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EN EE.UU. SE ESTABILIZAN LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION SUBYACENTE (2,6%) Y
EMPEORAN EN EL CORTO PLAZO LAS CORRESPONDIENTES A LOS PRECIOS
ENERGETICOS

. EDITORIAL

En la Unién Monetaria la prediccion de inflacién para el mes de mayo de 2001 es del 0,5%, con lo que la tasa
anual se situara en torno al 3,3-3,4% segan la desagregaciéon empleada, por sectores o paises, respectivamente,
superando por primera vez el 3%. La inflacién anual media para la zona euro se predice en torno al 2,6-2,7%
para 2001, y en torno al 2,0-2,3% para 2002, en funci6n del andlisis empleado, como hemos comentado
anteriormente para la tasa anual de mayo de 2001.

La tasa anual del proximo mes de mayo vendra compuesta de una tasa de 2,6% en los precios no energéticos y
del 9,3% en los precios energéticos. La prevision de las tasas medias, en 2001 y 2002 se lograria con subidas
de la inflacién subyacente, del 1,3% registrado en 2000 al 2,2% en 2001 y al 2,3% en 2002, y con bajadas de la
inflacién residual, motivadas por la remisién de la inflacién en alimentos no elaborados y 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 abril de 2001 se caracterizé por una tasa mensual de 0,5%, con lo
que la tasa anual aumento al 2,9%.

Como puede observarse en el cuadro de errores de prediccién (cuadro 1), la inflacién subyacente ha registrado
una importante innovacion al alza en los precios de los alimentos elaborados y en servicios. La inflacion residual
registr6 una innovacién al alza como consecuencia de las sorpresas en esa direccion registradas en los precios
energéticos y en los precios de los alimentos no elaborados. Con lo cual las expectativas para el IPCA global se
han elevado.

Unién Monetaria (UM-12) TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO
2000 2001 2002
Inflacion Residual / 17.51% 7.6 5.1 0.8
Inflacién Subyacente / 82.49% 1.3 22 2.3
Inflacién en el IPCA / 100% 23 2.7 2.0

A la vista de estos resultados, las expectativas de la tasa media de inflacion global, suponen una subida del 2,3%
al 2,7% en 2001, y una bajada en torno al 2% en 2002. Esto se lograria con una subida de la inflacion
subyacente del 1,3% registrado en 2000, al 2,2% en 2001 y al 2,3% en 2002, y con un descenso claro de la
inflacién residual. Por tanto, el cumplimiento del objetivo de inflacién en 2002 descansa exclusivamente sobre
la evolucion de los precios mas erraticos: energia y alimentos no elaborados.

El aspecto més preocupante del empeoramiento de las expectativas de inflacion procede de la inflacion
subyacente, que de una tasa anual del 1,1% a principios de 2000 tiende a estabilizarse en 2001 y 2002 sobre el
2,3%. En si misma esta tasa no representa una alarma grave. Asi, por ejemplo, en EEUU la inflacion subyacente
tiende a estabilizarse durante dichos afios en el 2,6%. Una inflacién subyacente estable del 2,3% supondria que
la inflacion global podria oscilar en mas o menos un punto porcentual sobre dicho valor, dependiendo de la
evolucién de los precios de los alimentos no elaborados y de la energia.

El problema radica en que el BCE ha fijado un objetivo innecesariamente rigido que no se viene cumpliendo
desde junio de 2000 y que no se cumplira a lo largo del 2001. Las perspectivas para 2002 son que a partir del
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segundo semestre la inflacion global se mueva en el entorno del 2%, resultando igualmente probable que la tasa
anual media de dicho aifo cumpla o no con el mencionado objetivo. Asi pues, para evitar que el BCE pierda
credibilidad o que se tengan que implementar politicas monetarias demasiado restrictivas, el BCE deberia fijar su
objetivo de forma mas flexible tal como hace la Reserva Federal en EEUU.

En la zona euro, el BCE cogi6 desprevenido al mercado y redujo la tasa de refinanciaciéon en 25 puntos bésicos
hasta el 4,5%.

La justificacion del BCE se centra, en consideraciones sobre la marcha del agregado M3 y sobre la estabilidad en
precios. Aunque el BCE no hace referencia explicita a una preocupacion sobre las perspectivas de crecimiento
es posible que los Gltimos datos sobre la evolucion reciente de la economia hayan puesto de relieve el mayor
riesgo de un crecimiento a la baja y que esto haya pesado en su decision.

La prediccion para Estados Unidos de la tasa mensual del 1PC para Mayo del 2001 es del 0,3%, con una tasa
anual del 3,4%. Las expectativas de crecimiento anual medio del indice de precios al consumo para el 2001 son
de 3,2% y 2,6% para el 2002.

Por lo que respecta a la inflacién tendencial, se mantendria estable alrededor de 2,6% tanto este afio como el
préximo.

Sin embargo, se han revisado al alza las expectativas de la inflacién residual, debido al empeoramiento de las
perspectivas para los precios de produccion de energia en EE.UU. En las Gltimas semanas se han venido
recogiendo subidas de mas del 9% para los precios al por mayor de las gasolinas, por el fuerte incremento de la
demanda y los bajos stocks de crudo refinado. El presidente Bush ha llegado a calificar la situacién actual en
este sector como ‘crisis energética equiparable a la de los 70s’. Con esto, la tasa anual media de la inflacién
residual, que incluye los precios energéticos y los alimenticios, ascenderia a 5,1% en el 2001. En el 2002 dicha
tasa podria descender al 2,3%.

En tal descenso se basan las expectativas de moderacién de la inflacion global en el IPC para el 2002. En las
expectativas de estabilidad para la inflacion tendencial, la evolucién de los precios de los bienes duraderos con
tasas anuales negativas que se espera que se mantengan, juegan un papel importante, pues las tasas anuales de
los otros precios de bienes que entran en la inflacién subyacente continuaran creciendo hasta alcanzar una tasa
anual media de 1,7% en 2002.

Estados Unidos TASA DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO
2000 2001 2002
Inflacion Residual / 26.6% 6.8 5.1 23
Inflacién Subyacente / 73.4% 24 2.6 2.6
Inflacién en el IPC/ 100% 34 3.2 2.6

El dato observado de inflacion del mes de Abril coincidié con lo esperado, registrando una tasa de crecimiento
mensual de 0,4%, con su correspondiente tasa anual de 3,3%. Por componentes ha habido errores de
prediccién minimos. La inflacion tendencial se ha mantenido en una tasa anual de 2,6% y la residual ha subido
al 5,5% desde el 4,1% en el mes de Marzo.

Por otra parte, a pesar de que la estimacién provisional de crecimiento de la economia americana en el primer
trimestre fue mas fuerte de lo esperado, las autoridades monetarias continGlan manifestando su preocupacion
sobre la expectativa de inversion en capital, el gasto de las familias y el descenso en la actividad mundial. Esta
preocupacién en la marcha de la economia unida a un cierto optimismo en la evolucién de la inflacion llevé a
la Reserva Federal a recortar su tipo de intervencién en 50 puntos bdsicos hasta el 4%.

Posteriormente, con la revision a la baja de crecimiento del 2% al 1,3% para el primer trimestre, se ha
confirmado la debilidad de la economia americana.

En todo caso, pese al aumento en el IPC y en los costes laborales unitarios, las autoridades monetarias se
mantienen optimistas en relacién a la evolucién de la inflacién y del crecimiento de la productividad. En suma,
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la Reserva Federal considera que la balanza de riesgos continta inclinada del lado de la debilidad econémica y
mantiene la puerta abierta a una mayor relajacién monetaria.

La prediccion de inflacién en Espaiia para el mes de mayo de 2001 es una tasa positiva de 0,5%, con lo que la
tasa anual subira al 4,3%. La tasa media se predice en 3,8% para 2001 y en 3,3% para 2002.

La inflacion espafiola en abril de 2001, registré6 una subida, totalmente esperada del 0,52%, coincidiendo
exactamente con nuestra prediccién, 0,51%, situandose su tasa anual en el 4%. Este dato se ha caracterizado
por: (a) la tasa mensual de alimentos elaborados excluidos aceites, grasas y tabaco se ha situado en abril de 2001
en el 0,35%, con lo cual continta registrando un comportamiento diferenciado respecto a otros afos debido a
que varios de sus componentes presentan tasas mensuales superiores al 1%, entre ellos los productos lacteos y
derivados, el pescado congelado y charcuteria. Su tasa anual ha alcanzado el 3,7% y se espera que esta
evolucion al alza se mantenga mas de lo esperado convirtiéndose en un factor de presion inflacionista; (b) la
evolucion de los precios de las manufacturas supone un gran incremento en términos relativos respecto a
Europa, alcanzando bienes de consumo duradero y articulos del hogar exceptuando automéviles, y calzado
tasas anuales superiores al 3% (3,1% y 3,6%, respectivamente); (c) muchos componentes de la inflacion
tendencial en servicios presentan tasas anuales superiores al 4%, medicina (5%), transporte, correos,
restaurantes, cafeterias y vivienda. Con todo esto, la inflacién tendencial ha alcanzado una tasa anual del 3,5%,
muy superior a la correspondiente inflacién subyacente europea (que se ha situado en abril en el 2%).

La preocupante subida experimentada por los bienes elaborados no energéticos, con tasas anuales en torno al
3% y el sostenimiento de las tasas de servicios alrededor del 4%, situa las expectativas de inflacién tendencial
media en 3,5% para 2001 y 3,3% para 2002, superando la tasa anual de la inflacién tendencial a la
correspondiente tasa anual de la inflacién global a finales de 2001 y en el periodo comprendido entre mayo a
septiembre de 2002. Esta situacion pone de manifiesto que el problema de la inflacién en Espaiia no es puntual
sino general y pone en peligro el crecimiento potencial de nuestra economia.

En la inflacién residual, se han producido innovaciones al alza en todos sus componentes, excepto en los
precios de la energia, para los cuales ya se esperaba un aumento del 2%, como consecuencia de la subida del
butano y de los carburantes. Su tasa anual es del 5,7%, hecho que agrava el 3,5% de inflacién tendencial anual,
con lo cual la inflacién global ha alcanzado una tasa anual del 4%.

Las expectativas de las tasas medias anuales para la inflacién residual se sitGan en el 4,7% y 3,2% para 2001 y
2002, respectivamente, como consecuencia, en gran parte, de la evolucién prevista para los precios de las
carnes, aunque con el dato de abril parece que comienza a amortiguarse la crisis que padece este sector. Sin
embargo, su efecto sobre los alimentos elaborados tardarda mas en desaparecer como puede observarse en el
cuadro A7A del apéndice.

En consecuencia, se tiene que con los datos de abril de 2001, las expectativas de inflacién global empeoran
nuevamente, como puede verse en el cuadro de predicciones del apéndice, A7A, alcanzando una tasa anual
media en 2001 del 3,8% y en 2002 del 3,3%, situdndose en un 3,4% a finales de 2001 y en un 3,2% a finales
de 2002.

A partir de la implantacion, por parte del INE, de la nueva metodologia del IPC de Espaia, en enero de 2001,
nuestros errores de prediccion cometidos en la tasa mensual del IPC global han sido practicamente nulos gracias
al procedimiento que hemos empleado en el proceso de adaptacién a dicho cambio metodologico.

Espana TASA DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO
2000 2001 2002
Inflacion Residual / 21.97% 6.5 4.7 3.2
Inflacion Tendencial / 78.03% 25 3.5 3.3
Inflacién en el IPC/ 100% 34 3.8 33

Los dltimos resultados de la economia espafiola han sido peores que las previsiones realizadas,
fundamentalmente, las correspondientes al Indice de Produccién Industrial (IPl) del primer trimestre del afio en
curso y las de creacion de empleo, segtin la Encuesta de Poblacién Activa (EPA) para ese mismo periodo. A ello
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se une también un progresivo debilitamiento de las principales economias europeas, fundamentaimente, la
alemana y finalmente la francesa que, aunque parecia inmune a la desaceleraciéon de la economia mundial,
recientemente ha comenzado a acusar sus efectos. Por ello, con este deterioro de expectativas en mente se
revisan ligeramente a la baja el crecimiento del consumo privado vy el de las exportaciones, con lo que la tasa
prevista de crecimiento del PIB para el actual ejercicio se sitGia ya claramente por debajo del 3,0%, siendo el
dato mas probable el 2,8%.

