.44% 2.5 3.4 3.0
Inflacién en el IPC / CPI Inflation - 100% 34 34 2.8

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

The approach by components, incorporated to the
Madrid Region inflation analysis, can permit us to
appreciate the different trends presented by the main
CPI components. So, we can identify how the MC
inflation is showing trends in some of its components
that are different than the ones in Spain.
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Tal es el caso de las innovaciones producidas por el
lado de la inflacién tendencial, que generan un
empeoramiento de las expectativas sobre algunos
componentes de mayor magnitud que en la economia
espafiola. Asi, las expectativas de inflaciéon en servicios
para el 2001 medida por la tasa anual media son del
4,4% para Madrid frente al 4,1% de Espana, situacién
que empeora en el 2002 con una tasa de 4,3% vy 3,7%
respectivamente.

Estas expectativas no se traducirian sobre la inflaci6n
general, al verse compensadas por una evoluciéon mas
favorable que en Espaiia de los precios de las
manufacturas. Aunque deben ser tenidas en cuenta
dada la dependencia de la economia de la CM sobre el
sector servicios.

Con todo ello, nuestras previsiones para este afio
situarfan la tasa anual media en el 3,4% para Madrid y
Espania.

Los mercados de trabajo de los paises de la UE estdn en
un proceso de adaptacion a ciertos cambios del
escenario socioeconémico que afectan a la oferta y a la
demanda de trabajo. En el sector privado, se observa un
continuo proceso de reformas institucionales durante las
dos ultimas décadas. El sector publico del mercado de
trabajo, que representa alrededor del 20% del empleo
asalariado total, también estd afectado por dichas
transformaciones. Esta nota proporciona una reflexion
sobre la adaptacién de las condiciones de empleo en el
sector publico al nuevo escenario socioeconémico con
una especial atencién al caso espaiiol. Esta reflexién se
articula alrededor de dos preguntas: i) 3Cudles son las
razones de que el régimen laboral de los asalariados
plblicos sea diferente al de los asalariados del sector
privado?, vy ii) ;En qué medida la regulacién espafiola
actual permite que la gestion de los recursos humanos
en las Administraciones Publicas se adapte a las nuevas
condiciones socioeconémicas?.

3 de abril de 2001
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This is the case of innovations produced by core
inflation side, which generate a deterioration of
expectations in some components, that are of major
magnitude than in the Spanish economy. So, the
inflation expectations in services prices for 2001,
measured by the average annual rate, are of 4.4% for
Madrid in opposite of 4.1% in Spain, and the situation
would deteriorate in 2002 with rates of 4.3% and 3.7 %,
respectively.

These expectations would not transfer into general
inflation as they would be offset by a more favorable
evolution of commodities prices than in Spain.
Although they must have into account, because of the
dependency of services sector in the CM economy.

With all of the above, our forecasts for this year would
situate the average annual rate in 3.4% for Madrid and
Spain.

Labour markets in EU countries are adapting to socio-
economic changes which affect both labour demand
and labour supply. Thus, the private sector of labour

- markets has been under a gradual and continuous

reform process over the last two decades. The public
sector of labour markets, which account for about 20%
of employees, is also affected by socio-economic
changes. This note contains some thoughts about the
need of adapting labour market relations in the public
sector to the new scenario, paying particular attention
to the Spanish case. These thoughts are articulated
around two main questions: i) What are the reasons for
having a differentiated regulation of the employment
relationship in the public sector relative to the private
one?, and ii) To what extent does the current Spanish
regulation of the employment relation in the public
sector allow for an efficient management of human
resources under the new scenario?.

April 3, 2001




La inflacién en la
zona euro fue en
febrero de 2001 del
0.6 %, coincidiendo
practicamente con

Il. ANALISIS DE INFLACION, PQLiTICA
MONETARIA Y COYUNTURA ECONOMICA

II. T Unioén Monetaria y Europea

La inflaciéon en la zona euro en el mes de
febrero de 2001 se caracteriz6 por una tasa
mensual de 0,56%, coincidiendo
practicamente con nuestra prediccion del
0,52%, con lo que la tasa anual alcanzé el
2,6%.

1. ANALYSIS OF INFLATION, MONETAY
POLICY AND INTERNATIONAL ANALYSIS

1.1 Monetary and European Unions

In February 2001, inflation in the Monetary
Union registered a monthly rate of 0.56%,
coinciding practically with our prediction,
0.52%, with an annual rate of 2.6%.

nuestra prediccién.
El cuadro 1 recoge los errores de prediccion Table 1 summarises the discrepancies
de los distintos agregados basicos para la zona  between observed and forecasted values for
euro. the different basic aggregations in Euro Zone.
Cuadro 1 Table 1
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE PRECIOS AL CONSUMO EN LA UM
OBSERVED AND FORECAST VALUES ON CONSUMER PRICE FIGURES IN THE MU
Crecimiento ntervalos d
ntervalos ae
Indices de Precios al Consumo (IPCA) olézerl;\;an(io Predicci6n confianza (*)
Consumer Price Index (HICP) with Forecast Confidence
gro intervals (*)
11 2001
(1) Alimentos Elaborados / Processed Food - AE (12.345%) 0.47 0.10 +0.20
(2) Manufacturas / Commodities - MAN (32.110%) 0.39 0.54 +0.14
Bienes Elaborados No Energéticos / Non-Energy Manufactured
Goods - BENE [1+2] (44.455%) 041 041 £0.12
(3) Servicios / Services - SERV (38.032%) 0.46 0.59 £0.17
Inflacién Subyacente / Core Inflation:
Servicios y Bienes Elaborados No Energéticos (excluyendo aceites,
grasas tabaco y paquetes turisticos) / Non-Energy Manufactured 0.38 0.50 +0.10
Goods and Services, excluding fats, oils, tobacco and tourist
packages) - IPSEBENE [1+2 + 3] (82.487%)
@) Alimentos No Elaborados / Non-Processed Food -
ANE (8.003%) 0.64 0.54 +0.62
(5) Bienes Energéticos / Energy Goods - ENE (9.510%) 1.44 0.72 +1.20
Inflacién Residual / Residual Inflation:
Aceites, Grasas, Tabaco, Paquetes Turisticos, Alimentos No 1.06 0.64 +0.67
Elaborados y Energia / Fats, Oils, Tobacco, Tourist Packages, Non-
Processed Food and Energy - R [4 +5] (17.513%)
IPC general / General CPI- \PC [1+2+3+4+5] (100%) 0.56 0.52 +0.14

(*) Al 80% de significacion / At 80% confidence level
Fuente / Source: INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha: 16 de marzo de 2001 / Date: March 16, 2001.
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En la inflacién
subyacente se han
registrado
innovaciones al alza
en alimentos no
elaborados.

La innovacién al
alzd en la inflacién
residual procede de
ambos precios,
energéticos y de
alimentos no
elaborados.
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Como puede observarse en el cuadro 1 la
inflacién subyacente registré una innovacion
a la baja en manufacturas y servicios. La
inflacién residual registr6 una innovacién al
alza como consecuencia de las sorpresas en
esa direccién registradas tanto en los precios
energéticos, como en los precios de los
alimentos no elaborados.

En la descomposicion del indice de precios al
consumo armonizado por grandes grupos de
mercados se tiene que los precios en los
mercados de alimentos elaborados (AE)
crecieron por encima de lo previsto (0,5%
frente a 0,1%), como consecuencia del efecto
de la crisis ganadera que afecta a toda la zona
euro, sobre los productos lacteos y derivados,
y los preparados de carne. Sin embargo, los
precios de los restantes bienes elaborados
excluidos los energéticos (MAN) crecieron por
debajo de lo previsto (0,4% frente a 0,5%).
Con esto, la inflacion subyacente en bienes,
gue se calcula a partir de la agregacion de los
dos indices anteriores (indice BENE), registré
una tasa mensual de 0,4%, coincidiendo
exactamente con nuestra prediccion. Por otro
lado, los precios de los servicios (SERV)
crecieron por debajo de lo previsto, (0,5%
frente a 0,6% previsto), con lo que la inflacién
subyacente registré una innovacion a la baja.

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

El cuadro 2 recoge un resumen de las
discrepancias entre los valores observados y
las predicciones. La informacién relativa a
todos los paises se encuentra en el cuadro A2
en el apéndice.

As it is shown in table 1 core inflation
registered a downward innovation in non-
energy industrial goods and services. Residual
inflation registered an upward innovation due
to the evolution of the energy prices and non-
processed food prices.

In the breakdown of harmonised consumer
price index into basic groups of markets it is
shown that the prices of processed food (the
AE index) increased more than was foreseen
(0.5% instead of 0.1%) due to the crisis in the
beef industry which is affecting the entire
Euro-zone. Nevertheless, the prices of the
remaining processed goods excluding energy
prices (the MAN index) increased less than
was foreseen (0.4% instead of 0.5%). With
this, core inflation in goods calculated on the
basis of the aggregation of the previous
indexes, registered a monthly rate of 0.4%,
exactly coinciding with our prediction. The
service prices (the SERV index) increased less
than was forecasted (0.5% instead of 0.6%),
so core inflation registered a downward
innovation.

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

Table 2 summarises the differences between
observed and forecasted values for the main
countries. The information relative to all the
countries can be found in table A2 in
appendix.




Cuadro 2

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

Table 2

Pais Ponderacién Crecimiento observado Predicciéon  |Intervalos de confianza (%)

Countr Weight Current growth Forecast Confidence Intervals (%)
ountry UM MU [UE15S  EUT5 1l - 2001

IPCA Esp: Cii - 038

Spain HICP | 2 e

IPCA Alemania o

Germany HICP 30.91% 0.66

IPCA Francia

France HICP 20.55% 0.29 - + 0.20

IPCA Italia 18.70% 0.36 . + 0.23

HICP

IPCA E-1§

EUo15 HICP 100.00% 0.47 . + 0.1

©) puede encontrarse una informacion mas detallada en el cuadro A2 del Apéndice. ) A more detalled information can be found in table A2 in Appendix.
) Al 80% de significacion. ™ At 80% confidence level.

Fuente / Source: EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracién: 23 de marzo de 2001/ Date: March 23, 2001.

Como se comenté en el anterior boletin
(n° 77) para Alemania, Francia, Italia y Espafa
no se realizaron predicciones el mes pasado
pues se recogieron datos finales o
provisionales. Para el resto de paises que
componen la UM se han registrado
innovaciones al alza, excepto en Austria que
registr6 una innovacién a la baja e Irlanda
donde el dato observado coincidié con
nuestra prediccion. En los restantes tres paises
que componen la UE también se han
registrado innovaciones al alza.

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

As was indicated in the last Bulletin (n° 77),
there was no forecasts for Germany, France,
Italy and Spain because final and provisional
data were available. Taking into account the
remaining countries that make up the
Monetary Union, registered an upward
innovation  excepting  Austria,  which
registered a downward surprise and Ireland
where the data observed coincided with our
prediction. The remaining three countries that
composed the EU also registered upward
innovations. The remaining three countries
that composed the EU also registered
upwards.

Table 3 shows annual observed HICP rates for
energy and those corresponding to the
remainder of goods and  services
—denominated HICP-E.
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Cuadro 3 Table 3
CRECIMIENTOS ANUALES IPCA
ANNUAL GROWTHS HIPC
IPCA excl. Energia / HICP excl. Energy IPCA Energia / HICP energy
Observado Predicc. / Forecasts Observado Predicc. / Forecasts
Media )
Media Media Media Media Media
1101 | Average | Average Average il 01 Average Average Average
2000 2001 2002 2000 2002
2001
’é'ema"'a 1.4 0.7 1.6 2.0 13.1 14.4 2.4 0.8
ermany
gs"?"a 3.8 2.6 3.7 3.4 4.8 13.3 0.9 0.5
Spain
Francia 1.6 0.8 1.5 1.6 13 12.1 2.1 0.2
France
Italia 2.4 1.9 2.4 2.0 8.1 11.6 1.9 0.8
Italy
U.M-11
Monetary U.-11 1.9 1.3 1.9 2.0 8.4 13.3 2.1 0.9

Fuente / Source: EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha: 29 de marzo de 2001 / Date: March 29, 2001.

Se mantiene un
importante
diferencial de
inflacién,
excluyendo energfa,
entre palses.
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Las tasas de la energia siguen registrando
valores anuales elevados, tal y como se
recoge en el cuadro 3. No obstante destaca el
diferente comportamiento del resto de precios
no energéticos (IPCA-E). Alemania venia
registrando tasas anuales en el IPCA-E
inferiores a la unidad desde el dltimo
trimestre de 1998 hasta enero de 2001, en el
que super6 este valor y alcanzé el 1,3%; las
predicciones apuntan que se superard este
valor, alcanzando el 1,6% en 2001 y el 2,0%
en 2002. Por otro lado, Francia ha repuntado
al 1,6%; ltalia registra valores del 2,4% en el
IPCA-E y las predicciones son de estabilidad
alrededor de este valor en 2001 y en torno al
2% en 2002. En el caso de Espafa, la tasa
anual esta en el 3,8% y se prevé una media
del 3,7% para 2001y 3,4% en 2002.

En determinados momentos los precios
energéticos son muy voldtiles con lo que su
prediccion es compleja. Ademas la
complejidad se agrava por el hecho de que
los distintos componentes, gas y electricidad,
combustibles y  carburantes, tienen
comportamientos muy diversos y se
determinan en mercados con condiciones de
oferta y demanda muy diferentes, que en
algunos casos derivan en modelos no lineales
para los precios.

Las predicciones de este Boletin para
Alemania y  Francia incluyen una
modelizacién basada en la desagregacion de
los precios energéticos en dos componentes:
gasolinas (fuels) y gas y electricidad (elgas), de

Annual energy rates are still registering high
values as is shown in table 3. Standing out,
however, is the different behaviour of the
other non-energy prices (HICP-E). Germany
has registered below-unit annual rates since
the last quarter of 1998 until January 2001,
when reached the 1.3%, but forecasts will be
above this value, reaching a figure of 1.6% in
2001 and 2.0% in 2002. On the other hand,
France has upturned to 1.6%, and observed
values in Italy were 2.4% in the HICP-E and
forecasts are for stability around this value in
2001 and around 2.0% in 2002. In the case of
Spain, the annual rate was 3.8% and it is
expected a mean annual rate of 3.7% in 2001
and 3.4% in 2002.

In certain moments energy prices are very
volatile so their prediction is very complex.
Furthermore, this complexity becomes more
serious if we consider that the different
components, gas and electricity and fuels,
show different behaviour and are determined
in markets with markedly differing supply and
demand conditions, which sometimes imply
non lineal models for prices.

Forecasts of this Bulletin for Germany and
France include a modelling based on the
breaking down of energy prices in two
components: fuels and gas and electricity
(elgas), in a similar way for the aggregate MU.




En la UM, los
precios de los fuels
han registrado una

fuerte innovacién al

alza.

forma andloga al procedimiento empleado
para el agregado UM. Para mayor informacién
consultar el cuadro 4.

La innovacion al alza en los precios de la
energia a nivel UM deriva fundamentalmente
de la sorpresa en esa direccion registrada en
los precios de las gasolinas.

More detailed information may be found in
table 4.

The upward innovation in energy prices came
mainly in fuels.

Cuadro 4 Table 4
PREVISIONES DE CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS EN EL IPCA ENERGIA
MEAN ANNUAL GROWTH FORECASTS IN ENERGY HICP
Fuels El gas
Observado Predicc. / Forecasts Observado Predicc. / Forecasts
Media Media Media Media Media Media
1101 Average | Average Average 11 01 Average Average Average
2000 2001 2002 2000 2001 2002
Alemania
Germany 8.6 24.4 -1.4 -1.9 17.5 5.8 5.9 0.3
Espana
Spain 5.8 18.1 -1.9 0.6 1.7 0.2 1.1 0.9
Francia
France -0.8 20.8 -5.8 -0.4 4.4 1.0 33 0.1
U.M-11
Monetary U.- 5.2 21.1 -3.0 -1.6 121 5.2 8.3 0.1
11

Fuente / Source: EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha: 29 de marzo de 2001 / Date: March 29, 2001.

La prediccién de
inflacién para el
mes de marzo de

2001 es del 0,25%.

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

En la Unién Monetaria la prediccién de
inflacion para el mes de marzo de 2001 es
del 0,25%, con lo que la tasa anual se
reducira, del 2,6% observado en febrero de
2001, al 2,4-2,5% en marzo segin la
desagregacién empleada, por sectores o
paises, respectivamente. La inflacién anual
media para la zona euro se predice en torno
al 2-2,1% para 2001, y en torno al 1,7-2%
para 2002, en funcién del analisis empleado,
como hemos comentado anteriormente para
la tasa anual.

En la prediccion de la inflacién en la zona
euro se emplean dos procedimientos
diferentes: por un lado, un analisis
desagregado por paises, que componen la
UM; y por otro, se utiliza una desagregacién
en grandes mercados o sectores, referidos a

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

The inflation forecast for March 2001 in the
Monetary Union is 0.25%, so the annual rate
will decrease from 2.6% observed in February
2001 to 2.4-2.5% in March, depending on the
desaggregation wused, by sectors or by
countries, respectively. The expectations for
mean annual rate are around 2-2.1% in 2001
and around 1.7-2%, depending on the
analysis employed.

In forecasting inflation in the Euro-zone, two
different procedures are used: a breakdown
analysis by countries making up the MU; and
a breakdown of large markets or sectors in the
Euro-zone. The resulting forecast of both
analyses for the month of March is slightly
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toda la zona euro. La prediccién resultante de
ambos anilisis es ligeramente diferente, 0,2%
por sectores, y 0,3% por paises, con lo cual,
la prediccién propuesta para el mes de marzo
es de un 0,25%.

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

different, with 0.2% by sectors and 0.3% by
countries, therefore the proposed forecast for
March is 0.25%.

Table 5 summarises forecasts for the different
components in the Monetary Union. Monthly
and annual rates may be found in tables A4A
and A4B in the appendix.

Cuadro 5 Table 5
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO EN LA UNION MONETARIA (UM-11)
AVERAGE ANNUAL RATE OF GROWTH IN MONETARY UNION (MU-11)
1998 1999 2000 2001 2002
Inflacion Residual / 17.512%
Residual Inflation 04 1-2 7.6 3.0 0.9
Alimentos No Elaborados / 8.003%
Non-Processed Food 20 0.0 1.7 41 3.2
e 0,
Energia/9.510% 2.6 2.2 13.4 2.1 0.9
Energy
Inflacion Subyacente / 82.487%
Core Inflation 1.4 1.1 1.3 1.8 1.9
Alimentos Elaborados /12.345% 1.4 0.9 1.1 2.2 25
Processed Food
Manufacturas No
Energéticas/32.110% 0.9 0.6 0.7 1.2 1.2
Non-Energy Commodities
. . o
Servicios No Energetlcos /38.032% 20 1.6 1.7 23 2.2
Non-Energy Services
Inflacion en el IPCA / 100%
HICP Inflation 1.1 1.1 2.3 2.0 1.7

Fuente / Source: EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha: 29 de marzo de 2001 / Date: March 29, 2001.
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La tasa anual del préximo mes de marzo, en
torno al 2,4-2,5%, vendra compuesta de una
tasa de 2% en los precios no energéticos y del
5,4% en los precios energéticos. La previsién
de las tasas medias, en torno al 2-2,1% en
2001 y 1,7-2% en 2002 se lograria con
subidas de la inflacién subyacente durante
2001 al 1,8% y al 1,9% en 2002 y con
bajadas de la inflacion residual, motivadas por
la evolucién de los precios de la energia, que
responderian al mantenimiento de un precio
medio del crudo en torno a unos 25,5% en
2002.

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

The annual rate for next March, around 2,4-
2,5%, will be composed of an annual rate of
2% in non-energy prices and of 5.4% in
energy prices. The expectations of the mean
annual rate, around 2-2.1% in 2001 and
around 1.7-2% in 2002 would be achieved
through increments in core inflation in 2001
to 1.8% and to 1.9% in 2002, and decreases
in residual inflation, due to the favourable
evolution of the energy prices as a
consequence of the maintenance of the
international price of crude at a mean value
of U.S5 $25.50 in 2002.

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




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

IPCA Espaiia / Spain HICP - 10.44% 2.2 3.5 34 3.1
IPCA Alemania / Germany HICP - 30.91% 0.6 21 1.6 1.6
IPCA Francia / France HICP — 20.55% 0.6 1.8 1.2 1.4
IPCA ltalia / Italy HICP - 18.70% 1.6 2.6 2.2 1.8
IPCA UM-12 / MU-12 HICP - 100% 1.1 2.3 2-2.1 1.7-2

Fuente/Source: Eurostat & I. Flores de Lemus

Fecha/Date: 29 de marzo de 2001/ March 29, 2001

Gréfico 1 Craph 1

TASAS ANUALES DEL IPCA EN LA UM
HICP ANNUAL GROWTH RATES IN MU
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Fuente / Source: EUROSTAT & I. FLORES DE LEMUS
Fecha: 29 de marzo de 2001/ March 29, 2001

En la zona euro se
espera un ritmo de
crecimiento algo
menor que el ano
pasado pero
sostenido.

En la Zona Euro la situacion es ciertamente
diferente. El crecimiento trimestral del PIB en
el cuarto trimestre fue del 0,7% tras una
revision a la baja para el tercero hasta el 0,6%
y la prevision para el 2001 se mantienen
positiva aungue se espera cierta moderacién.
El BCE espera que la tasa de crecimiento se
sitie por debajo de las estimaciones previas
pero cercana al 3% debido al menor impulso
de la demanda global. La demanda interna
apoyara el crecimiento de este afo y del que
viene gracias al aumento de la renta
disponible de las familias potenciado por los
préximos recortes en la imposicién directa.

En cuanto a la situacion presente, varios
indicadores apuntan a un descenso en el
ritmo del sector industrial respecto a la
vigorosa evolucion de finales del 2000
cuando la tasa anual de crecimiento se situé

The Euro Zone situation is quite different.
GDP quarterly growth in the fourth quarter
was 0.7% after a downwardly revised 0.6% in
the third quarter and the growth outlook for
2001 remains positive although some
moderation is expected. The ECB expects the
growth rate for 2001 to stand below previous
estimates but close to 3% due to softer global
performance. Domestic demand will support
this and next year growth, powered by
increasing household disposable income
thanks to the improvement of the labor
market and the foreseen reduction in direct
taxing.

As of the current economic situation, several
indicators point to a slowdown in industrial
production from the strong path followed by
the end of 2000 when the annual rate of
growth stood at 5.3%. However, since the
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La demanda interna
serg el motor del
crecimiento.

La moderacion en la
economia se
percibe desde el
ano pasado.

Si el descenso de la
actividad es
demasiado marcado
y el crecimiento cae
por debajo de los
esperado, el BCE
tiene suficiente
margen de
maniobra.
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en el 5,3%. En todo caso, desde el comienzo
de 2001 se viene percibiendo un a cierta
moderacién. De hecho la tasa de utilizacién
de capacidad instalada fue del 84,4% en
enero, por debajo del 84,5% del cuarto
trimestre de 2000. En esta misma linea, el
indice de confianza del sector industrial
elaborado por la Comision Europea cayé en
enero hasta 9 desde el nivel 12 del mes
anterior y el indice de sentimiento empresarial
aleman cay6 también hasta 94,9 desde 97,5
en enero. El indice de los directores de
compras también experimenté un descenso
en enero hasta el 52,9 continuando una
tendencia a la baja desde abril de 2000. Por el
contrario, la confianza de los consumidores se
mantuvo estable en enero a nivel 10.

Por lo que se refiere al empleo, la expectativa
sigue siendo positiva apuntando a wuna
sustancial creacion de empleo neto a finales
de 2000 y principios de 2001. La tasa de paro
en la Zona se mantiene invariable en el 8,8%
en enero desde octubre de 2000.

