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RESUMEN

La inflacion en el mes de septiembre
crecio el 0,07% frente a la prevision
realizada en el anterior Boletin del
0,25%. No obstante el crecimiento
de la inflacion tendencial, que recoge
el comportamiento de los Bienes y
Servicios No Energéticos excepto las
partidas de Aceites, Tabaco vy
Paquetes Turisticos, fue el 0,19%,
exactamente el valor previsto en esta
publicacion. Asi pues, el error de
prediccion se concentra
exclusivamente en el componente
residual, que se comportdo mejor de lo
esperado descendiendo un 0,32%
frente a la prediccion de aumento del
0,47 %.

La innovacion en el dato de inflacién
de septiembre se ha concentrado en
la inflacion residual, que agrega los
componentes mds erréticos. El
comportamiento de todos los precios
de Jos distintos componentes que
forman la inflacién residual ha sido
desigual, si bien [la Energia ha
descendido sélo un 0,05% en lugar
del 0,13% previsto. El indice XT,

formado por Aceites, Tabaco vy
Paquetes Turisticos descendio el
2,73% frente a [la prevision de

descenso también del 1,56%, debido
tanto al buen comportamiento de los
Aceites como de los Paquetes
Turisticos. Los precios de los
Alimentos No Elaborados también se
comportaron mejor de lo esperado
creciendo el 0,49% en [ugar del
1,65% previsto.



RESUMEN (continuacién)

Dada la ausencia de innovaciones significativas en la inflacién tendencial se
consolidan las expectativas de crecimiento medio de este indice en el 2,2% para
7998 yenel 2,35y 2,33% para 1999 y 2000 respectivamente.

Asi, la tasa de inflacion para el mes de octubre es del 0,28%, debido a un
crecimiento del 0,24% en la inflacion tendencial y del 0,39% en la inflacion
residual. La tasa anual para diciembre de 1998 ha mejorado situandose ahora en el
1,82%. Las medias anuales se estiman en el 1,93% para 1998 y en el 2,4% para
7999 y 2000.

TASA DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO
1997 1998 1999 2000
Inflacion Residual 1,07 0,96 2,45 2,74
Inflacion Tendencial 2,24 2,21 2,35 2,33
Inflacion en el IPC 1,97 1,93 2,38 2,42

En resumen, la inflacion correspondiente al mes de septiembre de 1998 ha sido el
0,07% en contraposicion al dato de septiembre de 71997 que fue alto (0,50%),
debido al comportamiento de ANE y XT. Este hecho ya estaba contemplado en las
predicciones de inflacién recogidas en el anterior Boletin. No obstante, el
comportamiento de los Alimentos No Elaborados ha sido mejor de lo esperado y la
inflacion en vez de situarse en el 1,83% esperado se ha situado en el 1,64%. En
cualquier caso, la inflacién tendencial se ha mantenido constante en el valor
predicho (2,23%) y las expectativas para el IPC son de que vuelva a acercarse a la
inflacion tendencial.

La tasa de inflacion anual en Alemania ha sido el 0,8%, exactamente el mismo
nivel alcanzado en el mes de septiembre y el nivel mds bajo desde 7997. La
inflacién en Esparia en el mes de septiembre ha sido el 1,64% alcanzando también
una tasa de crecimiento cercana a los niveles minimos de inflacion que se
registraron en 1997. No obstante, la inflacién tendencial sigue estabilizada en
valores en torno al 2,2%. Este hecho hace que, a pesar del buen dato de inflacién
registrado en el mes de septiembre, el diferencial de inflacion con Alemania se
consolida.

La economia mundial sigue sufriendo las turbulencias de la crisis asidtica. Sin
embargo las previsiones de crecimiento para los Estados Unidos y Europa siguen
siendo positivas. La nota distintiva en el ultimo mes ha sido la reduccién del tipo
de interés de intervencién en varios paises de los que habitualmente se ocupa este
Boletin.




La constatacion de que los tipos reales habian crecido en los dltimos tiempos y de
que el riesgo de inflacién se encuentra disminuido ante la menor presién del sector
exterior sobre el aparato productivo llevaron tanto a la Reserva Federal como a los
Bancos Centrales de ltalia, Espana e Inglaterra a reducir sus tipos de intervencion.

En el entorno de la futura UEM, cobra cada dia més fuerza la tesis de que la
convergencia en tipos de interés se realizara en valores cercanos al actual 3,3%
aleméan. Esto contradice la opinién expresada desde estas pdginas en fechas
anteriores al verano, pues en aquellos momentos eran dificil imaginar que la crisis
asidtica repercutiese tal como la ha hecho en las economias europeas aplazando el
riesgo a subidas de tipos en paises como Alemania y Francia.



El IPC crecio el
0.07% en septiembre
frente a la prediccion
de 0.25%.

La inflacién en el
componente tendencial
fue el 0.19%,
exactamente el valor
previsto en esta
publicacién.

El error de prediccion
se concentra en la
inflacion residual.

La inflacién
tendencial en Bienes se
ha comportado
ligeramente mejor de
lo esperado.

La tasa anual de
crecimiento de la
inflacion tendencial en
Servicios ha sido del
3,51%, de nuevo
superior a las
registradas los 1iltimos
meses.

| EVALUACION DE LOS PRECIOS RELATIVOS AL MES DE
SEPTIEMBRE

La inflacion en el mes de septiembre crecié el 0,07% frente a
la previsidn realizada en el anterior Boletin del 0,25%. No
obstante el crecimiento de la inflacién tendencial, que recoge el
comportamiento de los Bienes y Servicios No Energéticos
excepto las partidas de Aceites, Tabaco y Paquetes Turisticos,
fue el 0,19% exactamente el valor previsto en esta
publicacién, tal y como recoge el cuadro 2. Asi pues, el error
de prediccién se concentra exclusivamente en el componente
residual que se comporté mejor de lo esperado descendiendo
un 0,32% frente a la prediccién de aumento del 0,47%.

La tasa interanual de crecimiento de la inflacion tendencial se
ha situado en el mes de septiembre en el 2,26%, exactamente
el valor observado en el mes de agosto y ligeramente superior
al 2,2% que se viene registrando en este componente desde
hace afio y medio.

La inflacion tendencial en Bienes, recogida por el indice BENE-
X, ha registrado un comportamiento ligeramente mejor de lo
previsto, creciendo el 0,10 frente al 0,13% adelantado en el
anterior Boletin. Este buen comportamiento ha venido causado
tanto por el componente del indice de Alimentos en la inflacién
tendencial (AE-X) como el de Manufacturas (MAN)}, creciendo
ambos el 0,08 y 0,10% frente al 0,14 y 0,13% previstos. No
obstante, dentro de los precios del indice MAN la mejoria ha
sido debida uUnicamente al componente de Automoviles que
descendié el 0,32% frente a una prevision de aumento del
0,10%. Por otra parte los Precios de Industriales durante los
meses de julio y agosto para los bienes que componen la
inflacién tendencial también han registrado un comportamiento
favorable.

La inflacidn tendencial en Servicios (SERV-T), en la que se
eliminan los Paquetes Turisticos, ha registrado una tasa anual
del 3,51% de nuevo superior a las observadas los ultimos
meses. La tasa mensual de crecimiento del indice SERV-T ha
sido el 0,32%, peor que el valor estimado del 0,27%. Este
empeoramiento de las expectativas ha sido debido a un mal
comportamiento de los indices del Transporte, Restaurantes y
Hoteles (0,08, 0,41 y 2,53% frente a las predicciones de
-0,08, 0,25 y 0,21% respectivamente). Ademas la inflacidn
tendencial en Servicios se ha beneficiado de un buen
comportamiento de los precios de la Ensenanza y la Cultura
(0,74 y 0,10% frente a las predicciones del 1,94 y 0,74%
respectivamente).



AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES BASICOS

COMPONENTES BASICOS

Cuadro 1
AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES BASICOS

IPSEBENE (Precios al
consumo de servicios y
bienes elaborados no
energéticos; 80,99%)
H+Q)+B+@D+(5)

GENE (Precios al

consumo de bienes
elaborados no
energéticos;
50,35%)
O+2)+4)

AE (Precios at
consumo de alimento
elaborados;17,47%)
O+

Y

(1) AE-X (Precios al consumo de alimentos elaborados
excluyendo aceites, grasas y tabaco; 14,82%)

(2) MAN (Precios al consumo de manufacturas; son los
precios de los bienes que no son alimenticios ni energéticos;
32,88%)

(3) SERV-T (Precios al consumo de servicios; excluyendo
los paquetes turisticos, 29,95%)

(4) X (Precios al consumo de aceites, grasas y tabaco;
2,65%)

(5) T (Precios al consumo de los paquetes
turisticos, 0,69%)

(6) ANE (Precios al consumo de alimentos no elaborados;
11,88%)

(7) ENE (Precios al consumo de bienes energéticos,
1,12%)

BENE-X (Precios at

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

R (precios al
consumo de aceites,
grasas, tabaco,

> paquetes turisticos,
alimentos no
elaborados y energfa;
22,34%)
BH+OG)+)+(7N)

N

>

IPSEBENE-X-T

(Precios al consumo
de servicios y bienes
elaborados no
energéticos
excluyendo aceites,
grasas, tabaco y
paquetes turisticos;
77,66%) (1)+(2)+(3)

 INFLACION

\

IPC (indice de
Precios al Consumo
General)
M+D+B3)+@B+(5)
+(6)+(7)

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

Fuente: INE y elaboracion propia
Fecha de elaboracién: 14 de octubre de 1998




CUADRO 2A

A. Componente innovador (errores de prediccion)
en los datos de precios al consumo en Espaiia
Crecimiento Predicciones con Intervalos de
Indices de Precios observado en el informacion hasta confianza(*)
al Consumo (IPC) mes de agosto
septiembre
(1) AE-X (14.82%) 0.08 0.14 + 0.18%
(2) MAN (32.88%) 0.10 0.13 +0.16%
BENE-X [1+2] (47.41%) 0.10 0.13 + 0.14%
(3) SERV-T (29.95%) 0.32 0.27 + 0.17%
IPSEBENE-X-T [1+243] 0.19 0.19 + 0.13%
(77.66%)
(4) X+T (3.34%) -2.73 -1.56
(5) ANE (11.88%) 0.49 1.65 + 1.09%
(6) ENE (7.12%) -0.05 0.13
R [4+5+6] (22.34%) -0.32 0.47
IPC [142+3+4+5+6] 0.07 0.25 + 0.15%
(100%)
(*) Al 80% de significacion.

Fuente: INE y elaboracién propia

Fecha de elaboracion: 14 de octubre de 1998.



CUADRO 2B

B. Componente innovador (errores de prediccion)
en los datos de precios al consumo en USA y Alemania

Indices de Precios Crecimiento Predicciones con Intervalos de
al Consumo (IPC) observado en el informacion hasta confianza(*®)
mes de agosto
septiembre
USA 0.16 0.16 +0.29%
ALEMANIA -0.24 0.12 +0.23%
FRANCIA 0.09 0.33 +0.20%

(*) Al 80% de significacion.

Fuente: INE y elaboracién propia

Fecha de elaboracién: 3 de noviembre de 1998.



Grafico 1

PANEL A

Indice de precios al Consumo (IPC) e Indice de Precios de Servicios y Bienes
Elaborados No Energéticos Sin Grasas, Tabaco y Paquetes turisticos (IPSEBENE-XT)
Crecimiento acumulado en doce meses (*)

(%) informacién disponible hasta septicmbre 1998
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PANEL B

Indice de precios de Bienes Elaborados No Energéticos Sin Grasas ni Tabaco
(BENE-X) e Indice de precios de Servicios Sin Paquetes Turisticos (SERV-T)
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Fuente: INE y elaboracion propia (Laboratorio de Prediccion y Analisis Macroeconémico Universidad Carlos III de Madrid)
Fecha: 29 de octubre de 1998

(*) Las tasas estan asignadas al final del periodo y desde octubre de 1998 los datos son predicciones



Todos los componentes
de la inflacién residual
se comportaron mejor
de lo esperado.