La predicciéon de inflaciéon en la Comunidad de Madrid para el mes de Mayo es 0,5%, con lo que la tasa anual
sube del 4% alcanzado en Abril al 4,3% previsto para Mayo.

La inflacion de Madrid en Abril registré una tasa mensual de 0,42%, frente a nuestra prediccién de 0,47%. Se
han producido pequenas innovaciones sobre algunos componentes de la inflacion tendencial, al alza en bienes
(BENE) y a la baja en servicios (SERV), e innovaciones a la baja en los Alimentos no Elaborados (ANE) y la
Energia (ENER) dentro de la inflacion residual.

Comunidad de Madrid TASA DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO
2000 2001 2002
Inflacién Residual / 21.56% 6.4 4.8 3.1
Inflacién Tendencial / 78.44% 2.5 35 3.5
inflacién en el IPC / 100% 34 3.8 34

A pesar de que el dato de Abril para la CM fue mas favorable de lo esperado, la revision al alza de las
expectativas de los precios internacionales del crudo modifican las predicciones en los precios de la energia, y
empeoran las expectativas de la inflacion global. Asi, la prediccion de la tasa mensual de Mayo ha pasado del
0,4% estimado el mes anterior al 0,5% actual, la correspondiente tasa anual se predice en el 4,3%.

Con todo ello, las expectativas de inflacion para el 2001, medida por la tasa anual media, son del 3,8% para
Madrid y Espaiia, y de 3,4% y 3,3% respectivamente, para el 2002.

La cuarta edicion de la Encuesta de Consenso Econémico y Financiero se ha realizado entre el 7 de mayo y el
18 de mayo con el objetivo de averiguar las perspectivas econdmicas y financieras de los agentes econémicos
durante el segundo semestre de 2001.

Dicha encuesta se ha dividido en cuestiones bésicas y coyunturales. Las primeras tienden a ser fijas y acumulan
valor histérico, mientras que las segundas se corresponden con los temas de mas urgente actualidad.

Pagina Page 4



1l. ANALISIS DE INFLACION, POLITICA MONETARIA Y COYUNTURA ECONOMICA
1.1 Union Monetaria y Europea

La inflacién en la La inflacién en la zona euro en el mes de abril de 2001 se caracterizé por una tasa mensual

zona euro fue en o 0
“bril de 2001 del de 0,5% con lo que la tasa anual aument6 al 2,9%.

0,5%, con lo que la o o .
tasa anual aumenté  El cuadro 1 recoge los errores de prediccion de los distintos agregados bésicos para la zona
al 2,9%. euro.

Cuadro 1
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS
DE PRECIOS AL CONSUMO EN LA UM
Crecimiento Intervalos d
Indices de Precios al Consumo (IPCA) observado Prediccion ntervajos ,e
. confianza (*)
Abril 01
(1) Alimentos Elaborados - AE (12.345%) 0.37 0.17 +0.14
(2) Manufacturas - MAN (32.110%) 0.19 0.16 +0.10
Bienes Elaborados No Energéticos - BENE [1+2] (44.455%) 0.24 0.16 +0.09
(3) Servicios - SERV (38.032%) 0.37 0.10 +0.14
Inflacién Subyacente / Core Inflation:
Servicios y Bienes Elaborados No Energéticos (excluyendo aceites, 0.28 0.13 +0.08
grasas tabaco y paquetes turisticos) -
IPSEBENE [1+ 2+ 3] (82.487%)
Alimentos No Elaborados - ANE (8.003%) 1.71 1.06 +0.46
(5) Bienes Energéticos - ENE (9.510%) 1.01 -0.10 +0.60
Inflacion Residual:
Aceites, Grasas, Tabaco, Paquetes Turisticos, Alimentos No 1.30 0.41 +0.39
Elaborados y Energia - R [4 +5] (17.513%)
IPC general - IPC[1+2+3+4+5] (100%) 0.46 0.18 +0.09

(*} Al 80% de significacion
Fuente: INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha: 16 de mayo de 2001

Como puede observarse en el cuadro 1 la inflacién subyacente registré una innovacién al alza
en los precios de alimentos elaborados y de servicios. La inflacién residual registré6 una
innovacion 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.

Hay que seialar la existencia de problemas de redondeo al agregar los distintos sectores del IPCA
en la UM, y al comparar el dato resultante de la agregacién con el dato publicado por Eurostat,
para determinados mercados y para el [PCA global; por este motivo se han sefnalado los errores
derivados de la agregacion en los cuadros de errores de prediccion que figuran en el apéndice,
(cuadros A2 y A3).

Por otra parte, con la publicacién del dato de abril de 2001, se han producido nuevamente
algunas revisiones en los numeros indices de 2001 de diferentes sectores correspondientes al
IPCA del global de la Unién Monetaria.
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La innovacién al alza
en la inflacién
subyacente procede
de alimentos
elaborados y de
servicios.

La innovacién al alza
en la inflacién

Estos hechos hacen necesario la revisién continua de los datos correspondientes tanto a sectores
como a paises de la UM, y consecuentemente a una sistematica mejora de los modelos y
predicciones.

En la descomposicién del indice de precios al consumo armonizado por grandes grupos de
mercados se tiene que los precios en los mercados de alimentos elaborados (AE) crecieron por
encima de lo previsto (0,4% frente a 0,2%), como consecuencia del impacto de la crisis
ganadera. Sin embargo, los precios de los restantes bienes elaborados excluidos los energéticos
(MAN) crecieron segtn lo previsto (0,2%). Con esto, la inflacién subyacente en bienes, que se
calcula a partir de la agregaci6n de los dos indices anteriores (indice BENE), registré una tasa
mensual de 0,2%, coincidiendo con nuestra prediccion. Por otro lado, los precios de los servicios
(SERV) crecieron por encima de lo previsto, (0,4% frente a 0,1% previsto), con lo que la inflacién
subyacente registr6 finalmente una innovacién al alza, derivada de alimentos elaborados y,
principalmente de servicios.

residual procedede  En cuanto a la inflacion residual (alimentos no elaborados y energia) se ha registrado un aumento
alimentos no mayor del previsto en ambos precios.
elaborados y energla.
El cuadro 2 recoge un resumen de las discrepancias entre los valores observados y las
predicciones para los paises de mayor peso dentro de la UM. La informacién relativa a todos los
paises se encuentra en el cuadro A2 en el apéndice.
Cuadro 2
VALdRES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE PRECIOS AL CONSUMO EN LOS PAISES DE LA UE
Pais Ponderacién Crecimiento observado Prediccién  |Intervalos de confianza (%)""
UM Marzo 01
IPC/ PR ITTRRAES, T [T 5 THE R - SVt
|IPCA Alemania 30.91% 0.37 £ 0.29
R Feoe 20.55% 0.57 0.12 + 0.20
IPCA Italia 18.70% 0.39 + 0.23
S Al S B 7 Ly FIAL N ik
IAED 100.00% 0.31 £ 0.11
) Puede encontrarse una informacién més detallada en el cuadro A2 del Apéndice.
**) A} 80% de significacién.

Fuente: EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracién: 16 de mayo de 2001
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Para los paises que componen la UM se han registrado innovaciones al alza en la mayoria de los
paises, excepto en Espafia e Italia, donde el dato observado coincide practicamente con nuestra
prediccién y en Alemania y Portugal, donde se ha producido una innovacién a la baja. 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).



Cuadro 3
CRECIMIENTOS ANUALES IPCA
IPCA excl. Energia IPCA Energia
Observado Predicc. Observado Predicc.
Media Media Media Media Media Media
Abr. 011 5500 2001 2002 Abr. 01 2000 2001 2002
Alemania 1.6 0.7 1.8 2.1 13 14.4 7.6 1.2
Espana 4.1 26 4.0 3.4 3.3 13.3 2.1 16
Francia 2.1 0.8 20 20 15 12.1 0.9 1.4
Italia 28 1.9 2.6 2.3 6.5 11.6 3.3 -0.4
U.M-11 24 1.3 2.4 2.3 7.9 133 4.0 04

Fuente: EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha: 25 de mayo de 2001

Se mantiene un importante
diferencial de inflacién,
excluyendo energia, entre
pafses. ’

En la UM, la innovacion al
alza en los precios
energéticos deriva de las
gasolinas.

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
ultimo trimestre de 1998 hasta enero de 2001, en el que superd este valor y alcanzé en abril de
2001 el 1,6%; las predicciones apuntan que se superara este valor, alcanzando el 1,8% en 2001
y el 2,1% en 2002. Por otro lado, Francia ha repuntado al 2,1%; ltalia registra valores del 2,8%
en el IPCA-E y las predicciones son de 2,6% en 2001 y 2,3% en 2002. En el caso de Espania, la
tasa anual esta en el 4,1% y se prevé una media del 4% para 2001 y 3,4% en 2002.

La innovaciéon al alza en los precios de la energia a nivel UM deriva de la sorpresa en esa
direccion registrada en los precios de las gasolinas. En Alemania y Francia también se produjo
una innovacién al alza en los precios de las gasolinas y se registré una sorpresa a la baja en los
precios de gas y electricidad. En Espafia, se produjo una innovacién a la baja tanto en gasolinas
como en gas y electricidad.

Cuadro 4
PREVISIONES DE CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS EN EL IPCA ENERGIA
Fuels Elgas
Observado Predicc. Observado Predicc.
Media Media Media Media Media Media
Abr- 011 5000 | 2001 2002 | APH0T 1 5000 2001 2002
Alemania 102 | 244 1.8 18 15.7 5.8 13.4 -0.8
Espaiia 1.9 18.1 15 25 1.7 0.2 29 14
Francia 0.5 | 208 -3.8 -2.1 43 1.0 3.1 0.0
UM-11 50 | 209 -0.3 1.7 11.4 5.3 9.1 1.3

Fuente : EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha: 25 de mayo de 2001
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La prediccion de
inflacién para el mes
de mayo de 2001 es
del 0,5%.

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 inflacién para el mes de mayo de 2001 es del 0,5%, con
lo que la tasa anual se situard en torno al 3,3-3,4% segun la desagregacién empleada, por
sectores o paises, respectivamente, superando por primera vez el 3%. La inflacién anual media
para la zona euro se predice en torno al 2,6-2,7% para 2001, y en torno al 2,0-2,3% para 2002,
en funcién del analisis empleado, como hemos comentado anteriormente para la tasa anual de
mayo de 2001.

En la prediccion de la inflacion 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
desagregacidn en grandes mercados o sectores, referidos a toda la zona euro.

El cuadro 5 recoge un resumen de las predicciones para los distintos componentes en la Union
Monetaria. Las tasas mensuales y anuales se pueden encontrar al final del documento en los
cuadros A5A y A5B.

Cuadro 5
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO EN LA UNION MONETARIA (UM-11)
1998 1999 2000 2001 2002
Inflacién Residual / 17.512% -0.4 1.2 7.6 5.1 0.8
Alimentos No Elaborados / 8.003% 20 0.0 1.7 6.4 23
Energia/ 9.510% -2.6 22 13.3 4.0 -0.4
Inflacién Subyacente / 82.487% 14 1.1 1.3 2.2 23
Alimentos Elaborados /12.345% 14 0.9 1.1 26 2.1
Manufacturas No Energéticas /
32.110% 0.9 0.6 0.7 1.5 1.5
Servicios No Energéticos / 38.032 2.0 1.6 1.7 26 3.0
Inflacion en el IPCA / 100% 1.1 1.1 2.3 2.7 2.0

Fuente: EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha: 25 de mayo de 2001
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La tasa anual del préximo mes de mayo vendra compuesta de una tasa de 2,6% en los precios no
energéticos y del 9,3% en los precios energéticos. La previsién de las tasas medias, en 2001 y
2002 se lograria con subidas de la inflaciéon subyacente, del 1,3% registrado en 2000 al 2,2% en
2001 y al 2,3% en 2002, y con bajadas de la inflacion residual, motivadas por la remisién de la
inflacién de los alimentos no elaborados y por la evolucidn de los precios de la energia, que
responderian al mantenimiento de un precio medio del crudo en torno a unos 25,5% en 2002.