En suma, si la economia pierde vigor
demasiado rapido y el crecimiento cae por
debajo de lo esperado el BCE podria relajar
las condiciones monetarias en tanto en cuanto
los riesgos de inflacion se encuentran muy
atenuados.

beginning of 2001 some moderation has been
perceived. Indeed, capacity utilization was
84.4% in January, down from 84.5% in the
4" quarter 2000. Moreover, the industrial
confidence indicator of the European
Commission fell in January compared with
the previous month from 12 to 9 and the
German lfo business sentiment went down to
94.9 in February from 97.5 in January. The
Purchasing Managers Index also dropped in
January to 52.9 continuing a downward trend
since April 2000. On the contrary, consumer
confidence remained stable in January at 10.

As far as employment is concerned,
expectations remain positive pointing to
substantial net job creation in late 2000 and
early 2001. The unemployment rate in the
Euro Area stood at 8.8% in January remaining
unchanged since October 2000.

In all, if the economy begins to lose
momentum too fast and growth falls below
expectations, the ECB might ease monetary
conditions given that inflation is very much
subdued.




El IPC en USA en el
mes de Febrero
registré una tasa
mensual de 0,4%, y
una anual de 3,5%.

I.2 Estados Unidos

Los precios en Estados Unidos en el mes de
Febrero registraron una tasa mensual de 0,4%,
muy por encima del 0,1% esperado. La tasa
anual se ha sido de 3,5%.

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

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

I1.2 United States

In February the US Consumer Price Index
showed a monthly rate of 0.4%, which is
higher than our forecast of 0.1%. The annual
rate was 3.5%.

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

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

Cuadro 7 Table 7
DESGLOSE IPC EEUU
USA CPI DISAGGREGATION
1) IPC Energia i
Energy CPI INFLACION RESIDUAL
(E = 10%) RESIDUAL INFLATION
IPC 2) IPC Alimentos (1+2)
CPI Food CPI (Rl - 26,6 %) IPC
(1+2+3+4) (F-16,6%) CPI
(100%) 3) IPC Servicios no energéticos i (1+2+3+4)
Non energy Services CPI INFLACION SUBYACENTE (100%)
(S - 46,4%) CORE INFLATION
4) IPC Bienes no energéticos no alimenticios 3+4)
Non energy Commodities except food CPI (C1-73,4 %)
(C-27%)

Fuente / Source: BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

El cuadro 8 permite evaluar las discrepancias
entre los valores observados y las
predictiones de los distintos componentes.

En él podemos observar que se han producido
innovaciones al alza en todos los
componentes, lo que es bastante negativo de
cara a las expectativas de inflacion.

evaluation of
observed and
different

Table 8 allows for an
discrepancies  between
forecasted  values for the
components.

We observe that there have been upward
innovations in all the components, which is
rather negative in comparison with the
inflation expectations.
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Cuadro 8

Table 8

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

Crecimiento Intervalos de
Indices de Precios al Consumo (IPC) observado Prediccion confianza®
Consumer Index Price (CPI) Observed growth Forecast Confidence
11 2001 Intervals ©
Ian?ci()n Resid.ual 0.03 0.62 +0.56
Residual Inflation (Rl - 26,6 %)
IPC Energia
Enery CPI (E - 10%) -0.38 -1.66 +1.28
IPC Alimentos 0.23 -0.08
Food CPI (F - 16,6%) ' ] +0.38
Inflacion Sl.xbyacente 0.49 0.38 +0.14
Core Inflation (Cl - 73,4 %)
IPC Servicios no gnergéticos 0.53 0.42 +0.15
Non energy Services CPI (S — 46,4%)
IPC Bienes no energétfcos no alimenticios 0.48 0.27 +0.28
Non energy Commaodities except food CPI (C = 27%)
IPC
+0.18
CP! (100%) 0.40 0.15
™ Al 80% de significacién. ) At 80% confidence level.

Fuente / Source: BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracién: 21 de Marzo de 2001 / Date: March 21st, 2001.

La tasa anual de
inflacién tendencial
ha ascendido a
2,7%.
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La tasa anual de inflacion tendencial asciende
a 2,7%. Por componentes, se han producido
innovaciones al alza en el precio de los
bienes industriales no energéticos
(“manufacturas"), 0,5% de tasa mensual frente
al 0,3% previsto, y en los precios de los
servicios, cuya tasa mensual ha sido de 0,5%
frente al 0,4% previsto.

Las subidas de los precios del vestido y
calzado (tasa mensual de 2,4%) son los
principales responsables de la desviacion en
los precios de las manufacturas. En el caso de
los servicios, los precios de la hosteleria que
aumentaron un 4,4% mensual, explicarian el
error de prediccion.

La tasa mensual de los precios de los bienes
no energéticos excluida la alimentacion en
EE.UU prevemos que tengan una tasa
mensual 0,7% en Marzo, y una tasa anual de
0,9%.Con lo que las tasas anuales medias
para el 2001 y 2002 se quedarian en 1% y
0,9%, que son bastante superiores al 0,5%
registrado en el 2000.

Para los precios en el sector servicios se prevé
una tasa anual de 3,4% en Marzo del 2001.
Las predicciones para el 2001 y 2002 toman
un valor medio alrededor de este valor.

The core inflation annual rate of growth rises
to 2.7%. By components, there were upward
trends in non-energy commodity prices with
the exception of food ("commodities”), of
0.5% in the monthly rate compared to the
forecasted 0.3%, and in services prices,
whose monthly rate was 0.5% as opposite to
the 0.4% forecasted.

The rises in apparel prices (monthly rate of
2.4%) are mainly responsible for the deviation
in commodities prices. With respect to
services prices, hotel and catering prices,
which grew 4.4% monthly, could explain the
forecast error.

Inflation  in  non-energy  commodities
excluding food in USA is expected to have a
monthly rate of 0.7% in March, with an
annual rate of 0.9%. With all of this, the
average annual rate for 2001 and 2002 would
reach 1% and 0.9%, which are higher than
the 0.5% registered in 2000.

Prices in the services sector are predicted to
show an annual rate of 3.4%, in March 2001.
Forecasts for 2001 and 2002, may reach
average annual rates of around this value.




Gréfico 2

El grafico 2 muestra las tasas anuales
observadas y las predicciones de inflacion
subyacente en bienes vy servicios. El
diferencial de inflacion entre estos dos
sectores se espera que siga siendo de unos
tres puntos porcentuales a lo largo del 2001 y
2002, en principio. Aunque existe bastante
incertidumbre, sobre todo por lo que respecta
al comportamiento de los precios de las
manufacturas.

Graph 2

INFLACION SUBYACENTE EN BIENES Y SERVICIOS EN EEUU
CORE INFLATION OF COMMODITIES AND SERVICES IN US

Gréfico 3

Graph 2 shows both the observed annual
rates and those forecasted in core inflation in
goods and services. It is expected that the
inflation differential between these two
sectors will continue to be of about three
percentage points throughout 2001 and 2002,
at first. Although there is a lot of uncertainty,
above all with respect to the behaviour of
commodities prices.

Graph 3

INFLACION SUBYACENTE Y RESIDUAL EN EEUU

CORE AND RESIDUAL INFLATION IN US
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Fuente / Source: BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracién: 28 de Marzo de 2001 / Date : March 28, 2001.

Las predicciones
para los precios de
la energfa se revisan
al alzaenel 2001y
2002.

Los precios del componente residual
(alimentacion y energia) han registrado en
Febrero una tasa mensual de 0,03%, que es
superior a nuestra prediccién de -0,62%. A
esta tasa han contribuido los precios de la
energia, que han caido menos de lo esperado
(-0,4% frente al -1,7% previsto). Y los precios
de los alimentos, que mostraron una tasa de
crecimiento mensual de 0,2% frente al -0,1%
previsto, debido al encarecimiento de las
carnes (tasa mensual de 0,9%).

Para el proximo mes, dado la moderacion de
los precios del gas natural, prevemos una
disminucién en el precio de la energia del
-0,4% mensual. Aunque el anuncio por parte
del regulador de energia eléctrica del estado
de California de una subida de su tarifa en un
46% para el proximo mes hace que hayamos
de estar atentos a los precios del sector
eléctrico, ya que no sabemos qué impacto
podria tener esta medida.

In February, residual component prices (food
and energy) registered a monthly rate of
0.03%, which is higher than our prediction of
—0.62%. This is explained by energy prices,
which have dropped less than expected (-
0.4% as opposed to -1.7% as foreseen). And
food prices, which showed a monthly rate of
growth of 0.2% instead of the -0.1%
forecasted, because of the increase in meat
prices (monthly rate of 0.9%).

With the present reduction in natural gas
prices, we forecast a decrease in energy prices
for next month, with a monthly rate of -0.4%.
Although the announcement of a raise of 46%
for the next month by California’s electricity
power regulators will make us pay close
attention to electricity sector prices, as we do
not know the possible impact of this measure.
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Las predicciones del crecimiento medio anual
para la energia se revisan al alza en el 2001,
con una tasa media anual de 5,1%, y para el
2002, quedandose en —0,9%.

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

El cuadro 9 recoge las predicciones de
inflacion media anual para 2001 y 2002 para
los distintos componentes de la economia
americana. (Las predicciones mensuales y
anuales se encuentran en los cuadros A5A y
A5B en el apéndice).

The forecasts for this component have been
revised upwards for 2001, with an average
rate of 5.1%, and for 2002, staying at-0.9%.

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

Table 9 shows the average annual growth
rates for 2001 and 2002 for the different
components of the US economy (monthly and
annual rates can be found in tables A5A and
AS5B in the appendix).

Cuadro 9 TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO EN EEUU (*) Table 9
US AVERACE RATES OF GROWTH (*) - ;
Predicciones / Forecasts
1998 1999 2000 2001 2002
Inflacion Residual
Trend Inflation (Rl - 26,5 %) -1 26 6.8 3.7 1.5
Energia
Energy (E—- 11%) -7.8 3.6 16.9 51 -0.9
Alimentacion
Food (F - 15,5 %) 2.2 21 2.3 3.0 28
Inflacion Subyacente
Core Inflation (CI - 73,5 %) 2.3 21 24 2.7 2.6
Bienes no energéticos (exc. alim.)
Non energy Commodities (exc. food) (C — 28%) 0.6 0.7 0.5 1.0 0.9
Servicios no energéticos
Non energy Services (S - 45,5 %) 3 2.7 3.3 34 33
Inflacion en el IPC
CPI Inflation (100%) 1.5 2.2 34 2.9 2.4
) Las tasas mensuales y anuales se encuentran en los cuadros A4A y A48 del 7 Monthly and annual growth rates can be found in tables A4A and A48 in
> , ,
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Fuente / Source: BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracién:

28 de Marzo/ Date: March 28, 2001.

Con todo ello se prevé una inflacién de
0,4% en el mes de marzo para el IPC global,
con una tasa anual del 3,1%. La tasa media
anual prevista para el 2001 quedaria en 2,9%
y en 2,4% para el 2002.

En cuanto a la inflacién subyacente, se prevé
una tasa anual para Marzo de 2,7%. Para el
2001, la tasa media anual se mantendria en
2,7%, y en el 2002 descenderia a 2,6%.

La tasa anual prevista de la inflacién residual
para Marzo es de 4,6%, con una tasas medias
anuales de 3,7% y 1,5% para el 2001 y 2002,
respectivamente.

With all of the above, overall CPI inflation is
expected to be 0.4% in March, with an
annual rate of 3.1%. The average annual rate
will remain at 2.9% for 2001 and 2.4% for
2002.

Concerning Core inflation, annual rate of
2.7% in March is predicted. For 2001, the
average rate of growth in core inflation will
stay at 2.7%, and in 2002, will drop to 2.6%.

The residual inflation annual rate forecasted
for March is 4.6%, with an average annual
rate of 3.7% and 1.5% in 2001 and 2002,
respectively.




La Reserva federal
presté mds atencién
a la marcha de la
economia que a los
mercados.

Este movimiento
menos agresivo deja
la puerta abierta
para nuevos
recortes.

El sector
manufacturas sigue
en clara recesién y
se intenta evitar un
desbordamiento al
resto de la
economia.

Los indicadores de
confianza han
mejorado desde
principios de afio
asf como la
construccion, las
ventas al por menor
y el empleo.

Finalmente la Reserva Federal dio una mayor
ponderacion a los datos econémicos que a la
evolucion del mercado financiero y redujo el
tipo de interés en 50 puntos basicos. la
reaccion de los mercados, que esperaban un
descenso de 75 puntos, se hizo evidente en el
mercado bursatii que entr6 en posicion
vendedora arrastrando a las bolsas de las
principales economias del mundo. la
busqueda de activos refugio por parte de los
inversores dio lugar también a un repunte en
la cotizacion del délar. La expectativa de una
bajada de 75 puntos se sustentaba en el temor
de que las anteriores caidas del mercado
bursatil diesen lugar a un marcado descenso
del consumo y la inversién. Sin embargo la
Fed prefirié6 un movimiento menos agresivo y
dejar la puerta abierta para proximos
descensos.

A pesar de la continua debilidad en el sector
industrial, en especial de las manufacturas,
hay signos de fortaleza en el resto de la
economia. Sin embargo, es probable que sea
necesario un nuevo descenso a corto plazo
para afianzar esta situacién y evitar los efectos
desbordamiento (spill over effects) desde el
sector manufacturas al resto de la economia a
través del descenso de los ingresos y la
pérdida de confianza.

Los datos publicados en febrero dejan clara
constancia de la debilidad de la produccion
industrial que cay6 un -0,6% en el mes tras un
descenso de igual magnitud en enero y del
-0,3% en diciembre. En estos dos meses, el
descenso se debi6 en gran medida al deseo de
la industria del automovil de reducir sus
existencias lo que contrajo su produccion en
un 9,4% y 5,2% en enero y diciembre
respectivamente. Por el contrario, en marzo
este sector mantuvo su produccion estable
debiéndose el descenso en la produccién
industrial a caidas en el resto de subsectores
manufactureros. Esta situacién no tiene visos
de mejorar en el corto plazo tal como
apuntan el descenso del -7,3% registrado en
enero y -0,2% en febrero en los pedidos a
fabrica de bienes duraderos y la continua
caida en la tasa de utilizacion de la capacidad
instalada hasta el 79,4 registrado en febrero

En el resto de la economia aparecen sin
embargo signos de mejora. Tras varios meses
de continuas caidas en los indices de
confianza, los datos de marzo apuntan a una
inversién de la tendencia. Asi, el indice de
confianza de la Universidad de Michigan

The Federal Reserve placed greater weight on
economic data over financial market
developments and opted to lower fed funds
by 50 basis points. The financial markets
expected a 75 points reduction and made
their disappointment evident by selling off in
the equity markets both in the US and around
the globe. The search for safe assets by
investors appreciated the dollar. Expectations
for a 75 points reduction were supported by
the fear that the recent down in equity
markets would imply risks to both
consumption and investment spending.
However the Fed preferred a less aggressive
easing leaving an open door for further rate
cuts.

Despite the continuous weakness in the
industrial sector, mainly in manufactures,
there are signs of strength elsewhere in the
economy. However, another interest rate cut
will probably be needed in order to support
such situation and avoid the spill over effects
from the manufacturing sector to elsewhere in
the economy via both lower income and
confidence.

February data showed clear evidence of
weakness in the manufacturing sector with
industrial production falling -0.6% in the
month following a similar decline in January
and -0.3% in December. Declines in this two
months largely reflect attempts by the motor
vehicle sector to lower inventory levels with
sizeable production cuts of 9.4% and 5.2% in
January and December respectively. In
contrast, this sector kept its production
stabilized in March, though there were brad
based declines among a number of other
manufacturing sectors. The current situation
does not seem to improve in the short term as
points out the reduction of 7.3% and 0.2% in
January and February durable goods factory
orders and the decline to 79.4 in capacity
utilization in February.

Signs of improvement have appeared
elsewhere in the economy. Following marked
declines since late last year in confidence
indexes,.March numbers show a turn around.
The consumer sentiment index issued by the
University of Michigan rose to 91.8 from 90.6
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El an4lisis de la
marcha del sector
real determinaré el
momentoy la
amplitud del
préximo recorte de
tipos.
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creci6 hasta el 91,8 desde el 90,6 de febrero y
el indicador elaborado por el Conference
Board presenta igual tendencia al pasar del
109,2 en febrero al 117,0 en marzo. Esta
mejora en la percepcion global de la
economia no se tradujo en febrero en un
aumento de las ventas al por menor que
sufrieron un leve descenso del 0,2% después
de haber experimentado un aumento del
1,3% en enero. Con todo, el aumento en las
ventas al por menor en los dos primeros
meses del afio se sitta ya en un 4,2%
anualizado, muy por encima de lo registrado
en el cuarto trimestre de 2000, un 1%.

En esta Iinea de datos positivos se encuentra
también la evolucién del empleo en febrero
que crecié en 135.000 trabajadores tras el
descenso de 224.000 registrado en enero io
que mantuvo la tasa de paro en el 4,2%.
Desde un punto de vista sectorial destaca la
contratacién en la construccion que crecié en
16.000 en febrero tras haber registrado un
aumento de 224.000 en enero lo cual es
significativo de hasta que punto el descenso
en los tipos hipotecarios ha favorecido la
actividad en el sector. La nota negativa la
puso el sector manufacturero donde el
empleo se redujo en 94.000 trabajadores.
Estos datos del empleo no son sin embargo
todo lo positivo que parecen pues la
informacién disponible para marzo apunta a
un descenso en el crecimiento del mismo.

Esta situacion de datos encontrados descrita
para la economia americana no facilita la
prediccion de su evolucion a corto plazo. La
Reserva Federal permanecera muy atenta a la
evolucion de las variables reales para
determinar la magnitud y el momento de
aplicar nuevos descensos en los tipos de
interés. A pesar del ligero empeoramiento de
las expectativas de inflaciéon esta sigue en
niveles reducidos por lo que el objetivo
control de precios cede protagonismo ante la
necesidad de evitar que la crisis del sector
manufacturas se propague al resto de la
economia y de afianzar la leve mejora
experimentada por la demanda doméstica.

in February and the one issued by the
Conference Board showed the same
performance growing from 109.2 in February
to 117 in March. This improvement in the
broad perception of the economy was not
immediately apparent in the February retail
sales numbers that showed a decline of 0.2%
in the month following a strong 1.3% gain in
January. As a result, the level of retail sales
over the first two months of this year is
already up an annualized 4.2%, well above
the 1.0% gain in the fourth quarter2000.

Additional positive news were provided by
the labor market where employment grew by
135000 following a 224.000 decline in
January though leaving the unemployment
rate unchanged at 4.2%. From an activity
sector point of view, the surprise came from a
16.000 increase in construction after a
158.000 advance in January. Such
performance is quite representative of how
much have the recent mortgage rate cuts
favored the activity. On the other hand
factory workforce in manufacturing fell
94.000. Anyhow, the employment situation is
not as optimistic as it seems because the
numbers available for March point to a
slowdown in payrolls growth.

Mixed data on the performance of the
economy does not help forecasting the near
future. The Federal reserve will closely
monitor the evolution of the real economy in
order to determine the timing and amount of
the next monetary easing. Despite the recent
spike in prices, inflation remains very much
subdued and therefore the Fed will
concentrate in preventing the spill over from
manufacturing to the rest of the economy and
will support the current improvement in
domestic demand.




1.3 Cambio de metodologia en el IPC de
Espafia y de la Comunidad de Madrid

La inflacibn en los mercados espanoles al
igual que en otros muchos paises y areas
econémicas, US, UE, etc., no sigue una
misma tendencia, pues junto a los efectos de
la oferta monetaria en la inflacién se tienen
los efectos procedentes de distintos avances
tecnolégicos y de distintas incorporaciones de
los mismos en los diferentes procesos de
produccion, distribucion y comercializacion
de los bienes y servicios, asi como los efectos
procedentes de los cambios en los gustos y
preferencias de los consumidores. Esto obliga
a estudiar la inflacion a partir de analisis
individualizados para cada grupo de grandes
mercados. En el caso espaiol resulta
conveniente distinguir entre 30 6 40 grupos
de mercados para obtener predicciones
precisas de la inflacion global de la economia
y poder dar diagnésticos adecuados.

Con la publicacién de los datos de enero el
INE ha cambiado las ponderaciones de los
componentes del IPC y ha enlazado la nueva
serie con la anterior de forma que el nivel de
ambas es coincidente para el mes de
diciembre de 2000. Este enlace de series con
diferentes ponderaciones se realiza también
para los aproximadamente 150 indices que a
nivel de subclase forman el IPC. Por supuesto,
el enlace se realiza también para cualquier
tipo de agregado intermedio, entre subclase e
IPC global, que publica el INE.

De esta forma el cambio de metodologia en la
construccion del IPC no ha supuesto una
ruptura apreciable en la evolucién de dicho
indice. Sin embargo, el procedimiento de
enlace empleado implica que la suma de los
componentes del IPC por sus
correspondientes ponderaciones no es igual al
IPC global. Una distorsion similar se da
también si a partir de las tasas de inflacién de
los componentes, por ejemplo inflacién
subyacente e inflacion residual, se pretende
obtener la inflaciéon global. Por tanto, el
estudio desagregado de la inflacién global
espaiola - necesario desde el punto de vista
de la teoria econémica y las propiedades
empiricas de los datos espafoles - no se
puede realizar directamente a partir de los
datos desagregados que publica el INE.

1.3 Methodology change of Spanish and
Madrid Region CPI

Inflation in the Spanish market, as in many
other countries and economic areas, the U.S.,
the E.U. for example, does not follow a single
trend because, together with the effects of the
money supply on inflation, there are the
effects of different technological advances and
their  incorporation  into  production,
distribution and commercialisation of goods
and services, as well as the effects of
consumer’s tastes and preferences. This
creates the need to study inflation using
individualised analyses for each large market
grouping. In the case of the Spanish market,
there are 30 to 40 market groups that should
be differentiated in order to obtain precise
global inflation forecasts of the economy and
to be able to offer the most adequate
diagnosis.

With the publication of the January figures,
the CSO changed its weighting of the CPI
components and has linked this new series of
data with the former so that the level of both
is coincident with that of December, 2000.
This linking of differently weighted series is
also carried out for the approximately 150
indices of subclasses that make up the CPI. Of
course, the relation is also carried out for any
type of intermediate grouping, within
subclasses and the global CPI, published by
the CSO.

In this way, the changes in the methodology
used in constructing the CPI, has not caused
any appreciable breaks in the evolution of
said index. Nevertheless, the linking
procedure used implies that the sum total of
the weighted CPI components is not equal to
the global CPl. A similar distortion is also
seen when from the inflation rates of the
components, for example, core and residual
inflation, one tries to obtain the global
inflation figure. For this reason, the
breakdown study of the global Spanish
inflation — necessary from economic theory
viewpoint and the empirical properties of the
Spanish figures - cannot be carried out
directly from the breakdown data published
by the

CSO.
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Para hacer factible el estudio desagregado de
la inflacion es necesario reconvertir las
predicciones econométricas obtenidas para
cada uno de los indices enlazados de precios
de los 30 6 40 grandes grupos de mercados
en predicciones para los correspondientes
indices sin enlazar con sus valores histéricos
segun la terminologia anterior.

Estas predicciones reconvertidas son sumables
utilizando las  ponderaciones  oficiales
actuales. De este modo se pueden dar
predicciones de los agregados a partir de
predicciones para los grandes grupos de
mercados y se puede también evaluar los
datos observados comparindolos con su
correspondiente prediccion.

Este procedimiento obliga a wusar datos
enlazados para incluirlos en los modelos
econométricos de prediccion, a desenlazar las
predicciones resultantes para aplicar la
agregacion con las ponderaciones oficiales y a
enlazar finalmente las predicciones resultantes
de la agregacion.