A pesar del buen dato
de inflacion registrado
en el mes de
septiembre, la
innovacion se centra
tinicamente en el
componente residual.
La inflacion tendencial
sigue mostrando gran
estabilidad.

No se modifican las
expectativas de
crecimiento para el
indice AE-X.

La estabilidad en torno
al 1,6-1,8% anual
caracterizard el
comportamiento del
indice MAN durante
1998, 1999 v 2000.

Como se ha comentado previamente la innovacidén en el dato
de inflacion de septiembre se ha concentrado en la inflacion
residual. La inflacion residual agrega los componentes maés
erraticos de la inflacién. La tasa interanual de crecimiento ha
registrado un descenso del 0,45%, siendo éste el primer
descenso negativo que de este indice desde hace 17 meses. El
comportamiento de todos los precios de los distintos
componentes que forman la inflacién residual ha sido desigual,
si bien la Energia ha descendido sélo un 0,05% en lugar del
0,13% previsto. El indice XT, formado por Aceites, Tabaco y
Paquetes Turisticos descendid el 2,73% frente a la prevision de
descenso también del 1,56% debido tanto al buen
comportamiento de los Aceites como de los Paquetes
Turisticos. Los precios de los Alimentos No Elaborados también
se comportaron mejor de lo esperado creciendo el 0,49% en
lugar del 1,65% previsto.

En conclusidn se tiene gque la inflacién tendencial en los precios
al consumo se ha comportado exactamente seguln lo previsto,
mientras que se ha producido una fuerte innovacién a la baja
en los precios de la inflacion residual. Por este motivo el dato
del IPC ha sido mejor de lo esperado. No obstante, dada la
evolucion oscilante de los componentes de la inflacion residual
y la estabilidad mostrada por la inflaciébn tendencial, cabe
esperar que la inflaciéon en el IPC se acerque a los valores
mostrados por la inflacién tendencial.

Il PREDICCIONES DE INFLACION PARA LOS ANOS 1998,
1999 Y 2000

Las expectativas de crecimiento del indice de Alimentos
Elaborados excluidos el Tabaco y los Aceites (AE-X) no han
variado con la publicacién del dato de septiembre. Su tasa de
crecimiento anual en dicho mes ha sido el 1,09%, continuando
el proceso de desaceleracion que viene sufriendo desde marzo
de 1998. No obstante cabe esperar que la inflacidon en este
indice repunte ligeramente en lo que queda de afo. Los
crecimientos medios anuales esperados mejoran con respecto a
los publicados el mes anterior, situdndose en el 1,42, 1,43 y
1,52% en los afios 1998, 1999 y 2000 respectivamente.

Los precios de las Manufacturas han registrado un crecimiento
interanual del 1,55% v, al igual que en Boletines anteriores, se
predicen tasas de crecimiento estables en torno al 1,6-1,8%
durante 1998, 1999 y 2000.

Un buen indicador de la inflacién tendencial en los mercados de
bienes se obtiene a partir del indice BENE-X, que agrupa los
indices AE-X y MAN, y sus expectativas de crecimiento apenas



Indicador

Crecimientos anuales del indice de precios al consumo

Cuadro 3

retrasado* 1998-2000 (a)
Concepto (+#) W Tasa| E F M A M J J A S O N D xiﬁz%) ﬁﬁggz@ ﬁzggg/( 8
IPSEBENE-XT 1998] 2.17 2.15 2.15 2.16 2.18 2.11 2.15 2.26 2.26 2.29 2.31 2.34 2.21
1999] 2.28 2.32 2.38 2.36 2.39 2.42 2.43 2.32 2.34 234 2.33 2.35 2.35
[()+@)+G)]=(77,66%)  |2000| 2.34 2.34 2.34 2.33 2.33 2.33 2.33 2.33 2.33 2.32 2.31 2.32 2.33
1PC 1998] 1.96 1.79 1.79 2.00 1.99 2.06 2.25 2.07 1.64 1.97 1.82 1.82 1.93
(100%) 1999] 1.92 2.20 2.45 2.46 2.41 2.41 2.36 2.39 2.51 2.44 2.45 2.51 2.38
2000| 2.33 230 2.38 2.38 2.42 2.45 2.48 2.49 2.45 2.42 2.41 2.42 2.42

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

** En cada concepto se recoge entre paréntesis la ponderacién en el IPC general.

(a) A partir de octubre de 1998 los datos son predicciones.

(b) Tasa de crecimiento del nivel medio de 1998 sobre el nivel medio de 1997.

(c) Tasa de crecimiento del nivel medio de 1999 sobre el nivel medio de 1998.

(d) Tasa de crecimiento del nivel medio del 2000 sobre el nivel medio de 1999.

Cuadro 4
Crecimientos mensuales del indice de precios al consumo
1998-2000 (a)

Concepto (*)

Tasa

E

F

M

A

M

J

J

A

S

o

N

D

Dic98/
Dic97(b)

Dic99/
Dic98(c)

Dic00/
Dic99(d)

IPSEBENE-XT

(D) + @)+ 3)]=(77,66%)

1998
1999
2000

0.42 0.22
0.36 0.27
0.35 0.27

0.13
0.19
0.19

0.23
0.22
0.21

0.15
0.18
0.18

0.11
0.13
0.14

0.10
0.12
0.12

0.20
0.09
0.09

0.19
0.20
0.20

0.24
0.24
0.23

0.20
0.19
0.19

0.11
0.13
0.14

2.34

2.35

2.32

IPC
(100%)

1998
1999
2000

0.24 -0.23
0.33 0.04
0.16 0.09

0.05
0.29
0.28

0.25
0.26
0.27

0.13
0.08
0.12

0.06
0.07
0.09

0.37
0.33
0.35

0.27
0.30
0.31

0.07
0.19
0.15

0.28
0.20
0.17

0.07
0.08
0.07

0.26
0.32
0.33

1.82

2.51

2.42

* En cada concepto se recoge entre paréntesis su ponderacién en el IPC general
(a) A partir de octubre de 1998 los datos son predicciones.

(b) Tasa de crecimiento de diciembre de 1998 sobre diciembre de 1997.

(c) Tasa de crecimiento de dicicmbre de 1999 sobre diciembre de 1998.

(d) Tasa de crecimiento de diciembre del 2000 sobre diciembre de 1999.

Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccién y Andlisis Macroecondmico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos 111 de Madrid).
Fecha de elaboracidn: 29 de octubre de 1998.




Grafico 2

Evolucion de la inflacion en 1997 y 1998
Predicciones realizadas desde junio de 1996
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Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccion y Anilisis Macroeconémico)
Universidad Carlos IIT de Madrid
Fecha de elaboracidn: 29 de octubre de 1998



La inflacion tendencial
media anual en los
mercados de Bienes
serd del 1,46, 1,64y
1,73% en los arfios
1998, 1999 y 2000.

Las expectativas de
inflacion tendencial en
los mercados de
servicios vuelven a
empeorar debido al
comportamiento de los
precios de los
Transportes y Hoteles.

La inflacién tendencial
se consolida en 2,2%
en 1998y 2,3% en
1999 y 2000.

Las expectativas de
todos los componentes
de la inflacion residual
mejoran con la
publicacion del dato de
septiembre.

No obsrante, las
inflacion residual
contribuird
negativamente a la
inflacién espanola en
los aiios 1999y 2000
alcanzando valores del
2,45y 2,74%, ambos
superiores a las
expectativas de
inflacion tendencial.

han cambiado. Se espera que la media anual de este indice
alcance valores en los anos 1998, 1999 y 2000 del 1,46, 1,64
y 1,73% respectivamente.

La inflacién tendencial en Servicios, recogida por el indice
SERV-T, ha empeorado sus expectativas de crecimiento
rompiendo por segundo mes consecutivo la estabilidad
dominante en este componente. Los principales causantes de
este empeoramiento han sido de nuevo el precio de los
Transportes, que ha alcanzado de forma progresiva el actual
valor anual del 2,75%, y los precios de los Hoteles, que se
consolidan en tasas elevadas (6,76 y 5,24% en 1998 y 1999
respectivamente). Los valores medios estimados para el indice
SERV-T se revisan ligeramente al alza situandose en el 3,32%
en 1998, 3,38% en 1999 vy 3,18% en el afio 2000.

Agregando los indices BENE-X y SERV-T se obtiene el indice
IPSEBENE-XT, que es un buen indicador de la inflacidn
tendencial en la economia espanola. Con la publicacién del dato
de inflacion en septiembre la inflaciéon tendencial se consolida
en el 2,21% para 1998, 2,35% para 1999 y 2,33% para el
aflo 2000. La estabilidad de la evolucion de la inflacion
tendencial en conjunto y en sus componentes de Bienes vy
Servicios se puede observar en e} grafico 1.

La inflacion residual, indice R, agrega los componentes mas
oscilantes de la inflacién espanola, tal y como se recoge en el
cuadro 1, y ha sido el principal responsable de buen dato de
inflacién observado este mes. Sus tasas de crecimiento se han
visto revisadas a la baja para 1998 estimandose ahora en el
0,96%, mientras que en 1999 y en el 2000 alcanzaran el 2,45
vy 2,74% respectivamente. Con la publicaciéon del dato de
septiembre mejoran las contribuciones de todos los elementos
que componen este indice a la inflacién global. En concreto,
todos los componentes de indice XT, Tabaco, Aceites y
Paquetes Turisticos han sufrido revisiones a la baja, lo que
sitia este indice en unos valores medios anuales del 5,22, 6,74
y 4,12% para 1998, 1999 y el 2000 respectivamente. Los
precios de la Energia también han sido revisados suponiendo
estabilidad en los precios de cotizacion del délar, estimandose
que en 1998 y 1999 sufrirdn un descenso medio del 3,64 y
0,81% respectivamente, para crecer en el afio 2000 en torno
al 1,03%. Por dGltimo también han mejorado las expectativas
del indice de Alimentos No Elaborados (ANE) prediciéndose
unos valores medios del 2,57% en 1998 y superiores al 3% en
1998 v 1999.

Las predicciones de inflacién recogidas en los cuadros 3 y 4
muestran que la tasa de inflacion esperada para el mes de
octubre es del 0,28%, debido a un crecimiento del 0,24% en la
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inflacién tendencial y del 0,39% en la inflacién residual. La tasa
anual para diciembre de 1998 ha mejorado, situdndose ahora
en el 1,82%. En 1999 el comportamiento de la inflacion se
vera muy afectado por la evoluciéon de la inflacion residual
pasando el 1,92% en enero de 1999 al 2,51% en diciembre
del mismo afo, permaneciendo en valores en torno al 2,3%
durante el aflo 2000. Las medias anuales se estiman en el
1,93% para 1998 vy en el 2,4% para 21999 y 2000.

El siguiente cuadro recoge la evoluciéon media de los principales
agregados para los aflos 1997, 1998, 1999 y 2000:

Tasa de crecimiento anual medio
Inflacion Residual 1997 1998 1999 2000
- Global de precios en la
inflacién residual 1,07 0,96 2,45 2,74
- Componentes:
Aceites -260,9 -10,42 1,91 2,00
Tabaco 16,1 9,25 7,14 3,06
Paquetes Turisticos 14,8 17,07 11,09 8,79
Alim. No Elaborados 0,87 2,57 3,56 3,17
Energia 2,41 -3,64 -0,81 1,03
Inflacién Tendencial 2,24 2,21 2,35 2,33
Inflacién en el IPC 1,97 1,93 2,38 2,42

El valor de la inflacién
tendencial se ha
mantenido constante en
el valor predicho
(2,23%) y las
expectativas para el
IPC son que vuelva a
acercarse al valor de
la inflacion tendencial.

En resumen, la inflacién correspondiente al mes de septiembre
de 1998 ha sido el 0,07% en contraposicion al dato de
septiembre de 1997 que fue alto (0,50%), debido al
comportamiento de ANE y XT. Este hecho ya estaba
contemplado en las predicciones de inflacién recogidas en el
anterior Boletin. No obstante, el comportamiento de los
Alimentos No Elaborados ha sido mejor de lo esperado y la
inflacién en vez de situarse en el 1,83% esperado se ha
situado en el 1,64%. En cualquier caso la inflacion tendencial
se ha mantenido constante en el valor predicho (2,23%) vy las
expectativas para el IPC son de que vuelva a acercarse a la
inflacién tendencial.