A la vista de estos resultados, se espera que la inflacion media en 2001 no cumpla el objetivo de
inflaciéon del BCE, pero que si lo haga en 2002, con una probabilidad del 50%. Esto dltimo se
lograria con una subida de la inflacién subyacente del 1,3% registrado en 2000, al 2,2% en 2001
y al 2,3% en 2002, y con un descenso claro de la inflacién residual, como consecuencia de la
remision de la inflacion de los alimentos no elaborados. Por tanto, el cumplimiento del objetivo
de inflacién en 2002 descansa exclusivamente sobre evolucién de la inflacion residual.

Sin embargo, el hecho de que en 2002, la inflacién subyacente media, 2,3%, esté por encima de
la inflacién global media, pone de manifiesto la situacién de alerta en la que se encuentra la
inflacién en la zona euro.




La prediccién por paises de la media de 2002 es 2,3%. Por tanto, la probabilidad de que se
cumpla el objetivo de inflacion es muy pequeiia. Sin embargo, la prediccién por componentes es
de un 2% para la media de 2002. La discrepancia, como hemos comentado en otras ocasiones,
deriva de que el analisis por paises no es tan desglosado como por sectores, entonces muestra
una evolucién sesgada al alza, por lo que son preferibles las predicciones por sectores.

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

Cuadro 6
CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS
99 Observ. Predicciones

00 01 02
IPCA Espana — 10.44% 2.2 35 3.9 3.2
IPCA Alemania - 30.91% 0.6 21 24 1.7
IPCA Francia - 20.55% 0.6 1.8 1.7 17
IPCA ltalia - 18.70% 1.6 2.6 2.6 2.1
IPCA UM-12 - 100% 1.1 2.3 2.6-2.7 2.0-2.3

Fuente: Eurostat & 1. Flores de Lemus
Fecha: 25 de mayo de 2001

Griéfico 1
TASAS ANUALES DEL IPCA EN LA UM
Bienes Elaborados No Energéticos (BENE) Bienes y Servicios No Energéticos (IPSEBENE),
Y Servicios (SERV) Inflacién Residual (R) e Inflacién Global
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Fuente: EUROSTAT & 1. FLORES DE LEMUS
Fecha: 25 de mayo de 2001.

En la zona euro, el BCE cogi6 desprevenido al mercado y redujo la tasa de refinanciacién en 25
puntos basicos hasta el 4,5%.

La justificacion del BCE se centra, en primer lugar, en el convencimiento de que el crecimiento
EI BCE recorté tipos al - de M3 esta sesgado al alza debido a la compra por parte de no residentes de activos incluidos en
f’.‘;;’;;df,:‘;,; g'.‘(';‘.es’ta  dicho agregado y por lo tanto concluye que este indicador no supone riesgo a la estabilidad de
ha reducido. precios. En segundo lugar, el BCE apunta que el actual entorno exterior no tan favorable

moderara el crecimiento del PIB europeo conteniendo la presion alcista sobre los precios.
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Sin embargo es
posible que haya
tenido en cuenta
también la necesidad
de apoyar el
crecimiento.

El recorte de tipos
apoyo al euro en las
primeras horas.
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Aunque el BCE no hace referencia explicita a una preocupacion sobre las perspectivas de
crecimiento es posible que los ultimos datos sobre la evolucion reciente de la economia hayan
puesto de relieve el mayor riesgo de un crecimiento a la baja y que esto haya pesado en su
decision.

La evidencia aportada por los datos de febrero apunta a un importante descenso en la tasa de
crecimiento interanual de la produccién industrial hasta el 4,2% desde el 5,5% registrado en
enero. La actividad manufacturera también evolucioné a la baja situando su tasa de crecimiento
interanual en el 4,8% desde el 6,6% de enero.

Ya en los datos disponibles para marzo y abril, la situacién es algo decepcionante, por lo menos
para la economia alemana. De hecho, la produccién industrial continu6 a la baja y descendi6 en
un -2,8%, los pedidos a fabrica en manufacturas cayeron un -4,4% vy las ventas al por menor
perdieron un -1,9% en marzo mientras el nimero de parados subia en 11.000 en abril.

Maés aun, los indicadores de confianza industrial, sentimiento econémico y de directores de
compras han caido en el conjunto de la eurozona en abril.

En cuanto al efecto del recorte de tipos sobre el euro, la reaccién inicial del mercado fue positiva
en tanto que la medida fue entendida como un apoyo al crecimiento. No obstante, el medio
centavo ganado en un principio se perdié poco después.

Ahora que el BCE ha dado el primer paso en la reduccién de tipos frente a la deceleracion global,
cualquier movimiento adicional dependera de! plazo que tome la recuperacién americana y del
efecto que la situacion actual tenga sobre la zona euro.




11.2 Estados Unidos

Los precios en Estados Unidos en el mes de Abril se han comportado de acuerdo con lo previsto,

Los precios en EE.UU. registrando una tasa de crecimiento mensual de 0,4%. La tasa anual ha sido de 3,3%.

se han comportado
como estaba previsto,
con una tasa mensual  Sjguiendo nuestro esquema tradicional de anlisis por componentes, evaluaremos el dato por su

de 0,4% y una anual | . la inflacic d ial idual
de 3,3%. relevancia en la inflacién tendencia Yy resiaual.

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

Cuadro 7
DESGLOSE IPC EEU
! I&C-Efgrfif ) INFLACION RESIDUAL
men (1+2)
IPC 2) IPC AllTentos RI - 26,4 % i
(1+2+3+4) (F-16%)
(100%) 3) IPC Servicios no energéticos (1+2+3+4)
(S - 46,3%) INFLACION SUBYACENTE (100%)
— — —— (B+4)
4) IPC Bienes no energéticos no alimenticios (Cl-73.6 %)
(C-27,3%) ~73,6%

Fuente / Source: BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

El cuadro 8 permite evaluar las discrepancias entre los valores observados y las predicciones de
los distintos componentes. En él podemos observar c6mo por componentes ha habido errores de
prediccion minimos.

Cuadro 8
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE PRECIOS AL CONSUMO EN EEUU @
Indices de Precios al Consumo (1PC) Crecimiento . ., Intervalos de
observado Prediccién i *
Abril 01 confianza

Inflacién Residual

IPC Energia

(E - 10%) 2.78 2.65 +1.28

IPC Alimentos

(F _ 16,60/0) 012 018 ES 0.38
Inflacion Subyacente
(Cl= 734 %) 0.16 0.19 042

IPC Servicios no energéticos

(S - 46,40/0) 8 0.14 0.13 +0.15

IPC Bienes no energéticos no alimenticios

Cozroy 027 033 £0.21
IPC

+0.17

(100%) 0.40 0.38
™) Al 80% de significacion.

Fuente : BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracién: 16 de mayo de 2001.
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La inflacién tendencial
sesituaen 2,6%.

Buena evolucién de
las manufacturas
debido sobre todo a
los duraderos.

La tasa anual de inflacién tendencial se ha situado en 2,6% el mes de Abril, tal y como
preveiamos.

Por componentes, es destacable que los precios de las manufacturas no energéticas han
evolucionado a una tasa mensual de 0,27% frente al 0,33% previsto. Esta desviacion a la baja
viene determinada por un a pequefa innovacion en el mismo sentido de los precios de los bienes
duraderos (tasa anual de ~0,16% en lugar del -0,07% previsto).

A continuacién en el grafico2, se compara la evolucion en tasas anuales de los precios de los
bienes duraderos y los no duraderos sin alimentos ni energia con los del total de los bienes no
energéticos (‘manufacturas’). Se puede observar que los precios de los bienes duraderos son los
que suelen determinar el comportamiento de los precios de las manufacturas no energéticas. Los
precios de los no duraderos son mas estacionales al incluir el vestido y calzado, y por ello mas
oscilantes.

El sector manufacturero es uno de los sectores clave en las perspectivas futuras de inflacién de
EE.UU, es por ello que habra que estar muy atento a su evolucidn. En el cuadro 9 se pueden ver
las previsiones de crecimiento para los precios de las manufacturas no energéticas, y la
descomposicion en duraderos y no duraderos ya comentada.

Cuadro 9

TASAS MEDIAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS DE LAS
MANUFACTURAS, DURADEROS Y NO DURADEROS DE EE.UU

IPC Bienes no
energia (13%)

Indices de Precios al Consumo (IPC) 2000 2001 2002
IPC Manufacturas no energéticas (C — 27,3%) 0.50 0.70 0.82
IPC Bienes duraderos (14,3%) -0.47 -0.14 -0.25

duraderos excluida alimentacion y 1.35 1.43 1.73

Fuente: Instituto Flores de Lemus & BLS
Fecha: 16 de mayo del 2001
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Gréfico 2

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS DE LAS MANUFACTURAS, BIENES

-1

-2

DURADEROS Y NO DURADEROS EN EE.UU.

VAN W

1995

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

—_—bienes duraderos / durable goods

bienes no duraderos sin alimentos nienergia / non-durable goods less food and e

—e==manufacturas no energéticas / non-energy goods excluding food

Fuente: I. Fiores de Lemus & BLS
Fecha: 16 de Mayo de 2001

Los precios de los
servicios evolucionan
de forma estable, pese
a ser una de las
partidas méds
inflacionistas.

Los precios de los servicios no energéticos se han comportado tal y como esperdbamos (tasa
anual de 3,5%). En general, estos precios estan evolucionando de una manera estable, pese a ser
una partida muy inflacionista.

Prevemos que los precios de las manufacturas no energéticas excluida alimentacién caigan un
-0,2% el préximo mes, situandose la tasa media anual para este afo en 0,7% y 0,8% en el 2002,
que son bastante superiores al 0,5% del pasado afio.

Para los precios del sector servicios se prevé una tasa anual de 3,5% para Mayo del 2001. Las
predicciones para el 2001 y 2002 toman un valor medio alrededor de este valor.

El Gréfico 3 muestra las tasas anuales observadas y las predicciones de inflacién subyacente en

bienes y 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.
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Gréfico 3

INFLACION SUBYACENTE EN BIENES Y SERVICIOS EN EE.UU.

4.00 4.00
SERVICIOS N~ ~—
3.00 4 S 1 3.00
2.00 BIENES DE CONSUMO T 2.00
COMMODITIES
1.00 + 1.00
0.00 + 0.00
-1.00 + t } } } + k -1.00
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuente: |. Flores de Lemus & BLS
Fecha: 16 de Mayo de 2001

El crecimiento anual
medio de los precios
de la energlfa eléctrica
se ha cuadriplicado, y
los del gas natural han
seguido una conducta
bien similar.

Los precios de
combustibles y
carburantes se han
moderado menos de
lo esperado.

Las expectativas para
los precios de la
energla han
empeorado por la
crisis que estd
atravesando dicho
sector.
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Los precios del componente residual (alimentacién y energia) han crecido un 1,01% mensual,
exactamente como esperabamos.

A esta tasa han contribuido los precios de la energia, que han subido un 2,8% en lugar del 2,7%

predicho. Los precios de los alimentos se han comportado casi como preveiamos (tasa mensual
de 0,12% frente al 0,18% previsto).

Para el proximo mes, se han revisado al alza las expectativas de la inflacién residual, debido al
empeoramiento de las perspectivas para los precios de energia en EE.UU. En las dltimas semanas
se han venido recogiendo subidas de mas del 9% para los precios al por mayor de las gasolinas,
por el fuerte incremento de la demanda y los bajos stocks de crudo refinado. El presidente Bush
ha llegado a calificar la situacién actual en este sector como ‘crisis energética equiparable a la de
los 70s’.

En el sector eléctrico, el crecimiento anual medio de los precios se ha cuadriplicado (la tasa
media de este afio ronda el 4,5% frente al 1,6% del 2000). El del gas natural, dado que el gas es
una de las principales fuentes de generacion de electricidad, ha mostrado una conducta bien
similar (el crecimiento esperado de los precios para este afio es de 30,8%, que contrasta con el
16,9% del pasado afo). Esto ha sido debido fundamentalmente, como ya hemos venido
comentando en anteriores ediciones, a la crisis de oferta que estan atravesando estos sectores en
plena reestructuracion, y que se ha agudizado en California.