El procedimiento de enlace y desenlace
algunas veces es factible con la exhaustiva
informacion publicada en la hoja web del INE
pero en otros muchos casos hay que
aproximarlo a partir del hecho de que el
enlace de la nueva y vieja metodologia se
produce en diciembre de 2000. Tales
aproximaciones es necesario llevarlas a nivel
de subclase.

En el Laboratorio de Prediccion y Andlisis
Macroeconémico del Instituto Flores de
Lemus de la Universidad Carlos Il de Madrid
se ha llevado a cabo todo este tedioso
procedimiento de enlace y desenlace y nuevo
enlace de los componentes del IPC, por lo
que es posible realizar el andlisis desagregado
de la inflacién que venimos realizando en los
dltimos siete anos. La implantacién del
procedimiento mencionado ha sido muy
larga, por lo que este mes el Boletin aparece
con un gran retraso.

En las proximas horas recibird las nuevas
predicciones de inflacién y a principios de la
proxima semana el texto integro del Boletin.

In order to make a breakdown study of
inflation feasible, it is necessary to reconvert
the econometric forecasts obtained from each
of the linked price indices of the 30 or 40
large market groupings into forecasts for the
corresponding indices, without linking to their
historical  values according to the
aforementioned terminology.

These reconverted forecasts can be totalled
using the current official weighting. In this
way, aggregate forecasts can be given based
on large market groupings, and the observed
data can be evaluated by comparing it with
its corresponding forecast.

The new CSO procedure requires that linked
data be included in econometric forecasting
models, and that resulting forecasts be
unlinked in order to apply the aggregation
with the official weighting, and finally link the
resulting forecasts of the aggregation.

The procedure of linking and unlinking is
feasible at times with the exhaustive
information published on the CSO web page,
but in many other cases, it is necessary to
make adjustments based on the fact that the
link of new and old methodology took place
in December, 2000. With these adjustments,
it is necessary to carry them to the subclass
level.

The Forecasting and Macroeconomic Analysis
Laboratory of the Flores de Lemus Institute,
Carlos 1l University of Madrid, has carried
out this tedious procedure of linking,
unlinking and linking again for the CPI
components, in order to make the breakdown
inflation analysis which we have been doing
for the last seven years. The implementation
of the new procedure has been long, and for
this reason, this month the Bulletin is being
published later that usual.

You will receive the new inflation forecasts in
the next few hours, and the full text of the
Bulletin early next week.




El IPC en Espaia en
febrero del 2001
aumenté un 0,33%
frente a una
prediccién de
aumento del
0,15%.

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

1.4 Espana

El indice de precios al consumo en febrero de
2001 en la economia espaiiola crecié un
0,33% frente a un aumento del 0,15%
previsto, con lo que su tasa anual se sitia en
el 3,85%. Esto constituye una innovacion al
alza que tiene una importante repercusién en
las expectativas de inflaciébn para 2001, ya
que las sorpresas al alza se han producido en
los componentes de la inflacion tendencial y
residual.

La inflacién tendencial, calculada a partir del
indice IPSEBENE-XT, registr6 en febrero una
tasa anual del 3,3% coincidiendo con nuestra
prediccion. Con ello, la inflacién tendencial
viene creciendo sistematicamente desde el
1,94% en octubre de 1999 hasta el 3.3% de
febrero del 2001. Con respecto a febrero de
2000 la inflacién residual ha sido del 5,5%.

Las innovaciones al alza registradas en la
inflacion tendencial derivan del mercado de
bienes. En cuanto a la inflacion residual, el
dato observado ha sido superior a nuestra
prediccién.

Para analizar este dato mas rigurosamente es
necesario recurrir a los cuadros 10 y 11. El
cuadro 10 recoge la desagregacién utilizada
en este BOLETIN para estudiar el
comportamiento de la inflacién (una versién
mas detallada se puede encontrar en el

11.4 Spain

The CPl for February 2001 showed an
increase of 0.33% compared to the forecast of
0.15%. This constitutes an upward innovation
with important repercussions for inflation
expectations for 2001, since the upward
innovations have been produced in the core
and residual inflation components.

Trend inflation, calculated on the basis of the
IPSEBENE-XT index, registered an annual rate
of 3.3% in February, coinciding with our
prediction. With this, trend inflation continues
the systematic process of growth that took it
from 1,94% in October 1999 to 3.3% in
February 2001. Since February 2000, residual
inflation has been 5.5%.

Upward innovations in trend inflation come
from the goods market. As regards residual
inflation, the figure was greater than our
prediction.

In order to analyse this in greater detail, it is
necessary to refer to tables 10 and 11. Table
10 shows the disaggregation used in this
Bulletin to study inflation behaviour (there is
a more detailed version in table A1 at the end
of the document) and table 11 summarises

cuadro A1 al final del documento) y el cuadro  prediction errors made for different
11 resume los errores de prediccion components.
cometidos en los distintos componentes.
Cuadro 10 i Table10
DESGLOSE IPC ESPANA © SPANISH CPI DISAGGREGATION ©
1) IPC Alimentos Elaborados (excluidos Aceites y Tabaco) AE-X Inflacién Tendencial
Processed Foods CP! (ecdudngFasand Tobaom) (12.64%) Trend Inflation
2) iPC Manufacturas No Energéticas MAN (1+2+3)
Non Energy Commodities CPI (32.37%) IPSEBENE-XT
3)  IPC Servicios No Energéticos (excepto Turismo) SERV-T (78.03%) IPC
Non Energy Services CPI (excluding Tourism) (33.02%) Pl
4) IPC Grasas, Tabaco y Turismo XT Inflacién Residual 100%
. Fats, Tobacco and Tourism (4.17%) Residual Inflation ( o)
5)  IPC Alimentos No Elaborados ANE (4+5+6)
Non Processed Foods CP! (8.93%) R
6) IPCEnergia ENE (21.97%)
Energy CPI (8.87%)
“ Puede encontrarse una informacion més detallada en el cuadro ™ A more detailed Information can be found
A1 del Apéndice. in table Al in Appendix

Fuente / Source: INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha: 13 de febrero de 2001/ Date: February 13, 2001
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Cuadro 11

Table 11

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA
OBSERVED VALUES AND FORECASTS ON CONSUMER PRICE FIGURES IN SPAIN ©

Crecimiento observado
Indices de Precios al Consumo (IPC) Current growth Prediccién Intervalos de confianza®
Consumer Price Index (CPI) 112001 Forecast Confidence Intervals ©

(1) AE-X (12.64%) 0.77 0.35 +0.18%

(2) MAN (32.37%) 0.27 0.15 +0.16%

BENE-X [1+2] (45.01%) 0.39 0.23 +0.14%

(3) SERV-T (33.02%) 0.47 0.51 +0.17%
IPSEBENE-X-T {1 +2+ 3] (78.03%) 043 0.37 +0.13%

(@) X+T (4.17%) -0.61 -0.88

(5) ANE (8.93%) 0.17 -1.69 +1.09%

(6) ENE (8.87%) 0.48 0.67

R[4+5+6](21.97%) -0.02 0.59

IPC [1+2+3+4+5+6] (100%) 0.33 0.15 £0.15%

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

Fuente / Source: INE &
Fecha: 14 de marzo de

Se han producido
innovaciones al
alza en todos los
precios de los
bienes industriales
no energéticos,
excepto en calzado.

Pégina Page 24

INSTITUTO FLORES DE LEMUS
2001 / Date: March 14, 2001.

La inflacién tendencial en bienes (medida por
el indice BENE-X) ha sido del 0,39% frente a
una prediccion del 0,23%. La sorpresa al alza
se produce a partir de una innovacién en el
mismo sentido en los componentes de
alimentos elaborados (excepto aceites, grasas
y tabaco) y bienes elaborados no energéticos,
indice MAN (véase cuadro adjunto sobre
desglose del IPC), que registraron en febrero
un crecimiento de 0,77% y 0.27%,
respectivamente. Este dGltimo componente ha
alcanzado en febrero una tasa anual del
2,67% superior a nuestra prediccién. Esto
contrasta con el comportamiento de estos
precios en la zona euro con una tasa anual
observada en febrero del 1,3%. En la
evolucion del IPC de Manufacturas No
Energéticas de febrero, destacan las tasas
anuales del calzado y del resto de bienes de
consumo duradero, es decir, bienes de
consumo duradero y articulos del hogar
exceptuando automoviles, que alcanzan un
2,9% y 3.1%, respectivamente. Estos son los
bienes mas vinculados con el comercio
exterior y a no ser que en la produccion
espanola de estos bienes se esté incorporando
mayor nivel de calidad que lo que se estd
haciendo en los otros paises europeos, se ha
de estar produciendo una pérdida de competitividad que
necesariamente tendkia en un futuro préximo unes efedos
negativos en e aedmiento econdmico espaiol. Las
predicdones de la tsa media de los predos de las
manufaciuras para 2001 y 2002 serevisanal alzaal 2,6% y
2,5%, respectivamente.

Trend inflation in goods (measured by the
BENE-X index) was 0.39% instead of the
0.23% predicted. This upward surprise
comes from an innovation in the same way in
the processed foods component (except oils,
fats and tobacco) and non energy
commodities, which registered growth of
0.77% and 0.27% in February. The annual
rate of growth of this last component has
been of 2.67 %, greater than our prediction, in
contrast with these prices in Euro-zone, with
an annual rate of growth of 1.3%. Standing
out in the evolution of the Non-Energy
Commodities market are: the annual rate of
growth of shoes and the remaining durable
goods are 2.9% and 3.1%, respectively. This
is one of the worst features of Spanish
inflation, because if these increments in prices
are not reflected in improved quality of
corresponding goods, the Spanish economy
will suffer a loss of competitiveness relative
to Europe, which will translate into smaller
economic growth. Predictions for mean rates
in commodity prices have been adjusted
upwards for 2001 and 2002 to 2.6%, and
2.5% respectively.




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

Revisién al alza de
las expectativas de
crecimiento medio
en la inflacién

La innovacién al alza registrada por los
precios de los alimentos elaborados excluidos
aceites y grasas y tabaco (AE-X) sitda la tasa de
inflacién anual en el 3,0%, continuando el
proceso de crecimiento que comenzé a
finales de 1999. las expectativas de
crecimiento medio se han modificado para
2001 al 4,1% y para 2002 al 3,8%.

La importante innovacién al alza de los
alimentos elaborados junto con la ligera
revision al alza del precio de los bienes
industriales no energéticos revisa también al
alza las perspectivas de inflacion tendencial
en bienes (medidas por el indice BENE-X). Las
expectativas de crecimiento medio para 2001
y 2002 se sittan en el 3,0% y 2,9%
respectivamente.

The upward innovation in prices of processed
foods, excepting oils, fats and tobacco (the
AE-X index) places the annual inflation rate at
3.0%, continuing the systematic process of
growth that began at the end of 1999. Mean
growth expectations for 2001 and 2002 are
for 4.1% and 3.8% respectively.

The relevant upward shock in the processed
food prices joint to the slight upward
adjustment of consumer durables increases
trend inflation expectations for goods
(measured by the BENE-X index). Mean
growth expectations for 2001 and 2002 are
for 3.0% and 2.9% respectively.

tendencial en
bienes.
El cuadro 12 recoge un resumen de las Table 12 shows a summary of mean annual
predicciones medias anuales de los distintos predictions for the different components that
componentes de la inflacién tendencial y make up core and residual inflation (more
residual (una informacién mas detallada se detailed information may be found in tables
puede encontrar en los cuadros A6A y A6B al AB6A and A6B at the end of the document.)
final del documento).
Cuadro 12 _ Table 12
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO EN ESPANA
SPANISH AVERAGE RATES OF GROWTH
Predicciones / Forecasts
1998 1999 2000 2001 2002
Inflacién Residual Residual Inflation 0.6 3.0 6.5 3.1 2.6
Aceites Fats -11.1 149 -7.6 -13.1 -4.9
Tabaco Tobacco 7.9 4.3 2.5 2.9 2.5
Paquetes Turisticos Tourism 15.4 7.2 12.3 16.4 8.7
Alim. No Elaborados Non Processed Foods 2.1 1.2 4.2 6.5 4.0
Energia Energy -3.8 3.2 13.3 0.9 0.5
Inflacién Tendencial Trend Inflation 2.2 2.1 2.5 3.4 3.3
BENE-X BENE-X 1.4 1.3 1.9 3.0 29
SERV-T SERV-T 3.3 3.3 3.5 4.1 3.7
Inflacién en el IPC CPI Inflation 1.8 2.3 3.4 34 3.1
(*) Puede encontrarse una informacion mas detallada en los cuadros A6A y ) A more detailed information can be found in tables A6A and
A6B del Apéndice. A68 in Appendix.

Fuente / Source: INE & Instituto Flores de Lemus
Fecha de elaboracion: 19 de marzo de 2001/ Date: March 19, 2001.

En cuanto al sector de servicios excluido los
denominados como paquetes turisticos

With regards to the services sector, excluding
those components known as tourist packages

(SERV-T) la inflacion mensual, 0,47%, se
comporté ligeramente por debajo de lo
previsto, 0,51%, debido a innovaciones a la
baja en los precios de cafeterias, transporte,
teléfono, enseianza, cultura y otros servicios.
La evolucién de los precios de los servicios es

(the SERV-T index), monthly inflation, 0.47%,
was slightly slower than was foreseen, 0.51%,
owing to downward innovations in prices of
catering, transports, telephone, education,
culture and other services. The evolution of
this kind of prices is specially worried in the
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La innovacién
ligeramente a la
baja en la inflacién
tendencial en
servicios se ha
registrado en
cafeterfas,
transporte, teléfono,
ensefianza, culturay
otros servicios,
alcanzando en
febrero de 2001 una
tasa anual del 4,1%.

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

especialmente preocupante en el sector de
correos con una tasa de crecimiento anual del
13,2%, y en el sector de paquetes turisticos
con una tasa anual del 20,8%. En este Gltimo
caso gran parte del crecimiento de los precios
estd vinculada a la depreciacién del euro. De
igual modo, transporte, restaurantes,
cafeterias, hoteles, vivienda y medicina
presentan tasas anuales superiores al 4%. Esto
hace que el diferencial de inflacién entre los
mercados de bienes elaborados no
energéticos y los mercados de servicios sea de
1,4 puntos porcentuales. Este diferencial es
también superior al correspondiente europeo
(0,8%); los precios de los servicios, indice
SERV, han alcanzado en enero una tasa del
4,5% que también contrasta muy
desfavorablemente con la correspondiente
tasa en la zona euro 2,3%. La inflacién
tendencial en servicios (SERV-T) anual se ha
situado en el 4,1%. Las expectativas de
crecimiento medio se revisan a la baja al
4,1% en 2001 y al 3,7% en 2002.

Con la mencionada innovacién al alza en el
mercado de bienes y ligeramente a la baja en
servicios la inflacién tendencial, calculada a
partir de! indice IPSEBENE-XT registr6 una
tasa anual del 3,3%, coincidiendo con nuestra
prediccion. Llas expectativas son que tal
inflacién tendencial se sitGe en torno al 3,4%
en 2001 y al 3,3% en 2002.

Gréfico 4
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sectors of post with an annual rate of growth
of 13.2% and in tourist packages with an
annual rate of growth of 20.8%. In this late
case a great part of this increase is owing to
the euro depreciation. So, the inflation
differential between the market of Non-energy
manufactured goods and the services market
is of 1.4 percentage points. This differential is
also greater than that in Europe (0.8%); the
annual rate of growth of services was of
4.5%, while the corresponding to the Euro-
zone was 2.3%. The annual trend inflation in
services (SERV-T) reached 4.1% and it is
foreseen that will continue increasing during
2001. Mean growth expectations, therefore,
have been downward adjusted to 4.1% for
2001 and 3.7 % for 2002.

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

Craph 4

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LA INFLACION TENDENCIAL EN BIENES (BENE-X)

Y EN SERVICIOS (SERV-T)
AVERACGE RATES OF GROWTH OF CPI INFLATION IN GOODS (BENE-X) AND

IN SERVICES (SERV-T)
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Fuente / Source: INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha de elaboracién: 19 de marzo de 2001/ Date: March 19, 2001




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

La prediccién de
inflacién para
marzo de 2001 es
de un aumento del
0,4%.

En cuanto a los precios sobre los que se
calcula la inflacion residual, se ha registrado
una innovacién al alza en los precios de los
alimentos no elaborados (ANE) y del turismo,
y a la baja en energia. Los precios de los
alimentos no  elaborados  registraron
innovaciones al alza en los precios de la
carne y pescado. Los precios del tabaco
aumentaron un 0,05%. Los precios de los
aceites y de las grasas descendieron
ligeramente por debajo de lo previsto, -1.1%.
Los precios del turismo descendieron al
-1,7%. Finalmente, los precios de la energia
aumentaron un 0.5%.

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

Las expectativas de crecimiento medio de los
precios energéticos se revisan a la baja para el
2002, siendo del -0,9% en 2001 y 0,5% en
2002. La tasa de variacion anual media de los
precios de los aceites y grasas se espera que
desciendan un 13,1% en 2001y un 4,9% en
2002. En cuanto a las expectativas de la tasa
media de los precios de los alimentos no
elaborados se sitian en el 6,5% en 2001 y
4,0% en 2002. Por altimo, los precios de los
Paquetes Turisticos alcanzaran valores medios
del 16,4% vy 8,7% en 2001 y 2002
respectivamente. Por tanto, el crecimiento
medio estimado de la inflacién residual se
sitta en el 3,1% y 2,6% en 2001 y 2002,
respectivamente.

Con todo ello, la prediccién de inflacién para
marzo de 2001 es de un aumento del 0,4%,
lo que situard su crecimiento anual en el
3,9%. La inflacion tendencial sera del 0,3% vy
la inflacién residual registrara un 0.7%. La
tasa prevista de inflacion media en el IPC
global se sitGa en el 3,4% en 2001 y en 3,1%
en 2002. la tasa media de la inflaci6n
tendencial se mantendrd en 3,4% en 2001 y
en el 3,3% en 2002.

As regards those prices which serve as a basis
for calculating residual inflation, they
registered an upward innovation in prices of
non-processed food and tourist packages, and
a downward innovation in prices of energy. In
the non-processed food groups (the ANE
index) there were upward innovations in
prices of meat and fish. Tobacco prices went
down by 0.05%. The prices of oils and fats
behaved sligthly less than our forecast -1.1%.
Prices of tourist packages decreased by -1.7%.
Finally, energy prices increased by 0.5%.

With all of this, residual inflation registered an
annual growth rate of 5.5% and a significant
decrease throughout 2001 is foreseen, as the
same as MU.

The expectations of mean growth consumer
energy prices are of -0.9% and 0.5% for 2001
and 2002, respectively. Mean annual
variation rates for oils and fats are expected to
drop by 13.1% and 4.9% in 2001 and 2002,
respectively. As regards mean growth of non-
processed foods, expectations are 6.5% for
2001 and 4.0% for 2002. Llastly, Tourist
Package prices will reach average values of
16.4 in 2001 and 8.7% in 2002. Therefore,
the estimated mean growth of residual
inflation is 3.1% in 2001 and 2.6% in 2002.

With all of this, the inflation prediction for
February 2001 is for a increase of 0.4%,
which will place annual growth at 3.9%.
Trend inflation will be 0.3% and residual
inflation 0.7%. Mean inflation rate within the
overall CPl is placed at 3.4% for 2001 and
3.1% for 2002. Mean rate of trend inflation
will be 3.4% in 2001 and 3.3% in 2002.

Pagina Page 27



Criéfico 5
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LA INFLACION GLOBAL, TENDENCIAL Y RESIDUAL

El aumento en los
precios de las
manufacturas puede
dar lugar a una
apreciable pérdida
de competitividad
que se traducird en
un menor
crecimiento
econémico.
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Graph 5

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

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

El descenso previsto para 2001 de la inflacion
residual no serd suficiente para compensar
tasas del 3,5% y 3,2% en la inflacion
tendencial a finales de 2001 y 2002,
respectivamente. Este es el factor que hace
que resulte muy improbable que en 2001 y
2002 la economia espafiola pueda alcanzar el
objetivo de inflacién establecido por el Banco
Central Europeo de no superar el 2%.

Como se ha comentado anteriormente, una de
las caracteristicas mds negativas de la
inflacion espafola es la subida de los precios
de las manufacturas no energéticas, pues si
estos incrementos en los precios no vienen
acompaiiados de incrementos en la calidad de
estos bienes se experimentara una apreciable
pérdida de competitividad, que se traducira
en menor crecimiento econémico.

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

The decrease in residual inflation foreseen for
2001 will not suffice to offset rates of 3.5%
and 3.2% in trend inflation at the end of 2001
and 2002, respectively. This fact makes it
unlikely that the Spanish economy will reach
the inflation objective fixed by the European
Central Bank, for inflation no greater than
2%, in 2001 and 2002.

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

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




En resumen, en febrero han empeorado las
expectativas de inflacién espaiola para el
2001 que serd del 3.4%, y del 3,1% para el
2002. No obstante, la inflacion anual en
noviembre y diciembre, meses de referencia
para la actualizacion de pensiones de
jubilacién y de salarios, respectivamente, sera
pasajeramente mas baja con tasas sobre el
2.8%. El comportamiento de las expectativas
de inflacién es grave, pues se produce
basicamente en la inflacion tendencial, y
consolida un diferencial sistematico con los
restantes paises de la zona euro superior al
punto porcentual.

El cuadro 13 muestra los crecimientos medios
anuales para 2000, 2001 y 2002 para los
diferentes sectores en UM y Espaina, donde

To summarise, in February the forecasts for
Spanish inflation, which will pass an average
of 3% in 2001 as well as in 2002.
Nevertheless, the yearly inflation in
November and December, key months for
readjusting retirement pensions and wages
respectively, will be slightly lower with rates
above 2.8%. The behaviour of inflation
forecasts is serious because it is produced
mainly in core inflation and consolidates a
systematic differential with the rest of the
Euro-zone countries of more than a
percentage point.

Table 13 shows the mean annual rates for
2000, 2001 and 2002 of the different sectors
in MU and Spain, where it can be observed

puede observarse los importantes the relevant differential in non-energy
diferenciales existentes en manufacturas y industrial goods and services.
servicios, comentados anteriormente.
Cuadro 13 Table 13
CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC ARMONIZADO POR SECTORES EN UM-12 Y ESPANA 2000-2001-2002
HARMONIZED ICP ANNUAL GROWTH BY SECTORS IN THE MU-12 AND SPAIN 2000-2001-2002
2000 2001 2002
AE UM-12 , B 14 22 I 25
ESPANA 0.9 2.7 3.3
UM-12 0.7 1.2 . 1.2
MAN ESPANA 2.1 2.7 2.6
UM-12 0.8 1.5 1.6
BENE ESPANA 17 2.7 2.9
UM-12 1.7 2.3 2.2
SERV ESPANA 36 4.1 39
UM-12 13 18 19
IPSEBENE ESPANA 24 3.3 33
UM-12 I 17 41 T 3.2
ANE ESPANA 42 6.5 4.0
ENE UM-12 134 21 | 0.9
ESPANA 13.3 -0.9 0.5
UM-12 . 7.6 30 | 09
RESIDUAL ESPANA 6.5 3.1 26
UM-12 23 2.0 : . 1.7
IPCA ESPANA 35 3.4 3.1

Fuente / Source: INE & Instituto Flores de Lemus
Fecha de elaboracién: 29 de Marzo de 2001 / Date: March 29, 2001.
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Cuadro 14 5 . o o L o Table 14

CUADRO MACROECONOMICO E INDICADORES (¥)
_ MACROECONOMIC TABLE AND INDICATORS : .