El cuadro 5 recoge las predicciones del cuadro
macroecondmico. Las predicciones de crecimiento del PIB
permanecen inalteradas con respecto al mes anterior en el 3,7
y 3,5% para 1998 y 1999 respectivamente. No obstante, se
han producido algunas modificaciones en componentes como el
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Cuadro Macroeconémico e Indicadores

Consumo privado nacional
Consumo publico

Formacion bruta capital fijo

- Equipo

- Construccién

Variacién de existencias’
Demanda nacional
Exportacién bienes y servicios
Importaciéon bienes y servicios
Saldo exterior’

PIB

PIB, precios corrientes

Precios y Costes

IPC, media anual

IPC, dic/dic.

Remuneracion {coste laboral) por asalariado
Coste laboral unitario

Mercado de Trabajo

Poblacién Activa (% variacion)
Empleo:

- variacién media en %

- variacién media en miles

Tasa de paro {% poblacién activa)

Otros Equilibrios Basicos

Sector exterior
Saldo de la balanza por cta. cte.{m.m.pts)

Capacidad (+) o necesidad ( ) de financiacién (% PIB)?

AA.PP. (Total)

Capacidad{+)o Necesidad {} de financiacién (% del PIB)

Otros Indicadores Econémicos

indice de Produccion Industrial

! Contribucién al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.

2 En términos de contabilidad nacional.

CUADRO 5

Tasas Anuales

1998
3.5
0.8
9.1

12,6
6,6
0,2
4,5

10,0

11,7

-0,8
3.7
5,6

0,9
3.4

438,0
18,8

290,0
1,2

-2,2

6,1

1999
3,6
1,2
9,0
9,9
8,4
0,1
4,8
8.6

11.1

-1,2
3,6
5,9

2,3
2,4
2,5
2,0

0,7
3,0

390,0
17.1

70,0
0,9

-1,6

5,0

28 de octubre de 1998

(*) Seccidn patrocinada por la Catedra Fundacién Universidad Carlos III de Prediccion y

Analisis Macroecondémico.




Los diferenciales de
inflacién con Francia 'y
Alemania se siguen
produciendo tanto en
los mercados de bienes
como de servicios.

En el nuevo contexto
de integracion en el
espacio econémico y
monetario europeo los
énfasis para corregir
estos diferenciales de
inflacion corresponden
al ambiro de la politica
presupuestaria, a la
puesta en marcha de
reformas estructurales
y a la modificacion
procedimientos y

indice de Produccién Industrial, que ha sido revisado al alza, y
el Consumo Publico, que ha sido revisado a la baja a
consecuencia de la continuidad en la contencién del déficit
publico por parte del Gobierno.

Il DIFERENCIAL DE INFLACION CON ALEMANIA Y FRANCIA

La tasa de inflacibn anual en Alemania ha sido el 0,8%,
exactamente el mismo nivel alcanzado en el mes de
septiembre, y el nivel méas bajo desde 1991. La inflacion en
Francia se ha situado en el 0,6% vy la inflaciéon en Esparia en el
mes de septiembre ha sido el 1,64%, alcanzando también una
tasa de crecimiento cercana a los niveles minimos de inflacion
que se registraron en 1997. No obstante, la inflacion
tendencial, que recoge la evolucién de los Bienes y Servicios
No Energéticos excepto las partidas de Aceites, Tabaco vy
Paquetes Turisticos, sigue estabilizada en el 2,21% en 1998
con posibilidades de subir al 2,35% en 1999 y 2,33% en el
ano 2000. Este hecho hace que, a pesar del buen dato de
inflacién registrado en el mes de septiembre, el diferencial de
inflacién con Alemania se consolida.

Los graficos 5 y 6 recogen la evolucion de los indices de
Precios de Consumo Armonizados {IPCA) de Espana, Francia y
Alemania para los principales grupos que componen el IPC.
Ellos muestran que los diferenciales se producen tanto en los
mercados de bienes como en los de servicios. En efecto, la
inflacién tendencial de la economia espafiola en los mercados
de servicios se ha estabilizado en niveles excesivamente altos,
y también la inflacibn en los mercados de bienes tiende a
situarse en un nivel elevado.

La existencia de estos diferenciales de inflacién respecto a los
principales paises de la UEM es preocupante y deben
emprenderse acciones para reducirlos, ya que en el futuro las
pérdidas de competitividad no se podran compensar con
movimientos en los tipos de cambio. Habiendo alcanzado un
alto grado de apertura de la economia espafiola a la
competencia internacional, estando en vias de someterse a una
politica monetaria europea comun, existiendo una voluntad
politica de equilibrar las cuentas publicas, un diferencial
positivo de inflacion en relacion a Europa, que tiende a
mantenerse, se deberd fundamentalmente a factores
institucionales especificos de la economia espaficla y a una
evolucién de la productividad por debajo de los incrementos
que se vienen registrando en los principales paises de la UEM.
El caso es que los instrumentos disponibles para atacar estos
problemas no pueden provenir del ambito de la politica
monetaria. En el nuevo contexto de integraciéon en el espacio
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regulaciones que
inciden sobre la
Jformacion de precios y
la asignacién de
recursos de la
economia espaiiola.

La caida en la
demanda de del
sudeste asidtico junto
con la devaluacion de
las monedas de la zona
ha ensanchado el
diferencial
exportacion-
importacion
contribuyendo a
alargar el no
despreciable déficit
comercial americano.

La produccion
industrial no crecio en
el tercer trimestre y
algunos de sus
subsectores: acero,
vehiculos, petréleo
tendieron a la baja
debido a las baratas
importaciones
provenientes de Asia.

El auge experimentado
por la demanda interna
estd compensando el
deterioro de las
cuentas exteriores y ha
dado lugar a un
crecimiento del PIB de

econdmico y monetario europeo los énfasis para corregir estos
diferenciales de inflacién corresponden al ambito de la politica
presupuestaria, a la puesta en marcha de reformas
estructurales y a la modificaciébn de procedimientos vy
regulaciones que inciden sobre la formaciéon de precios y la
asignacioén de recursos de la economia espaiola.

IV COYUNTURA INTERNACIONAL

Las economias norteamericana y europea contindan bajo los
efectos de dos fuerzas opuestas. Por un lado las negativas
consecuencias que sobre las cuentas exteriores estéd teniendo
una crisis asiadtica de mayor amplitud que lo inicialmente
esperado a mediados de 1997. A las dificultades para superar
la crisis se la han unido los problemas ciclicos y estructurales
de Japén lo que le impide asumir su papel de economia
dominante en la regién y actuar como motor de la misma.

En contraste, el ciclo econdmico en el sector doméstico
americano y europeo sigue dando muestras de vigor y estd
teniendo sus primeros efectos sobre la tasa de paro.

Esta situacion se completa favorablemente con una, ya
duradera, estabilidad de precios.

Estados Unidos

Tal como se apunté en el Boletin del mes de agosto, Estados
Unidos es el pais méas afectado por el descenso de la actividad
en el sudeste asiatico. La caida en la demanda de dicha regién
junto con la devaluacién de sus monedas ha ensanchado el
diferencial exportacién-importacion contribuyendo a alargar el
no despreciable déficit comercial americano. De hecho, la
produccién industrial no crecié en el tercer trimestre y algunos
de sus subsectores: acero, vehiculos, petréleo tendieron a la
baja debido a las baratas importaciones provenientes de Asia.

Afortunadamente, el auge experimentado por la demanda
interna esta compensando el deterioro de las cuentas exteriores
y ha dado lugar a un crecimiento del PIB de 0,5% en el
segundo trimestre de 1998 respecto al primero y del 3,5%
interanual. El consumo privado y la inversién residencial
permanecen fuertes.

Respecto a la tasa de paro, a pesar de la ligera destruccién de

empleo en el sector industrial, el mas afectado por la crisis,
permanece en un nivel alrededor del 4,5%.
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0,5% en el segundo
trimestre de 1998
respecto al primero y
del 3,5% interanual.

La fortaleza del délar
y los bajos precios de
materias primas estan
contribuyendo a
contener los precios en
los EEUU. En cuanto
desaparezcan estas
circunstancias es
posible que la
inflacion repunte
ligeramente a
consecuencia de las
tensiones existentes en
el mercado de trabajo.

Ademas del objetivo de
compensar la recesion
de los mercados
exteriores con una
pujante actividad
doméstica, la
reduccion en los tipos
de intervencion del
Banco de Inglaterra
podria deberse al
incremento registrado
en los iltimos meses en
el tipo real de los
Fondos Federales ante
el descenso de las
expectativas de
inflacion.

Los precios por su parte siguen manteniendo un buen
comportamiento a pesar del reducido nivel de paro. La inflacion
interanual al mes de septiembre se redujo hasta el 1,5%
desde el 1,6% registrado en agosto.

Este descenso vino de la mano de una reduccion del 2% en el
precio de la gasolina por lo que si atendemos a la inflacién
subyacente, la que excluye alimentaciéon y combustibles, los
precios subieron un 0,2% en septiembre y un 2,7% en
términos interanuales.

En términos generales, la inflacibn americana sigue estando
bajo control, la subyacente lleva casi dos afnos en niveles
cercanos al 2,5% anual, gracias a la fortaleza del dolar y los
bajos precios de las materias primas. Es de esperar que en
cuanto desaparezcan estas condiciones, la inflacién repunte
ligeramente a consecuencia de las tensiones existentes en el
mercado de trabajo.

Sin embargo, es de esperar que a corto plazo la presién sobre
los precios permanezca contenida gracias a un exceso de
capacidad instalada que tiende al alza. Los datos industriales
publicados el 16 de octubre muestran un descenso de la tasa
de utilizacion de la capacidad instalada desde el 81,6%
registrado en agosto al 81,1% en septiembre.

La situacion hasta ahora descrita abrido el camino a dos
reducciones en los tipos de intervencién americanos.

El 29 de septiembre el comité de mercado abierto de la Reserva
Federal recortaba el precio de los Fondos Federales desde el
5,5% hasta el 5,25% dejando inalterado el tipo de descuento.

La medida tenia como objetivo amortiguar los efectos de la
creciente debilidad de las economias extranjeras sobre las
perspectivas de crecimiento de los Estados Unidos.

Pocos dias después, en una accion que sorprendidé a la mayoria
de los analistas, la Reserva Federal volvié a recortar el precio
del dinero en 0,25% para dejar los Fondos Federales en el 5%
y el tipo de descuento en el 4,75%.

Ademas del objetivo de compensar la recesion de los mercados
exteriores con una pujante actividad doméstica, la menor
restriccion en la politica monetaria podria deberse al incremento
registrado en los Ultimos meses en el tipo real de los Fondos
Federales ante el descenso de las expectativas de inflacién.
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El deterioro del
entorno economico
internacional no soélo
ha ocasionado
problemas al sector
exportador, que sufre
de forma especial la
apreciacion de la
libra, sino que
ademads, desde el mes
de septiembre, ha
generado un descenso
en la confianza de los
consumidores y del
sector empresarial.

Seria por ello
razonable esperar
nuevos descensos del
tipo de intervencion
hasta alcanzar una
reduccion de 150
puntos bdsicos a
Jfinales de 1999. En la
proxima reunién del
Comité de Politica
Econoémica del Banco
de Inglaterra el
proximo 4 de
noviembre podria por
tanto producirse un
descenso de 0,25%.

Tal como se aprecia en el cuadro de la portada, {os tipos reales
norteamericanos han mantenido una tendencia al alza desde
enero de 1996, fecha en la que se produjo el Gltimo recorte de
tipos anterior a los que nos ocupan. De haberse mantenido esta
situacion se podria haber puesto en entredicho la capacidad el
sector doméstico, consumo e inversion, para actuar como
motor del crecimiento americano.