Por otro lado, los combustibles y carburantes han moderado su conducta respecto el aio anterior.
Aunque problemas en el refinado de petréleo, estan haciendo que en las Gltimas semanas los
precios de las gasolinas se estén disparando, por la escasez de oferta.

Teniendo en cuenta lo anterior, los precios del componente energético aumentarian 3,3% el
préximo mes, tras la subida del mes de Abril. Las predicciones del crecimiento anual para la
energia se revisan al alza en el 2001 en mas de dos puntos porcentuales alcanzando una tasa
media anual de 9,7%. Para el 2002, en principio, la situacién del sector energético mejoraria.
Pese a ello, el incremento en las expectativas de precios para el préximo afio ha sido algo mayor
de un punto, pasando del 0,2% predicho anteriormente al 1,5% actual. La evolucién de este
sector va a ser el principal determinante del comportamiento de la inflacion norteamericana en
los meses venideros.




En cuanto a los precios de la alimentacién, la tasa anual media prevista descenderia un poco
respecto del mes pasado, siendo de 2,9% para el 2001, y 2,7% en el 2002.

El cuadro 10 recoge las predicciones de inflacién media anual para 2001 y 2002 para los distintos
componentes de la economia americana. (Las predicciones mensuales y anuales se encuentran en
los cuadros A6A y A6B en el apéndice).

Cuadro 10
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO EN EE.UU. v
Predicciones
1998 1999 2000 2001 2002
Inflacidn residual (RI- 26,4%) -1 26 6.8 5.1 23
Energia (E- 10,4%) -7.8 36 16.9 9.7 15
Alimentacion (F — 16%) 2.2 2.1 2.3 2.9 2.7
Inflaciéon Tendencial (Cl - 73,6%) 23 2.1 24 2.6 2.6
Bienes no energéticos (ex. alim.) (C — 27,3%) 0.6 0.7 05 0.7 0.8
Servicios no energéticos (S — 46,3%) 3 27 3.3 3.5 34
IPC (100%) 1.5 2.2 34 3.2 2.6
(*) Las tasas mensuales y anuales se encuentran en los cuadros A6A y A6B del Apéndice.

Fuente: BLS & I. Flores de Lemus
Fecha de elaboracién: 22 de Mayo de 2001

Grafico 4
INFLACION SUBYACENTE Y RESIDUAL EN EE.UU.
9.00 9.00
7.00 + Inflacién residual + 7.00
Residual inflation
5.00 + + 5.00
Inflacién subyacente
3.00 Core inflation \/-/—’— 3.00
1.00 + 1.00
-1.00 . + -1.00
-3.00 t t + + -3.00
1998 1999 2000 2001 2002

Fuente: I. Flores de Lemus & BLS
Fecha: 22 de Mayo de 2001

Latasamensualde  Con todo ello se prevé tasa de crecimiento mensual de 0,3% en el mes Mayo para el IPC global,

inflacién en EEUU. ¢ yna tasa anual de 3,4%. La tasa media anual prevista para el 2001 ascenderia a 3,2% y 2,6%
prevista para el mes

que viene es de 0,3%, el 2002.
con una tasa anual de

3,4%. En cuanto a la inflacién subyacente se prevé que la tasa anual para el mes que viene se mantenga
en 2,6%, quedando la media para este aiio y el préximo entorno a este valor.

La tasa mensual prevista de inflacién residual en Mayo seria de 1,2%, debido a las revisiones al
alza que se han realizado en las predicciones de los precios de la energia. La tasa media anual se
situaria en 5,1% en el 2001 y en 2,3% para el 2002.
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Las presiones
inflacionistas estan
viniendo por el lado
residual (sector
energético).

La Fed sigue
preocupada por la
inversién, el consumo
y el menos favorable
entorno global.

Los datos de abril no
son concluyentes.

El problema radica en
la capacidad de la
economfa para
continuar con la
fuerza del primer
trimestre.

Los costes laborales
unitarios aumentaron
en el primer trimestre.
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Como conclusién, las presiones inflacionistas estan viniendo por el lado residual (en concreto, el
sector energético), pues la inflacién subyacente permanece bastante estable (Véase Gréfico 4).

Por otra parte, a pesar de que la estimacién provisional de crecimiento de la economia americana
en el primer trimestre haya sido mas fuerte de lo esperado, las autoridades monetarias contintan
manifestando su preocupacién sobre la marcha de la economia. Fundamentalmente sobre la
expectativa de inversién en capital dada la erosién de los beneficios empresariales actuales y
esperados, sobre el efecto de la caida de la riqueza financiera en el gasto de las familias y
finalmente sobre el descenso en la actividad mundial.

Esta preocupacion en la marcha de la economia unida a un cierto optimismo en la evolucién de
la inflacién llevo a la Reserva Federal a recortar su tipo de intervencién en 50 puntos basicos
hasta el 4%.

Posteriormente se ha confirmado con la revision a la baja de crecimiento del 2% al 1,3% para el
primer trimestre, poniendo de manifiesto la debilidad de la economia americana.

Ya en el segundo trimestre, el mes de abril presenta datos enfrentados. Por lo que se refiere al
gasto de las familias, el incremento del 0.8% en las ventas al por menor del mes ha compensado
las caidas del 0.2% y 0.4% registradas en febrero y marzo respectivamente.

Desde la oferta, la produccién industrial evolucioné a la baja en un -0.3% vy la utilizaciéon de la
capacidad instalada cay6 hasta el 78.5 desde el 79.2 de febrero y 78.9 de marzo. Por el contrario,
la construccién de vivienda crecié en un 1.5% en el mes.

En relacién a los indicadores de confianza, el indice de la Universidad de Michigan subié hasta
los 92.6 puntos en mayo desde los 88.4 de abril mientras que el Leading Indicator mejord en un
0.1% tras registrar descensos en los meses anteriores.

No obstante, el actual motivo de preocupacion radica en si el gasto interno serd capaz de
mantener o no esta fortaleza en los préximos trimestres. A este respecto es de gran importancia lo
que ocurra en el mercado de trabajo y su evolucién reciente no ha sido precisamente la mejor
posible.

El nimero de empleados no agricolas se redujo en 223.000 trabajadores en abril tras la pérdida
de 53.000 puestos en marzo. La caida del empleo en abril se extendio a todos los sectores. El
sector manufacturero continu6 perdiendo empleo a un ritmo alarmante al tiempo que, a pesar de
la buena salud del sector inmobiliario, la construccién perdié 64.000 empleos y el sector
servicios se contrajo en 50.000 puestos.

Sin embargo, a pesar de la mala evolucion del empleo la remuneracién por hora crecié en abril
un 0.4% lo que mantuvo la tasa interanual en el 4.3%. Hasta la fecha el aumento en la tasa de
paro no ha sido suficiente para reducir la presion de los costes laborales. De hecho en el primer
trimestre del afio la tasa de crecimiento interanual de los costes laborales unitarios alcanzé el
3.1% frente al 2.3% del cuarto trimestre y del 0.7% de hace un aio. Este deterioro se debi6 al
aumento de la tasa de crecimiento de los salarios en el primer trimestre hasta el 6%, frente al
5.7% registrado en el trimestre anterior y el 4.5% de hace un afio, unido al descenso en la tasa de
crecimiento de la productividad hasta el 2.8% desde el 3.3% y 3.8% registrados en los
anteriormente citados periodos.

Este descenso en el crecimiento de la productividad pudiera ser tan sélo una cuestién temporal,
reflejo de la reciente deceleracion en el PIB pero asi todo, sera dificil que crezca por encima del
nivel del 4% alcanzado en 2000. En claro contraste, a pesar de que la tensién en el mercado de
trabajo se ha relajado, la actual tasa de paro del 4.5% sigue estando en la zona de riesgo de
inflacién salarial. Todo ello presenta un claro riesgo de continuidad en la tendencia alcista de los
costes laborales lo que resultaria en una mayor presién a la inflacién en precios.




La Fed se muestra
optimista respecto al
futuro de la
productividad, la
inflacién y los costes
laborales.

El préximo recorte
podria tener lugar a
finales de junio

En todo caso, a pesar del aumento en el IPC y en los costes laborales unitarios, las autoridades
monetarias se mantienen optimistas en relacién a la evolucién de la inflacién y del crecimiento
de la productividad aduciendo que la inflacién subyacente se ha mantenido en la horquilla del
2.5% al 2.7% en los dltimos 11 meses y que la impresionante tasa tendencial de crecimiento de
la productividad de los Gltimos afos permanece casi intacta.

En suma, la Reserva Federal considera que la balanza de riesgos continda inclinada del lado de la
debilidad econémica y mantiene la puerta abierta a una mayor relajacién monetaria.

La proxima reduccién de 25 o 50 puntos basicos podria tener lugar durante la reunién del 26 al

27 de junio aunque cualquier sorpresa en el empleo o el consumo sugeriria una menor necesidad
de aplicar tal medida.
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El IPC en Espana en
abril de 2001
aumenté un 0,52%,
coincidiendo
exactamente con
nuestra prediccién.

La sorpresa al alza en
la inflacién residual
procede de alimentos
no elaborados y del
turismo.

1.3 Espaia

El indice de precios al consumo en abril de 2001 en la economia espanola crecié un 0,52%,
coincidiendo exactamente con nuestra prediccion, 0,51%, con lo que su tasa anual se situé en el
4%.

La inflacién tendencial, calculada a partir del indice IPSEBENE-XT, registré en abril una tasa anual
del 3,5%. Con ello, la inflacién tendencial viene creciendo sisteméaticamente desde el 1,9% en
octubre de 1999 hasta el 3,5% de abril de 2001. Con respecto a abril de 2000, la inflacion
residual ha sido del 5,7%.

Las innovaciones registradas en la inflacion tendencial han sido practicamente nulas. En cuanto a
la inflacion residual, las innovaciones al alza proceden de alimentos no elaborados y del turismo.

Para analizar este dato mas rigurosamente es necesario recurrir a los cuadros 11 y 12. El cuadro
11 recoge la desagregacién utilizada en este BOLETIN para estudiar el comportamiento de la
inflacién (una versién mas detallada se puede encontrar en el cuadro A1 al final de! documento)
y el cuadro 12 resume los errores de predicciéon cometidos en los distintos componentes.

Cuadro 11 _
DESGLOSE IPC ESPANA
1) IPC Alimentos Elaborados (excluidos Aceites y Tabaco) AE-X Inflacion Tendencial
(12.64%) (1+2+3)
2)  IPC Manufacturas No Energéticas MAN IPSEBENE-XT
32.37%) (78.03%)
3) IPC Servicios No Energéticos (excepto Turismo) SERV-T
(33.02%) IPC
4)  IPC Grasas, Tabaco y Turismo XT Inflacién Residual (100%)
(4.170/0) (4+5+6)
5)  IPC Alimentos No Elaborados ANE R
(8.93%) o
6) IPC Energia ENE (21.97%)
(8.87%)
“ Puede encontrarse una informacién mas detallada en el cuadro Al del Apéndice.

Fuente: INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha: 13 de febrero de 2001
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Cuadro 12
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE
PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA ©
Crecimiento
Indices de Precios al Consumo (IPC) observado Prediccion Intervalos de confianza®
Abril 01
(1) AE-X (12.64%) 0.35 0.49 +0.18%
(2) MAN (32.37%) 0.31 0.30 +0.16%
BENE-X [1 +2] (45.01%) 0.33 0.36 +0.14%
(3) SERV-T (33.02%) 0.32 0.34 +0.17%
IPSEBENE-X-T [1+2 + 3] (78.03%) 0.33 0.35 +0.13%
(@) X+T (4.17%) 1.76 0.99
(5) ANE (8.93%) 0.23 0.09 +1.09%
(6) ENE (8.87%) 1.76 2.00
R[4+5+6](21.97%) 1.24 1.07
IPC [1+2+3+4+5+6] (100%) 0.52 0.51 +0.15%
) Al 80% de significacién.

Fuente: INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Fecha: 11 de mayo de 2001

Se ha producido una
fuerte innovacién al
alza en calzado.