Tasas anuales | Annual Rates
Previsiones
Predicciones BIAM PP. ?.(.;, EE.
Forecasts BIMA " Covernmet
Forecasts
2000 2001 2002 2001
Gasto en consumo final hogares / Private Final Consumption Expenditure 4.0 2.8 3.0 34
Gasto en consumo final AA.PP. / Public Final Consumption Expenditure 2.6 2.8 3.0 1.2
Formacioén Bruta de Capital Fijo / Gross Fixed Capital Formation 59 3.7 3.6 7.0
Equipo / Equipment 5.0 1.8 2.8 8.0
Construccion / Building 6.4 4.7 4.0 6.5
Otros productos/ Other products 6.0 4.3 4.1
Variacién de Existencias / Inventary change (1) -0.1 0.0 0.0 0.0
Demanda interna / Domestic Demand 4.1 2.9 3.1 3.9
Exportacién de Bienes y Servicios / Exports of Goods and Services 10.8 8.7 8.7 8.8
importacion de Bienes y Servicios / Imports of Goods and Services 10.4 7.8 8.8 9.5
Saldo Exterior / Net Exports (1) 0.0 -0.2 04
PIB / GDP 2.9 3.0 3.6

PIB, precios corrientes / GDP, current prices
Precios y Costes / Prices.and Costs

5.8 59 | 59

34 | 34 | 27

IPC, media anual / CPI, annual average

IPC, dic./dic. / CPi, dec./dec. 3. 96 2.8 3.2 -
Remuneracion (coste laboral) por asalariado / Average earning per worker 3.3 3.8 3.5 2.8
Coste laboral unitario / Unit labour cost 34 3.9 3.3 1.7
Mercado.de Trabajo / Labour Market i , b s s ‘
Poblacion Activa (% variacion) / Labor Force (% varlatlon) 2.6 1.9 1.7 -

Empleo / Employment:
Datos corregidos del cambio metodolégico de la EPA
Data adjusted from changes in the employment survey

Variacion media en % / annual average variation in % 42 30 2.8 2.5(5)
Variacién media en miles / annual average variation in thousands 560.3 420.0 392.0 | 382.8 (5)

Tasa de paro (% poblacion activa) / Unemployment rate 14.1 13.0 12.2 12.7
Otros equilibrios basicos / Basic balances ' - -
Sector exterior / Foreing sector

Saldo de balanza por Cta. Cte. (m.m. Pts) / Current Account (billions Pts.) -2235.3 -2561.3 -2599.0 -
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion (%PIB) / Net lending or
borrowing (% GDP) (2) 2.2 24 2.3 2.9

AA.PP. (Total) / Public Administration
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién (%PIB) / Net lending or
borrowing (% GDP) (2)
Otros Indicadores Econdmicos / Other Economic Indicators
indice de Produccién Industriat / Industrial Production Index
(1) Contribucién al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales / Contribution to GDP growth in percentage points
(2) En términos de contabilidad naciona! / In national account terms
(3) Sin la mencionada correccion el crecimiento del empleo fue de 612.000 personas, es decir, un 4,6% / Without this adjustment the
employment growth was 612.000 persons, i.e., 4,6%
(4) Deflactor del gasto en consumo final de los hogares / Private Final Consumption Expenditure Deflator.
(5) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo (PTETC) estimados en CNTR / CNTR (National Quaterly Account) estimated positions
equivalent to full time.

Fuente / Source: INE & I. FLORES DE LEMUS
Fecha: 19 de marzo de 2001. / Date: March 18, 2001.

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

Seccién patrocinada por la Catedra Fundacién Universidad Carios I1I de Prediccién y Andlisis Macroeconémico.
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Andlisis de inflacién
para la Comunidad
de Madrid...

... a partir de los
componentes
bésicos del IPC

11. 5 Comunidad Auténoma de Madrid

La inflacion de la Comunidad de Madrid en
Febrero ha registrado una tasa mensual del
0,3%, muy por encima de nuestra prediccién
de -0,1%. La tasa anual de inflacién se sitGa
en el 4%, mayor al 3,6% registrado en Enero.
Esta fuerte innovacion al alza ha venido
producida tanto por el lado de la inflacién
tendencial como por la residual.

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

En el cuadro 15 se detalla el desglose por
componentes del IPC, con las diferentes
ponderaciones para la Comunidad de Madrid.
Estas ponderaciones han sido actualizadas en
Enero por el INE.

En  nuestro esquema de andlisis por
componentes, evaluaremos el dato de Febrero
de acuerdo con las desviaciones entre el valor
observado y las predicciones (véase cuadro
16).

La inflacién tendencial, calculada a partir del
indice IPSEBENE-XT, registré en Febrero una
tasa anual del 3,4% muy por encima de
nuestra prediccién del 3,1%.

11. 5 Madrid Region

Inflation in the Madrid Region in February has
shown a 0.3% monthly rate, higher than our
prediction of =0.1%. The annual inflation rate
has settled at 4%, which is higher than the
3.6% registered in January. This hard upward
innovation has been produced by residual as
well as core inflation.

Through the approach by components,
incorporated into the Madrid Region inflation
analysis, we can see the different trends
presented by the main CPl components. In
this way, we can identify how the MR
inflation is showing trends in some of its
components that are different from the ones
in Spain.

In Table 15 the breakdown is detailed by CPI
components, with the different weights for the
Madrid Community. These weights have been
revised in January by the CSO.

In  our analysis by components, we will
evaluate the February data for discrepancies
between observed and forecasted values for
the different groups (see Table 16).

Core Inflation, calculated from the IPSEBENE-
XT index, registered an annual rate of 3.4% in
February, much higher than the forecasted
3.1%.

Cuadro 15

DESGLOSE IPC MADRID ©

Table15
MADRID CPI DISAGGREGATION

2) IPC Alimentos Elaborados (excluidos Aceites y Tabaco) AE-X . i
Processed Foods CPI (exduding Fats and Tabaom) {10,48%) Inflaaé(r; Te#dgnc:al
7) IPC Manufacturas No Energéticas MAN Tre(r; +Ig+:§.)lon
- o
Non Energy Commodities CPI : (29,30%) IPSEBENE-XT
8) IPC Servicios No Energéticos (excepto Turismo) SERV-T (78,44%) |
Non Energy Services CPI (excluding Tourism) (38,67 %) ' CPlS:I
9) IPC Grasas, Tabaco y Turismo XT , ) (100%)
Fats, Tobacco and Tourism (3,83%) ';;ﬂéf;'or; Fefi'd}‘al
10) IPC Alimentos No Elaborados ANE s 6‘;“0”
Non Processed Foods CPI (8,87%) R
11) IPC Energia ENE (21,56%)
Energy CPI (8,85%)

Al del Apéndice.

© puede encontrarse una informacién més detallada en el cuadro

™ A more detailed information can be found
in table Al in Appendix

Fuente / Source: INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
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Cuadro 16 Table 16
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE PRECIOS AL CONSUMO EN MADRID"
OBSERVED VALUES AND FORECASTS ON CONSUMER PRICE FIGURES IN MADRID ©

Crecimiento observado Intervalos de
Indices de Precios al Consumo (IPC) Febrero 01 Prediccion onfianza®
Consumer Price Index (CPl) Current growth Forecast con a ™
Confidence Intervals
February 2001
(1) AEX (10.48%) 1.00 0.58 +0.26%
(2) MAN (29.30%) 0.16 0.09 +0.14%
BENE-X [1+2] (39.78%) 0.38 0.22 +0.05%
(3) SERV-T (38.67%) 0.50 0.08 £0.72%
IPSEBENE-X-T [1+2 + 3} (78.44%) 0.44 0.14 +0.28%
(4) X+T(3.83%) -0.55 -0.81
(5) ANE (8.87%) -0.62 -2.25 +1.17%
(6) ENE (8.85%) 0.54 0.67
R[4+5+6](21.56%) 0.15 0.77
IPC[14+2+3+4+5+6] (100%) 0.31 -0.07 +0.35%
) Al 80% de significacién. ) At 80% confidence level.

Fuente / Source: INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha: 14 de Marzo de 2001/ Date: March 14, 2001.

Innovaciones al alza
en la inflacion
tendencial, tanto en
bienes como en
servicios.

Los precios de los
servicios se
convierten en
motivo de
preocupacion.
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Las innovaciones al alza registradas en la
inflacion tendencial derivan tanto del
mercado de bienes (BENE-X) como del de
servicios (SER-T).

Los precios de los alimentos elaborados
excluyendo tabaco y aceites (AE-X) crecieron
en Febrero un 1% con respecto al mes
anterior, frente a nuestra prediccion del 0.6%,
a causa principalmente del encarecimiento de
los productos basicos (pan 3%, leche y
productos lacteos 2,1%). La aceleracion que
han registrado los precios de los alimentos
elaborados en los tltimos 5 meses, coloca su
tasa interanual de Febrero en 3,3% , frente al
0,8% que registrara en el mismo periodo del
ano anterior. Este comportamiento de los
Gltimos meses es preocupante, por cuanto
aumenta las expectativas de inflacion.

Los precios de los bienes industriales no
energéticos (MAN) crecieron en Febrero un
0,2% por encima de nuestra prediccién de
0,1%. Las estimaciones para este indicador
sobre el 2001 lo sitdan una décima por
debajo de la tasa media observada en el 2000
que fue de 1,6%.

Los precios de los servicios excluyendo
turismo (SER-T) crecieron en Febrero un 0,5%
frente a nuestra prediccion de 0,1%. La tasa
interanual queda en el 4,6%, muy por encima

Upward innovations in core inflation come
from the goods markets (BENE-X) as well as
the services ones (SER-T).

The processed food excluding tobacco and
oils prices (AE-X) grew at a monthly rate of
1% in February, contrary to our prediction of
0.6%, due to rises in basic product prices
(bread 3%, milk and derivative products
2.1%). The acceleration registered by
processed food in the last 5 months situates
its interanual rate at 3.3% for February, as

opposed to the 0.8% registered in the same

period last year. The behaviour during the last
months is worrying, because it increases
inflation expectations.

The commodities prices (MAN) for February
has grown 0.2%, higher than our forecasted
0.1%. The estimations for this indicator in
2001 would situate it at a tenth bellow the
observed average rate for 2000, which was
1.6%.

The prices in services excluding tourism
(SER-T) rose 0.5% , in February rather than
the 0.1% foreseen. The inter-annual rate
remains at 4.6%, much higher than the 4.1%




Diferencial de
precios entre bienes
y servicios.

Innovaciones en los
alimentos no
elaborados.

Gréfico 6

INFLACION SUBYACENTE EN BIENES Y SERVICIOS EN C.DE MADRID

del 4,1% registrado en el conjunto nacional.
Esta evolucién desfavorable se hace
especialmente relevante al tratarse de una
economia muy tercializada, y representar los
precios de los servicios una parte importante
del nucleo inflacionista. La innovacién al alza
eleva las expectativas para este sector,
situando su tasa media en 4,4% para el 2001,
frente al 3,7% registrado en el 2000. Situacion
que empeora en el 2002 con unas tasas de
4,3% para Madrid y 3,7% en Espana.

Resulta de interés un estudio comparado
sobre los mercados de bienes y servicios que
componen la inflacion tendencial. Las
crecientes expectativas inflacionarias sobre los
servicios unida a la evolucién a la baja en el
precio de las manufacturas, crean una
potencial causa de presién sobre la inflacién
de estos componentes en la Comunidad de
Madrid. (Véase graf.6)

La evolucion de la inflacion residual que
agrega alimentos no elaborados y energia, ha
venido caracterizada por las innovaciones que
se han producido en el componente de los
alimentos no elaborados (ANE). Los precios
de los alimentos no elaborados han registrado
un tasa mensual de -0,6%, por encima de
nuestra  prediccion de -2,3%. Como
consecuencia de las subidas de precios en la
carne de cerdo y ave, con unas tasas
mensuales de 6% y 3% respectivamente, que
no se han visto compensadas por la caida en
el vacuno.

Craph 6

CORE INFLATION OF COMMODITIES AND SERVICES IN MADRID

Griéfico 7

INFLACION SUBYACENTE Y RESIDUAL EN C.DE MADRID
CORE AND RESIDUAL INFLATION IN MADRID

registered in the nation as a whole. This
unfavourable evolution is especially relevant
because of the dependency of the services
sector of this economy, and services prices
represent an important part of the inflation
nucleon. The upward trend raises the
expectations for this sector, situating its
average rate at 4.4% for 2001, as opposed to
the 3.7% registered in 2000. This situation
could worsen in 2002 with rates of 4.3% for
Madrid and 3.7% in Spain.

It is interesting to do a comparative study
between the services and commodities
markets, which make up core inflation. The
growing inflationary expectations of services,
together with the downward evolution in
commodities prices, are a potential cause of
pressure for the inflation of these components
for the Madrid Region. (See Graph 6)

The evolution of residual inflation, which
aggregates non processed food and energy
prices, has been characterized by trends in
non-processed food components (ANE). Non
processed food prices have registered a
monthly rate of -0.6%, upper than our
-2.3% forecasted. This is explained as a
consequence of rises in fowl and pork prices,
with monthly rates of 6% and 3%,
respectively, which have not been offset with
the drop in beef prices.

Graph 7

(0]

g

\ . BIENES DETCONSUMP® o
teey f  COMMODITIES:.., '

5

SERVICIOS
SERVICES

1997 1998

Inflacién residual
Residwal inflation

... Jeffacién subyact
Core inflation

Fuente / Source: BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracion: 21 de marzo de 2001 / Date: March 21, 2001.
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La tasa mensual
prevista para
Madrid en Marzo es
de 0,3%

Los precios energéticos registraron en Febrero
una tasa mensual de 0,5% frente a nuestra
prediccién de 0,7%. Esta pequeiia innovacion
a la baja unida a las caidas previstas a partir
del segundo trimestre de este afo, nos sitdan
en una prevision para diciembre del 2001 de
—4,2% anual. Este dato contrasta con el
crecimiento del 11,3% que experimentaron
estos precios en el mismo periodo del pasado
ano.

Teniendo en cuenta las anteriores
consideraciones, la tasa mensual de inflaciéon
global para la Comunidad de Madrid en
Marzo de 2001 se situara sobre el 0,3%, con
una tasa anual de 3,8%.

Con los datos de Febrero, las expectativas de
inflacién, expresadas como la tasa de
variacién media del indice general, aumentan
en tres décimas para el 2001, quedando asi
en 3,4%. (Las predicciones mensuales y
anuales se encuentran en los cuadros A7A y
A7B en el apéndice).

En la tabla 17 se pueden observar las tasas
medias anuales predichas para los distintos
componentes del IPC de la Comunidad de
Madrid.

Energy prices registered a monthly rate of
0.5% in February, instead of the 0.7%
predicted. This slight upward innovation,
together with the predicted drops for the
second quarter of this year, make us our
forecast of a -4.2% inter-annual for
December 2001. This data contrasts with the
growth of 11.3% registered by these prices in
the same period of last year.

Taking into  account the  previous
considerations, the global inflation monthly
rate for Madrid Region should settle at 0.3%,
in March 2001, with an annual rate of 3.8%.

With the February figures, the inflation
expectations, expressed as a rate of average
variation of the general index, increases by
three tenths for 2001, resulting in annual rates
of 3.4%. (Monthly and annual rates can be
found in tables A7A and A7B in the
appendix).

Table 17 shows annual average rates of
growth forecasted in 2001 and 2002 for the
different components of the CPl in Madrid
Region.

Cuadro 17 Table 17
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO EN LA COMUNIDAD DE MADRID
C.MADRID AVERAGE RATES OF GROWTH
Predicciones / Forecasts

1998 1999 2000 2001 2002
Inflacion Tendencial/ Core Inflation 2.0 19 25 34 3.0
AE-X 1.0 0.3 1.1 4.5 3.8
MAN 1.2 0.9 1.6 1.5 0.5
BENE-X 1.1 0.7 1.4 2.3 14
SER-T 2.9 31 3.7 44 43
Inflacion Residual/ Residual Inflation 0.8 2.6 6.4 3.4 24
XT 4.9 7.2 25 3.8 3.6
ANE 23 0.7 3.8 6.3 3.6
ENE -3.7 3.1 13.3 -0.7 0.5
IPC general/ All Items CPI 1.7 21 34 34 2.8

(*) Puede encontrarse una informacion mds detallada en los cuadros A7A y A78
(*) More detailed information can be found in tables A7A and A78 in the Appendix.

Fuente / Source: INE & Instituto Flores de Lemus
Fecha de elaboracién: 21 de marzo de 2001/ Date: March 21, 2001.
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Cuadro A1

AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES BASICOS
BASIC COMPONENTS AGGREGATION

COMPONENTES BASICOS
BASIC COMPONENTS

Table Al

AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES BASICOS
BASIC COMPONENTS AGGREGATIONS

ﬂ}ENE (IPC de

bienes elaborados no
energéticos; 50,35%)
(1) +(2)y+(4) (Non
Energy

IPSEBENE (IPC de Manufaciured

servicios y bienes Goods)

elaborados no

energéticos; 80,99%)

()+Q)+B)+ @D +(5)

(Non Energy

Manufactured Goods

and Services CP/)

v

INFLACION

SUBYACENTE

( Se calcula sobre

el IPSEBENE )

CORE

INFIATION

(calculated on

IPSEBENE)

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

(1) AE-X (IPC de alimentos elaborados excluyendo aceites.
grasas y tabaco; 14,82%) (Processed Food CP/. exluding fars,
oils and robacco)

(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
turisticos, 29,95%) (Services CP/, excluding Tourist
Packages)

(4) X (IPC de aceites, grasas y tabaco; 2,65%) (Fars, ofls
and tobacco CFl)

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

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

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

BENE-X (IPC de bienes
elaborados no energéticos
excluyendo aceites, grasas y
tabaco; 47,71%) (1) +(2)
(Non energy Manufactured
Goods exluding fats, ofls and
tobacco)

R (IPC de aceites,
grasas, tabaco,
paquetes turisticos,
alimentos no
elaborados y energia;
22,34%)
@H+6)+O+
(Fats, oils, robacco,
fourist packages,
non processed food
and energy CFPI)

INFLACION
RESIDUAL (Se calcula
sobre R)

RESIDUAL
INFLATION
(Calculated on R)

\

IPSEBENE-X-T
(YPC de servicios y
bienes elaborados no
energéticos
excluyendo aceites,
grasas, tabaco y
paquetes turisticos;
77.66%) () +(2)+(3)
(Non energy
manufactured goods

J

and services,
excluding fars, oils,
1obaco and rourist

packages) IPC (IPC General)

(M +2)+3)+ @) +(5)
+(6)+(7) (General
CPl)

v
INFLACION
(Se calcula sobre el
IPC)
INFLATION
(Calculared on CPl)

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

IPC = 0,1264 AE-X + 0,3237 MAN + 0,3302 SERV-T + 0,00315 X + 0,0102 T + 0,0893 ANE + 0,0887 ENE

Fuente:

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

Source:




Cuadro A2

Table A2

ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA DE INFLACION MENSUAL DE FEBRERO DE 2001 EN LA ZONA EURO Y EN LA UNION EUROPE/
FORECAST ERRORS IN THE MONTHLY INFLATION RATE FOR FEBRUARY 2001

Crecimiento Anual Pesos 2001 Crecimiento . Intervalos de
Dato Observado UM Pesos 2001 UE Mensual Observado Prediccién Confianza al 80%
Figure Observed Annual Rate Weig:lti,2001 Weith.ls]2001 Observle;if:anthly Forecast Inzxn{;:i:;; %
Espana/
S;gf;a 112.2 3.99 104.44 0.36 - +0.15
Alemania /
c :::;':; 106.8 2.50 309.08 0.66 ] +0.29
Austria 106.2 1.82 32.70 0.38 0.63 +0.37
Bélgica /
Belgium 107.8 247 33.50 1.79 0.65 +0.32
Finlandia /
Finlond 108.5 2.75 15.90 0.65 0.36 +0.37
Francia /
Fr:ﬁ‘:: 105.0%** 145 205.46 0.29 . +0.20
Grecia /
Gr::'cz 116.6 3.46 24.28 -0.17 -0.51 +0.78
Holanda /
Nethorlonds 111.6 4.89 52.52 0.90 0.59 +0.33
Irlanda /
ang 113.4 3.94 11.72 0.89 0.92 +0.30
Ttalia /
It:llya 110.2%** 2.70 187.00 0.36 ; +0.23
Luxemburgo /
L:z::’:lb::f; 108.5 2.94 2.46 1.12 0.51 +0.32
Portugal 112.2 486 20.94 0.18 0.06 +0.66
UMII12 */
MULL/12* 107.9 257 1000 790.56 0.56 ; ;
UM12/12 ** /
MUI2/12%% 108.1 2.56 1000 790.56 0.47 ; +0.12
Di 7
D::::;x::;rl::a 109.5 234 14.05 0.55 0.33 +0.27
Reino Unido /
Uuiteg ¢ 105.7 0.76 176.77 0.28 0.12 10.33
Suecia /
S;eec(;:n 105.6 1.54 18.62 0.38 0.27 +0.50
EU-1.
UE;: / 107.8 228 1000 0.47 i 10.11

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

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

** NOTA: Incluye 12 paises. /
** NOTE: Includes 12 countries.
*** NOTA: Datos Definitivos /
*** NOTE: Definitive figures.

Fuente: / Source: EUROSTAT & IFL
Fecha:23 de marzo de 2001. /Date: March 23, 2001




Cuadro A3 Table A3
CUADRO DE ERRORES DE PREDICCION POR SECTORES IPCA UM
FORECAST ERRORS BY SECTORS MU HICP
Ponderacién (pesos 2001) m1 Obs. Pred. T112 Obs.
Observed Annual
Weights 2001 Monthly Forecast Growth
Growth Observed
AE 100.10 0.47 0.10 2.10
MAN 99.80 0.39 0.54 1.27
BENE 99.89 0.41 0.41 1.50
SER 100.70 0.46 0.59 2.33
IPSEBENE 100.20 0.38 0.50 1.81
ANE 99.40 0.64 0.54 4.58
ENE 99.40 1.44 0.72 8.44
RESIDUAL 99. 40 1.06 0.64 6.60
GENERAL 100.1 0.56 0.52 2.57

Fuente / Source : EUROSTAT & IFL

Fecha: 16 de marzo de 2001 / Date: March 16, 2001




Elaboracién / Elaborated by: Rebaca Albacete & Ana B. Juara
albacet st-econ.ucim.es

Cuadro ASY

ndcado CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAISES DE LA UM-12
y HARMONIZED CPI (HICP) ANNUAL GROWTH FOR MU-12 COUNTRIES

Tabie A3A
Lagged
oo

Pond./ Weg Tasal

Tosas Mediag { Anernge Rases @)

(1) Las cifras en megrifia sou predicciones

(2) Tass de crecimienso del aivel modio de un Ao coR respecto &l afio saferior,

Jerecimicntos mensuatcs, por to que ex mecesario amlizar sus prediccionss pars evaluse ef momenko iaflacionista prescaie.