La decision del FOMC contribuye claramente a reducir los tipos
reales y por lo tanto al sostenimiento de dichas partidas de la
demanda interior.

Reino Unido

El pasado 8 de octubre, el Banco de Inglaterra recortaba un
0,25% su tipo de intervencion ante el temor de que el deterioro
de los mercados exteriores deprimiese en exceso el crecimiento
britanico. El tipo repo inicié su escalada en enero de 1997 vy
partiendo de un 6% se coloco en el 7,5% en un afio y medio.
Detras de esta evolucion estaba el comportamiento al alza de
los precios que llegd a poner en peligro el objetivo del 2,5% de
inflacién subyacente para 1998.

Sin embargo, en los Gltimos meses el panorama ha cambiado.
El deterioro del entorno econdmico internacional no sélo ha
ocasionado problemas al sector exportador, que sufre de forma
especial la apreciacién de la libra, sino que ademas, desde el
mes de septiembre, ha generado un descenso en la confianza
de los consumidores y del sector empresarial.

Ante la amenaza tanto exterior como doméstica al crecimiento
del Reino Unido, el Banco de Inglaterra ha reaccionado con un
descenso en el tipo de interés en un intento de aliviar las
restricciones econdémicas y de este modo animar la actividad.
Seria por ello razonable esperar nuevos descensos del tipo de
intervencion hasta alcanzar una reduccién de 150 puntos
basicos a finales de 1999. En la préxima reunién del Comité de
Politica Econémica de!l Banco de Inglaterra el préoximo 4 de
noviembre podria por tanto producirse un descenso de 0,25%.

Sin embargo, los todavia altos tipos de interés unidos a la
depresion del entorno econdmico y a la fortaleza de la libra
empujaran a la baja la tasa de crecimiento para este ano lo que
permitird controlar de forma definitiva la inflacion y eliminar
tensiones en el mercado de trabajo. Nuestra prevision para el
IPC a fin de afo se sitta en el 3,05%.
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La rentabilidad real a
largo ha aumentado en
los ultimos afios en los
paises de la UEM lo
que indica que atin
queda margen para
reducir los tipos de
Intervencion.

Unién Europea (UEM)

Menos afectados que sus socios americanos y britanicos por la
crisis asiatica, los paises del al futura Unién Monetaria
continlan dando Ilos pasos necesarios para alcanzar la
convergencia nominal.

En materia de tipos de interés, parece cada vez mas probable
una convergencia en cifras cercanas al 3,3% reinante en
Alemania. De ahi que Espafa e Italia redujesen en un 0,25%
sus tipos de intervenciéon en el dltimo mes.

Tal como se puede apreciar en los graficos de portada, la
rentabilidad real a largo plazo ha aumentado en los Ultimos
anos lo que indica que aun queda margen para reducir los tipos
de intervencioén.

Por lo que se refiere a fa inflacién, aunque ultimamente su
comportamiento no ha sido tan discreto como a principios de
afio se mantiene en niveles mas que aceptables en torno al
1,4% como media. Los responsables de este ligero repunte, la
media era del 1,1% en el primer trimestre, han sido Irlanda vy
Portugal. Las previsiones para fin de aflo no se han alterado de
forma significativa tal como se ve en el cuadro 6.

Por lo que se refiere al crecimiento del PIB, se ha registrado un
ligero descenso en el ritmo del mismo en relacién al registrado
a principios de afo. Sin embargo no parece que existan serios
motivos de preocupacion pues la utilizacion de la capacidad
instalada ha crecido en los Ultimos meses al igual que Ia
inversién industrial.

3 de noviembre de 1998
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CUADRO RESUMEN DE CRECIMIENTO E INFLACION INTERNACIONAL

Cuadro 6

CONSUMO | INVERSION | SECTOR EXTERIOR | CRECIMIENTO | INFLACION EMPLEO
En expansiéon | En expansion | Deterioro de la Ralentizacién Contenida 200.000 ocupados
ALEMANIA exportacion por la crisis menos
asiatica
En expansidon. | En expansion, |Importante efecto Afectado por la Contenida por Reduccién del paro
Incremento de |especialmente |negativo de la crisis crisis debajo del 1% en 250.000 personas
FRANCIA |laconfianza del |en existencias |asiatica
consumidor
Recuperandose |Es el motor del |Ralentizacion Estabilizado Contenida. Ligera reduccion del
ITALIA crecimiento. Previsién del 2% a | paro (250.000
Pendiente de las fin de afio personas)
proximas
reducciones del
tipo de interés
Menor Posible Libra muy apreciada Ralentizacion. Hay indicios de Bajo desempleo, por
GRAN dinamismo recuperacion Contribuira a que esta debajo de la NAIRU.
BRETANA ante la reducir la inflacion | reconducida hacia | Tensiones en el
reduccion del y a aliviar las su objetivo del mercado a la baja
tipo de interés rigideces en el 2,5%
mercado de trabajo
Vigoroso Vigoroso Sufre la crisis asiatica. | Importante Contenida enel |Bajo desempleo, por
ESTADOS Incremento del déficit | desaceleracion 1,87 para 1998 debajo de la NAIRU
UNIDOS comercial: 14,7 bill.$

Fuente: elaboracion propia con datos de los respectivos Bancos Centrales y Ministerios de Economia.
Fecha de elaboracién: 3 de noviembre de 1998
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TIPOS DE INTERES NOMINALES E INFLACION PARA GRAN BRETANA, ALEMANIA,
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Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccién y Andlisis Macroecondmico. Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos Il de Madrid).

Fecha de elaboracion: 29 de octubre de 1998.



Grafico 6

Crecimiento anual del Indice de Precios al Consumo General para
Italia, Reino Unido y Espaiia.
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Fuente: INE y elaboracion propia (Laboratorio de Prediccion y Andlisis Macroecondmico.  (*) Las tasas estén asignadas al final del periodo y desde
Universidad Carios Il de Madrid.) octubrede 1998 los datos representados son predicciones
Fecha de elaboracion: 29 de octubre de 1998



Crecimiento anual del Indice de Precios al Consumo General para Grifico 7
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Fecha de elaboracién: 29 de octubre de 1998
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Indicador
retrasado”

Crecimientos anuales del indice de precios al consumo

1998-2000 (a)

Crecimientos de un mes sobre el mismo mes del afio anterior (T1,12)

Cuadro Al

AN,

Media98/ | Media99/ | Media00/
Concepto (**) Tasal E F M A M J J A S O N D |Media9 (b)fMedia98 (c)| Media99 (d)
R (X,ANE,ENE,T) 19981 1.25 0.55 0.53 1.45 1.35 1.89 2.58 1.42 -0.45 0.87 0.16 0.07 0.96
[(4)+ () +(6)+(7]1=(22,34%) 1999 0.70 1.77 2,70 2.80 2.45 2.36 2.12 2.65 3.13 2.78 2.88 3.06 2.45
2000( 2.32 2.57 2.52 2,589 2.77 2.87 2.98 3.03 2.88 2.79 2.75 2.77 2.74
IPSEBENE-XT (sin Tabaco-Acegra y Paquetes turisticos) 199812.17 2.15 2.15 2.16 2.18 2.11 2.15 2.26 2.26 2.29 2.31 2.34 2.21
[(D)+2)+ (3)]1=(77,65%) 19991 2.28 2.32 2.38 2.36 2.39 2.42 2.43 2.32 2.34 2.34 2.33 2.35 2.35
2000}2.34 2.34 2.34 2.33 2.33 2.33 2.33 2.33 2.33 2.32 2.31 2.32 2.33
IPC 19981 1.96 1.79 1.79 2.00 1.99 2.06 2.25 2.07 1.64 1.97 1.82 1.82 1.93
(100%) 199911.92 2.20 2.45 2.46 2.41 2.41 2.36 2.39 2.51 2.44 2.45 2.51 2.38
2000{2.33 2.39 2.38 2.38 2.42 2.45 2.48 2.49 245 2.42 241 2.42 2.42
IPC Armonizado 1998}1.86 1.70 1.69 1.90 1.89 1.96 2.17 1.97 1.72 2.07 1.88 1.89 1.89
19991 1.99 2.31 2.59 2.62 2.55 2.51 2.40 2.40 2.40 2.27 2.31 2.35 2.39
20001 2.25 2.29 2.26 2.25 2.27 2.30 2.32 2.35 2.33 2.31 2.29 2.29 2.29

*  Latasa T1,12 normalmente refleja los cambios fundamentales en el crecimiento de los precios con seis meses de retraso respecto a los crecimientos mensuales.

**  En cada concepto se recoge entre paréntesis la ponderacion en el IPC general.

(a) Los datos a partir de octubre de 1998 son predicciones.

(b) Tasa de crecimiento del nivel medio de 1998 sobre el nivel medio de 1997.
(c) Tasa de crecimiento del nivel medio de 1999 sobre el nivel medio de 1998.
(d) Tasa de crecimiento del nivel medio del 2000 sobre el nivel medio de 1999.

Fuente: INE y elaboracidn propia (Laboratorio de Prediccidn y Analisis Macroecondmico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos 111 de Madrid).

Fecha de elaboracién: 29 de octubre de 1998.




Crecimientos mensuales del indice de precios al consumo
1998-2000 (a)

Cuadro A2

Concepto (*) Taa| E. F M A M J J A S O N D | o lowse
R (X,ANE,ENE T) 1998(-0.40 -1.79 -0.26 0.30 0.08 -0.09 1.30 0.48 -0.32 0.39 -0.38 0.79| 0.07
[@)+5)+ (6)+ ()] =(22,34%) 1999] 0.23 -0.75 0.66 0.40 -0.26 -0.17 1.06 1.00 0.14 0.06 -0.29 0.9 3.06
2000|-0.49 -0.50 0.60 0.47 -0.08 0.07 1.17 1.06 -0.01 -0.03 -0.33 0.99 2.77
IPSEBENE-XT (sin Tabaco-Acegra y Paquetes turistic| 1998| 0.42 0.22 0.13 0.23 0.15 0.11 0.10 0.20 0.19 0.24 0.20 0.11| 2.34
[(1)+ Q)+ B)]=(77,65%) 1999] 0.36 027 0.19 0.22 0.8 0.13 0.12 0.09 0.20 0.24 0.19 0.13 2.35
2000 0.35 0.27 0.19 021 0.18 0.14 0.12 0.09 0.20 0.23 0.19 0.14 2.32
IPC 1998] 0.24 0.23 0.05 0.25 0.13 0.06 0.37 027 0.07 0.28 0.07 0.26| 1.82
(100%) 1999] 0.33 0.04 0.29 0.26 0.08 0.07 0.33 0.30 0.19 0.20 0.08 0.32 2.51
2000| 0.16 0.09 028 027 0.12 0.09 0.35 0.31 0.15 0.17 0.07 0.33 2.42
IPC Armonizado 1998( 0.17 -0.28 0.04 0.24 0.13 0.07 0.39 027 0.25 0.26 0.04 0.29| 1.89
1999] 0.27 0.03 0.32 0.27 0.06 0.03 0.27 0.28 0.25 0.13 0.08 0.33 2.35
2000 0.18 0.08 0.29 0.25 0.08 0.06 0.30 0.30 0.23 0.11 0.06 0.33 2.29

* En cada concepto se recoge entre paréntesis la ponderacion en el IPC general.

(a) Los datos a partir de octubre de 1998 son predicciones.

(b) Tasa de crecimiento de diciembre de 1998 sobre diciembre de 1997.
(c) Tasa de crecimiento de diciembre de 1999 sobre diciembre de 1998.
(d) Tasa de crecimiento de diciembre del 2000 sobre diciembre de 1999.

Fuente: INE y elaboracidn propia (Laboratorio de Prediccion y Analisis Macroecondmico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos I1I de Madrid).

Fecha de elaboracién: 29 de octubre de 1998.