Se prevé que contintie
aumentando la
inflacién tendencial
en alimentacién
durante 2001 y
decrezca en 2002.

Se mantienen las
expectativas de
crecimiento medio en
la inflacién tendencial
en bienes.
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La inflacién tendencial en bienes (medida por el indice BENE-X) ha sido del 0,33% frente a una
prediccion del 0,36%. Esta ligera sorpresa a la baja deriva de la innovacion en esa direccion
registrada en los alimentos elaborados excluidos aceites, grasas y tabaco, y de una innovacion
nula en los bienes industriales no energéticos, indice MAN (véase cuadro adjunto sobre desglose
del IPC), que registraron en abril un crecimiento de 0,31%, alcanzado nuevamente una tasa anual
del 2,7% coincidiendo con nuestra prediccion. Esto contrasta con el comportamiento de estos
precios en la zona euro con una tasa anual observada en abril del 1,5%. En la evolucién del IPC
de Manufacturas No Energéticas de abril, destacan las tasas anuales del calzado y de bienes de
consumo duradero y articulos del hogar exceptuando automéviles, que alcanzaron un 3,6% vy
3,1%, respectivamente. Estos son los bienes mas vinculados con el comercio exterior y a no ser
que en la produccion espaiola 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 tendria en un futuro préximo unos efectos negativos en el
crecimiento economico espafol. Las predicciones de la tasa media de los precios de las
manufacturas para 2001 y 2002 se sitdan en el 2,8% y 2,7%, respectivamente.

La tasa mensual de los precios de alimentos elaborados excluidos aceites, grasas y tabaco se ha
situado en el 0,35%, con lo cual ha registrado un comportamiento diferenciado respecto a otros
anos debido a que varios de sus componentes presentan tasas mensuales superiores al 1%, entre
ellos los productos lacteos y derivados, el pescado congelado y charcuteria. Su tasa anual ha
alcanzado el 3,7% y se espera que esta evolucién al alza se mantenga mas de lo esperado,
convirtiéndose en un factor de presion inflacionista. Las expectativas de crecimiento medio se
han modificado a la baja al 4,2% para 2001 y al 3,3% para 2002.

La innovacién nula de los precios de los bienes industriales no energéticos, junto con la ligera
innovacién a la baja de los precios de los alimentos elaborados mantiene las perspectivas de
inflacién tendencial en bienes (medidas por el indice BENE-X). Las expectativas de crecimiento
medio para 2001 y 2002 se mantienen en el 3,1% y 2,9% respectivamente.

El cuadro 13 recoge un resumen de las predicciones medias anuales de los distintos componentes
de la inflacion tendencial y residual (una informacién mas detallada se puede encontrar en los
cuadros A6A y A6B al final del documento).




Cuadro 13
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO EN ESPANA
Predicciones
1998 1999 2000 2001 2002
Inflacion Residual 0.6 3.0 6.5 4.7 3.2
Aceites -11.1 14.9 -7.6 -12.0 -4.0
Tabaco 7.9 43 25 33 27
Paquetes Turisticos 15.4 7.2 12.3 13.8 8.5
Alim. No Elaborados 2.1 1.2 42 76 44
Energia -3.8 3.2 13.3 21 1.6
Inflacién Tendencial 22 21 25 3.5 33
BENE-X 1.4 1.3 1.9 3.1 2.9
SERV-T 3.3 3.3 3.5 4.1 3.8
Inflacion en el IPC 1.8 2.3 34 3.8 3.3
(*) Puede enconirarse una informacion mds detallada en los cuadros A6A y
A6B del Apéndice.

Fuente: INE & Instituto Flores de Lemus
Fecha de elaboracion: 23 de mayo de 2001

En cuanto al sector de servicios excluido los denominados como paquetes turisticos (SERV-T) la
Se ha producido una infla.cic’)n mensual, 0,32%, se comporté exactamente seglin lo previsto. La evolucién de los
innovacién nula en la  Precios de los servicios es especialmente preocupante en el sector de correos con una tasa de
inflacién tendencial ~ crecimiento anual del 13,2%, y en el sector de paquetes turisticos con una tasa anual del 19,1%.

en servicios, En este Gltimo caso gran parte del crecimiento de los precios esta vinculada a la depreciacién del
;'l')ar?ltg’;'%‘é‘fs::tasa euro. De igual modo, transporte, restaurantes, cafeterias, vivienda y medicina presentan tasas
anual del 4,1%. anuales superiores al 4%. Esto hace que el diferencial de inflacion entre los mercados de bienes

elaborados no energéticos y los mercados de servicios sea de 1,2 puntos porcentuales. Este
diferencial es también superior al correspondiente europeo (0,6%); los precios de los servicios,
indice SERV, han alcanzado en abril una tasa del 4,6% que también contrasta muy
desfavorablemente con la correspondiente tasa en la zona euro 2,3%. La inflacién tendencial en
servicios (SERV-T) anual ha permanecido en el 4,1%. Las expectativas de crecimiento medio son
4,1% en 2001y 3,8% en 2002.
La tasa anual media . . . . . .. . .
de 1a inflacién Con las mencionadas ligeras innovaciones en el mercado de bienes y servicios la inflacién
tendencial sesituars tendencial, calculada a partir del indice IPSEBENE-XT registr6 una tasa anual del 3,5%. Las
enel3,5% en 2001.  expectativas son que tal inflacién tendencial se sitde en torno al 3,5% en 2001 y al 3,3% en
2002.
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Gréfico 5
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LA INFLACION TENDENCIAL

EN BIENES (BENE-X) Y EN SERVICIOS (SERV-T)
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Fuente: INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracién: 23 de mayo de 2001

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

La prediccién de
inflacién para mayo
de 2001 es de un
aumento del 0,5%.
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En cuanto a los precios sobre los que se calcula la inflacién residual, se ha registrado una
innovacién al alza en los precios de los alimentos no elaborados (ANE) y en turismo y a la baja
en energia. Los precios de los alimentos no elaborados registraron innovaciones al alza en todos
sus componentes, excepto en los huevos y el pescado. Los precios del tabaco sufrieron una
ligera innovacién al alza respecto al mes anterior. Los precios de los aceites y de las grasas
descendieron ligeramente por debajo de lo previsto. Los precios del turismo aumentaron un
6,4%. Finalmente, los precios de la energia aumentaron un 1,8%.

Con todo ello, la inflacién residual se ha situado en abril en una tasa anual del 5,7% y se espera
que vaya decreciendo de forma importante a finales de 2001, al igual que en el resto de la UM.

Las expectativas de crecimiento medio de los precios energéticos se revisan al alza para 2001, al
2,1% y a la baja al 1,6% en 2002. La tasa de variacién anual media de los precios de los aceites y
grasas se espera que desciendan un 12% en 2001y un 4% en 2002. En cuanto a las expectativas
de la tasa media de los precios de los alimentos no elaborados se sitian en el 7,6% en 2001 y
4,4% en 2002. Por ultimo, los precios de los Paquetes Turisticos alcanzaran valores medios del
13,8% y 8,5% en 2001 y 2002 respectivamente. Por tanto, el crecimiento medio estimado de la
inflacién residual se sita en el 4,7% y 3,2% en 2001 y 2002, respectivamente.

Con todo ello, la prediccién de inflacion para mayo de 2001 es de un aumento del 0,5%, lo que
situara su crecimiento anual en el 4,3%. La inflacién tendencial serd del 0,3% vy la inflacion
residual registrard un 1.1%. La tasa prevista de inflacién media en el IPC global se sitda en el
3,8% en 2001 y en 3,3% en 2002. La tasa media de la inflacién tendencial se situara en 3,5% en
2001 y en el 3,3% en 2002.




Gréfico 6

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LA
INFLACION GLOBAL, TENDENCIAL Y RESIDUAL
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Fuente: INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracién: 23 de mayo de 2001

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

El descenso previsto para 2001 de la inflacién residual no serd suficiente para compensar tasas
del 3,7% vy 3,2% en la inflacién 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 espaiiola pueda
alcanzar el objetivo de inflacion establecido por el Banco Central Europeo de no superar el 2%.

Como se ha comentado anteriormente, una de las caracteristicas mas negativas de la inflacion
espanola es la subida de los precios de las manufacturas no energéticas, pues si estos incrementos
en los precios no vienen acompafnados de incrementos en la calidad de estos bienes se
experimentara una apreciable pérdida de competitividad, que se traducira en menor crecimiento
econémico. Es importante sefalar la complejidad en la obtencién de datos de mejoras de
calidad.

En resumen, la preocupante subida experimentada por los bienes elaborados no energéticos, con
tasas anuales en torno al 3% y el sostenimiento de las tasas de servicios alrededor del 4%, sitGa
las expectativas de inflacién tendencial media en 3,5% para 2001 y 3,3% para 2002, superando
la tasa anual de la inflacidn tendencial a la correspondiente tasa anual de la inflacion global a
finales de 2001 y en el periodo comprendido entre mayo de 2001 a septiembre de 2002.

A partir de la implantacidn, por parte del INE, de la nueva metodologia del IPC de Espaiia, en
enero de 2001, nuestros errores de prediccién cometidos en la tasa mensual del IPC global han
sido practicamente nulos gracias al procedimiento que hemos empleado en el proceso de
adaptacién a dicho cambio metodolégico.

El cuadro 14 muestra los crecimientos medios anuales para 2000, 2001 y 2002 para los diferentes

sectores en UM y Espafa, donde puede observarse los importantes diferenciales existentes en
manufacturas y servicios, comentados anteriormente.
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Cuadro 14
CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC ARMONIZADO POR SECTORES EN UM-12 Y ESPANA 2000-2001-2002
2000 2001 2002
AE UM-12 11 2.6 21
ESPANA 1.4 4.2 3.3
UM-12 0.7 15 1.5
i ESPANA 21 2.8 27
UM-12 0.8 1.8 17
BENE ESPANA 19 3.1 2.9
UM-12 17 2.6 3.0
SERV ESPANA 36 4.1 38
UM-12 1.3 2.2 2.3
IPSEBENE ESPANA 25 35 3.3
UM-12 1.7 6.4 2.3
ANE ESPANA 42 7.6 4.4
ENE UM-12 13.3 4.0 0.4
ESPANA 13.3 2.1 1.6
UM-12 7.6 5.1 0.8
RESIDUAL ESPANA 6.5 4.7 3.2
UM-12 23 2.7 2.0
IPCA ESPANA 34 3.8 3.3

Fuente: INE & Instituto Flores de Lemus
Fecha de elaboracién: 25 de mayo de 2001

Las expectativas del
consumo privado

apuntan hacia un
cierto empeoramiento.

Uno de los rasgos mds
caracteristicos de la
actual situacién de
debilitamiento de la
economia espafola lo
constituye el fuerte
deterioro de la
actividad industrial.
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Los ultimos datos de la economia espaiiola estan siendo peor de lo esperado hace tan solo tres
meses. Tanto los resultados del empleo, estimado por la Encuesta de Poblacién Activa (EPA) para
el primer trimestre del presente ejercicio como el Indice de Produccién Industrial (IPl) de ese
mismo periodo, recientemente publicados, han resultado peores que las previsiones realizadas, lo
que avala un deterioro de las expectativas de crecimiento para el actual ejercicio e indican que la
desaceleracién de la economia espariola, iniciada a mediados del pasado afio, se ha intensificado
en el primer trimestre del actual ejercicio.

En este contexto, las expectativas del consumo privado apuntan hacia un cierto empeoramiento
como resultado de la menor creacion de empleo, de la merma de la renta real derivada de la
intensificacion y persistencia del proceso inflacionista, del rebrote de los precios del petréleo que
supone una transferencia de renta de Espafa hacia los paises productores de petréleo y de la
crisis bursatil. A todo ello, se une también un cierto deterioro de las principales economfas
europeas, a tenor de los datos mdas recientes de la economia alemana que parece
significativamente afectada por el debilitamiento del comercio mundial, dada su elevado grado
de dependencia de sus ventas al exterior y de la economia francesa que en los Gltimos meses no
se vefa muy directamente afectada por la ralentizacién del crecimiento mundial pero que
finalmente ha comenzado a verse influenciada por ello.