T 35 5074 Rl ) ¢ o m v v vi A1 vl X X X1 X | 009 om0 ol

IPCA Espaiia 10.44% 2000 2.9 3.0 3.0 3.0 3.2 35 3.7 3.6 3.7 4.0 4.1 4.0 35
Spain HICP 00| 38 40 39 37 38 35 33 31 31 30 28 3.0 34

2020 3 30 29 31 30 31 31 32 31 32 31 32 3.1
TPCA Alemania 3091% 2000 1.9 2.1 2.1 1.6 1.5 2.0 2.0 1.8 2.6 24 2.6 23 2.1
Germany HICP 20| 22 25 24 18 19 14 13 14 08 106 09 1.1 1.6

2002] 1.3 1.0 09 17 1.7 17 1.7 18 18 18 18 1.8 1.6
IPCA Austria 327 200 1.4 2.0 2.0 1.8 1.6 2.4 2.0 1.9 23 2.2 23 1.8 2.0
Austria HICP 2001} 2.2 1.8 1.8 19 19 18 18 19 17 18 17 18 1.8

202 1.7 1.8 18 18 18 18 18 18 18 18 1.8 138 1.8
IPCA Bélgica 335% 2000f 0.3 2.1 2.5 2.3 2.4 3.0 1.7 3.5 39 37 37 3.0 2.7
Belgium HICP w0t 2.7 25 2.7 2.2 23 23 3.2 2.1 1.6 15 1.6 2.0 2.2

2002| 2.7 2.1 1.8 2.2 2.2 2.0 1.9 1.9 2.0 2.2 2.0 2.0 2.1
IPCA Finlandia 1.59% 2000 2.3 2.7 32 2.5 2.7 3.1 2.9 29 34 34 33 2.9 3.0
Finland HICP 20| 2.9 2.7 24 24 2.2 2.1 2.4 2.5 1.9 1.9 2.1 23 23

2002) 2.4 2.1 2.0 2.0 1.9 1.8 2.0 2.0 1.8 1.8 1.9 1.9 2.0
IPCA Francia 20.55% 20000 1.7 1.5 1.7 1.4 1.6 1.9 2.0 2.0 2.3 2.1 2.2 1.7 1.8
France HICP 20| 1.4 1.4 13 14 14 1.2 1.2 1.2 0.8 1.0 0.9 1.1 1.2

2002 1.6 1.5 14 1.4 1.3 13 1.4 14 1.4 1.3 1.3 1.3 1.4
TPCA Holanda 5.25% 2000 1.6 1.5 1.6 1.7 2.0 2.5 2.8 2.5 2.9 32 29 29 23
Netherlands HICP 2001] 4.5 49 49 4.8 4.7 4.6 4.5 4.5 4.4 4.3 4.4 4.4 4.6

2002 4.1 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0
IPCA Irlanda L17% 2000| 4.4 4.6 5.0 5.0 5.1 5.4 5.9 5.7 5.5 6.0 6.0 4.6 53
Ireland HICP 2000 3.9 39 38 3.7 3.7 3.6 35 34 35 33 33 35 36

2002] 3.7 38 3.8 3.8 38 3.8 38 3.8 3.8 38 38 38 38
IPCA Italia 18.70% 20000 2.2 24 2.6 2.4 2.5 2.7 2.6 2.6 2.6 2.7 29 2.8 2.6
laly HICP 2001 2.7 2.7 2.4 2.5 2.4 2.2 2.1 2.3 2.1 2.0 1.8 1.8 2.2

2002l 19 18 18 18 18 18 18 18 19 1.8 1.8 1.8 1.8
IPCA Luxemburgo| 025% 20000 3.5 2.6 3.0 32 2.9 4.4 4.7 3.7 42 43 4.5 43 3.8
Luxemborrg HICP 2000 29 29 27 22 24 16 25 21 1.7 1.6 1.6 15 2.1

2002| 3.0 2.3 2.2 2.1 2.2 1.7 2.1 2.0 1.8 1.7 1.7 1.7 2.0
IPCA Portugal 2.09% 2000 1.9 1.6 14 19 24 28 33 36 36 37 36 38| 28
Portugal HICP 2001 44 49 S50 48 47 44 42 42 42 41 41 4.0 4.4

002 37 36 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 3.5
IPCA Grecia 243% w0l 24 26 28 2.1 26 22 26 29 30 38 40 37| 29
Greece HICP 2001 32 35 33 32 32 32 34 34 32 31 30 30 32

2002 3.2 3.2 2.9 2.9 2.8 2.9 3.1 3.1 2.9 2.8 2.7 2.7 2.9
UM-12 IPCA 100.00% 2000| 1.9 2.0 2.1 1.9 1.9 24 23 23 2.8 2.7 29 2.6 2.3
HICP MU-12 79.06% | 2001| 2.4 2.6 25 23 24 2.0 2.0 2.0 1.7 1.8 1.7 1.8 2.1

2002{ 2.1 1.9 1.8 2.1 2.0 2.0 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.0
©  Latase T1,12 sormatmente reflcja los camisios fundementales en ol crecimicnto de 10s precios con seis meses de retraso respecto a los * nllmmbﬂwlmbmlwﬂmrm?'::ﬁ?:’wnm

(1) Figures in botd type are forecasied vaiwes.
(%) Aol average rote of growih

FUSRET

+echa ae elaboracion: 28 de marzo ae ZuJl

SoUTeE,
vate: marcn 28, 2001

EURUSIAT & INSHLITUIU HLURES D LEMUD



EBlaboracidn / Blaborated by: Rebeca Albacete & Ana B. Juara
alhaceteSest-acon.ucim.es

[Cundro AS) S Table A38
i CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAISES DE LA UE Y Lagged
HARMONIZED CPI (HICP) ANNUAL GROWTH FOR EU COUNTRIES ‘¥ %’;’C’\
Trpricyen P I I m v Vi vi vEl KX XX X | e
UM-12 IPCA 100.00% 2000 1.9 2.0 2.1 1.9 1.9 24 2.3 23 2.8 2.7 29 2.6 2.3
HICP MU-12 79.06% {2001 2.4 2.6 2.5 23 2.4 2.0 2.0 2.0 L7 1.8 1.7 1.8 2.1
2002 2.1 1.9 1.8 2.1 2.0 2.0 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.0
IPCA Dinamarca 2000 2.8 2.8 3.0 29 2.8 29 2.8 2.2 2.7 2.8 2.7 2.3 2.7
Denmark HICP 140% (2000} 2.3 23 2.1 2.1 2.1 2.0 2.2 2.4 2.0 2.0 2.0 2.2 2.1
2002| 2.3 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2
TPCA Reino Unido 2000 0.8 1.0 0.7 0.6 0.5 0.8 1.0 0.6 1.0 1.0 1.0 09 0.8
UK HICP 17.68% | 2001 | 0.9 0.8 0.9 0.8 1.1 1.0 0.9 1.2 0.9 1.0 0.9 1.0 0.9
2002 1.2 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 0.8 1.2
TPCA Suecia 20000 1.0 1.4 14 1.0 1.3 1.4 1.3 1.4 1.3 1.3 1.8 13 13
Sweden HICP 186% [2000} 1.6 1.5 1.4 L6 1.4 14 1.7 1.6 1.4 1.4 13 1.5 1.5
2002 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.5 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4
IPCA UE-15 2000 1.7 19 1.9 1.7 1.7 2.1 2.1 2.0 2.4 2.5 2.6 23 2.1
BU-15 HICP 100.00%| 2001} 2.2 23 2.2 2.0 2.1 1.9 1.8 1.9 1.6 1.6 1.5 1.7 1.9
2002 1.9 1.8 1.7 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.8 1.9
[ T oo e ot ki 8 i & e e gt P ot e e o F o O e e Ty
1) Las cifras en negrilla son predicciones (1] Figures in bold type are forecasted valves.
) Tasa de crecimienso del nivel medio de wn afio con respecto ol aio aeriar. (2) Al average rave of growh.

SOUTTE”
EUKUSIAL & INSILIUIU FLURED DE LEMUS
Fecha de elaboracién: 28 de marzo de 2001 Date: March 28, 2001



Elaboracién / Elaborated by: Rebeca Albacete & Ana B. Juara
albscete@est-econ.ucim.es

[Cuadro ASC Table A3
CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAISES DE LA UM-12 *¥
HARMONIZED CPI (HICP) MONTHLY GROWTH FOR MU-12 COUNTRIES
ES 1 n m v v v w v x X mm [
IPCA Espaiia 1044% wo| 04 02 05 04 02 03 06 04 04 02 03 03| 40 ]
Spain BICP »il 02 04 04 02 02 00 04 02 04 00 01 0.4 3.0
w2| 03 03 03 04 01 01 04 03 03 01 00 0.6 32
IPCA Alemania  |3051% ww| 04 04 02 -01 -01 07 05 -02 05 -03 03 01| 23
Germany HICP w{ 03 07 01 -07 -01 02 03 -01 -0 00 02 0.2 1.1
w2 05 04 00 01 -01 02 03 01 -01 00 02 02 1.8
IPCA Austria 327% wo| 04 08 01 -02 -01 04 -03 01 04 03 04 0418
Austria BICP w1 00 04 01 -01 01 03 -02 01 03 03 04 05 1.8
w2 .01 04 01 -01 01 03 02 01 03 03 04 05 1.8
IPCA Bélgica 335% wwf -13 20 05 02 03 04 -10 15 07 -02 02 -03]| 3.0
Belgium HICP wi| .16 18 07 -02 03 04 -02 04 03 -03 03 0.1 2.0
o2 09 12 04 01 03 02 -03 05 03 -0.1 02 0.0 2.0
IPCA Finlandia | 159% wwo| -0.1 08 07 02 05 04 05 01 10 01 -01 -02][ 29
Finland HICP x| .01 06 03 02 03 02 -01 01 05 01 00 0.0 2.3
22| 00 03 02 01 02 02 00 01 03 01 01 0.1 1.9
IPCA Francia 2055% ww| 0.1 02 05 00 02 03 -02 02 06 -01 02 00/ 1.7
France HICP w1l .05 03 03 01 02 01 01 02 02 01 01 0.2 1.1
w2} 00 02 02 01 01 01 01 01 01 01 01 0.1 1.3
IPCA Holanda 2% o] 03 06 1.1 04 03 00 -03 04 09 04 -01 -05] 29
Netherlands HICP w1 13 09 11 03 02 -02 -03 04 08 03 00 -04 4.4
w2 1.0 08 11 03 02 -02 -03 04 08 03 00 -04 4.0
IPCA Irtanda 117% wo| 03 08 06 06 07 05 00 05 03 05 02 -0.1]| 46
Iretand HICP ol 10 09 05 06 07 05 -01 04 03 04 02 0.1 35
o) 08 09 05 06 07 05 -0 04 03 04 02 0.1 3.8
IPCA Italia 18.70% ww| 02 04 04 00 04 03 02 00 03 03 04 01|28
ltaly HICP w1 01 04 01 01 02 01 01 01 01 02 02 0.1 1.8
w2l 00 02 01 01 02 01 01 01 01 02 02 0. 1.8
IPCA Luxemburgo | 025% »w| .06 1.1 05 07 00 14 -10 07 07 04 03 02| 43
Lurembourg HICP w19 1.1 03 02 o1 07 -02 03 04 02 02 0.1 15
w2) 05 04 02 01 02 02 02 02 02 02 02 02 1.7
IPCA Portugal 209% ww| 02 -03 02 1.1 06 05 05 0.1 -01 03 06 04|38
Portugal HICP w1 04 02 03 09 05 03 02 01 -01 02 06 03 4.0
22| 01 00 03 09 05 03 02 01 -01 02 0.6 0.3 3.5
IPCA Grecia 243% ww| .13 -04 26 06 03 -06 -17 02 21 11 04 05| 37
Greece HICP woif .18 -02 24 05 02 -05 -1.6 02 19 10 04 05 3.0
w2) .16 02 21 05 02 -05 -14 01 17 09 03 04 2.7
UM-12 IPCA prvm— w0 0.1 04 04 01 01 05 01 01 05 00 03 01]26
BICP-12 MU moew|20t] 0.1 06 03 -01 01 01 01 01 02 01 02 02 1.8
w2 02 04 02 02 01 01 01 01 02 01 02 02 2.1

(1) Las cifras en negrilla son predicciones
(2) Tasa de crecimiento de diciembre de un afio con respecto a diciembre del afio aneerior.

(1) Figures in bold pype are forecasted values.
(2) December over December rate of groweh.

FUCHTET

Fecha ae &aboracion: 8 de marzo de 2uUt

EUKUSIAT & INSHLITUTO FUOKES DE LEHMUS

vate: maren 2y, 20Ul



Elaboracidén / Elaborated by: Rebeca Albacets & Ana B. Juara
albacete®est-econ.ucim.es

Cuadro A3D Table A3D)
CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAISES DE LA UE 'Y
HARMONIZED CPI (HICP) MONTHLY GROWTH FOR EU COUNTRIES 'V
e ' 0 W MV W ove v X X W\ o
UM-12 IPCA L 20001 0.1 04 04 0.1 0.1 05 0.1 0.1 05 00 03 0.1 26
HICP-12 MU 706%120001 -0.1 06 03 -0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 02 0.1 0.2 0.2 1.8
00 02 04 02 02 0.1 0.1 01 01 02 01 02 0.2 2.1
IPCA Dinamarca 00 01 05 07 02 04 04 -05 -03 09 02 01 -02] 23
Denmark HICP 140% 20001 .02 06 05 02 04 03 -03 00 05 0.1 0.1 0.0 2.2
021 00 04 05 02 04 03 03 00 05 0.1 0.1 0.0 2.2
IPCA Reino Unido w0l 09 04 02 04 02 02 -05 00 08 -01 03 00 | 09
UK grcre 17e%io0t) .09 03 03 03 04 01 -05 02 05 -0a1 02 0.1 1.0
w02 07 03 03 03 04 01 -05 02 05 -01 02 -03 0.8
I[PCA Suecia w0l 06 05 06 -02 06 00 -06 0.1 09 02 01 -021{ 13
Sweden HICP 186% 200014 .03 04 04 00 04 00 -03 00 07 02 00 0.0 1.5
02]-02 03 04 00 03 00 -03 01 06 02 0.0 0.0 1.4
IPCA UE-15 2000 0.1 04 04 02 Ol 04 00 00 06 0.1 03 00 | 23
EU-IS HICP sy 20000 .02 05 03 00 02 01 -01 01 03 0.1 02 0.2 1.7
202 00 03 03 02 02 0.1 00 01 03 0.1 0.2 0.1 1.8

(1) Las cifras en negrilla son predicciones

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

(1} Figures in bold pype are forecasted values.

(2) Annuaad average rote of groweh.

FUETET

Fecha de elaboracién: 28 de marzo de 2001

EURUSIAT & INSILHUIO FLOKES DE LEMUS

SOUTCET
Date: March 28, 2001



Elaboracién / Elaborated by: Rebeca Albacete & Ana B. Juara
albacete@est-econ.ucim.es

Cuadro A4A Table A4A
Indicador CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) POR SECTORES EN LA UM 2000-2001-2002 (a)
refrasado’ HARMONIZED CPI (HICP) ANNUAL GROWTH BY SECTORS IN THE MU 2000-2001-2002 (a)
Ml n m w v v ovo ovm o x x Xt xu| % e
2000 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1 1.2 13 1.2 14 14 1.1
(1) AE (12.345%) 2001 1.7 2.1 23 2.2 2.2 2.2 2.3 23 2.2 2.2 2.1 2.1 2.2
2002 2.7 25 23 2.5 25 25 25 25 25 2.5 25 25 25
2000 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 0.7 0.9 1.0 11 1.2 0.7
(2) MAN (32.110%) 2001 11 1.3 1.2 1.2 13 13 1.5 13 12 1.2 11 11 1.2
2002 13 1.2 1.2 1.2 12 1.2 1.2 1.2 12 1.2 1.2 12 1.2
2000 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 08 1.0 1.0 12 12 0.8
BENE [(1)+(2)] (44.455%) 2001 13 1.5 1.5 L5 15 1.6 1.7 1.6 15 1.5 14 14 1.5
2002 1.7 1.6 1.5 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
2000 1.7 1.6 1.6 1.8 1.6 1.7 1.8 18 1.8 1.9 19 1.9 1.7
(3) SERV (38.032%) 2001 22 23 24 22 23 23 23 23 24 2.4 23 24 23
2002 21 22 2.2 22 2.2 22 22 22 22 2.2 2.2 22 22
2000 12 1.1 12 1.2 1.1 1.2 1.1 1.2 13 1.4 15 1.5 1.3
IPSEBE(ILE‘[;;);)GH' en 2001 1.7 1.8 1.8 1.8 1.9 1.8 1.9 1.9 19 1.8 17 1.8 1.8
2002 18 18 1.8 1.9 19 1.9 19 1.9 1.9 1.9 1.9 19 1.9
2000 -0.6 0.0 -0.5 03 0.5 13 2.6 34 33 3.1 35 38 1.7
(4) ANE (3.003%) 2001 45 4.6 52 4.6 4.5 42 38 35 35 3.6 35 34 4.1
2002 31 31 2.6 31 31 32 34 35 35 34 35 35 3.2
2000 12.1 13.6 15.4 10.2 12.1 14.6 13.5 11.9 15.6 14.7 153 113 13.4
(5) ENE (9.510%) 2001 8.0 84 54 6.4 5.0 2.0 13 13 -29 -24 -3.4 -2.0 2.1
2002 0.3 -1.8 -1.5 -1.3 -1.3 -1.1 0.9 209 0.8 -0.5 0.4 0.2 -0.9
2000 5.6 6.5 73 5.2 6.2 8.0 8.2 7.9 9.7 9.2 9.6 17 7.6
R [#)+(5)] (17.513%) 2001 6.3 6.6 52 54 4.7 3.0 24 23 0.0 0.3 03 04 3.0
2002 11 0.3 03 0.6 0.6 0.8 0.9 1.0 11 12 13 1.4 0.9
2000 1.9 20 2.1 1.9 19 24 23 23 2.8 2.7 29 2.6 23
IPCA (100%) 2001 24 2.6 24 24 24 2.0 2.0 1.9 15 1.6 14 15 20
2002 1.7 1.6 1.5 1.6 1.6 17 L7 17 1.7 1.7 1.8 18 1.7
* La tasa T1,12 normal refleja los cambios fund les en el imi de los precios con seis meses * T1,12 growth rate lags fundamental changes in prices 6 months wiht respect to monthly|
de retraso resp a los crecimi les, pot lo que es necesario anatizar sus predicciones para evaluar growth rates. It is necessary to evaluate fc ts to anallyze current sif
:I‘ En cada concepto se l;coge entre paréntesis su ponderacién en el IPCA global ** Weights on Global HICP are shown in brackets
(a) Las cifras en negrilla son predicciones (a) Figures in bold type are forecasts
(b) Tasa de crecimiento del nivel medio de un afio con respecto al aiio anterior (b) Annual average rate of growth
Fuente: Source:

EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha: 29 de marzo de 2001 Date: March 29, 2001
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Cuadro A4B Table A4B
CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) POR SECTORES EN LA UM 2000-2001-2002 (a)
HARMONIZED CPI (HICP) MONTHLY GROWTH RATES BY SECTORS IN THE MU 2000-2001-2002 (a)
;‘e"‘l‘: 1 1 m v v VI vl Vil IX X X1 XH Tl‘;;’:: /I’)‘;‘;‘"s 0’ l;'l;'(;'(;“" S;;;; 0‘:’
2000 03 0.t 0.1 0.0 0.1 0.1 0.0 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1 1.4
(1) AE (12.345%) 2001 0.6 05 0.3 -0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 2.1
2002 1.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 01 0.1 0.1 0.1 2.5
2000 -0.5 0.2 0.6 0.1 0.0 0.0 -0.7 04 0.6 03 0.2 0.0 1.2
(2) MAN (32.110%) 2001 0.6 04 0.5 0.2 0.1 0.0 0.5 0.2 0.5 0.3 0.1 0.0 1.1
2002 0.4 0.3 0.5 0.1 0.1 0.0 -0.5 0.2 0.5 0.3 0.1 0.0 1.2
2000 -0.3 02 0.4 0.1 0.0 0.0 0.5 03 0.5 03 0.2 0.0 1.2
BENE [(1)+(2)] (44.455%) 2001 -0.3 04 04 0.1 0.1 0.0 -0.3 0.2 0.4 0.2 0.1 0.0 1.4
2002 0.0 0.3 0.4 0.1 0.1 0.0 -0.3 0.2 0.4 0.2 0.1 0.0 1.6
2000 0.1 04 0.1 0.2 0.0 03 08 0.1 -0.4 -0.1 0.1 0.3 1.9
(3) SERYV (38.032%) 2001 0.5 0.5 0.1 0.0 0.2 03 0.8 0.1 -0.2 -0.2 0.0 0.3 24
2002 0.2 0.6 0.1 0.0 0.2 0.3 0.8 0.1 0.2 -0.2 0.0 0.3 2.2
2000 -0.1 0.3 03 0.1 0.0 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 1.5
lPsEBE(g:;}};)(Z)*-G)] 2001 0.1 04 0.3 0.0 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.0 0.1 0.2 1.8
00 | of 04 03 o1 o1 01 02 01 01 00 01 02 19
2000 | 08 06 03 11 03 01 02 04 00 02 08 09 38
(4) ANE (8.003%) 000 | 15 06 03 06 02 04 06 07 00 03 06 08 34
00| 12 06 w01 10 02 03 05 06 00 02 07 09 35
2000 ] 13 10 25 -2 13 27 06 01 43 07 09 -6 | 113
(5) ENE (9.510%) 00 | .18 14 04 03 00 02 01 01 01 02 01 02 2.0
000 | 01 01 01 00 00 00 00 00 00 00 00 00 2.2
2000 10 07 12 01 08 14 02 02 23 03 08 04 77
R [@)+(5)] (17.513%) 200 | 03 11 1 o1 o1 03 03 03 01 00 02 03 0.4
200 | o5 02 01 04 01 01 02 03 00 01 03 04 14
2000 | 00 04 04 01 01 05 01 61 05 00 03 0l 26
IPCA (100%) 2000 | 01 06 02 o1 61 61 o1 o1 o1 00 01 02 15
2000 | o2 04 02 01 01 01 o1 OF o1 01 01 02 18

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

(a) Las cifras en negrilla son predicciones

(b) Tasa de crecimiento de diciembre de un afio con respecto a diciembre del afio anterior

** Weights on Global HICP are shown in brackets

(a) Figures in bold type are forecasts

(b)December over December rate of growth

Fuente:

Fecha: 29 de marzo de 2001

EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Source:

Date: March 29, 2001




Elaboracién / Elaborated by: Lorena S&izx, Antonio Garre
lsaiz@est-econ.uc3dm.es, antonioc.garre@est-econ.uc3m.es

Cuadro ASA Table A5A
TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DEL IPC USA (!
US ANNUAL RATES OF GROWTH ON CPI AND ITS COMPONENTS ¥
;: I 1§ m v v VI v VI X X X1 xm M e | eareriat

Bienes no energéticos excepto alimentos 2000 0.1 0.3 1.0 0.7 0.7 0.6 0.4 0.5 0.3 0.2 0.7 0.6 0.5

Nown energy Commodities less food 2001 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 1.0 1.1 1.2 1.0 1.1 0.9 1.0 1.0

(C-27%) 2002 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
IServicios no energéticos 2000 3.0 2.9 3.1 3.0 32 34 34 3.6 35 35 34 34 3.3

Non energy Services 2001 34 3.6 34 35 34 34 34 33 34 34 34 34 34

(5-46,4%) 2002 34 3.3 3.3 3.3 3.3 33 3.3 33 33 3.3 3.3 3.3 33
Inflacién Tendencial 2000 2.0 22 24 23 24 2.5 25 2.6 2.6 25 2.6 2.6 2.4

Core inflation 2001 2.6 2.7 2.7 2.7 2.7 2.6 2.6 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7 2.7

(CI-73,4%) 2002 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6
Alimentacién 2000 1.5 1.8 2.0 20 22 2.3 2.6 2.7 2.6 2.4 22 2.8 2.3

Food 2001 29 30 31 33 kX)) 3.0 2.8 2.7 2.8 3.0 3.2 29 3.0

(F-16,6%) 2002 3.0 2.8 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.8
Energia 2000 14.7 19.9 242 i5.0 14.6 21.3 19.3 13.1 154 15.9 16.0 14.2 16.9

Energy 2001 17.8 13.1 7.6 7.8 7.4 1.8 1.8 4.7 0.8 0.4 0.1 0.7 5.1

(E-10%) 2002 2.5 2.0 -1.8 -1.0 -0.6 0.2 0.6 0.5 -0.4 -0.3 -0.2 -0.2 0.9
Inflacién Residual 2000 5.7 7.3 85 59 59 8.3 7.9 6.3 6.7 6.8 6.6 6.3 6.8

Residual inflafion 2001 1.5 6.2 4.6 4.7 4.4 2.6 2.5 34 2.1 2.1 2.1 2.1 3.7

(RI-26,6%) 2002 1.1 1.2 1.2 1.5 1.6 1.7 1.6 1.6 1.7 1.7 1.8 1.8 1.5
IPC USA 2000 2.7 32 38 31 3.2 3.7 3.7 34 35 3.4 34 34 3.4

us crr 2001 3.7 3.5 31 31 3.0 2.6 2.6 2.8 2.5 2.5 25 2.6 2.9

100% 2002 2.3 2.3 2.3 2.3 2.4 24 2.4 2.4 24 2.4 24 2.4 2.4

(1) Las cifras en negrita son predicciones. (1) Figures in bold type are forecasted values.
L(Z) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2000 sobre el nivel medio de 1999. (2) Mean level of 2000 over 1999 growth rate.
(3) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2001 sobre el nivel medio de 2000. (3) Mean level of 2001 over 2000 growth rate.
(4) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2002 sobre el nivel medio del 2001. (4) Mean level of 2002 over 2007 growth rate.