Cuadro A3A

Crecimientos anuales del indice de precios al consumo

Indicador

. [ [ ~ . 1
retrasado® Crecimientos de un mes sobre el mismo mes del aiio anterior (T ;,)

1998-1999 (a)

Med98/ (Med99/

Concepto (**) Tasa E F M A M J J A S o) N D |Med97(b) |Med98 (c)

(1) AE-X (sin Tabaco-Acegra) 1998 | 1.74 1.78 1.87 183 1.68 122 1.18 1.12 1.09 1.10 1.19 1.26 1.42
(14,82%) 1999 1.19 1.22 1.28 135 1.42 147 150 149 1.54 1.54 1.58 1.60 1.43

2) MAN 19981 1.30 1.33 1.34 137 140 142 1.55 1.61 1.55 1.58 1.60 1.62 1.47
(32,88%) 1999 | 1.59 1.63 1.71 1.68 1.70 1.74 1.76 1.78 1.83 1.81 1.77 1.79 1.73

BENE - X (sin Tabaco-Acegra) 1998 | 144 147 150 1.51 148 136 144 146 141 143 1.47 1.51 1.46
[(D+(2)] = 47,41%) 1999 | 147 1.50 1.58 1.58 1.62 1.66 1.68 1.69 1.74 1.73 1.71 1.73 1.64

(3) SERYV-T (Servicios sin Paquetes turisticos) 1998 | 3.25 3.15 3.11 3.12 3.19 3.20 3.19 344 351 3.53 3.54 3.55 3.32
(29.95%) 1999 | 3.44 3.50 3.53 3.50 3.51 3.51 3.51 3.22 3.18 3.20 3.22 3.24 3.38

IPSEBENE-XT (sin Tabaco-Acegra -Paquetes turisticos) | 1998 | 2.17 2.15 2.15 2.16 2.18 2.11 2.15 226 226 2.29 231 2.34 2.21
[+ 2)+ (3)]=(77,66%) 1999 | 2.28 2.32 2.38 236 2.39 242 243 232 234 234 233 235 2.35

(4) XT (Tabaco-Acegra-Paquetes turisticos) | 1998 1.56 387 194 5.13 6.20 7.55 807 7.60 252 3.87 3.13 2.97 4.52
(3,34%) 1999 3.42 3.70 5.84 5.75 6.34 5.83 3.43 2.73 4.71 5.43 4.66 4.61 4.69

5) ANE 1998 2.58 1.00 1.79 2.19 2.00 295 4.10 3.82 1.78 3.83 2.72 2.18 2.57
(11,88%) 1999 | 2.47 3.83 4.42 4.50 3.20 2.77 299 3.80 3.99 3.32 3.52 3.87 3.56

6) ENE 1998 | -1.05 -2.07 -2.25 -1.83 -2.48 -3.01 -3.03 -593 -5.75 -5.47 -5.62 -5.06{ -3.64
(7,12%) 1999 | -3.84 -2.72 -2.00 -1.79 -1.23 -0.52 -0.18 0.66 0.61 0.16 0.65 0.65 -0.81

IPC 1998 196 1.79 1.79 2.00 199 206 225 207 164 1.97 1.82 1.82 1.93
(100%) 1999 | 1.92 2.20 245 246 2.41 241 236 239 251 244 245 2.51 2.38

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

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

(a) A partir de octubre de 1998 los datos son predicciones.

(b) Tasa de crecimiento del nivel medio de 1998 sobre el nivel medio de 1997.

(c) Tasa de crecimiento del nivel medio de 1999 sobre el nivel medio de 1998.

Fuente: INE y elaboracion propia (Laboratorio de Prediccién y Analisis Macroeconémico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos 11l de Madrid).
Fecha de elaboracion: 29 de octubre de 1998.
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Cuadro A3B
Indicador Crecimientos anuales del indice de precios al consumo
retrasado® 1999-2000 (a)
Concepto (**)W Tasa| E F M A M J J A S O N D I\l\isgggib) ngggic)
(1) AE-X (sin Tabaco-Acegra) 1999 1.19 1.22 1.28 1.35 1.42 1.47 1.50 1.49 1.54 1.54 1.58 1.60 1.43
(14,82%) 2000 1.58 1.53 1.52 1.52 1.52 1.52 1.51 1.49 1.50 1.49 1.50 1.50 1.52
) MAN 1999 1.59 1.63 1.71 1.68 1.70 1.74 1.76 1.78 1.83 1.81 1.77 1.79 1.73
(32,88%) 2000 1.80 1.80 1.81 1.80 1.80 1.82 1.82 1.84 1.85 1.83 1.81 1.82 1.82
BENE - X (sin Tabaco-Acegra) 1999 | 1.47 1.50 1.58 1.58 1.62 1.66 1.68 1.69 1.74 1.73 1.71 1.73 1.64
[(D)+ )] = 47,41%) 2000 1.73 1.72 1.72 1.71 1.72 1.73 1.73 1.74 1.74 1.73 1.72 1.72 1.73
(3) SERV-T (Servicios sin Paquetes turisticos) 1999 | 3.44 3.50 3.53 3.50 3.51 3.51 3.51 3.22 3.18 3.20 3.22 3.24 3.38
(29.95%) 2000 3.20 3.21 3.21 3.19 3.18 3.19 3.19 3.18 3.15 3.15 3.15 3.16 3.18
IPSEBENE-XT (sin Tabaco-Acegra -Paquetes turisticos) | 1999 | 2.28 2.32 2.38 2.36 2.39 2.42 2.43 2.32 2.34 2.34 2.33 2.35 2.35
[(D+2)+ (3)]=(77,66%) 2000 | 2.34 2.34 2.34 2.33 2.33 2.33 2.33 2.33 2.33 2.32 2.31 2.32 2.33
(4) XT (Tabaco-Acegra-Paquetes turisticos) 1999} 3.42 3.70 5.84 5.75 6.34 5.83 3.43 2.73 4.71 5.43 4.66 4.61 4.69
(3,34%) 2000 | 2.90 4.30 4.31 4.33 4.40 4.43 4.50 4.53 4.51 3.92 3.78 3.82 4.15
5) ANE 1999 | 2.47 3.83 4.42 4.50 3.20 2.77 2.99 3.80 3.99 3.32 3.52 3.87 3.56
(11,88%) 2000} 3.06 2.98 2.79 2.86 3.12 3.25 3.32 3.34 3.34 3.39 3.32 3.29 3.17
) ENE 1999 |-3.84 -2.72 -2.00 -1.79 -1.23 -0.52 -0.18 0.66 0.61 0.16 0.65 0.65 -0.81
(7,12%) 2000 | 0.65 0.75 0.85 0.95 1.05 1.15 1.36 1.46 0.95 0.95 1.05 1.15 1.03
IPC 1999 | 1.92 2.20 2.45 2.46 2.41 2.41 2.36 2.39 2.51 2.44 2.45 2.51 2.38
(100%) 2000 | 2.33 2.39 2.38 2.38 2.42 2.45 2.48 2.49 2.45 2.42 2.41 2.42 2.42

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

** En cada concepto se recoge entre paréntesis su ponderacion en el IPC general.
(a) A partir de octubre de 1998 los datos son predicciones.

(b) Tasa de crecimiento del nivel medio de 1999 sobre el nivel medio de 1998.
(c) Tasa de crecimiento del nivel medio del 2000 sobre el nivel medio de 1999,

Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccién y Andlisis Macroeconémico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos III de Madrid).

Fecha de elaboracién: 29 de octubre de 1998.



Crecimientos mensuales del indice de precios al consumo
1998-1999 (a)

Cuadro A4A

Med98/ D98/
Concepto (*) Tasa | E F M A M J J A S (6] N D |Med97(b)| D97(c)

(1) AE-X (sin Tabaco-Acegra) 1998 0.36 0.23 0.07 0.02 -0.02 -0.01 0.03 0.10 0.08 0.14 0.10 0.15| 1.42
(14,82%) 1999 | 0.30 0.25 0.13 0.08 0.05 0.04 0.06 0.09 0.13 0.15 0.14 0.17 1.26

@ MAN 1998 0.13 0.08 0.05 025 0.14 0.08 0.10 0.07 0.10 0.27 0.25 0.10| 1.47
(32,88%) 1999 | 0.11 0.12 0.13 0.23 0.16 0.12 0.11 0.09 0.16 0.24 0.21 0.12 1.62

BENE - X (sin Tabaco-Acegra) 1998 0.20 0.13 0.05 0.18 0.09 0.05 0.08 0.08 0.10 0.23 0.20 0.11| 1.46
[1)+@2)] = (47,41%) 1999 0.17 0.16 0.13 0.18 0.13 0.09 0.10 0.09 0.15 0.21 0.19 0.13 1.51

(3) SERV-T (Servicios sin Paquetes turisticos) 1998 [ 0.75 0.36 0.25 0.30 0.23 0.19 0.14 0.39 0.32 0.27 0.19 0.11| 3.32
(29.95%) 1999 | 0.64 0.42 0.28 0.27 0.24 0.19 0.14 0.10 0.29 0.29 0.20 0.13 3.55

IPSEBENE-XT (sin Tabaco-Acegra -Paquetes turisticos| 1998 | 0.42 0.22 0.13 0.23 0.15 0.11 0.10 0.20 0.19 0.24 0.20 0.11| 2.21
[+ Q)+ (3)]=(77,66%) 19991036 0.27 0.19 0.22 0.18 0.13 0.12 0.09 0.20 0.24 0.19 0.13 2.34

@ XT (Tabaco-Acegra-Paquetes turisticos) 1998 | -0.17 -0.35 0.00 097 0.65 1.02 392 1.62 -2.73 -1.32 -1.40 0.86| 4.52
(3,34%) 1999 0.27 -0.08 2.07 0.89 1.21 0.53 1.56 0.94 -0.85 -0.64 -2.12 0.81 2.97

) ANE 1998 0.32 -2.77 -0.12 0.31 0.21 -0.19 1.03 0.76 0.49 1.02 0.01 1.16| 2.57
(11,88%) 1999 | 0.61 -1.49 0.44 0.39 -1.04 -0.61 1.24 1.56 0.67 0.36 0.20 1.51 2.18

) ENE 1998 |-1.71 -1.05 -0.64 -0.11 -0.47 -0.61 0.06 -0.73 -0.05 0.45 -0.39 0.10 | -3.64
(7,12%) 1999 |-0.45 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.40 0.10 -0.10 0.00 0.10 0.10 -5.06

IPC 1998 | 0.24 -0.23 0.05 0.25 0.13 0.06 0.37 027 0.07 0.28 0.07 0.26( 1.93
(100%) 1999 0.33 0.04 0.29 0.26 0.08 0.07 0.33 0.30 0.19 0.20 0.08 0.32 1.82

*  En cada concepto se pone entre paréntesis la ponderacién en el IPC general.

(a) A partir de octubre de 1998 los datos son predicciones.

(b) Tasa de crecimiento del nivel medio de 1998 sobre el nivel medio de 1997.

(c) Tasa de crecimiento de diciembre de 1998 sobre diciembre de 1997.

Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccién y Analisis Macroeconémico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos 111 de Madrid).

Fecha de elaboracién: 29 de octubre de 1998.