Uno de los rasgos mas caracteristicos de la actual situacién de debilitamiento de la economia
espafiola lo constituye el fuerte deterioro de la actividad industrial. En el primer trimestre del
actual ejercicio el IPl, corregido de los efecto calendario y pascua, registré un retroceso del -0,8%
respecto al mismo periodo del afio anterior y en marzo su variacién interanual fue del -1,6%.
Aunque todos sus grandes componentes muestran claramente signos de debilitamiento, es el de
consumo el que registra un comportamiento mas negativo, de hecho en el primer trimestre de!
actual ejercicio su crecimiento medio respecto a un afio antes, filtrado de los efectos
mencionados anteriormente, fue del -1,4% vy la tasa de variacién interanual de marzo anoté un
preocupante descenso del -2,3%, que se eleva al -4,9% en datos no corregidos. Por ello, las
previsiones medias anuales del IP| se rebajan nuevamente y se fijan en el 1,2% para el actual
ejercicio y en el 2,3% para el préximo, frente 2,2% y 3,3%, respectivamente, de la prevision
realizada hace tan solo tres meses. La evolucién reciente de la cartera de pedidos apoya también
este deterioro de las expectativas del sector industrial.



El crecimiento
esperado del PIB se
aleja del 3,0% y se
sittaenel 2,8%.

A la vista de estos nuevos datos se modifican las previsiones del cuadro macroeconémico
(cuadro 15). Se reduce de nuevo el crecimiento del gasto en consumo final de los hogares para el

-actual ejercicio, desde una tasa de crecimiento del 2,8% de la anterior prevision al 2,7% de

ahora. A su vez, el deterioro mayor que el previsto que estin mostrando las economias europeas
nos lleva a rebajar la previsién de las exportaciones en cuatro décimas, desde el 8,4% de la
anterior previsién al 8,0%. Como resultado de estos cambios, la demanda interna disminuye en
una décima, situandose en el 2,8%, y la aportacién del sector exterior al crecimiento se reduce
y pasa de ser ligeramente positiva a negativa; con ello, el crecimiento esperado del PIB se aleja
del 3,0% y se sitGa en el 2,8%, una décima menos que en la anterior previsién. Estas pequefas
modificaciones no alteran las previsiones realizadas para el 2002.
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Tasas anuales

Previsiones
Predicciones del
Gobierno”
2000 2001 2002 2001
Gasto en consumo final hogares 4.0 2.7 3.0 2.7
Gasto en consumo final AA.PP. 2.6 2.8 3.0 20
Formacién Bruta de Capital Fijo 5.9 37 3.6 5.3
Equipo 5.0 1.8 2.8 4.8
Construccién 6.4 4.7 4.0 5.7
Otros productos 6.0 4.3 41 -
Variacién de Existencias (1) -0.1 0.0 0.0
Demanda Interna 4.1 2.8 3.1
Exportacion de Bienes y Servicios 10.8 8.2 8.7
Importacién de Bienes y Servicios 10.4 7.8 8.8
Saldo Exterior (1) -0.1 -0.0 -0.2
PIB 41 2.8 3.0
PIB, precios corrientes Tl 5.8 5.9
PreCios COsTes == o/t 2o Prisgly ) N Wyt Wl 98 1L b ! TSRS [ T AR R
IPC, media anual 34 3.8 3.3 -
IPC, dic./dic. 4.0 3.4 3.2 -
Remuneracion (coste laboral) por asalariado 3.3 3.8 35 -
Coste laboral unitario 3.4 3.9 33 -
Mercadoidé Trabajo “# sl af FEFERI LD R M v S i et e P e e S T
Poblacién Activa (% variacién) 26 1.9 1.7 -
Empleo
Datos corregidos del cambio metodolégico de la EPA
Variacién media en % 4.2 28 27 2.1(3)
Variacién media en miles 560.3 405.3 392.0 324.8 (3)
Tasa de paro (% poblacién activa) 14.1 13.1
Otros equilibrios bésicos e SR e
Sector exterior
Saldo de balanza por Cta. Cte. (m.m. Pts) -2235.3 | -2561.3 | -2599.0 -
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién (%PIB) (2) -2.2 -2.4 -2.3 -2.0
AA.PP. (Total)
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion (%PIB) (2)
-0.3 -0.1 -0.1 0.0
OtrosindicadoresiEcondmicos™ "> F0 Tt R e R T e TN AR ey
indice de Produccién Industrial 4.0 1.2 25 -

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

(3) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo (PTETC) estimados en CNTR.

Fuente: INE & I. FLORES DE LEMUS
Fecha: 25 de mayo de 2001.

(*) Boletin Inflacién y Anélisis Macroecondmico.
(**) Abril de 2001.

Seccién patrocinada por la Catedra Fundacidn Universidad Carlos III de Prediccidn y Andlisis Macroeconémico.
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Anélisis de inflacién
para la Comunidad de
Madrid...

...a partir de los
componentes bdsicos
del IPC

1.4 Comunidad de Madrid

La inflacién de la Comunidad de Madrid en Abril ha registrado una tasa mensual del 0,42%, algo
por debajo del 0,47% previsto. Esta tasa aunque es alta es inferior a la del conjunto nacional que
fue un 0,52%. La tasa anual de inflacion se situ6 en el 4%, al igual que en el conjunto nacional.

Se han producido pequefas innovaciones sobre algunos componentes de la inflacién tendencial,
al alza en bienes (BENE) y a la baja en servicios (SER), y fuertes innovaciones a la baja en los
Alimentos no Elaborados (ANE) y la Energia (ENER) dentro de la inflacion residual.

El enfoque por componentes utilizado para el andlisis de inflacion en la Comunidad de Madrid,
nos permite apreciar las diferentes tendencias que dentro del IPC registran sus componentes. En
el cuadro 16 se detalla el desglose por componentes del IPC, con las diferentes ponderaciones
para la Comunidad de Madrid. Asi podemos identificar como la inflacién en la CM viene
presentando una tendencia en algunos de sus componentes distinta a la que se registra en Espafia.

Cuadro 16
DESGLOSE IPC MADRID

2) IPC Alimentos Elaborados (excluidos Aceites y Tabaco) a 6\ ig(%) Inflacién

N MAN Tendencial
7)  IPC Manufacturas No Energéticas (29,30%) (1+2+3)

- . , SERV-T IPSEBENE-XT
8) IPC Servicios No Energéticos (excepto Turismo) o
(38,67%) (78,45%) 1 IOF:)(E)/ )
9) IPC Grasas, Tabaco y Turismo X7 3,83%) | Inflacidn Residual ( °
10) 1PC Alimentos No Elaborados (8/;;;5/0) (4 +R5 +6)
. N

11) IPC Energia (8,E855/o) (21,56%)

Fuente: INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

La inflacion tendencial, calculada a partir del indice IPSEBENE-XT, registré en Abril una tasa
mensual del 0,3% como preveiamos, quedando su tasa anual en el 3,4% frente al 3,5% que ha
registrado en Espafia para el mismo periodo. Un estudio mas desagregado sobre la inflacion
tendencial nos lleva a distinguir entre el mercado de bienes (BENE-X) y el de servicios (SER-T).

Dentro del mercado de bienes (BENE-X) se produjo una innovaciéon al alza. La causa
principalmente es la subida un mes mas en el precio del pan y los cereales, que registraron
subidas inusuales en los dos meses anteriores. La aceleracién que han registrado los precios de
fos alimentos elaborados en los Gltimos 6 meses, coloca su tasa interanual de Abril en 4% , frente
al 0,7% que registrara en el mismo periodo del aio anterior. Esta evolucion es peor que la del
conjunto nacional, cuya tasa interanual esta en el 3,7%. Durante el afo 2001 los alimentos
elaborados en la CM han mostrado un comportamiento convergente con Espaiia, o que significa
un deterioro de estos precios que hasta entonces mantenian un crecimiento menor al del
conjunto nacional.
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Cuad:;XLORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE IPC EN C.MADRID

Crecimiento .
Indices de Precios al Consumo (IPC) observado Prediccion Intervalos de confianza™

Abril 2001

(1) AE-X (10.48%) 0.36 0.28 +0.27%

(2) MAN (29.30%) 0.26 0.19 +0.15%

BENE-X [1+2] (39.78%) 0.29 0.22 +0.13%

(3) SERV-T (38.67%) 0.27 0.40 +0.71%

IPSEBENE-X-T [1 +2 + 3] (78.45%) 0.28 0.32 £0.36%

(4) X+T(3.83%) 1.65 0.97 + 1.63%

(5) ANE (8.87%) -0.33 -0.11 +£1.19%

(6) ENE (8.85%) 1.59 2.00 +0.79%

R[4+5+6] (21.56%) 0.89 0.97 +0.65%

IPC[1+2+3+4+5+6] (100%) 0.42 0.47 +0.31%

) Al 80% de significacién

Fuente: INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha: 11 de Mayo de 2001

Los precios de las
manufacturas en CM
presentan una
tendencia distinta a la
del conjunto nacional
a causa de los bienes
no duraderos.

Diferencial de precios
entre bienes y
servicios.
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Los precios de los bienes industriales no energéticos (MAN) crecieron en Abril un 0,3%. En
Espana el crecimiento mensual fue de 0,3% situando su tasa anual en 2,7%, que sigue estando
muy por encima del 2% de la CM. La evolucién de los precios de las manufacturas para la CM es
comparativamente mejor a la de Espaiia, manteniendo de forma casi constante un diferencial con
Espafa de cinco décimas en su tasa anual, aumentando a seis décimas en el 2001.

En un estudio desglosado de la inflacion en el los bienes manufacturados, distinguiendo entre
bienes duraderos y no duraderos, podemos identificar que el causante del mejor comportamiento
en precios son los bienes no duraderos, y dentro de estos el calzado y el vestido.

Los precios de los servicios excluyendo turismo (SER-T) crecieron en Abril un 0,3%, al igual que
en Espaiia, frente a nuestra prediccion de 0,4%. La tasa interanual queda en el 4,2%, por encima
del 4,1% registrado en el conjunto nacional, estrechandose el diferencial entre CM y Espafia. Esta
evolucién desfavorable en la CM se hace especialmente relevante al tratarse de una economia
muy tercializada, y representar los precios de los servicios una parte importante del ndcleo
inflacionista. Las expectativas para este sector, situan su tasa media en 4,3% para el 2001, frente
al 3,7% registrado en el 2000. Situacion que empeora los precios relativos de los servicios con
Espaiia en el 2002 con unas tasas anuales medias de 4,3% para Madrid y 3,8% en Espaia.

Resulta de interés un estudio comparado sobre los mercados de bienes y servicios que componen
la inflacién tendencial. Las crecientes expectativas inflacionarias sobre los servicios unida a la
evolucion a la baja en el precio de las manufacturas, crean una potencial causa de presién sobre
la inflacién en bienes en la Comunidad de Madrid. (Véase graf.7)

La evolucién de la inflacion residual que agrega alimentos no elaborados y energia, ha venido
caracterizado por las innovaciones a la baja que se han producido en ambos componentes.

Los precios de los alimentos no elaborados han registrado un tasa mensual de negativa de 0,3%
en contraste con Espafa donde crecieron un 0,2% mensual. La evolucidon mensual ha sido
consecuencia de la caida tras varios meses de subida de los precios de las carnes: la carne de
cerdo y ave tuvieron tasas mensuales negativas 2,1% y de 1,5% respectivamente.




Gréfico 7 Gréfico 8

INFLACION SUBYACENTE EN BIENES Y INFLACION SUBYACENTE Y RESIDUAL EN
SERVICIOS C.DE MADRID
EN C.DE MADRID
™ e "
5 5

Inflacién residual

SERVICIOS

IPC GENERAL

IR \ ./ BIENES NO ALIMENTCIOS 1 1 0
. NIENERGETICOS

1997 1998 1999 2000 2001 2002 ) ) ’ ’
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Fuente: INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracion: 23 de Mayo de 2001

El componente energético crecié un 1,6% mensual frente al 2% previsto. En el conjunto nacional
la energia creci6 a una tasa de 1,8%. Nuestras previsiones para el préximo mes incluyen subidas
en el precio de los carburantes mayores a las previstas anteriormente, lo que motiva una revisién
de este componente del 1,6% al 2,3% para Mayo.
’L)":;jfs"’t'a";‘;’:;“agdﬂd A pesar de que el dato para la CM ha sido mas favorable de lo esperado, la previsién para el
en Mayo es de 0,5%. Proximo mes aumenta del 0,42% previsto anteriormente al 0,55%. Esta revision al alza es
motivada por la inflacién residual donde se estiman subidas en los carburantes.