Fuente:

Fecha de elaboracién: 27 de marzo de 2001.

BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Source:

Date: March, 27th 2001




Elaboracién / Elaborated by: Lorena Sdiz, Antonio Garre
lsaiz@est-econ.uc3im.es, antonio.garre@est-econ.uc3im.es

Cuadro ASB Table A5B

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

;: 1 o o v \4 Vi v v x X X1 b1 B e At LA o
Bienes no energéticos excepto alimentos 2000 0.4 0.4 0.8 04 0.3 -0.7 -0.5 -0.1 1.0 0.3 0.3 -0.6 0.6
Non energy Commodities less food 2001 -0.2 0.5 0.7 0.4 -0.2 0.6 0.4 0.0 0.8 0.4 0.1 -0.6 1.0
(C-27%) 2002 -0.2 0.4 0.7 0.4 0.2 -0.6 0.4 0.0 0.8 0.4 0.1 -0.6 0.9
Servicios no energéticos 2000 0.6 0.4 0.5 0.1 0.1 0.3 0.4 04 0.0 03 0.0 0.1 34
Non energy Services 2001 0.6 0.5 0.4 0.1 0.1 0.3 0.4 0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 34
(5-46,4%) 2002 0.6 0.5 0.4 0.1 0.1 0.3 0.4 0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 33
Inflacién Tendencial 2000 0.3 04 0.6 0.2 0.0 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3 0.1 -0.1 2.6
Core infiation 2001 0.4 0.5 0.5 0.2 0.0 0.0 0.2 0.2 03 0.3 0.1 0.1 2.7
(C1-73,4%) 2002 0.4 0.5 0.5 0.2 0.0 0.0 0.2 0.2 0.3 0.3 0.1 0.1 2.6
Alimentacién 2000 0.4 0.1 0.1 0.1 0.4 0.0 0.5 0.4 0.1 0.1 -0.1 0.7 2.8
Food 2001 0.5 0.2 0.2 0.2 0.1 0.0 03 0.3 0.2 0.2 0.1 0.4 29
(F-16,6%) 2002 0.6 0.0 0.2 0.2 0.1 0.0 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.4 2.7
Energia 2000 0.3 3.7 4.7 -1.2 0.2 7.1 0.1 -2.9 3.7 -1.0 0.2 0.7 14.2
Energy 2001 34 0.4 0.4 -1.1 0.1 1.6 0.1 0.2 0.1 -14 -0.7 0.1 0.7
(E-10%) 2002 0.2 0.1 0.2 -0.2 0.2 2.0 0.3 -0.1 0.0 -1.3 0.6 0.0 0.2
Inflacién Residual 2000 0.4 1.2 1.6 -0.4 0.4 23 0.3 -0.8 1.3 0.3 -0.2 0.2 6.3
Residual inflation 2001 1.5 0.0 0.0 0.2 0.1 0.5 0.2 0.1 0.1 0.3 -0.2 03 21
(RI-26,6%) 2002 0.5 0.0 0.1 0.1 0.2 0.7 0.1 0.2 0.2 0.3 0.1 0.3 1.8
IPC USA 2000 0.3 0.6 0.8 0.1 0.1 0.5 0.2 0.0 0.5 0.2 0.1 -0.1 34
Us crr 2001 0.6 0.4 0.4 0.1 0.0 0.1 0.2 0.2 0.3 0.2 0.0 0.0 2.6
100% 2002 0.4 0.4 0.4 0.2 0.0 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.0 0.0 24
(1) Las cifras en negrita son predicciones. (1) Figures in bold bype are forecasted values.
(2) Tasa de crecimiento de diciembre de 2000 sobre diciembre de 1999. (2) December 2000 over December 1999 growth rate.
(3) Tasa de crecimiento de diciembre de 2001 sobre diciembre de 2000. (3) December 2001 over December 2000 growth rate.
(4) Tasa de crecimiento de diciembre de 2002 sobre diciembre del 2001. (4) December 2002 over December 2001 growth rate.
Fuente: Source:

BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracién: 27 de marzo de 2001. Date: March, 27th 2001




Elaboracién/ Elaborated by: Rebeca Albacete & Ana Juara
albacete@est-econ.uc3m.es

Cumiroach CRECIMIENTOS ANUALES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA 2000-2001-2002 (a) able Aot
CONSUMER PRICE INDEX, ANNUAL GROWTH RATES IN SPAIN 2000-2001-2002 (a)
Concepto (**) Concept ;‘: 1 o m v v Vi Vi v K x x1 X1 ?41: ?::: or
00/99(h) § 01/00(c) | 02/01(d)
1) AEX 2000 1.0 1.0 0.9 1.0 1.2 1.3 1.3 1.5 1.6 1.7 1.9 2.0 1.4
(12,64%) 2001 { 2.4 3.0 34 38 4.0 4.2 4.4 4.6 4.8 4.9 4.9 4.8 4.1
2002 | 4.5 4.2 4.1 4.0 38 3.7 3.7 3.6 3.6 35 34 34 3.8
(2) MAN 2000 1.5 1.6 1.8 1.8 2.0 2.1 2.1 2.1 2.3 2.5 2.6 2.5 2.1
(32,37%) 2001 | 2.6 2.7 2.6 2.5 2.6 2.6 2.7 2.7 2.7 2.6 2.6 2.7 2.6
2002 2.6 2.6 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5
BENE - X 2000 1.4 1.4 1.5 1.6 1.7 1.8 1.9 1.9 2.1 2.2 2.3 2.4 1.9
(D)+Q)] = (45,01%)] 2001 | 2.5 2.7 2.8 29 2.9 3.0 3.1 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.0
2002 | 3.1 3.0 3.0 29 2.9 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.7 2.7 29
(3) SERV-T 2000 3.2 3.1 3.2 32 3.3 3.5 3.6 3.6 3.7 3.8 3.8 4.0 35
(33.02%) 200t | 4.1 4.1 4.3 4.3 4.3 4.3 4.1 4.1 4.0 4.0 4.0 38 4.1
2002 | 3.7 3.7 3.7 3.6 3.7 3.7 3.7 3.7 37 3.7 3.8 3.8 3.7
IPSEBENE-XT 2000 | 2.1 2.1 2.2 2.3 2.4 2.5 2.6 2.6 2.8 29 3.0 3.0 2.5
[(D)+@)+@3)]1=(78,03%)| 2001 | 3.1 33 34 34 3.5 35 3.5 3.5 35 35 3.5 35 34
2002| 3.4 33 33 33 3.2 3.2 3.2 33 3.2 3.2 3.2 3.2 33
@ XT 2000 | 5.2 3.8 1.4 1.9 0.2 -1.4 1.9 4.2 1.4 1.1 1.8 3.1 2.0
4,17%) 2001 3.1 2.1 3.9 3.8 6.6 6.6 2.1 0.5 38 5.4 34 2.0 35
2002 ) 2.6 3.0 3.6 3.7 3.7 39 4.1 4.2 4.2 4.1 4.0 4.1 38
(5) ANE 2000 | 2.2 1.7 1.0 1.8 2.1 3.9 5.8 6.4 6.4 6.5 6.0 6.5 4.2
(8,93%) 2001 | 6.8 8.4 9.1 8.1 7.8 6.8 5.5 6.1 58 5.2 4.7 4.1 6.5
2002 | 4.3 3.2 33 4.0 38 4.0 4.3 4.3 4.1 4.1 4.2 4.1 4.0
(6) ENE 2000 11.8 14.7 15.9 13.9 15.4 16.5 12.8 9.5 10.6 13.8 14.6 11.2 13.3
(8,87%) 200t 6.3 4.8 2.2 1.4 0.0 -1.9 -1.9 2.0 33 -4.8 -6.1 4.3 0.9
2002 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 04 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 1.1 0.5
R 2000 5.6 5.9 5.5 54 5.7 6.6 7.1 6.9 6.7 1.7 7.9 7.3 6.5
[(@D+5)+(6)]=(21,97%)| 2001 | 5.4 5.5 5.4 4.7 4.8 38 2.4 2.0 2.1 1.5 0.3 0.2 3.1
2002 | 2.3 1.8 2.1 2.5 2.5 2.6 29 2.9 2.9 2.9 2.9 3.0 2.6
) 139 04 2000 | 2.9 3.0 2.9 30 3.1 34 3.6 3.6 3.7 4.0 4.1 4.0 34
(100%) 201 | 3.7 3.8 39 37 3.8 3.6 33 3.2 3.2 31 2.8 2.8 34
2002 | 3.2 3.0 3.0 3.1 31 3.1 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.1

* Latasa T1,12 nor refleja los bi d les en el de los precios con seis meses

de retraso respecto a los crecimientos mensuales, por lo que es necesario analizar sus predicciones para evaluar el
inflaci i

** £n cada concepto se recoge entre paréntesis su ponderacién en el IPC general.

'* 71,12 growth rate lags fundamental changes in prices 6 months with respect 10 monthly growth rares. It is necessary)
10 ewaluate forecas? in order 1o anclyze current siruation.

** Weights on General CPI are shown in brackets.

INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha: 19 de marzo de 2001.

(2) Las cifras en negrilla son predicciones Indicado (a) Figures in bold ype are foreasted values:
(b) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2000 sobre el nivel medio de 1999. retrasado (B} 2000 over 1999 mean growth
(c) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2001 sobre el nivel medio de 2000, {c) 200! over 2000 mean growth
(d) Tasa de crecimiento del nivel medio del 2002 sobre el nivel medie de 2001, (@) 2002 over 200/ mean growrh
Tuente: Source:

Date: March 19, 2001.



Elaboracién/ Elaborated by: Rebeca Albacete & Ana Juara
albacete@est-econ.uc3m.es

Cuadro AGB ~ Table A6B
CRECIMIENTOS MENSUALES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA 2000-2001-2002 (a)
CONSUMER PRICE INDEX, MONTHLY GROWTH RATES IN SPAIN 2000-2001-2002 (a)

Concepto (*) (Concept) 2: | I m v v vi Vi VHI 5.9 X x1 X1 Dl;go“”) DI;?)X ) D?:f;)
(1) AEX 2000 | 0.3 0.2 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 0.1 0.2 0.1 0.3 0.3 2.0
(12,64%) 2001 | 0.8 0.8 0.5 0.4 0.4 0.3 0.2 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 4.8
20020 0.5 0.5 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 34
) MAN 2000 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 0.0 0.1 0.3 0.4 0.3 0.1 2.5
(32,37%) 2001 | 0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 0.3 0.3 0.2 2.7
200 | 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 2.5
BENE - X 2000 | 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.0 0.1 0.2 0.3 0.3 0.2 2.4
)+@)] = (45,01%) 2001 | 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 03 0.3 0.2 3.2
2002 | 0.3 0.3 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 2.7
(3) SERV-T 2000 [ 0.7 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 04 0.3 0.2 0.4 4.0
(33.02%) 200t [ 0.8 0.5 0.4 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 38
2002 | 0.6 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 3.8
IPSEBENE-XT 2000 | 0.4 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.3 0.3 0.3 0.2 3.0
(D+@)+@])=(78,03%) | 2001 | 0.6 04 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.3 0.3 0.3 0.2 35
2002 | 0.4 0.4 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.3 0.3 0.3 0.2 3.2
@ XT 2000{ -0.9 0.3 04 1.1 -1.2 0.7 6.6 3.8 -5.0 3.0 | -1.7 2.4 3.1
“,17%) 2001 | -0.8 0.6 2.1 1.0 1.5 0.7 2.1 1.2 -1.0 -1.5 -3.6 1.0 2.0
2002 0.2 | 0.3 2.7 1.1 1.6 0.8 2.3 1.3 -1.0 | -1.5 | 3.7 1.1 4.1
(5) ANE 2000| 0.4 -1.6 | 0.1 0.9 0.6 | -0.1 1.7 1.2 1.5 0.5 0.2 2.4 6.5
3,93%) 2001 | 0.7 -0.2 0.6 4.1 ] 09 | -1.0 0.5 1.8 1.2 0.1 | 03 1.8 4.1
2002 | 0.9 -1.2 0.7 0.6 -1.2 | 0.8 0.8 1.8 1.1 0.1 | 0.2 1.7 4.1
6 ENE 2000 [ -0.1 1.9 2.5 0.6 1.4 1.8 0.0 0.1 1.4 1.5 1.4 20 | 11.2
3,87%) 201 | -4.4 0.5 0.0 0.2 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 4.3
2002 | 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 1.1
R 2000 [ 0.0 -0.2 0.8 0.8 0.0 0.7 2.1 1.4 0.1 0.2 0.2 0.9 7.3
[(@+&)+©O1=21,97%) | 2001 | -1.7 0.0 0.7 0.1 0.0 0.3 0.7 1.0 0.2 04 | -1.0 0.9 0.2
2002 [ 0.3 0.5 1.0 0.6 0.0 -0.1 0.9 1.0 0.2 04 | -1.0 1.0 3.0
PC 2000 [ 0.3 0.1 0.4 0.4 0.2 0.3 0.6 0.4 0.3 0.3 0.2 0.3 4.0
(100%) 2001 | 0.0 0.3 0.4 0.3 0.2 0.1 0.3 0.3 0.3 0.1 0.0 03 2.8
2002 | 0.4 0.2 0.4 0.4 0.2 0.2 0.3 0.4 0.3 0.1 0.0 0.4 3.2
** En cada concepto se recoge entre paréntesis su ponderacién en el IPC general. ** Weiphts on General CPI are shown in brackers.
(a) Las cifras en negrilla son predicciones (a) Figures in bold ype are foreasted volues,
(b) Tasa de crecimiento de diciembre 2000 sobre diciembre de 1999. (b} December 2000 over December 1999.
(c) Tasa de crecimiento de diciembre de 2001 sobre diciembre de 2000. (c) December 200! over December 2000.
L(Fd%aéea: de crecimiento de diciembre del 2002 sobre diciembre de 2001. (@) Decermber 2002 aerfcembe;oZu%

INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha: 19 de marzo de 2001. Date: March 19, 2001.



Elaboracién / Elaborated by: Lorena Séiz, Antonio Garre
lsaiz@est-econ.ucin.es, antonic.garre@est-econ.ucim.es

Cuadro A7A Table A7A
TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DEL IPC Madrid
MADRID ANNUAL RATES OF GROWTH ON CPI AND ITS COMPONENTS ¥

Tasa
- 1 n m v v vi Vi v x x X1 .+ S haariviisdd il Ry
O AEX 2000 1.0 08 0.7 08 0.8 1.1 1.0 1.0 1.0 1.3 1.4 1.9 1.1
(10,47%) 2001 24 33 3.9 4.3 4.6 4.7 49 51 5.1 51 5.0 49 44
2002 4.7 43 4.0 39 3.7 3.7 3.6 3.6 3.5 3.6 3.6 3.6 38
@ MAN 2000 0.9 1.0 13 13 1.5 1.7 1.6 1.6 1.9 2.0 2.1 20 1.6
29,30%) 2001 1.9 1.9 1.3 18 1.9 20 2.1 22 2.1 2.1 2.0 21 2.0
2002 2.1 2.1 2.0 2.0 2.0 2.0 20 2.1 20 2.0 1.9 20 2.0
BENE - X 2000 0.9 1.0 1.1 1.1 1.3 1.5 1.4 1.4 1.6 1.8 1.9 20 1.4
(W+@)] = O9,78%) 2001 2.0 23 24 2.5 2.6 27 28 29 2.9 29 23 28 26
2002 2.8 2.7 2.5 2.5 24 24 2.5 2.5 2.4 2.4 2.3 2.4 2.5
(3) SERV-T 2000 29 31 33 34 35 38 3.8 3.8 4.0 4.2 4.2 4.0 3.7
(38,67%) 2001 4.3 4.6 43 43 43 43 43 43 43 43 43 43 44
2002 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 43 43 4.3 4.3 4.3 43 43
IPSEBENE-XT 2000 1.9 20 22 22 2.4 2.6 2.6 2.6 2.8 3.0 3.0 30 25
[+ @)+ @)]=(78,44%) 2001 32 35 34 34 s 3s 36 37 3.7 37 36 36 3s
2002 3.6 3.6 3s s 3.5 3.5 3.5 35 34 3.4 34 34 35
@ XT 2000 4.2 3.0 1.6 22 04 -1.3 25 5.0 23 24 34 45 25
3,53%) 2001 4.6 35 49 4.5 12 12 2.0 .8 32 43 kX)) 1.6 37
2002 2.4 28 33 34 35 3.7 39 4.0 3.9 39 38 38 3s
(5) ANE 2000 28 2.1 1.4 2.0 2.5 4.0 5.1 4.9 4.8 5.4 4.8 53 38
3,87%) 2001 4.9 17 82 7.9 7.6 71 6.3 62 57 51 52 4.1 6.3
2002 42 3.3 31 3.3 34 38 4.1 4.0 s 3.8 3.6 34 3.6
©® ENE 2000 114 144 15.5 13.6 15.3 16.3 126 9.8 10.9 13.9 14.6 11.3 133
3,85%) 2001 6.6 5.1 25 1.7 0.2 -1.6 -1.6 -1.8 -3.1 -4.6 4.0 -4.2 0.7
2002 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 0.4 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9 1.1 0.5
R 2000 56 59 5.6 55 6.0 6.7 6.9 6.5 6.3 15 1.6 7.0 6.4
@+ G+@©)]=21 ,56%) 2001 49 58 5.6 52 51 44 31 2.5 23 1.6 0.5 0.2 34
2002 2.3 18 1.9 2.1 2.2 2.5 2.7 2.7 2.6 2.7 2.6 2.7 24
PC 2000 2.7 29 3.0 3.0 3.2 35 3.6 35 3.6 40 4.1 39 34
(100%) 2001 3.6 4.0 39 3s 39 3.7 3s 34 34 32 29 28 35
2002 33 32 31 32 3.2 32 3.3 33 33 33 3.2 33 32
(1) Las cifras en negrits son predicciones. (1) Figures in bold type are forecasted values.
(2) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2000 sobre el nivel medio de 1999, (2) Mean level of 2000 over 1999 growrh rate.
(3) Tasa e crecimiento del nivel medio de 2001 sobre el nivel medio de 2000. (3) Mean level of 2001 aver 2000 growth rate.
(4) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2002 sobre el nivel medio del 2001. (4) Mean level of 2002 over 2001 growth rate.
Fuente: Source:

INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracién: 21 de marzo de 2001. Date: March 21st 2001




Elaboracién / Elaborated by: Lorena Siiz, Antonic Garre

lsaiz@est-econ.ucim.es,

antonio.garre@est-econ.uclim.es

Cuadro A7B Table A7B
TASAS DE CRECIMIENTO MENSUALES DEL IPC Madrid ¥
MADRID MONTHLY RATES OF GROWTH ON CPI AND ITS COMPONENTS
Tasa
e 1 n m v v Vi vo v x x x1 XB | B | e | etoanre
(1) AEX 2000 0.5 01 00 0.1 00 0.1 -0.1 0.1 0.1 03 02 05 19
(10,47%) 2001 1.0 10 0.7 0.5 0.3 0.2 0.0 0.2 0.1 0.2 0.2 0.3 4.9
2002 0.8 0.6 0.4 0.3 0.2 0.2 0.0 0.2 0.1 0.2 0.2 0.4] 3.6
(2) MAN 2000 0.2 02 04 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 03 0.3 03 0.1 20
(29,30%) 2001 0.1 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1 2.1
2002 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 2.0
BENE - X 2000 03 0.1 03 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 03 02 20
'+ 2)] = 39,78%) 2001 03 04 0.4 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 2.8
2002 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 24
(3) SERV-T 2000 08 0.2 0.4 0.4 03 03 0.1 0.0 0.8 03 0.1 01! 4.0
(38,67%) 2001 1.1 05 0.2 0.4 03 0.3 0.1 0.0 08 0.3 0.1 0.1 4.3
2002 1.1 0.5 0.2 0.4 0.3 0.3 0.1 0.0 0.8 0.3 0.1 0.1, 4.3
IPSEBENE-XT 2000 0.5 0.2 0.4 03 0.2 0.2 0.0 0.0 0.5 03 0.2 0.1 30
[+ @)+ 3)]1=(78,44%) 2001 0.7 0.4 0.3 0.4 03 0.2 0.1 0.1 0.5 0.3 0.1 0.1 36
2002 0.7 0.4 0.2 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1 0.5 0.2 0.1 0.2 34
4 XT 2000 -1.0 0.5 0.5 1.3 -1.2 0.7 71 4.0 4.8 -2.9 -1.5 23 4.5
3,83%) 2001 0.8 0.6 1.9 0.9 1.4 0.6 1.9 1.1 £.9 -1.4 -3.3 0.9 1.6
2002 0.0 -0.2 2.4 1.0 1.5 08 2.1 1.2 0.9 -1.4 -3.4 0.9 kX ]
(5) ANE 2000 0.0 -33 0.6 0.2 0.3 0.5 1.1 0.5 2.0 1.3 0.6 31 5.3
3,87%) 2001 0.1 0.6 0.1 £0.1 0.0 0.9 04 0.5 1.5 0.8 0.6 2.0 4.1
2002 0.2 -1.8 0.3 0.0 0.1 0.5 0.6 0.4 1.3 0.8 0.4 1.9 34
(6) ENE 2000 0.1 20 25 0.6 1.5 1.7 0.0 03 14 1.6 14 2.0 113
(8,85%) 2001 4.4 0.5 0.0 0.2 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 42
2002 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 1.1
R 2000 0.1 -1.0 0.6 0.5 04 0.5 1.8 1.1 0.5 0.6 05 1.3 7.0
{(®+ B+ (6))=(21,56%) 2001 -1.9 0.2 0.4 0.1 0.3 0.2 0.6 0.5 0.3 0.1 0.6 0.9 0.2
2002 0.1 0.6 0.5 0.3 0.4 0.0 0.8 0.5 0.3 0.0 0.6 1.0} 2.7
C 2000 04 0.1 04 03 0.2 0.2 0.4 0.3 0.5 04 0.2 0.4 39
(100%) 2001 0.1 0.3 0.3 0.3 0.3 0.1 0.2 0.2 0.5 0.2 0.0 0.3 2.8
2002 0.6 0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 0.3 0.2 0.5 0.2 0.0 0.4 33

(1) Las cifras cn negrita son predicciones.
(2) Tasa de crecimiento de diciembre de 2000 sobre diciembre de 1999.
(3) Tasa de crecimiento de diciembre de 2001 sobre diciembre de 2000.

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

(7} Figures in bold type are forecasted values.

(2) December 2000 over December 1999 growth rate.
(3} December 2001 over December 2000 growrh rate.
(4) December 2002 over December 2001 growrh rate.

Fuente:

Fecha de elaboracidn: 21 de marzo de 2001.

INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Source:
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EMPLEQ Y SALARIOS PUBLICOS:
UNA APROXIMACION A PARTIR DE LA TEORIA DE LOS INCENTIVOS

Juan F. Jimeno
Universidad de Alcala y FEDEA

Marzo de 2001

RESUMEN

Los mercados de trabajo de los paises de la UE estan en
un proceso de adaptacion a ciertos cambios del
escenario socioeconémico que afectan a la ofertay a la
demanda de trabajo. En el sector privado, se observa un
continuo proceso de reformas institucionales durante las
dos ultimas décadas. El sector ptblico del mercado de
trabajo, que representa alrededor del 20% del empleo
asalariado total, también esta afectado por dichas
transformaciones. Esta nota proporciona una reflexién
sobre la adaptacién de las condiciones de empleo en el
sector publico al nuevo escenario socioeconémico con
una especial atencion al caso espaiol. Esta reflexiéon se
articula alrededor de dos preguntas: i) ;Cuales son las
razones de que el régimen laboral de los asalariados
plblicos sea diferente al de los asalariados del sector
privado?, vy ii) ;En qué medida la regulacion espanola
actual permite que la gestién de los recursos humanos
en las Administraciones Publicas se adapte a las nuevas
condiciones socioeconémicas?.

1. Introduccion

ABSTRACT

Labour markets in EU countries are adapting to socio-
economic changes which affect both labour demand
and labour supply. Thus, the private sector of labour
markets has been under a gradual and continuous
reform process over the last two decades. The public
sector of labour markets, which account for about 20%
of employees, is also affected by socio-economic
changes. This note contains some thoughts about the
need of adapting labour market relations in the public
sector to the new scenario, paying particular attention
to the Spanish case. These thoughts are articulated
around two main questions: i) What are the reasons for
having a differentiated regulation of the employment
relationship in the public sector relative to the private
one?, and ii) To what extent does the current Spanish
regulation of the employment relation in the public
sector allow for an efficient management of human
resources under the new scenario?.

En la mayoria de los paises occidentales el empleo puablico representa alrededor del 20% del empleo asalariado total
(véase el Cuadro 1) y los gastos de personal representan una de las partidas mas relevantes de la actividad financiera
del Estado. Pese a ello, ni los economistas laborales ni los hacendistas han dedicado mucha atencion al andlisis de la
gestion de los recursos humanos en el sector pablico. En el campo de la Economia Laboral el andlisis del empleo
publico se ha limitado casi exclusivamente a la investigacion sobre las diferencias de la composicién ocupacional del
empleo y de la estructura salarial entre el sector publico y el sector privado (véase Gregory y Borland, 1999). En el
campo de la Hacienda Publica, el analisis del empleo publico se ha dirigido fundamentalmente a sefalar como las
decisiones sobre politicas de personal se traducen en una cierta evolucién del consumo publico.
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Alemania

Suecia

Fuente: Elliott, Lucifora y Meurs (1999).

En las altimas décadas se han observado ciertos acontecimientos que estin afectando al funcionamiento de los
mercados de trabajo. Por un lado, los cambios tecnoldgicos y la integracion comercial y financiera internacional
parecen haber provocado un aumento de la demanda de trabajo cualificado y un descenso de la demanda de trabajo
no cualificado. Por otro lado, el envejecimiento de la poblacién, la mayor incorporacién de la poblacion femenina al
mercado de trabajo y el aumento del nivel educativo de las nuevas generaciones estin cambiando la composicion de
la oferta de trabajo por grupos de edad y cualificaciones profesionales. Y en lo que se refiere a los paises de la Unidn
Europea (UE), la integracion monetaria en la Unién Econémica y Monetaria (UEM) ha impuesto restricciones sobre fa
capacidad de utilizacién de las tradicionales politicas de estabilizacién de la demanda agregada: desde enero de 1999
las decisiones de politica monetaria residen en el Banco Central Europeo (BCE) y, por lo que se refiere a la politica
fiscal, a la practica ausencia de transferencias federales se une la existencia del Pacto de Estabilidad y Crecimiento
que impone unos limites a los déficit pablicos que pueden condicionar el papel de los gastos e ingresos publicos
como instrumentos de estabilizacién ciclica.

Estos acontecimientos han afectado a las relaciones laborales en el sector privado del mercado de trabajo, pero
también son relevantes para los empleadores y empleados publicos. En primer lugar, la estructura salarial en el sector
privado se ha ampliado como consecuencia de los cambios en la demanda y oferta de trabajo relativas de
trabajadores cualificados. Dado que la estructura salarial del sector pablico es mas igualitaria como resultado de la
existencia de salarios minimos mayores y una menor remuneracién al capital humano, las diferencias en la
remuneracion del trabajo cualificado entre el sector publico y el sector privado se han hecho mas notorias. Como
resultado, los empleadores publicos han encontrado mdas dificultades para contratar, retener y motivar a sus
empleados de alto nivel de cualificacién. En segundo lugar, en muchos paises de la UE el proceso de consolidacién
fiscal y los requisitos fiscales impuestos para acceder a la UEM se tradujeron en fuertes presiones para reducir el gasto
publico limitando el crecimiento salarial de los empleados pablicos. En tercer lugar, también se ha producido un
replanteamiento del papel del sector publico como proveedor de bienes y servicios que ha llevado a un
reconocimiento de la heterogeneidad de las distintas agencias puablicas en sus relaciones con sus “clientes”, es decir,
con los ciudadanos.! Finalmente, se ha producido un reconocimiento de la necesidad de introducir incentivos a los
empleados publicos, tales como premios salariales, promociones etc., que contribuyan a mejorar la eficiencia de los
servicios publicos. En definitiva, de la misma manera que en el sector privado hay una tendencia general hacia una
mayor flexibilidad y heterogeneidad en la gestién de los recursos humanos, los empleadores pablicos han empezado
a reconocer la necesidad de adaptacién a los cambios en el sistema socioeconémico y en el escenario laboral.?

Esta nota proporciona una reflexién sobre este proceso de adaptacion de las condiciones de empleo en el sector
publico al nuevo escenario socioecon6mico con una especial atencién al caso espafiol. * Esta reflexion se articula
alrededor de dos preguntas:

e ;Qué razones hay para que el régimen laboral de los asalariados publicos sea diferente al de los asalariados del
sector privado?, y

e En qué medida la regulacion espaiiola actual permite que la gestién de los recursos humanos se adapte a las
nuevas condiciones socioeconémicas?.

! En el caso de Espaiia, el proceso de descentralizacién geogrifica del sector piblico ha sido un factor fundamental en este nuevo
planteamiento de la organizaci6n de los recursos humanos en el sector publico.

2 OECD (1999) describe algunos cambios recientes en las politicas laborales de los empleadores piblicos de algunos paises.

3 En nuestro pais los debates sobre la necesidad de la reforma de la legislacién laboral se limita exclusivamente al sector privado.
Recientemente una sentencia de la Audiencia Nacional que anula la congelacion salarial de los funcionarios de 1997 ha generado una
cierta discusion sobre la determinaci6n de las condiciones de empleo en las Administraciones Publicas.
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La respuesta a la primera pregunta se construye a partir de desarrollos recientes en la teoria econémica de los
incentivos aplicada a los trabajadores y a los gestores de recursos humanos de administraciones publicas. Estos
desarrollos estan proporcionando nuevas intuiciones sobre las caracteristicas de estas instituciones que permiten
formular ciertas recomendaciones acerca de la reforma de la regulacién laboral que se aplica en las organizaciones
publicas.* Para responder a la segunda pregunta se realiza un repaso de la composicién del empleo puablico y de la
estructura salarial en el sector pablico espafiol.’

2. La regulacion laboral y los incentivos

Las relaciones laborales comparten muchas de las premisas sobre las que se ha construido la teoria de los incentivos.
Esta teoria analiza la relacion entre dos partes, el “principal” que desea obtener unas ciertas “acciones” de la otra
parte, el “agente”. En el caso de las relaciones laborales, el principal es el empresario privado o el gestor en el sector
publico, mientras que los “agentes” son los asalariados privados o publicos. La relacién entre el principal y el agente
se regula mediante un contrato (el contrato de trabajo o el convenio colectivo en el caso de las relaciones laborales
privadas, el contrato administrativo que regula la funcién publica en el caso de los funcionarios publicos) que
determina algunas (no todas) de las normas y de los resultados que se derivan de dicha relacion, tales como el salario
y otras condiciones de empleo, la promocién profesional, las condiciones de rescisién de los contratos, etc. El
objetivo de la teoria de los incentivos consiste en identificar el “contrato 6ptimo”, es decir, aquel que permite
maximizar una cierta funcién objetivo que tenga en cuenta la eficiencia econémica (la produccién de la mayor
cantidad posible) y, en algunos casos, la distribucién de los resultados entre ambas partes.

Este contrato 6ptimo depende fundamentalmente del escenario en el que el principal y el agente interactlen y de los
flujos de informacion que existan entre ellos. Asi, por ejemplo, puede existir un problema de riesgo moral (la accion
del agente, que afecta directamente a los resultados que obtiene el principal, no es directamente observable por éste),
de informacién asimétrica (el agente tiene algtn tipo de informacion privada que el principal no conoce en el
momento de la firma del contrato) o de verificacién de los resultados (el agente puede observar algunos resultados
mejor que el principal y este tiene que disefiar un mecanismo de supervisién). En el caso de las relaciones laborales,
existe un problema de riesgo moral (los empleados pueden elegir entre varios niveles de esfuerzo que no siempre son
directamente observables por el empresario o gestor y que afectan a la produccién de la organizacion empresarial o
de la institucion publica), de informacidn asimétrica (el trabajador conoce ciertas caracteristicas individuales que
influyen sobre su productividad y que no observa totalmente el empleador o gestor en el momento de la contratacién)
y de verificacién de resultados (la productividad del trabajador en su puesto de trabajo es dificilmente observable en
muchos casos y hay que establecer mecanismos de supervision).

En el caso de las instituciones publicas hay, ademads, ciertas caracteristicas que diferencian las relaciones laborales de
las que se desarrollan en el sector privado, entre las que Dixit (2000) destaca las siguientes:

e La existencia de varios “principales”. Muchos de los servicios que proporcionan las agencias pulblicas o bien
tienen caracteristicas de “bienes plblicos” o bien ejercen ciertas externalidades. Ademas la opinion publica se
preocupa no sélo por los resultados de las agencias publicas sino, también, por los “métodos de produccién”
utilizados. Por tanto, no hay una separacién clara entre “resultados” y “medios”. Aparte de los empleadores
publicos, los sindicatos y la opinién pablica son, en muchos casos, “principales” con respecto a los empleados
publicos.

e El desarrollo de mdltiples tareas. Incluso en agencias publicas con un fin especifico, hay muchos objetivos que
dichas agencias deben cuidar y, en muchos casos, estos objetivos no estin claramente definidos y es dificil
comprobar si se han cumplido o no. En la teoria de los incentivos suele ser habitual suponer que los acciones del
agente no son observables mientras que los resultados lo son. En realidad, hay muchos casos en los que sucede
justo lo contrario. Wilson (1989) distingue varios tipos de agencias en funcién de la observabilidad de las
acciones y de los resultados: i) agencias “gremiales” (craft organizations), en las que los resultados son
observables pero las acciones no, ii) agencias “procesales” (procedural organizations), en las que las acciones
estan reguladas y son observables pero el grado de cumplimiento de los objetivos no es medible, y iii) agencias

4 Para panordmicas recientes de la teoria de los incentivos, véanse Laffont y Tirole (1993), Gibbons (1996), Malcomson (1999),
Gibbons y Waldman (1999) y Prendergast (1999).
5 Para precedentes més detallados de este tipo de repaso, véanse Lépez i Casasnovas (1993) y Albert et al. (1999).
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“finalistas” (coping organizations), en las que ni las acciones ni los resultados son observables. Esta distincion es
ilustrativa porque, mientras en las agencias “gremiales” la teoria econémica de los incentivos es directamente
aplicable, hay razones para pensar que la burocracia tiene un cierto papel que jugar en las agencias “procesales”,
y que los incentivos explicitos han de ser muy débiles en las agencias “finalistas”, en las que deben establecer
incentivos implicitos tales como el establecimiento de una carrera profesional definida de antemano y el énfasis
en la responsabilidad profesional.

o Lafalta de competencia. En el sector privado, la existencia de competencia permite establecer incentivos externos
a la empresa en funcion de comparacion de los resultados entre grupos de empresas parecidos (tournaments). El
empleo pdblico suele estar en agencias que actdan en régimen de monopolio, por lo que la introduccién de este
tipo de incentivos no es viable, y, en muchos casos, la introduccién de competencia o la privatizacién no son
deseables tanto por razones de eficiencia econémica como por razones de equidad.

e La motivacion de los agentes. En la teoria economica de los incentivos se supone que la utilidad del agente es
unicamente funcién de la remuneracion que recibe. En muchos casos, los empleados de ciertas agencias publicas
son profesionales que reciben igualmente utilidad de los resultados de dicha agencia y no sé6lo de su
remuneracion.

A partir de estas diferencias entre el escenario de las relaciones laborales en el sector pablico y en el sector privado,
Dixit (2000) concluye que hay buenas razones para justificar la existencia de incentivos explicitos mas débiles en el
sector publico que en el sector privado, por lo que los individuos mas aversos al riesgo preferiran trabajar en el sector
pubtico, y que mientras la introduccion de incentivos explicitios, de competencia e, incluso, la privatizacién pueden
estar justificadas para las agencias “gremiales”, los intentos de privatizar las agencias “procesales” o “gremialistas”
tendran que hacer frente a los problemas de disefio de incentivos bajo condiciones de no observabilidad de los
resultados y a resistencias de tipo politico. En cualquier caso, dada la heterogeneidad en las funciones del empleo
publico y la necesidad de mayor flexibilidad para el cumplimiento de los objetivos, parece evidente que no puede
existir un dnico “contrato 6ptimo” y que el disefio de incentivos ha de tener en cuenta las peculiaridades de cada
situacion.

3. El empleo publico en Espaiia
3.1.Aspectos institucionales

La norma legal fundamental que regula las condiciones laborales de los empleados publicos en Espafia es la Ley
30/1984 de Medidas Urgentes para la Reforma de la Funcién Publica). Esta ley ha sido desarrollada por otras normas
en lo que se refiere a normas de seleccién, organizacion del trabajo, derechos de participacion y representacién
sindical de los empleados publicos, horario de trabajo, pensiones, etc. El resultado final por lo que se refiere a las
condiciones de empleo de los asalariados publicos se puede resumir muy brevemente de la manera siguiente®:

1. Hay tres tipos de asalariados publicos: i) los funcionarios, que estin sujetos a contrataciéon administrativa, ii) el
personal laboral, que estan sujetos a un contrato de trabajo de duracion indefinida o temporal, y iii) los
empleados empresas ptblicas cuyas condiciones de empleo estan reguladas por la legislacién laboral.

2. Dentro de los funcionarios, hay dos grupos: i) los funcionarios de la Administracién General del Estado, ii) y los
funcionarios bajo régimen especial (Fuerzas Armadas, Administracion de justicia, etc.)

3. El sueldo de los funcionarios tiene seis componentes: i) el sueldo base, que depende del nivel educativo
requerido por el puesto de trabajo (A: Licenciatura universitaria, B: Diplomado universitario, C: BUP, FP, y COU,
D: EGB, y E: Certificado escolar), ii) el complemento de destino, que esta clasificado en 30 niveles y que depende
del puesto de trabajo que se desempeiie, iii) el complemento especifico, destinado a retribuir las condiciones
particulares de algunos puestos de trabajo en atencién a su dedicacién, responsabilidad, incompatibilidad,
peligrosidad o penosidad, iv) los trienios de antigiiedad, v) el complemento de productividad, que retribuye el
especial rendimiento, la actividad extraordinaria y el interés o la iniciativa con que el funcionario desemperie su
trabajo, y vi) otros complementos (dietas, compensaciones por horas de servicio en horas fuera del horario
habitual, etc). La ley impone la restriccién de que el sueldo base de los funcionarios de nivel A no puede superar
en mas de tres veces el sueldo base de los funcionarios de nivel E. La cuantia del sueldo base y del resto de

® Para mas detalles, véase Albert et al. (1999).
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componentes salariales se determina anualmente por la Ley de Presupuestos. Para el conjunto de los
funcionarios, el sueldo base representa aproximadamente el 55% de las ganancias salariales totales, el
complemento de destino y el complemento especifico representan conjuntamente el 30%, los trienios de
antigiiedad representan alrededor del 10%, y sélo el 5% son remuneraciones variables {(complemento de
productividad y otros complementos).

4. Pueden existir diferencias entre los funcionarios de la Adminsitracion Central del Estado y los de las CC.AA. que
se deben fundamentalmente a la asignacion de complementos de destino y especificos diferentes a puestos de
trabajo similares.

5. La seleccién de personal, ya se trate de funcionarios o de personal laboral, se ha de realizar mediante
convocatoria ptblica de una oferta de empleo publico a través del sistema de concurso, oposicién o concurso-
oposicion libre. Los puestos de trabajo adscritos a funcionarios se proveeran por concurso o por libre
designacidn, en el caso de puestos de trabajo directivos o de especial responsabilidad.

3.2.la incidencia y la composicién del empleo publico

El Grafico 1 presenta la evolucion del empleo publico en Espaiia durante el periodo 1987-2000 distinguiendo entre
los asalariados de las Administraciones Publicas y el total de los asalariados en el sector publico, que incluye a los
anteriores y a los empleados en empresas y otras instituciones pablicas. Como se puede observar el empleo puablico
ha seguido una tendencia creciente durante todo el periodo, siendo las oscilaciones en el nimero de asalariados del
sector privado las que han provocado las variaciones en el porcentaje de asalariados publicos sobre el total. Asi,
durante el periodo 1987-1991 el empleo pablico creci6 a una tasa similar a la del empleo asalariado en el sector
privado y, por tanto, el porcentaje de empleo pudblico se mantuvo relativamente constante alrededor del 23% (18,5%
en el caso de los asalariados de las Administraciones Publicas). Durante la recesién de 1992-1994, el empleo
asalariado en el sector privado disminuy6 muy sensiblemente y el porcentaje de asalariados publicos superé el 24%
en 1994 (20% en el caso de los asalariados de las Administraciones Publicas). Finalmente, desde 1996 dicho
porcentaje ha disminuido muy acusadamente como resultado de la intensa creacion de empleo asalariado que se ha
producido en el sector privado a pattir de dicho aio. También es de destacar que durante este periodo el empleo en
empresas publicas se ha reducido como consecuencia de las privatizaciones.

Gréfico 1. Evolucién del empleo asalariado, 1987-2000
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En el Gréfico 2, que muestra la composicién del empleo publico por tipo de institucién, se puede apreciar con mas
detalle la caida del empleo asalariado en empresas publicas ya mencionada. Igualmente, se observa un aumento del
peso del empleo asalariado publico en las CC.AA. y en los ayuntamientos a costa de un descenso de la proporci6n de
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los asalariados en la Administracion Central del Estado en el total del empleo publico (desde el 45%
aproximadamente en 1987 a menos del 40% en 2000).

El Grifico 3 representa la composicién del empleo publico por nivel de educacion. El porcentaje de titulados
universitarios en el sector publico (superior al 40%) es mucho més elevado que en el sector privado (alrededor del
10%) porque el peso de los puestos de alta cualificacion en el primero es mayor que en el segundo y porque las
oposiciones a puestos de trabajo publicos han sido una via tradicional de insercién en el mercado laboral para los
titulados universitarios. Por lo que se refiere a la evolucién temporal, se ha producido, al igual que en el sector
privado, un aumento del capital humano medio de los asalariados publicos, pasandose de un porcentaje de titulados
universitarios de alrededor del 25% en 1987 hasta mas del 40% en 2000, mientras que el porcentaje de asalariados
plblicos con estudios primarios se ha reducido desde casi el 50% en 1987 a menos del 30% en 2000.

Grafico 2. Composicion del empleo asalariado publico por tipo de institucion,
1987-2000
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Grdfico 3. Composicién del empleo publico por niveles de estudios, 1987-2000
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Otro aspecto destacable en la evolucién reciente del empleo pablico en Espafa es el aumento de la tasa de
temporalidad, es decir, la creciente proporcion de salariados pablicos con contrato de trabajo temporal. Esto se debe,
en primer lugar, a un aumento del peso del personal laboral dentro del empleo publico y a un mayor recurso a la
contratacién temporal por los empleadores publicos. En el Gréfico 4 se observa que, salvo en las CC.AA., la tasa de
temporalidad ha aumentado en los diversos ambitos del sector pdblico, especialmente en los Ayuntamientos. Este
aumento se puede explicar por tres razones: i) las restricciones a la oferta de empleo publico como consecuencia de
la consolidacion fiscal segudia para cumplir los requisitos del Tratado de Maastricht, ii) el uso de contratos temporales
como forma de desarrollar politica activas del mercado de trabajo (véase Dolado et al., 2001} y iii) la necesidad de los
empleadores publicos de recurrir a tipos de empleo mas flexibles que el funcionariado bajo contrato administrativo.
Con respecto a este ultimo factor, cabe sefialar que los contratos laborales, sobre todo los temporales, permiten un
grado de flexibilidad en varias dimensiones de la gestién de los recursos humanos, no s6lo en lo que se refiere a
rescisiones de contratos. Esta mayor flexibilidad, en contraposicion a las restricciones impuestas por la contrataciéon
administrativa de funcionarios puede explicar el aumento de la incidencia de la contratacién laboral temporal en las
Adminsitraciones Publicas.

Grafico 4. Evolucion de la tasa de temporalidad en el sector pablico, 1987-2000
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Finalmente, por lo que respecta a las remuneraciones salariales, las bases de datos disponibles no siempre permiten
una estimacion precisa de las diferencias entre los asalariados publicos y los asalariados privados. Aunque se dispone
de datos agregados sobre remuneraciones salariales medias en ambos sectores que muestran que las diferencias
positivas a favor de los asalariados publicos se han venido reduciendo a lo largo de los afios noventa, los cambios en
la composicion del empleo en ambos sectores hacen que las comparaciones de remuneraciones salariales medias
puedan conducir a conclusiones erréneas. Por ello es necesario recurrir a datos microeconémicos que permitan
estimar diferencias salariales de individuos con caracteristicas personales (edad, sexo, educacion, etc.) similares. Los
estudios realizados con este tipo de bases de datos indican que, a mediados de los afios noventa, si bien el salario por
hora de las mujeres con estudios universitarios y de los individuos de bajo nivel educativo empleados como
funcionarios era aproximadamente un 10% madas elevado en las Administraciones Publicas, el de los varones con
estudios universitarios era alrededor de un 15% mas elevado en el sector privado. Lamentablemente, no se dispone
de datos mas recientes que permitan investigar si los cambios observados durante los dltimos afos en la estructura
salarial del sector privado que han provocado una mayor dispersién de las ganancias salariales, han tenido reflejo o
no en la estructura salarial del sector publico.

4. Comentarios finales

El empleo publico supone alrededor del 20% del empleo asalariado. Las diferencias de la composicién del empleo y
de la estructura salarial entre el sector publico y el sector privado son evidentes y han sido objeto de una extensa
investigacion en Economia Laboral. Sin embargo, las razones por las que la regulacién de las condiciones de empleo
han de ser diferentes en ambos sectores s6lo han empezado a ser abordadas recientemente por la teoria de los
incentivos. Esta literatura esta todavia en sus inicios y sus aplicaciones empiricas estan por desarrollar. No obstante,
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ya se han identificado ciertas peculiaridades de las relaciones laborales en el sector publico que justifican la
existencia de un régimen laboral diferenciado para determinados empleados publicos.