Crecimientos mensuales del indice de precios al consumo
1999-2000 (a)

Cuadro A4B

Med99/ |Med00/
Concepto (*) Tasa | E F M A M J J A S 0) N D Med98(b) (Med99 (c)

(1) AE-X (sin Tabaco-Acegra) 1999 10.30 0.25 0.13 0.08 0.05 0.04 0.06 0.09 0.13 0.15 0.14 0.17 1.43
(14,82%) 2000 | 0.28 0.21 0.12 0.08 0.06 0.04 0.05 0.07 0.13 0.14 0.15 0.17 1.52

) MAN 19991 0.11 0.12 0.13 0.23 0.16 0.12 0.11 0.09 0.16 0.24 0.21 0.12 1.73
(32,88%) 2000(0.11 0.12 0.14 0.21 0.16 0.13 0.12 0.10 0.16 0.22 0.19 0.13 1.82

BENE - X (sin Tabaco-Acegra) 1999 {0.17 0.16 0.13 0.18 0.13 0.09 0.10 0.09 0.15 0.21 0.19 0.13 1.64
[+ @2)] = 47,41%) 2000 {0.16 0.15 0.13 0.17 0.13 0.10 0.10 0.09 0.15 0.20 0.18 0.14 1.73

(3) SERV-T (Servicios sin Paquetes turisticos) 1999 | 0.64 0.42 0.28 0.27 0.24 0.19 0.14 0.10 0.29 0.29 06.20 0.13 3.38
(29.95%) 2000 { 0.60 0.43 0.27 0.26 0.24 0.19 0.14 0.09 0.26 0.28 0.20 0.14 3.18

IPSEBENE-XT (sin Tabaco-Acegra -Paquetes turisticos) 1999 {1 0.36 0.27 0.19 0.22 0.18 0.13 0.12 0.09 0.20 0.24 0.19 0.13 2.35
[(D)+2)+3)]=(77,66%) 20001 0.35 0.27 0.19 0.21 0.18 0.14 0.12 0.09 0.20 0.23 0.19 0.14 2.33

(4) XT (Tabaco-Acegra-Paquetes turisticos) 1999 | 0.27 -0.08 2.07 0.89 1.21 0.53 1.56 0.94 -0.85 -0.64 -2.12 0.81 4.69
(3,34%) 2000 |-1.38 1.28 2.08 0.91 1.29 0.56 1.62 0.97 -0.87 -1.20 -2.25 0.84 4.15

5) ANE 19991 0.61 -1.49 0.44 0.39 -1.04 -0.61 1.24 1.56 0.67 0.36 0.20 1.51 3.56
(11,88%) 2000 |-0.18 -1.56 0.26 0.45 -0.79 -0.48 1.31 1.58 0.67 0.41 0.13 1.48 3.17

©) ENE 1999 |-0.45 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.40 0.10 -0.10 0.00 0.10 0.10| -0.81
(7,12%) 2000 {-0.45 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.60 0.20 -0.60 0.00 0.20 0.20 1.03

IPC 1999 10.33 0.04 0.29 0.26 0.08 0.07 0.33 0.30 0.19 0.20 0.08 0.32 2.38
(100%) 2000 | 0.16 0.09 0.28 0.27 0.12 0.09 0.35 0.31 0.15 0.17 0.07 0.33 2.42

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

(a) A partir de octubre de 1998 los datos son predicciones

(b) Tasa de crecimiento del nivel medio de 1999 sobre el nivel medio de 1998.
(c) Tasa de crecimiento del nivel medio del 2000 sobre el nivel medio de 1999.

Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccidn y Andlisis Macroeconémico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos III de Madrid).

Fecha de elaboracién: 29 de octubre de 1998.




PREDICCIONES DE INFLACION PARA ESPANA, ALEMANIA, ESTADOS
UNIDOS, ITALIA, FRANCIA Y REINO UNIDO

Cuadro ASA
CRECIMIENTOS MENSUALES DEL 1pC®Y
Dic98/ Dic99/
Tasa E F M A M J J A S O N D DIcY7 @) | Dicos 3)

IPC Espaiia 1998 | 0.24 -0.23 0.05 0.25 0.13 0.06 037 0.27 0.07 028 0.07 0.26 1.82
1999 0.33 0.04 0.29 0.26 0.08 0.07 033 030 0.19 020 0.08 0.32 2.51

IPC Alemania 1998 | 0.00 0.24 -0.16 0.28 0.3¢4 0.08 0.25 -0.06 -0.24 -0.03 0.05 0.15 0.90
1999 0.06 0.20 -0.03 0.22 0.25 0.11 0.20 0.03 -0.24 -0.03 0.05 0.15 0.97

IPC USA 1998 | 0.16 0.16 0.19 0.22 0.18 0.14 0.08 0.16 0.16 0.16 0.14 0.02 1.78
1999 | 0.14 0.14 0.15 0.15 0.15 0.13 0.13 0.14 0.14 0.14 0.13 0.11 1.68

IPC Italia 1998 { 0.29 0.22 0.00 0.22 0.15 0.07 0.07 0.07 0.07 0.34 032 0.04 1.89
1999} 0.24 0.26 0.14 0.26 0.23 0.13 0.02 0.06 0.17 0.37 0.35 0.07 2.33

IPC Francia 1998 | -0.35 0.35 0.17 0.26 0.09 0.09 -0.43 0.17 0.09 0.07 0.07 -0.03 0.54
1999 0.20 0.25 0.22 0.14 0.12 -0.02 -0.21 0.09 0.20 0.12 0.04 -0.02 1.12

IPC Reino Unido 1998 { -0.32 0.47 0.31 1.10 0.54 0.00 -0.31 0.46 0.39 0.01 0.03 0.33 3.05
1999 } -0.19 0.48 032 0.84 0.52 0.13 -0.26 0.51 0.41 0.03 0.03 0.33 3.19

(1) Los datos en negrita son predicciones.
(2) Tasa de crecimiento de diciembre de 1998 sobre diciembre de 1997.
(3) Tasa de crecimiento de diciembre de 1999 sobre diciembre de 1998.

Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccién y Analisis Macroecondmico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos Il de Madrid).
Fecha de elaboracion: 29 de octubre de 1998.




PREDICCIONES DE INFLACION PARA ESPANA,
PORTUGAL,HOLANDA, BELGICA, GRECIA Y SUECIA

Cuadro A5SB
CRECIMIENTOS MENSUALES DEL 1pCY
Dic98/ Dic99/
Tasa| E F M A M 1] J A S O N D |pwel boso

IPC Espafia 1998 | 0.24 -0.23 0.05 0.25 0.13 0.06 0.37 0.27 0.07 0.28 0.07 0.26 1.82
19991 0.33 0.04 0.29 0.26 0.08 0.07 033 030 0.19 0.20 0.08 0.32 2.51

IPC Portugal 1998 | 0.40 -0.13 0.27 0.73 0.59 020 0.19 0.00 -0.14 0.05 0.20 o0.11 2.48
1999 | 0.34 0.21 0.28 0.66 0.59 0.04 0.03 0.21 -0.07 0.05 0.27 0.13 2.77

IPC Holanda 1998 | -0.33 0.50 0.91 0.16 -0.08 -0.41 0.25 0.00 0.82 0.09 0.03 -0.30 1.64
1999 | -0.07 0.40 0.84 0.16 0.00 -0.43 0.31 0.13 0.79 0.09 0.03 -0.28 1.98

IPC Bélgica 1998 | 0.00 0.17 -0.17 043 0.51 -0.08 0.25 -042 0.00 0.10 0.08 -0.18 0.67
19991 0.41 0.16 -0.17 0.23 0.25 0.02 0.53 -0.04 -0.15 0.07 0.15 -0.06 1.40

IPC Grecia 1998 | -0.85 -0.50 2.49 1.63 039 030 -1.98 044 149 0.54 0.28 0.77 5.04
1999 { -0.76 -0.44 2.23 1.46 035 0.27 -1.78 0.39 1.33 0.49 0.25 0.69 4.51

IPC Suecia 1998 | -0.88 -0.08 0.16 0.24 0.16 -0.24 -0.16 -0.57 049 0.02 -0.08 -0.01 -0.95
1999 | -0.34 0.00 0.25 0.33 0.12 -0.08 -0.05 -0.24 0.53 0.05 -0.04 0.02 0.55

(1) Los datos en negrita son predicciones.
(2) Tasa de crecimiento de diciembre de 1998 sobre diciembre de 1997.
(3) Tasa de crecimiento de diciembre de 1999 sobre diciembre de 1998.

Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccién y Analisis Macroeconémico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos I de Madrid).

Fecha de elaboracion: 29 de octubre de 1998.




PREDICCIONES DE INFLACION PARA ESPANA, AUSTRIA,
DINAMARCA, FINLANDIA, IRLANDAY LUXEMBURGO

Cuadro ASC
CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC(D
Dic98/ Dic99/
Tasa E F M A M J J A S 0] N D Dic97 @) | Dico8 3)

IPC Espaiia 1998 { 0.24 -0.23 0.05 0.25 0.13 0.06 0.37 027 0.07 0.28 0.07 0.26 1.82
1999 | 0.33 0.04 0.29 0.26 0.08 0.07 0.33 030 0.19 0.20 0.08 0.32 2.51

IPC Austria 1998 | 0.08 0.25 0.08 0.16 -0.08 -0.08 0.00 0.00 0.00 0.31 0.04 0.15 0.92
1999 | 0.09 0.28 0.10 0.13 -0.04 -0.04 0.01 0.00 -0.01 0.31 0.04 0.15 1.02

IPC Dinamarca 1998 | -0.09 0.43 0.17 026 043 0.00 -0.17 0.17 0.36 0.18 020 -0.11 1.84
19991 0.05 035 0.28 0.27 0.55 0.02 -0.25 0.30 0.39 0.17 0.22 -0.11 2.25

IPC Finlandia 1998 | 0.09 0.00 0.26 0.43 -0.09 0.26 -0.26 0.17 0.26 0.16 -0.22 0.04 1.11
1999 | 0.11 0.17 0.22 0.39 0.06 0.20 -0.06 0.07 0.18 0.15 -0.18 0.02 1.33

IPC Irlanda 1998 | -0.59 0.51 0.51 0.51 0.34 0.50 -0.25 025 0.33 0.07 0.62 0.24 3.07
1999 | -0.47 0.69 0.43 0.29 039 041 -0.25 0.25 0.33 0.07 0.62 0.24 3.03

IPC Luxemburgo 1998 | 0.08 0.00 0.00 -0.25 0.34 -0.08 0.25 0.08 -0.08 0.23 0.19 -0.10 0.66
1999 | 0.08 0.10 -0.05 -0.18 0.26 -0.03 0.25 0.11 0.02 0.23 0.18 -0.09 0.89

(1) Los datos en negrita son predicciones.
(2) Tasa de crecimiento de diciembre de 1998 sobre diciembre de 1997.
(3) Tasa de crecimiento de diciembre de 1999 sobre diciembre de 1998.

Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccion y Andlisis Macroecondémico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos III de Madrid).

Fecha de elaboracién: 29 de octubre de 1998.




PREDICCIONES DE INFLACION PARA ESPANA, ALEMANIA, ESTADOS UNIDOS, ITALIA,
FRANCIA Y REINO UNIDO

Cuadro A6A
ndicader CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC®
retrasado® Crecimientos de un mes sobre ¢l mismo mes del afio anterior (T1,12)
Media98/ | Media99/
Tasa| E F M A M J J A S 0] N D [Media97 (2)) Media98 (3)
IPC Espaiia 19981 1.96 1.79 179 200 199 206 225 207 164 197 182 1.82 1.93
1999 | 1.92 220 245 246 2.41 241 236 239 251 244 245 2.51 2.38
IPC Alemania 1998 | 1.23 1.06 1.06 134 127 1.19 095 0.81 0.81 0.86 091 0.90 1.03
19991 0.96 092 1.05 099 090 093 088 0.97 0.97 097 097 097 0.96
IPC USA 1998 1 1.56 139 136 144 173 1.71 1.71 1.62 154 146 1.67 1.78 1.58
1999 | 1.76 1.74 1.71 1.64 1.61 1.60 1.65 1.63 1.61 1.59 1.59 1.68 1.65
IPC Italia 19981 1.64 178 171 178 170 178 1.85 192 177 1.82 1.85 1.89 1.79
1999 | 1.84 1.89 2.03 2.07 216 222 216 2.15 2.25 228 231 233 2.14
IPC Francia 1998 0.52 0.70 0.78 1.04 095 1.04 078 0.69 0.61 0.67 0.57 0.54 0.74
1999 1.08 0.99 1.03 091 095 0.84 1.06 098 1.09 1.15 1.11 1.12 1.03
IPC Reino Unido 1998 | 3.35 342 349 404 418 376 344 326 3.17 3.01 3.04 3.05 3.43
1999 | 3.18 3.18 3.19 293 290 3.03 308 3.13 3.16 3.17 3.18 3.19 3.1

evaluar el momento inflacionista presente

(1) Los datos en negritas son predicciones
(2) Tasa de crecimiento del nivel medio de 1998 sobre el nivel medio de 1997.
(3) Tasa de crecimiento del nivel medio de 1999 sobre el nivel medio de 1998.