Con los datos de Abril, las expectativas de inflacion, expresadas como la tasa de variacion media
del indice general, quedan en 3,8% para el 2001 y 3,4% para el 2002. (Las predicciones
mensuales y anuales se encuentran en los cuadros A8A y A8B en el apéndice).

En el cuadro 18 se pueden observar las tasas medias anuales predichas para los distintos
componentes del IPC de la Comunidad de Madrid.
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Cuadro 18
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO EN la Comunidad de Madrid
Predicciones
1998 1999 2000 2001 2002
Inflaciéon Tendencial 2.0 1.9 2.5 3.5 3.5
AE-X 1.0 0.3 1.1 3.9 3.2
MAN 1.2 0.9 1.6 2.2 2.2
BENE-X 1.1 0.7 14 2.7 25
SER-T 29 3.1 3.7 4.3 4.3
Inflaciéon Residual 0.8 2.6 6.4 438 31
XT 4.9 7.2 2.5 3.9 4.3
ANE 2.3 0.7 3.8 6.8 3.9
ENE -3.7 3.1 13.3 2.2 1.6
IPC general 1.7 21 34 3.8 34

(*) Puede encontrarse una informacion mds detallada en los cuadros ASA y A8B

Fuente: INE & Instituto Flores de Lemus
Fecha de elaboracién: 23 de mayo de 2001
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I1l. ANALISIS DEL MERCADO BURSATIL ESPANOL
42 ENCUESTA DE CONSENSO ECONOMICO Y FINANCIERO (Mayo 2001): Resultados

Ficha técnica

100 encuestados

75 respuestas

Periodo: 7 de mayo al 18 de mayo

Finanzas Patrimoniales SGC

El Nuevo Lunes - El Siglo

Instituto Flores de Lemus - Universidad Carlos |

Direccién: Pablo Gaya

Coordinacion: Vera Castelld, Edurne Santamaria y Lorena Aznarez.

La cuarta edicién de la Encuesta de Consenso Econémico y Financiero se ha realizado entre el 7 de mayo y el
18 de mayo con el objetivo de averiguar las perspectivas econémicas y financieras de los agentes econémicos
durante el segundo semestre de 2001.

Dicha encuesta se ha dividido en cuestiones basicas y coyunturales. Las primeras tienden a ser fijas y acumulan
valor histérico, mientras que las segundas se corresponden con los temas de mas urgente actualidad.

RESUMEN EJECUTIVO

Lo primero a destacar son las flojas perspectivas que demuestran tener los encuestados acerca del sector
inmobiliario. Los fondos de inversidon, por el contrario, han recuperado gran parte del terreno perdido en 2000.

La renta variable sigue dominando en las carteras, pero con un mayor peso si cabe, lo cual demuestra confianza
en el futuro econémico y un perfil mas agresivo del inversor promedio.

Todas las estimaciones sobre indices bursétiles a cierre de afo son positivas frente al valor a 18 de mayo. De
entre éstos, destacan el NASDAQ con una revalorizacion estimada del 22% y el IBEX y CAC40 con una
ganancia del 11% a cierre de afio.

La estimacidn del valor del tipo de interés del BCE a cierre de afo es del 4% (un 15% de los encuestados
considera que dicho tipo descendera del 4%).

La estimacién del tipo de la Reserva Federal a cierre de afio es del 3,6% (un 85% lo sitGa por debajo del 4%).

Por sectores econdmicos, los encuestados desconfian definitivamente y de manera clara de los titulos de
tecnologia y comunicacién. Siguen prefiriendo a los bancos y a las constructoras. Ciclicos, manufacturas y
alimentacion siguen en el pelotén de cola de las preferencias inversoras.

En cuanto asignacién de activos de manera geogréfica, Europa pierde lustre a favor de EE.UU. Sin embargo, el
“viejo continente” se mantiene como area preferida. Iberoamérica, junto con Asia y Jap6n siguen subiendo
ientamente en las preferencias.

El valor estimado de la cotizacién del délar contra el euro a cierre de aiio es 0,97. Un 40% de encuestados
considera que la politica de tipos de interés del BCE es mala o muy mala.

La percepcién general acerca de la situacién econémica en Europa es cada vez menos positiva, pese a que un
68% de los encuestados la consideran estable. En el caso estadounidense, un 20% descarta en absoluto una
recesion y, en términos generales, mejora la percepcién econémica de ese pais.

Las empresas “punto com” siguen sin ser deseadas en un 65% de los casos. Se espera que la crisis bursatil
provocada en gran parte por la caida de los valores tecnolégicos tarde en remontarse 15 meses. Sin embargo, un
55% de los encuestados admite tener una cuenta abierta en una institucién financiera a través de Internet.
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Por dltimo, se admite que la situacién politica en Espaia puede influir en la economia y el Gobierno recibe en
esta ocasién una nota del 5,8 con un 20% de suspensos.

BASICAS

1. Segun su criterio, Ud. comprondria su cartera de valores con la siguiente asignacién de activos (fondos de
inversién, renta variable directa, renta fija, derivados, depésitos bancarios, inmuebles y arte):

Producto/Asignacién media Mayo 2001 Nov. 2000
Fondos de Inversién 40.7% 31.4%
Renta Variable Directa 25.0% 26.1%
Inmuebles 8.7% 17.0%
Renta Fija 10.5% 10.4%
Depésito Bancario 7.9% 7.9%
Derivados 5.2% 3.6%
Arte 0.8% 3.6%

*El resultado no tiene que sumar 100%

Frente a la encuesta anterior

0,80% g0 existen varios datos que hay que
5,20% resaltar. El primero quizés sea la
notable caida de la preferencia

7,90% @ Fondos de hversion por invertir en bienes

0 : inmuebles, pasando su
e #0,70% . ?ﬂ:mebf:m S asignacioén dentro de una cartera
8,70% Dnenta Fia modelo del 17% al 8,7%.
:De oSelio Bancario Posiblemente se esté

25.00%  Detivacos percibiendo por parte de los

' - inversores una futura

md desaceleracion de precios en

este mercado. Por el contrario,
la ponderacién en fondos de inversiéon se ha visto incrementada después de la caida experimentada en la
encuesta de febrero donde se recogia el desencanto de la evolucién de 2000. Los depésitos bancarios, que
aumentaron mucho en febrero, se han quedado estancados en el 7,9%. La inversién en renta variable directa
apenas varfa, alcanzando una ponderacién media del 25%.

Por dltimo las inversiones marginales no varian su ponderacién en gran manera, aunque el uso de derivados en
la gestién de las carteras parece estar aumentando (5,2% frente a 3,6%). La inversién en arte sigue siendo una
opcién muy poco considerada para la gran mayoria de los encuestados.

2. En la actualidad, jcémo distribuiria Ud. el riesgo inversor de una cartera de valores con los siguientes
activos (renta variable, renta fija, depésitos)?

Los valores medios y méas seleccionados son los siguientes:

Inversion Mayo 2001 Febrero 2001
Renta Variable 54.7% 51.6%
Renta Fija 28.5% 34.0%
Depésitos 16.7% 14.4 %

La ponderacién de la renta variable en una cartera modelo ha vuelto a los niveles de la encuesta realizada en
noviembre de 2000 donde también se alcanzaba el 54% del total de la cartera. La renta fija disminuye su
proporcién hasta el 28%, un nivel inferior al registrado incluso en noviembre de 2000.
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Los inversores parecen sentir con mas confianza la evolucién futura de la renta variable segiin demuestran estas
cifras. Los depésitos bancarios aumentan al 16% su ponderacién.

3. Situacién a 31-12-2001 de los siguientes activos e indices bursitiles:

Indice o activo Valor Estimadoa | Valor a 18-5 Variacion
31-12-2001 2001

TIR Bono 10 afios 4.83% 5.37% -10.1%
IBEX-35 10.820 9.728 11.2%
Dow Jones 11.334 11.301 0.3%
NASDAQ 2.695 2.198 22.6%
CAC-40 6.279 5.638 11.4%
FTSE-100 6.149 5.915 4.0%
DAX Xetra 6.775 6.186 9.5%

Todas las estimaciones de cierre de ejercicio desde la fecha actual son positivas como se puede observar en el
cuadro adjunto.

En la anterior encuesta, el IBEX era el indice europeo con mejor comportamiento estimado y esta cumpliendo
con las expectativas en lo que va de ejercicio. Se estimé en el anterior informe una revalorizacién a mediados
de 2001 para el IBEX del 16%, s6lo superada por la del NASDAQ (22%).

En las estimaciones del actual informe para cierre de afio, se sigue destacando el comportamiento del NASDAQ
junto con el del IBEX y el CAC40 con revalorizaciones positivas del 22% y 11% respectivamente desde el 18
de mayo. Del indice del que menos se espera es el Dow Jones, algo contradictorio con la evolucién estimada
del NASDAQ.

Con respecto al IBEX, el valor maximo y minimo es de 12.000 y 10.000 respectivamente a cierre de ejercicio. La
moda es de 11.000.

4. ;Cudl seri el tipo de interés del Banco Central Europeo a 31-12-012

Tipos BCE a cierre 2001 4,05% (valor medio de las respuestas)
Tipos a 31-12-2001 Porcentaje
3.50% 5%
3.75% 10%
4.00% 55%
4.25% 20%
4.50% 10%

En la anterior encuesta de febrero de 2001, los encuestados consideraban en un 56% de los casos que el BCE
bajaria una vez los tipos en 2001 y en un 36%, que lo haria en dos veces. En un 36% de los casos, se
consideraba que el tipo a cierre de afo seria del 4,5% y en un 40% de los casos, que alcanzaria el 4,25%. A
mayo de 2001, el BCE ya ha procedido ha reducir una vez en 25 puntos basicos su tipo de interés hasta el 4,5%.

En la encuesta actual, un 55% de los casos considera que el tipo de referencia del BCE a cierre de afo sera del

4%, 50 puntos bésicos por debajo del nivel actual. Un 15% de los casos sitdia a los tipos europeos por debajo
del 4% a cierre de 2001.
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5. 3Cual sera el tipo de interés de la Reserva Federal a 31-12-012

Tipos R.Federal a cierre 2001 3,63% (Valor medio de las respuestas)
Tipos a 31-12-2001 Porcentaje
3.00% 5%
3.25% 10%
3.50% 30%
3.75% 40%
4.00% 10%
4.25% 5%

La Reserva Federal ha procedido con una politica agresiva de reduccién de tipos de interés para activar la parada
economia norteamericana y ha reducido su tipo de referencia en 2 puntos porcentuales en lo que va de ejercicio
actual.

En la anterior encuesta, un 40% y un 32% de los casos respectivamente situaban los tipos de la Reserva Federal
en el 5,50% y en el 5,25% a cierre de 2001. El caso mas bajo contemplado era cerrar el ejercicio con un tipo
del 4,75% (8% de las observaciones).

Las expectativas en la actual encuesta sitian a los tipos en un porcentaje del 80% por debajo del 4% a cierre de
2001. Un 10% incluso los sitda en el 3,25% a cierre del actual ejercicio y en el 3% (5% de los casos).

6. ;Cudles son los sectores de inversion en los que se apuesta durante el segundo semestre de 2001 (1 el sector
mas preferido y 8, el menor preferido)?

Sector Eleccién Eleccién
Promedio Promedio
May-2001 Feb-2001
Eléctrico y energia 2.55 2.84
Bancos 2.30 1.96
Construcciéon 2.60 3.66
TMT (teleco, medios, nuevas tecn.) 4,25 1.96
Autopistas 4.40 3.68
Alimentacién 6.25 4.48
Ciclicos 6.65 4,08
Manufacturas 7.00 4.48

Finalmente parece que los inversores han rebajado sus preferencias, y de manera drastica, por los valores TMT
que han pasado de tener una valoracién de 1,96 en febrero de 2001 a otra de 4,25 en mayo de 2001. Es, como
se puede observar, una rebaja importante.