Por lo que se refiere al caso espariol, la consolidacién fiscal, el aumento del peso de las politicas activas del mercado
de trabajo, y la mayor flexibilidad de los contratos laborales temporales en relacién a la contratacion administrativa de
los funcionarios han sido factores relevantes en la evolucién reciente del tamafo y la composicion del empleo
publico.
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MODELOS ECONOMETRICOS ALTERNATIVOS PARA LA VOLATILIDAD EN
SERIES FINANCIERAS

M. Angeles Carnero, Daniel Pefia y Esther Ruiz*

Los rendimientos diarios de activos financieros estidn caracterizados principalmente por tener un elevado ndmero de
valores extremos y, ademas, si a partir de tales rendimientos calculamos las correspondientes volatilidades, estas estan
relacionadas con las del dia anterior. En términos més técnicos, las volatilidades estin correlacionadas con las
observaciones inmediatamente anteriores. Esta correlacién implica que la volatilidad tiene un componente
predecible. Cuanto mayor es la correlacion, mayor es la capacidad predictiva. En la préctica, lo que se observa es que
aunque la volatilidad es predecible, la informaciéon que contiene el pasado para predecir la volatilidad futura es
relativamente pequena. Por otra parte, la volatilidad es muy persistente, en el sentido de que los efectos de una
innovacién perduran durante largos periodos de tiempo aunque no necesariamente tienen efectos permanentes.

La existencia de un componente predecible en la volatilidad ha motivado el gran nimero de modelos propuestos en
la literatura para representar la evolucion dinamica de dicho componente. Los dos modelos mas usados en el analisis
empirico de series financieras son el GARCH(1,1) y el modelo autorregresivo de volatilidad estocastica, ARSV(1). La
diferencia fundamental entre ellos es que en los modelos GARCH(1,1), la volatilidad es observable en cada momento
del tiempo dada la informacién sobre el pasado, mientras que la volatilidad en los modelos ARSV(1) es una variable
inobservable, que tiene un componente predecible y una parte inesperada. En este articulo comparamos la habilidad
de cada uno de dichos modelos para generar series temporales con caracteristicas similares a las observadas en las
series reales de rendimientos financieros, es decir, correlaciones en la volatilidad y la presencia de observaciones
extremas.

En la Figura 1 se puede observar que el modelo GARCHY(1,1) es incapaz de generar series con valores pequeiios de la
correlacion de orden uno de la volatilidad, dada por p (1) y, simultineamente un nimero elevado de observaciones
extremas, medido por un indice {curtosis) xy, por ejemplo xy = 7. La Unica manera de generar dichas observaciones
en los modelos GARCH(1,1), sin aumentar p (1), es llevar la persistencia hacia uno. En este caso, una innovacién en
la volatilidad tiene efectos permanentes sobre ella. Sin embargo, los modelos ARSV(1) son capaces de generar series
con menor p (1) y mayor ky que los modelos GARCH(1,1). Esto hace a los modelos ARSV(1) mas flexibles en el
sentido de que son capaces de generar series con observaciones extremas, sin aumentar la mencionada correlacién de
orden uno vy sin forzar a la persistencia al limite de tener efectos permanentes. En consecuencia, las caracterfsticas de
series de rendimientos generadas por los modelos ARSV(1) parecen mas similares que las generadas por modelos
GARCH(1,1), a las caracteristicas observadas en series reales.

* E-mail: ortega@est-econ.uc3m.es.
Una versién completa del articulo est4 disponible en la Biblioteca de la Universidad Carlos III de Madrid como Working Paper niimero
01-08 titulado: "Is Stochastic Volatility more flexible than GARCH?".
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Figura 1: Relacién entre observaciones extremas (y), correlacién de orden uno en la volatilidad p (1)) y
persistencia para modelos GARCH(1,1) y ARSV(1)

OF . isiv ; o -.’;._ " E-.--_.,. _.-"';"-...-- ; oy ’ i BT "
06~..-" s e ‘_: - H -.E\.
057 GARCM(E;
 THEEEC e
ol T P : E

Pagina Page 66 .



TEMAS A DEBATE APARECIDOS EN BOLETINES ANTERIORES /
MONTHLY DEBATES IN PREVIOUS BULLETINS

e Herce, José A., ";Existe una solucion demografica al problema de las pensiones?"
(n® 77, pp. 71-83)

e Gonzalez Veiga, I., "El cambio de sistema de! indice de Precios de Consumo”,
(n® 76, pp. 60-76)

e Astolfi, R. D. Ladiray y G.L. Mazzi, "Business cycle statstics for the Euro-zone:
Situation and prospectives”, (n°® 75, pp. 58-86)

e Gutiérrez, |. y C. Delgado, "Empresa y comercio electrénico: algunas reflexiones",
(n° 75, pp. 87-91)

e  Prades Sierra, F., "El Proyecto de Presupuestos Generales del Estado 2001: rasgos
basicos y valoracion", (n° 74, pp. 62-72)

e Robinson, P. M., "Econometrics, Statistics and the interface”, (n°® 73, pp. 59-61)

e Alonso, C., "Reconocimiento de la microeconometria en el estudio de los problemas
sociales", (n® 73, pp. 62-64)

e Rodriguez Lépez, J., "La reciente aceleracién de los precios de la vivienda en Espaia.
Un comentario®, (n° 72, pp. 41-63)

e Jaumandreu, }., "Empresa industrial e innovacién durante los noventa", (n® 71, pp.
37-43).

e Zellner, A., "Bayesian and non-bayesian approaches to scientific modeling and
inference in economics and econometrics”, (n° 70, pp. 61-72).

e Franses, P. H., "How useful are seasonally adjusted data? Some personal thoughts",
(n° 69, pp. 43-48)

e Jorda, O., "Economic Time", (n° 68, pp. 41-49)

e Mikosch, T. and C. Starica, "Is it long memory or just changing variance we see in
financial returns?”, (n° 68, pp. 50-68)

e Carcia Martos, D. "La bonanza de la actividad de la construccion: perspectivas”, (n°
67, pp. 63-69)

e Albi, E. “Reformas organizativas y presupuestarias”, (n® 66, pp. 50-55)

e Valckx, N. “The information value of stocks and bonds for inflation news”, (n° 66,
pp. 56-66)

e Bauwens, L. and P. Giot, “Markets with autoregressive conditional duration models”,
(n° 65, pp. 49-56)




TRABAJOS RESENADOS EN BOLETINES ANTERIORES /
REVIEW WORKS IN PREVIOUS BULLETINS

Ledoit, O. Y M. Wolf, "Improved estimation of the covariance matrix of stock returns with an application
to portfolio selection”" (Boletin n® 77)

Comez, V. "The use of butterworth filters for trend and cycle estimation in economic time series”
(Boletin n° 76)

Pérez-Espartero, A. "Estimacion e identificacion de modelos de volatilidad estocasticos con memoria
larga" (Boletin n° 75)

Modrego, A., A. Garcia-Romero, E. Sanz y C. Garcia Zorita, "La investigacién espanola en economia"”
(Boletin n° 65)

Aparicio, F. M. y J. Estrada, “Information-theoretic analysis of serial dependence and cointegration”
(Boletin n° 62)

Aparicio, F. M., y A. Escribano, “On the empirical distributions of stock returns: European markets,
1990-95” (Boletin n° 62)

Kaiser, R. y A. Maravall, “Trend, seasonality and Economic Cycles. The Hodrick-Prescott paradigm
revisited” (Boletin n° 60).

Rodriguez, R., “Actividad econémica y valoracién de activos financieros” (Boletin n° 57).

Sanjuan Meso, C., “Comparaciones de productividad en la agricultura europea” (Boletin n°® 52).

Font, B., “Modelizacion de Series Temporales Financieras. Una Recopilacién” (Boletin n° 51).

Miles, D., “Especificacion e inferencia en modelos econométricos para curvas de Engel” (Boletin n° 50).

Poncela Blanco, P., “Algunos problemas en la identificacion y prediccién de factores comunes en series
temporales multivariantes” (Boletin n° 49).

Dolado, }.J., y Maria-Dolores, R., “Un analisis de los efectos ciclicos de la politica monetaria en Espaia
(1977-1996)" (Boletin n° 48).

Maria-Dolores, R., “Asimetrias en los efectos de la politica monetaria en Espaia (1977-1996)" (Boletin
n° 46).

Senra, E., “Modelos para series temporales con rupturas tendenciales y estructuras ciclicas asimétricas y
bruscas” (Universidad Carlos Ill de Madrid) (Boletin n° 45),

Alvarez, M2 )., “Las cuentas de las privatizaciones: el caso de Seat” (Universidad Carlos 11l de Madrid)
(Boletin n° 44).

Balbas, A., “ Measuring the degree of fulfillment of the law of one price. Applications to financial market
integration” (Universidad Carlos Ill de Madrid) (Boletin n°® 43)

Martinez, J.M., Espasa, A., “La demanda de importaciones espaiolas. Un enfoque VECM desagregado”.
Universidad Carlos Il de Madrid) (Boletin n® 42).

Boldrin, M., Jiménez-Martin, S., Peracchi, F., “Resumen de social security and retirement in Spain,
NBER, WP 6136. Universidad Carlos lil de Madrid) (Boletin n°® 41).

Lorenzo, F. “Modelizacién de la inflacion con fines de prediccion y diagnéstico”. (Universidad Carlos Il
de Madrid) (Boletin n° 40).

Risueno, M. “Estimacién y modelizacién de la tasa de depreciacion del capital. Un andlisis desagregado.
(Universidad Carlos Il de Madrid) (Boletin n° 39).

Ruiz, E., Lorenzo, F., “Estimacion de la volatilidad de la inflacién en presencia de observaciones atipicas
y heteroscedasticidad condicional. (Universidad Carlos 1l de Madrid) (Boletin n°® 38).

Garcia, T., Ocana, C., “E! efecto del control bancario en el comportamiento inversor de las empresas
espanolas”. (Universidad Carlos !lf de Madrid) (Boletin n° 37).

Garcia, C.E., Macias, M., “Evolucion y tendencias en la industria editorial espafiola”. (Universidad
Carlos Ill de Madrid, Septiembre 1997) (Boletin n® 36).

Kaiser, R. “Deteccién de cambios repentinos en los componentes inobservados de una serie temporal”,
(Universidad Carlos Il de Madrid, Julio 1997) (Boletin n° 34).




PyD PREDICCION Y DIAGNOSTICO

numeros publicados en 1999 y 2000

Situacion del sector exterior: abultado déficit comercial aunque mejora su contribucién al
crecimiento del PIB (n° 53, Octubre 2000)

La actividad industrial confirma su debilitamiento (n° 52, Octubre 2000)

La creacion de empleo se desacelera aunque sigue manteniendo un elevado dinamismo.
(n® 51, Agosto 2000)

El gasto en consumo de los hogares consolida la desaceleracion. (n° 50, Junio 2000).

Los salarios abandonan fa moderacion de los Ultimos afios. (n°® 49, Mayo 2000).

El favorable comportamiento del mercado laboral. Situacion actual y perspectivas. (n° 48,
Abril 2000)

El auge de la construccion: situacion actual y perspectivas (n® 47, Marzo 2000)

La actividad industrial prosigue la recuperacién impulsada por el dinamismo de las
exportaciones (n° 46, Febrero 2000)

La recuperacion del sector exterior: situacion actual y perspectivas (n° 45, Enero 2000)

El comportamiento de la economia espariola en 1999 y perspectivas para el periodo 2000-
2001 (n° 44, Diciembre 1999)

El comportamiento de los costes laborales en el actual contexto econdémico (n° 43,
Noviembre 1999)

Primeros sintomas de ralentizacion del consumo privado (n® 42, Octubre 1999).

La economia espanola intensifica su crecimiento apoyada en la demanda interna (n° 41,
Septiembre 1999).

Los resultados de la EPA en la primera mitad de 1999. Una estimacioén del crecimiento real
del empleo y previsiones (n° 40, Agosto 1999).

La fortaleza de la construccion: situacion y perspectivas (n° 39, Junio 1999).

La demanda externa en el contexto econémico actual (n° 38, Mayo 1999).

Prosigue la desaceleracion de la actividad industrial (n° 37, Abril 1999).

Para més informacién contactar con:

Informes elaborados por: Nicolas Carrasco, Antoni Espasa e Israel J. Mufioz
Director de PyD: Antoni Espasa

PRrepicciON Yy DIAGNOSTICO es una publicacion patrocinada por la
Fundacién Universidad Carlos il

Gema Marcelo, Laboratorio de Predicciéon y Andlisis Macroecon6mico
Instituto Flores de Lemus de Estudios Avanzados en Economia, Universidad Carlos lil
C/ Madrid, 126 E-28903 Getafe (Madrid) T. +34 91 624 98 89 F. +34 91 624 93 05
E-mail: 1aborat@est-econ.uc3m.es
www.uc3m.es/boletin




INSTITUTO S JJ
BOLETIN INFLACION Y FLORES JJ

ANALISIS MACROECONOMICO Universidad Carlos III de Madrid DE LEMUS J

HOJA DE SUBSCRIPCION Y PATROCINIO PARA EL ANO 2001

(D11 =YoTo (o] o LT TR P e
Teléfono:......o.ccveevennneee. Telefax ..o.ccoevveveenvninnnnn. Correo ElectroniCo: .......ccuevvvevivenieenieeeeeeecennnn,
NI I et s e eeeeaeaesras s e e s raarearsenaseaanenns Fecha: .o

Boletin Inflacion y Analisis Macroeconomico (edicion mensual) ....ccccvsesceessssnssesnnnn. € 325 0

54.000 ptas
Contenido

* Predicciones de inflacién desglosada por sectores utilizando modelos econométricos de indicador adelantado
y de regimenes cambiantes cuando es necesario para ESPANA, UM Y PAISES DE LA UE y EEUU.
Predicciones del cuadro macroeconémico espafiol.

Anélisis y predicciones de los mercados laborales en Espan, Italia y Reino Unido a partir de un enfoque
pionero a nivel internacional basado en modelos sobre los datos individuales de las encuestas de poblacién
activa.

* Predicciones de inflacién en la Comunidad de Madrid y de sus precios relativos con Espafa y la Unién
Monetaria Europea.

* Resultados y Andlisis de una encuesta trimestral propia sobre expectativas en el sector financiero y bursatil.

Servicio de Actualizacion de predicciones y diagnosticos .........ccccccvriiccniiinen..... € 1050 0
175.000 ptas
a) Servicio de Actualizacién de predicciones ( por FAX O, por CORREO ELECTRONICOQ ):
» alas 12 horas de publicarse el IPC espafiol.
¢ alas 48 horas de publicarse el IPC de los principales paises europeos.
¢ alas 48 horas de publicarse el IPC de Estados Unidos.
b) Servicio de Actualizacién de diagnésticos ( por CORREO ELECTRONICO ) :
« Comunicacion por correo electrénico de la existencia de cualquier actualizacién en la hoja web del
Boletin.
e Actualizacion por correo electronico del diagndstico sobre la inflacion en Alemania y posibles
repercusiones en la inflacion europea, a las 4 horas de publicarse el dato provisional sobre el IPC
aleman.
¢ Actualizacion por correo electrénico del diagnostico sobre la inflacién europea, a las 4 horas de
publicarse el dato de inflacién armonizada europea.

Subscripcion coNjUNLA ....covverreerirr s rressensrsseenresennns. € 1200 0
Subscripcion al BOLETIN INFLACION Y ANALISIS MACROECONOMICO 200.000 ptas
+ Servicio de Actualizacion de predicciones y diagnédsticos. -

Subscripcion y PatroCinio .......ccuvceeeniiminiiinccscniicccssinnennmennninennssssssssssessssnness. € 3600 O
Subscripcion al BOLETIN INFLACION Y ANALISIS MACROECONOMICO 600.000 ptas
+ Servicio de Actualizacién de predicciones y diagnésticos

+ Inclusién de anagrama en la lista de Patrocinadores en el Boletin y en internet.

METODOS DE PAGO
(Todos los precios listados incluyen IVA y gastos de envio)

Q . Talon bancario
A nombre de: Fundacién Universidad Carlos Ill.

CIF: 79852257 - Domicilio Fiscal: C/ Madrid, 126. 28903 Getafe (Madrid)

(Enviar el talén a: Fundacién Universidad Carlos lil. Dpto. Contabilidad. Avda. de la Universidad, 20. 28911 Leganés (Madrid).

a Transferencia bancaria
A: Fundacion Universidad Carlos Il C.C.C.: 2096-0630-18-2839372704

QO VISA T AMERICAN EXPRESS.........ccconeerennad 0O MASTERCARD........... Tarjeta de Crédito
NUIMIBIO c.eeieeeeecierecctreceseteccsreeesesnrs s s e e s s e snese s rasassaseneanesessaasssnsnes Fecha de caducidad....................... etrereeeeseneeeeeaanessaseeaesasarasaans
FiTTTI8. e eeevieeesercsseseseseesasesesereessesesasensensessasasssantserasassasssssssssrsassasesasanssnesssesarasasssesserssasnasssonsonssrnnsaseseessessssssnannsnsssns

Universidad Carlos III de Madrid
Instituto Flores de Lemus de Estudios Avanzados en Economia
C/ Madrid, 126 E-28903 Getafe (Madrid) Tel +34 91 62498 89 Fax +34 91 624 93 05 E-mail: laborat@est-econ.uc3m.es
www.uc3m.es/boletin



BOLETI I
INFLACION Y ANALISIS
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Instituto Flores de Lemus de Estudios Avanzados en Economia N° 78, 28 Marzo 2001

La inflacion en Estados Unidos prevista para el mes de Marzo 2001 es de 0,4%, con
una correspondiente tasa anual de 3,1%. La tasa media anual del IPC de EE.UU. se situaria
en 2,9% para el 2001 y 2,4% para el 2002.

e La inflacion en Estados Unidos en el mes de Febrero ha registrado una tasa mensual de
0,4%, que es superior a nuestra tasa prevista de 0,1%.

e Se han producido innovaciones al alza en todos los componentes, |0 que supone que las
presiones inflacionistas vendrian tanto por €l lado residual como por el tendencial.

. La inflacion residual registrd una tasa mensual de 0,03% frente al —0,62% previsto. Los
principales responsables fueron las innovaciones al alza que se produjeron en los precios de los
alimentos (tasa mensual de 0,2% frente al —0,1% predicho), y en los de energia, que cayeron
menos de lo previsto (-0,4% frente al —1,7%).

+ Las expectativas de crecimiento medio para la inflacién residual (que en USA incluye alimentos y
bienes energéticos) se han revisado hacia arriba, situandose en el 3,7% para 2001 y 1,5% para el
2002, frente al 6,8% del afio 2000.

. La inflacion tendencial ha registrado una tasa mensual de 0,49%, que es un poco superior a
nuestro 0,38% previsto. Ello se ha debido a desviaciones al alza en los precios de los servicios
(0,5% frente al 0,4%), y en los de las manufacturas (0,5% en lugar de 0,3%).

+ La tasa anual media prevista para la inflacién tendencial se situaria en 2,7% en el 2001 y en 2,6%

para el 2002.
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO EN EEUU

1999 2000 2001 2002

Inflacién Residual (RI-26,5%) 2.6 6.8 3.7 15

IPC Energia (E-11%) 3.6 16.9 5.1 -0.9

IPC Alimentos (F-15,5%) 2 23 3.0 238
Inflacién Subyacente (Cl - 73,5%) 2.1 24 2.7 2.6

IPC Servicios no energéticos (S — 45%) 2.7 33 34 33

IPC Bienes no energéticos no alimenticios (C-28,5%) 0.7 0.5 1.0 0.9

IPC (100%) 2.2 34 29 24

I Una informacién mas detallada se puede encontrar en el Editorial del Boletin n°® 78
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e En la Union Monetaria la prediccion de inflacion para el mes de marzo
de 2001 es 0,25%, con lo que la tasa anual se situara en el 2,5%. La inflacién
anual media se predice en torno al 2-2,1% para 2001, seguln la desagregacion
empleada, por sectores o paises, respectivamente, y en torno al 1,7-2% en 2002.

0 La inflacion en el mes de febrero de 2001 se caracteriz6 por una tasa mensual de 0,56%,
coincidiendo préacticamente con nuestra prediccién de 0,52%, con lo que la tasa anual se situ6 en
un 2,6%.

Q La inflacién subyacente se prevé que continie aumentando alcanzando tasas anuales medias de
1,8% en 2001 y 1,9% en 2002; y en la inflacion residual las expectativas son de evolucion a la
baja debido a la favorable evolucién de los precios energéticos, que responderian al mantenimiento
de un precio medio del crudo en torno a unos 25,5$ en 2002.

¢ Con la publicacion del dato de febrero de 2001, se han producido nuevamente revisiones en los
pesos de 2001 tanto de paises como de los diferentes sectores que componen la UM. También se
han revisado datos de ciertos componentes del IPCA agregado de la UM y los datos de un pais,
Bélgica.

¢ Se espera que se cumpla el objetivo de inflacién del BCE en 2001 y 2002. Esto se lograra con un
descenso claro de la inflacién en Alemania, Francia e Italia, y con un menor descenso en la
inflacién espafiola.

¢ El diferencial de inflacion entre paises en el IPCA no energético es alto. Mientras que Alemania y
Francia registraron valores para este indice del 1,4% y 1,6% en tasa anual en febrero de 2001,
Italia se situd en el 2,4% y Espaia alcanzé el 3,8%.

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO MEDIO
PREDICCIONES
1999 2000 2001 2002
IPCA ALEMANIA 0.6 2.1 1.6 1.6
IPCA FRANCIA 0.6 1.8 1.2 1.4
IPCA ITALIA 1.6 2.6 2.2 1.8
INFLACION SUBYACENTE 1.1 1.3 1.8 1.9
BIENES ELABORADOS NO ENERGETICOS 0.7 0.8 1.5 1.6
SERVICIOS NO ENERGETICOS 1.6 1.7 2.3 >3
IPCA UNION MONETARIA - 12 1.1 2.3 2-2.1 1.7-2

[ Una informacién mas detallada se puede encontrar en el Editorial del Boletin n°® 78 J
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La prediccion de inflacion mensual en Espaiia para el mes de marzo de
2001 es 0,4%, con lo que la tasa anual aumentara del 3.8% registrado en febrero
de 2001 al 3,9% en marzo de 2001. La tasa media se predice en 3,4% para 2001 y
en 3,1% para 2002.

a La inflacion espafiola en febrero de 2001 se comporté por encima de lo esperado, situandose
su tasa anual en el 3,8%.

0 Este dato se ha caracterizado por: (a) diversos componentes de la inflacion tendencial
correspondiente a alimentos elaborados presentan tasas mensuales superiores al 1%; (b) la
evolucion de los precios de las manufacturas supone un incremento grande en términos
relativos respecto de Europa, superando resto de bienes duraderos tasas anuales superiores
al 3% y calzado del 2,9%; (c) muchos componentes de la inflacion tendencial en servicios
presentan tasas anuales superiores al 4%. Con lo cual, la inflacién tendencial alcanza una
tasa anual del 3,4%.

+ Debido a la especial evolucion de las tasas anuales de los precios de la energia previstas para
finales de 2001, el IPC registrara transitoriamente a finales de dicho afio una tasa anual del 2,8%,
para volver en enero de 2002 a tasas en torno al 3%.

¢ La introduccién de nuevas ponderaciones, por parte del INE, ha supuesto una ruptura de las
series. Para ello, el INE ha incorporado a los nuevos datos un coeficiente de enlace, que si bien
permite la comparabilidad, imposibilita la aditividad entre indices correspondientes a diferentes
componentes del IPC global.

CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS DE LA INFLACION EN ESPANA
PREDICCIONES
i 1998 1999 2000 2001 2002
INFLACION RESIDUAL
(Aceites, Tabaco,
Paquetes Turisticos, 0.6 3.0 6.5 3.1 2.6
Alimentos No Elaborados
y Energia)
INFLACION TENDENCIAL 2.2 2.1 2.5 3.4 33
I. Tendencial en bienes 1.4 1.3 1.9 3.0 2.9
1. Tendencial en servicios 3.3 3.3 3.5 4.1 3.7
INFLACION EN EL IPC 1.8 2.3 34 3.4 3.1

Una informacién mas detallada se puede encontrar en el Editorial del Boletin n°® 78
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