*  Latasa T1,12 normalmente refleja los cambios fundamentales en el crecimiento de los precios con seis meses de retraso respecto a los crecimientos mensuales, por lo que es necesario analizar sus predicciones para

Fuente: INE y elaboracion propia (Laboratorio de Prediccion y Andlisis Macroeconomico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos 111 de Madrid).

Fecha de elaboracion: 29 de octubre de 1998.




PREDICCIONES DE INFLACION PARA ESPANA, PORTUGAL,
HOLANDA , BELGICA, GRECIA Y SUECIA

My

Cuadro A6B
Indicador CRECIMIENTOS ANUALES DEL Ipc®
retrasado* Crecimientos de un mes sobre el mismo mes del afio anterior (T1,12)
Media98/ | Media99/
W Tasa | E. F M A M J J A S O N D |fw) M
IPC Espaiia 1998 ( 1.96 1.79 1.79 2.00 1.99 206 225 2.07 1.64 1.97 182 1.82 1.93
1999} 1.92 220 2.45 246 241 241 236 2.39 251 244 245 2.51 2.38
IPC Portugal 1998  2.30 196 2.16 270 261 3.09 329 274 2.66 285 2.58 2.48 2.62
1999 | 2.42 2,77 2.78 272 272 255 239 261 2.69 2.68 275 2.77 2.65
IPC Holanda 1998 { 1.87 2.21 236 244 201 2.19 2.02 1.76 175 1.76 1.61 1.64 1.97
1999 1.91 1.81 1.73 173 1.81 1.80 1.8 199 196 195 196 1.98 1.87
IPC Bélgica 19981 0.43 0.77 1.03 146 180 1.63 1.02 042 0385 0.95 0.77 0.67 0.98
1999 | 1.09 1.08 1.08 0.88 0.62 0.72 1.00 1.39 1.23 1.20 1.28 1.40 1.08
IPC Grecia 1998 | 4.37 429 4.52 530 528 522 5.13 550 527 5.17 5.14 5.04 5.02
; 1999 | 5.14 5.19 4.92 475 4.70 4.67 4.89 4.84 4.68 4.62 4.59 4.51 4.79
IPC Suecia 1998 | 0.90 098 0.74 024 041 0.08 -0.08 -0.65 -1.12 -1.02 -0.94 -0.95 -0.12
1999 | -0.41 -0.32 -0.23 -0.14 -0.19 -0.03 0.09 0.41 0.45 0.48 0.52 0.55 0.10

predicciones para evaluar ¢l momento inflacionista presente

(1) Los datos en negrita son predicciones.

(2) Tasa de crecimiento del nivel medio de 1998 sobre el nivel medio de 1997.
(3) Tasa de crecimiento del nivel medio de 1999 sobre el nivel medio de 1998.

*  Latasa T1,12 normalmente refleja los cambios fundamentales en el crecimiento de los precios con seis meses de retraso respecto a los crecimientos mensuales, por lo que es necesario analizar sus

Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccion y Anélisis Macroecondmico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos 11 de Madrid).

Fecha de elaboracion: 29 de octubre de 1998.




PREDICCIONES DE INFLACION PARA ESPANA, AUSTRIA,
DINAMARCA, FINLANDIA, IRLANDA Y LUXEMBURGO

Cuadro A6C
CRECIMIENTOS ANUALES DEL 1PC"
Indicador Crecimientos de un mes sobre el mismo mes del aio anterijor (T1,12)
retrasado™
Media98/ | Media99/
Tasa E F M A M J J A S O N D Media97 (2)| Medias8 (3)
IPC Espaiia ; 19681 1.96 1.79 1.79 2.00 1.99 2.06 225 207 164 197 1.82 1.82 1.93
19991 1.92 220 245 2.46 241 241 236 2.39 251 244 245 2.51 2.38
TPC Austria 1998 } 1.16 099 099 1.16 099 091 091 091 091 0.89 093 0.92 0.97
1999 | 0.93 0.97 098 094 0.98 1.02 1.04 1.04 1.03 1.02 1.02 1.02 1.00
IPC Dinamarca 1998 § 1.76 220 228 228 200 173 183 1.5 1.66 1.75 1.8 1.84 1.89
1999 1.97 1.89 2.00 2.01 2.13 2.15 2.08 2.21 224 223 225 2.25 2.12
IPC Finlandia 1998 | 1.86 1.86 1.86 1.76 140 1.58 1.14 1.14 1.31 130 1.07 1.11 1.45
1999 | 1.13 130 1.26 1.21 1.36 1.30 1.50 1.40 1.32 1.31 1.35 1.33 1.32
IPC Irlanda 1998 1 1.82 1.72 206 249 266 282 274 3.17 299 2.88 3.09 3.07 2.63
1999 | 3.19 3.37 3.29 3.07 3.13 3.03 3.03 3.03 3.03 3.03 3.03 3.03 3.11
IPC Luxemburgo 1998 | 1.45 1.11 1.28 1.02 1.28 1.11 1.10 1.02 0.68 0.65 0.67 0.66 1.00
1999 | 0.66 0.76 0.71 0.79 0.71 0.76 0.76 0.79 0.89 090 0.89 0.89 0.79

predicciones para evaluar el momento inflacionista presente

(1) Los datos en negrita son predicciones.

(2) Tasa de crecimiento del nivel medio de 1998 sobre el nivel medio de 1997.

(3) Tasa de crecimiento del nivel medio de 1999 sobre el nivel medio de 1998.

*  Latasa T1,12 normalmente refleja los cambios fundamentales en el crecimiento de los precios con seis meses de retraso respecto a los crecimientos mensuales, por lo que es necesario analizar sus

Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccion y Anilisis Macroecondmico, Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos 111 de Madrid).

Fecha de elaboracion: 29 de octubre de 1998.




Crecimiento anual acumulado de los indices de precios al consumo de
Servicios (SERV-30.64%) y su componente de Transporte (TRANSP-

%) 5.22%)
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Fuente: INE y elaboraci6n propia (Laboratorio de Prediccion y Andlisis Macroeconémico Universidad Carlos 1 de Madrid)
{*) Las tasas estan asignadas al final del periodo y a partir de octubre de 1998 son predicciones
Fecha: 14 de octubre de 1998.
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Grafico A2
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Fuente: INE y elaboracién propia (Laboratorio de Prediccion y Anélisis Macroeconémico Universidad Carlos 11T de Madrid).
(*) Las tasas estan asignadas al final del periodo y desde octubre de 1998 los datos son predicciones.
Fecha: 14 de octubre de 1998.



Crecimiento anual acumulado de los indices de precios al consumo de Alimentos

Grafico A3

(%) Elaborados (AE-17.47%) y su componente de Tabaco (1.54%)
Informacion disponible hasta septiembre de 1998
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Fuente: INE y elaboracidn propia (Laboratorio de prediccion y Anilis Macroeconémico U.Carlos III de Madrid).
(*) Tasas asignadas a final del periodo y desde octubre de 1998 son predicciones.
Fecha: 14 de octubre de 1998.



Crecimiento anual acumulado de los indices de
precios al consumo de alimentos no elaborados
(ANE-11.88%) y su componente de Carnes

Grafico A4
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SPANISH INFLATION REPORT
INFLATION CONTROL AND MONETARY POLICY
SUMMARY

Inflation in September grew by 0,07% as opposed to the 0,25% foreseen
in last month’s Boletin. Nonetheless, growth in core inflation, which takes
in the behaviour of prices of goods and non-energy services except those of
oils, tobacco and tourist packages, was 0,19%, exactly the figure foreseen
in this publication. Thus, the prediction error is concentrated exclusively in
the residual component which behaved better than was expected, with a
drop of 0,32% as opposed to the predicted rise of 0,47 %.

The innovation in September’s inflation figure was concentrated in residual
inflation which brings together the most erratic components. The behaviour
of all the different components that make up residual inflation was not the
same, even though energy prices dropped only 0,05% instead of the
0,13% foreseen. The index referring to oils, tobacco and tourist packages
dropped by 2,73% as opposed to the forecast, also of a drop, of 1,56%
owing as much to the good behaviour of oil prices as to those of tourist
packages. Fresh food prices also behaved better than was expected,
growing only by 0,45% instead of the 1,65% forecast.

Given the lack of significant innovations in core inflation, expectation
concerning the mean growth of this index become firmer: 2,2% for 1998,
and 2,35% and 2,33% for 1999 and 2000 respectively.

Thus, the inflation rate for the month of October is 0,28%, owing to the
growth of 0,24% of core inflation and of 0,39% of residual inflation. The
annual rate for December 1998 has improved and is now settled at 1,82%.
Annual mean rates are estimated at 1,93% for 1998 and 2,4% for 1999
and 2000.

To sum up, inflation corresponding to the month of September 1998 was
0,07%, as against the figure for September 1997 which was high (0,50%),
owing to the behaviour of fresh foods and oils, tobacco and tourist
packages. This fact was already seen in inflation predictions made in the
previous Boletin. Nonetheless, the behaviour of fresh food prices was better
than expected and inflation, instead of settling at the 1,83% foreseen did,
in fact, settle at 1,64%. In any case, core inflation has remained constant
at the predicted level (2,23%) and expectations regarding the CPl are that it
will return to levels closer to that of core inflation.

42



The inflation rate in Germany was of 0,08%, exactly the same as the level
reached in September and the lowest since 1991. Inflation in Spain in the
month of September was 1,64%, also reaching a growth rate close to the
minimum levels of inflation that were seen in 1997. Nonetheless, core
inflation remains stable at levels around 2,2%. This fact means that in spite
of the good figure achieved in September, the inflation differential with
Germany becomes firmer.

The world economy continues to suffer from the shock waves of the Asian
crisis. Nevertheless, growth forecasts for the United States and Europe
remain positive. The distinctive note over the last month has been the
reduction of intervention rates in the various countries with which this
Boletin is usually concerned.

MEAN ANNUAL RATES
1997 1998 1999 2000
Residual CPI 1,07 0,96 2,45 2,74
Core CPI 2,24 2,21 2,35 2,33
CpPI 1,97 1,93 2,38 2,42

Confirmation that real interest rates had been growing in recent times and
that the risk of inflation has diminished in the face of lower external
pressure on the productive apparatus has led the Federal Reserve, as well
as the central banks of Italy, Spain and England, to reduce their intervention
rates.

In the ambit of the future EMU, the thesis that convergence of interest
rates will come about at rates similar to the current 3,3% in Germany gains
strength daily. This contradicts the opinion expressed in these pages before
the summer since at that time it was difficult to imagine that the Asian
crisis could have had the repercussions that it has in fact had, namely that
of postponing the risk of a raise in rates in countries such as Germany and
France.
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Table 1
ANNUAL RATES OF GROWTH ON CPI AND CPI-XT (1)
1998-2000 (2)

Avrg98/ [Avrg99/ |Avrg00/
Ratey J F M A M J J A S5 O N D Ave§g97(3) Avelg'g98(4) Ave§g99(5)
1998[2.17 2.15 2.15 2.16 2.18 2.11 2.15 2.26 2.26 2.29 2.31 2.34| 2.21
CPI-XT 1999 2.28 2.32 2.38 2.36 2.39 2.42 2.43 2.32 2.34 2.34 2.33 2.35 2.35
(77.66%) 2000 2.34 2.34 2.34 2.33 2.33 2.33 2.33 2.33 2.33 2.32 2.31 2.32 2.33
CPI 1998] 1.96 1.79 1.79 2.00 1.99 2.06 2.25 2.07 1.64 1.97 1.82 1.82| 1.93
(100%) 1999(1.92 2.20 2.45 2.46 2.41 2.41 2.36 2.39 2.51 2.44 2.45 2.51 2.38
2000|2.33 2.39 2.38 2.38 2.42 2.45 2.48 2.49 2.45 2.42 2.41 2.42 2.42

(1) This index excludes from CPI the prices of energy, non-processed food, fats and oils, tobacco and tourism. (2) From September 1998 the figures are forecasted
values; (3) Rate of growth of the mean level of 1998 over 1997; (4) Rate of growth of the mean level of 1999 over 1998; (5) Rate of growth of the mean level of

2000 gver 1999-

Table 2
MONTHLY RATES OF GROWTH ON CPI AND CPI-X (1)
1998-2000 (2)
Dec98/ Dec99/ Dec00/

Rate) J F M A M J J A 5 0 N D in973) | Dec9s@) | Decod(s)
CPLXT 1998 042 022 0.13 023 0.15 0.11 0.10 020 0.19 0.24 0.20 0.11] 2.34
(77,66%) 1999| 0.36 0.27 0.19 0.22 0.18 0.13 0.12 0.09 0.20 0.24 0.19 0.13 2.35

2000| 0.35 0.27 0.19 0.21 0.18 0.14 0.12 0.09 0.20 0.23 0.19 0.14 2.32
CPI 1998| 0.24 -0.23 0.05 025 0.13 0.06 0.37 027 007 0.28 0.07 026 1.82
(100%) 1999| 0.33 0.04 0.29 0.26 0.08 0.07 0.33 0.30 0.19 0.20 0.08 0.32 2.51

2000] 0.16 0.09 0.28 0.27 0.12 0.09 0.35 0.31 0.15 0.17 0.07 0.33 2.42

(1) This index excludes from CPI the prices of energy, non-processed food, fats and oils, tobacco and tourism. (2) From September 1998 the figures are forecasted
values; (3) Rate of growth of December 1998 over December 1997; (4) Rate of growth of December 1999 over December 1998; (5) Rate of growth of
theDecember 2000 over December 1999;

Source: INE

Date: 29th October 1998




Consumer price index (CPI) and consumer price index for Services and Non-
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TRABAJOS DE INVESTIGACION DE INTERES PARA LOS ANALISTAS DE LA
COYUNTURA ECONOMICA

“Algunos problemas en la identificacién y prediccion de factores comunes en
series temporales multivariantes”

Pilar Poncela Blanco
Tesis Doctoral
dirigida por el Prof. Daniel Pefia
Universidad Carlos Ill de Madrid

En esta tesis doctoral se investigan diversos aspectos ligados al analisis factorial
de series temporales no estacionarias.

No existe en la literatura una forma de identificar el nimero de factores comunes
no estacionarios al analizar un conjunto de series temporales por lo que, en primer
lugar, se desarrolla un método para determinar el nimero de factores comunes no
estacionarios cualquiera que sea el orden de integracion d de las series a analizar.
El nimero de factores comunes no estacionarios se halla a partir de la estructura
comun de valores y vectores propios de las matrices de varianzas generalizadas,
definidas en el capitulo 2. Este procedimiento equivale a determinar el nimero de
relaciones de cointegracion. Al contrario que los métodos clasicos de anaélisis de
cointegracion, que se centran en el subespacio de estacionariedad, el método
propuesto se centra en el subespacio de no estacionariedad.

En segundo lugar, se estudian diversos aspectos de la prediccion con el modelo
factorial dindmico y se comparan las predicciones con la de diversos modelos uni y
multivariantes.

En tercer lugar, se estudia la estimacién factores deterministas en un vector de
series temporales multivariantes cuando las componentes del vector de series
temporales estan sujetas a una restriccion lineal.

Por dgltimo, se propone una metodologia para el analsis de series temporales no
estacionarias mediante el uso de modelos factoriales. Se ilustra la metodologia
propuesta con la aplicaciéon a las series de tipos de interés interbancarios a un dia,
tres meses, seis meses y un aho.

En el capitulo 1 se presenta el modelo, mediante el cual un vector m-dimensional
de series observables y: se expresa como combinacién lineal de r factores
comunes, fr, y m componentes especificos, n;, ambos no observables,

%3 = P f + n:,
(1)

mx 1 mxr rx1 mx1

donde P es la denominada matriz de carga de los factores. La estructura dinamica
comin a todas las series se incorpora en el modelo a través de los factores

46



comunes, mientras que los componentes especificos recogen la estructura
dindmica propia de cada serie, no compartida con el resto de componentes del
vector yr.

También se introduce en este capitulo el concepto de cointegraciéon y, brevemente,
se expone la relacion que existe entre factores comunes y cointegracién. La
literatura de cointegracién es muy abundante. Sin embargo, no siempre es posible
aplicar los resultados de cointegraciéon al analisis factorial debido a 1) la mayor
parte de ellos estan desarrollados para series /(1}, 2) funcionan correctamente
cuando el nimero de series a analizar es pequefio y 3) si el nimero de series a
analizar es moderado o grande y éstas estan generadas por un ndmero pequefio de
factores comunes no estacionarios, puede resultar mas conveniente y sencillo
estimar e interpretar un ndmero pequefio de ellos, que un gran namero de
relaciones de cointegracion. Por Gltimo, en este mismo capitulo, se escribe el
modelo en la formulacion de espacio de los estados.

Las aportaciones originales de esta tesis se desarrollan en los capitulos 2, 3, 4 y b.

El capitulo 2 se dedica al problema de identificacién del nimero de factores
comunes no estacionarios en un conjunto de series temporales. Las principales
contribuciones de este capitulo son:

e Proporcionar un método para determinar el numero de factores no
estacionarios, cualquiera que sea su orden de integracion. Esto se hace
definiendo lo que se denominaran matrices de varianzas generalizadas.

e Demostrar que estas matrices poseen tantos autovalores no nulos como
factores comunes no estacionarios.

e Demostrar que los autovalores no nulos de dichas matrices son estrictamente
positivos casi seguro.

e Demostrar que el subespacio generado por los vectores propios de estas
matrices asociados a los autovalores no nulos es el mismo que el generado por
la parte de la matriz de carga asociada a los factores comunes no
estacionarios.

En el capitulo 3 se analizan diversos aspectos relacionados con la prediccién en
modelos factoriales dindmicos. Las principales contribuciones de este capitulo son:

e Demostrar que, bajo ciertas condiciones, las ecuaciones de prediccién del
modelo factorial equivalen a incorporar términos de combinacién de
informacién. En particular, cuando la matriz de varianzas del ruido asociado a
las series observadas es diagonal, se incorpora una suma ponderada de todas
las variables observadas en f. En el caso del modelo unifactorial, las ecuaciones
de prediccién de dicho modelo equivalen a incorporar la media muestral.
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En el caso unifactorial y supuestos conocidos los pardmetros:

_ Demostrar que las predicciones obtenidas a partir de modelos ARIMA
univariantes implican un ECM de prediccién superior al obtenido mediante el
modelo factorial. Cuantificar la pérdida de eficiencia en términos del ECM de
prediccién, al utilizar predicciones univariantes.

. Demostrar que, bajo ciertas condiciones, las predicciones obtenidas a partir
de combinacion de predicciones ARIMA univariantes llevan asociadas un
ECM de predicciéon inferior al obtenido con predicciones univariantes,
aungue mayor que el asociado a las predicciones del modelo factorial.

_ Demostrar que el ECM de prediccién obtenido a partir de un modelo
VARIMA puede ser analogo al obtenido con el modelo factorial.

La principal contribucién del capitulo 4 es proporcionar dos soluciones alternativas
al problema de estimar los efectos de una intervencion en un vector de series
temporales, las cuales estdn sometidas a una restriccion lineal. Se proporcionaran
estimadores lineales de minima varianza para dos formulaciones alternativas del
problema: (i) cuando se lleva a cabo un andlisis de intervencién y simplemente se
necesita ajustar los estimadores hallados, para que se siga satisfaciendo la
restriccion contable y {ii}) cuando en la serie univariante agregada, obtenida a partir
de la restriccion lineal, se lleva a cabo un anélisis de intervencidén univariante,
previo al andlisis multivariante, y queremos que los resultados de ambos anélisis
sean compatibles.

Las principales aportaciones del capitulo 5 son:

e Proponer una metodologia para la construccién de modelos factoriales en el
caso de series no estacionarias.

e Aplicar la metodologia anterior al caso de los tipos de interés interbancarios
espafioles a un dia, tres meses, seis meses y un ano, obteniéndose un factor
comun no estacionario, que se puede interpretar como el nivel de las series y
un factor comun no estacionario que refleja la oposicidn entre el corto y el largo
plazo en las series.

Algunas de las principales aportaciones de esta tesis se pueden encontrar en los
articulos redactados en inglés de Guerrero, Pefia y Poncela (1997) y Pefa y
Poncela {1997).
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PREDICCION Y DIAGNOSTICO
nameros publicados en 1997 y 1998:
El fortalecimiento del consumo privado y la recuperacién econémica (n° 18, agosto 1997).

El favorable comportamiento del sector exterior. Balanza de pagos: Situacién actual y
perspectivas para el conjunto de 1997 (n° 19, septiembre 1997).

La recuperacién del sector de la construccién: Situacioén actual y perspectivas para el conjunto
de 1997 (n° 20, octubre 1997).

Crecimiento econémico y generacién de empleo: situacion actual y perspectivas para el conjunto
de 1997 y 1998 (n°® 21, noviembre 1997).

El dinamismo de la actividad industrial: Situacién actual y perspectivas (n° 22, diciembre 1997).

Perspectivas de la economia espaiiola para 1998-1999: estabilidad en el crecimiento a niveles
superiores a la media europea y con una tasa de paro muy elevada (n° 23, enero 1998).

La expansién del comercio exterior y de la actividad productiva (n® 24, febrero 1998).
Mercado laboral y actividad productiva: una perspectiva (n°® 25, Marzo 1998).

El sector industrial en la coyuntura actual. Perspectivas para 1998 (n° 26, Abril 1998).

El dinamismo del sector exterior. Situacién actual y perspectivas (n°® 27, Mayo 1998).
Actividad econ6émica: perspectivas de moderacién de los crecimientos (n° 28, Junio 1998).
E! mercado laboral ante los nuevos retos de la crisis financiera actual (n°29, Agosto 1998).

La moderacién del sector exterior: situacion actual y. perspectivas (n° 30, Septiembre 1998).

Prediccién y Diagnéstico es una publicaciéon patrocinada por la Fundaciéon de la
Universidad Carlos Ill.
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MEAN ANNUAL RATES
1997 1998 1999 2000
Residual CPI 1,07 0,96 2,45 2,74
Core CPI 2,24 2,21 2,35 2,33
CPI 1,97 1,93 2,38 2,42

To sum up, inflation corresponding to the month of September 1998 was 0,07%, as
against the figure for September 1997 which was high (0,50%), owing to the
behaviour of fresh foods and oils, tobacco and tourist packages. This fact was already
seen in inflation predictions made in the previous Boletin. Nonetheless, the behaviour
of fresh food prices was better than expected and inflation, instead of settling at the
1,83% foreseen did, in fact, settle at 1,64%. In any case, core inflation has
remained constant at the predicted level (2,23%) and expectations regarding the CPI
are that it will return to levels closer to that of core inflation.

The inflation rate in Germany was of 0,08%, exactly the same as the level reached in
September and the lowest since 1991. Inflation in Spain in the month of September
was 1,64%, also reaching a growth rate close to the minimum levels of inflation that
were seen in 1997. Nonetheless, core inflation remains stable at levels around 2,2%.
This fact means that in spite of the good figure achieved in September, the inflation
differential with Germany becomes firmer.

The world economy continues to suffer from the shock waves of the Asian crisis.
Nevertheless, growth forecasts for the United States and Europe remain positive. The
distinctive note over the last month has been the reduction of intervention rates in the
various countries with which this Boletin is usually concerned.

Confirmation that real interest rates had been growing in recent times and that the
risk of inflation has diminished in the face of lower external pressure on the
productive apparatus has led the Federal Reserve, as well as the central banks of
Italy, Spain and England, to reduce their intervention rates.

In the ambit of the future EMU, the thesis that convergence of interest rates will
come about at rates similar to the current 3,3% in Germany gains strength daily. This
contradicts the opinion expressed in these pages before the summer since at that
time it was difficult to imagine that the Asian crisis could have had the repercussions
that it has in fact had, namely that of postponing the risk of a raise in rates in
countries such as Germany and France.