Los bancos siguen siendo el sector preferido y los menos deseados siguen siendo alimentacién, ciclicos y
manufacturas, pero con una peor consideracién, quizds como consecuencia de fenémenos como los de las
“vacas locas” y la desaceleracién econémica global. El sector energético y la construccién siguen al sector
bancario como activos preferidos.

7. Cuéles son los valores mas recomendables de la bolsa espaiiola para el segundo semestre de 20012

Telefénica
Unién Fenosa
Repsol
Endesa

BSCH
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8. En cuanto a la asignacién de activos, ;c6mo distribuiria su cartera ideal por areas geograficas?

Areas Mayo-2001 Feb-2001
Europa 12 38.7% 54.8%
EE.UU. 32.2% 23.1%
Reino Unido 6.7% 7.0%
Japén 8.2% 5.1%
Latinoamérica 5.7% 4.9%
Europa del Este 3.2% 3.4%
Asia (ex - japén) 4.2% 1.7%

*E| resultado no tiene que sumar 100%

Posiblemente influenciados por los Gltimos datos positivos provenientes de EE.UU., sobre todo en lo referente a

4,20%
3,20%

may-01

la evolucién de los precios en este pais, los
encuestados aumentan sus preferencias por
EE.UU. frente a los datos de la anterior

m Europa 12 encuesta.
l0% @ EE.UU.

8,20% 38.70% g Reino Unido Como reverso, la clara elecciébn que en la
6.70% o Japon anterior encuesta suponia Europa como destino
; - de las inversiones ha experimentado un vuelco
mLatkoanricy en la actual encuesta ya que un 38% de la
32,20% m Europa del Este inversién de una cartera modelo seria invertida
mAsia (ex - japon) en Europa frente a un 54% de hace apenas tres

meses. Pese a todo, Europa se mantiene como
area preferida por los encuestados.

Japén parece ganar algo de terreno en la asignacién de activos y Latinoamérica sigue ascendiendo encuesta tras
encuesta. Asia, de igual modo que Jap6n, aumenta su ponderacién en la actual encuesta.

9. Diganos cudl espera serd la cotizacion del $/euro a finales de 2001:

Mayo-2001
Valor medio 0.97
Valor maximo 1.10
Valor minimo 0.85
Moda 0.95

La prevision para 31-12-01 fue de 0,98%/euro en la encuesta realizada en febrero. En la encuesta actual el valor
previsto se sitGa en 0,97$%/euro. Desde la cotizacién a dia 18 de mayo, dicha estimacién supone una
revalorizacién del 11,5% a favor del euro.

10. La calificacién de la actuacién en materia econémica del partido en el poder es, segtn su criterio, de:

Valoracién de 0 a 10.

Encuesta Mayo-2001 Encuesta Feb-2001
Valor medio 5.8 5.9
Valor maximo 8 8
Valor minimo 4 2
Moda 6 7
% Suspensos 20% 16%

La nota al Gobierno ha ido descendiendo desde la segunda encuesta de noviembre de 2000. Como se puede
observar en el cuadro adjunto, la nota media alcanza el 5,8, frente al 5,9 de hace tres meses. El porcentaje de
suspensos también ha aumentado al 20%.
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COYUNTURALES

11. 3Qué opinién le merece la politica de tipos de interés del BCE?

Muy buena 0%
Buena 0%
Normal 60%
Mala 30%
Muy mala 10%

Uno de los debates econémicos actuales se centra en la credibilidad de las politicas del Banco Central Europeo.
Segan los datos recopilados, la politica seguida por el BCE en relacion con los tipos de interés no parece
despertar entusiasmo, aunque un 60% de los encuestados la considera normal. Sin embargo, el 40% restante la
calibra de mala o muy mala. Ningln encuestado la considera buena o muy buena.

12. ;Cudl es su percepcion del ciclo econémico de los paises que componen el Euro en los préximos seis

meses?
Encuesta Encuesta
Mayo-2001 Feb-2001
Crecimiento alto 0% 4%
Crecimiento estable 68% 92%
Préximo a crecimiento cero 21% 4%
Recesion 11% 0%
Depresion 0% -

Se aprecia claramente la percepcion general de desaceleracion econémica puesto que un 4% de los encuestados
consideraba la posibilidad de crecimiento econémico alto para los paises “euro” en febrero y en la actualidad
dicho grupo no recibe ninguna observacion.

Por el contrario, no parece atisbarse una depresién en ciernes y los encuestados que pronostican una recesion
en los proximos meses s6lo agrupan el 11% de los casos. “Crecimiento estable” con un 68% de los casos agrupa

la mayoria de las respuestas.

13. Invertiria ahora en una empresa punto.com

Encuesta Mayo-2001 Encuesta Feb-2001
Si 35% 32%
No 65% 68%

No existe gran diferencia entre la encuesta de febrero y mayo respecto a esta pregunta. Aproximadamente uno
de cada tres encuestados si invertiria en una empresa punto com.

14. Cuando cree Ud. que se tardara en recuperar lo perdido en bolsa durante 2000.

El periodo de recuperacién de la crisis bursatil provocada por el hundimiento de las empresas “punto com”
parece haberse ampliado en la presente encuesta frente a la anterior. Asi, por ejemplo, en febrero, el 68% de los
encuestados consideraban que la recuperaciéon como maximo tardaria un afio en completarse. En mayo, el valor
medio de recuperacion se sitla en 15 meses desde esta fecha. Como maximo, el periodo alcanza los 24 meses.
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Encuesta Feb-2001

Tres meses 4%

Seis meses 32%

Un aio 32%

Dos afos 2%

Otro periodo... 16%

(en meses) Encuesta Mayo-2001
Valor medio 15.5

Valor maximo 24

Valor minimo 8

Moda 12

15. Segun su percepcion, EE.UU. se encamina a una recesion:

Encuesta Mayo-2001 Encuesta Feb-2001
Con toda seguridad 0% 0%
Probablemente 15% 19%
No es probable 65% 80%
En absoluto 20% 1%

Ni en febrero ni en mayo se contempla con “seguridad” la posibilidad de recesi6n en EE.UU.. En la actual
encuesta, el porcentaje mas significativo es el que corresponde a la respuesta “en absoluto” con un 20%, ya que
hace tres meses sélo congregaba un 1% de respuestas. Segun los datos, la percepciéon de cudl es la situacién de
la economia americana ha mejorado en los altimos meses.

16 ;Tiene Ud. algun tipo de cuenta en un banco o entidad financiera por Internet?

S 55%
NO 45%
NS/NC 0%

En esta nueva pregunta se observa que el ndmero de usuarios de Internet en relacién con los servicios
financieros es importante y supera el 50% de la muestra, lo cual supone un dato significativo. Sin embargo, no
se deben extrapolar conclusiones concluyentes sobre este dato.

17. ;Qué ventajas le reporta utilizar una entidad de servicios financieros por internet?

Menos comisiones

Comodidad

Rapidez en el servicio

18. ; La situacién politica en Espaia puede, bajo su punto de vista, influir en la evolucion econémica del pais?

Elegir s6lo una opcién

Si 60%
No 40%
NS/NC 0%

Es indudable que las recientes elecciones al Palamento Vasco han sembrado un cierto poso de inquietud sobre
un eventual proceso de autodeterminacion que puede verse reflejado en la victoria del SI con un 60% de los
casos. Sin este condicionante, no pareceria probable una situacion semejante.
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CuADRO A1A

Metodologia: Andlisis por COMPONENTES para la inflacién en Espaiia

AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES BASICOS

COMPONENTES BASICOS

_AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES BASICOS

(

IPSEBENE
82.20%
1+243+4+5

v

INFLACION

SUBYACENTE
SE CALCULA SOBRE
EL IPSEBENE

BENE
48.16%
1+2+4

,

AE
15.79%
1+4

(1) AE-X
12.64%
IPC de alimentos elaborados
excluyendo aceites, grasas y
tabaco.

(2) MAN

32.37%

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

(3) SERV-T

33.02%

IPC Servicios excluyendo los
paquetes turisticos

@)X
3.15%
IPC de aceites, grasas y tabaco

T
1.02% :
IPC de los paquetes turisticos

(6) ANE
8.93%
IPC de alimentos no elaborados

(7) ENE
8.87%
IPC de bienes energéticos

BENE-X
45.01%
1+2

R
21.27%
> 4+5+6+7

J

INFLACION

RESIDUAL
SE CALCULA SOBRE R

)

\

IPSEBENE-X-T
78.03%
1+2+3

¥ J
INFLACION

TENDENCIAL
SE CALCULA SOBRE
IPSEBENE-XT

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

v
INFLACION

CALCULADO
SOBRE IPC

IPC =0.1264 AE-X +0.3237 MAN +0.3302 SERV-T +0.0315 X + 0.0102 T + 0.0893 ANE + 0.0887 ENE

(ponderaciones 99)

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




Cuabpro A1B

TABLEAI1B

Metodologia: Andlisis por SECTORES para la Inflacién en LA UM
Methodology: Analysis of MU inflation by SECTORS

AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES BASICOS
BASIC COMPONENTS AGGREGATES

COMPONENTES BASICOS
BASIC COMPONENTS

r (

BENE
44.411%
1+2

IPSEBENE
82.538%
1+2+43

INFLACION
RESIDUAL /
RESIDUAL {
INFLATION
17.462%

L 4+5

\

INFLACION SUBYACENTE (SE CALCULA SOBRE EL IPSEBENE)
CORE INFLATION (@t IS CALCULATED ON THE IPSEBENE INDEX)

(1) AE
12.309%
IPCA de alimentos elaborados / HICP Processed Food

(2) MAN
32.102%
IPCA de manufacturas / HICP Non Energy Industrial Goods

(3) SERV
38.127%
IPCA Servicios / HICP Services

(4) ANE
7.981%
IPCA de alimentos no elaborados / HICP Non processed Food

(5) ENE
9.481%
IPCA de bienes energéticos / HICP Energy

IPCA =0.12309 AE +0.32102 MAN + 0.38127 SERV + 0.07981 ANE + 0.09481 ENE

Fuente / Source: EUROSTAT & Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos III



Elaboracion / Elaborated by: Rebeca Albacete

albacete@est-econ.uc3m.es

Cuadro A2

ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA DE INFLACION MENSUAL DE ABRIL DE 2001 EN LA ZONA EURO Y EN LA UNION EUROPEA]
FORECAST ERRORS IN THE MONTHLY INFLATION RATE FOR APRIL 2001 IN THE EUROZONE AND IN THE EUROPEAN UNION

Table A2

Crecimiento Crecimiento Anual Intervalos de
Pesos 2001 UM Pesos 2001 UE Mensual Prediccién Confianza al
Observado Observado C 8f(_);/o
onjiagence
Weights 2001 MU|  Weights 2001 EU M;’;’;‘;";‘:‘e Forecast | 2° s"":::"""“’ Intervals at
30%

Espaiia /
Spgin 104.44 0.44 0.47 4.04 +0.15
Alemania /
Germany 309.08 0.28 0.37 2.88 10.29
Austria 32.70 0.38 -0.08 2.50 +0.37
Bélgica /
Belgium 33.50 0.93 -0.38 2.93 1032
Finlandia /
Finland 15.90 046 0.16 2.82 10.37
Francia /
France 205.46 0.57 0.12 2.02 10.20
Grecia /
Greece 24.28 1.09 0.53 3.70 +0.78
Holanda / 5 +
Netherlands 52.52 0.71 0.35 5.28 10.33
Irlanda/
Irland 11.72 0.79 0.66 425 10.30
Italia /
Ttaly 187.00 0.36 0.39 2.97 10.23
Luxemburgo / 246 +
Luzembourg 4 0.37 0.20 2.72 10.32
Portugal 20.94 0.62 0.94 4.61 10.66
UM11/12 */ +
MU11/12% @ 1000 790.56 0.46 0.31 293 10.12
UM12/12 **/
MU12/12** 1000 790.56 0.46 - 3.02 10.12
Dinamarca /
Denmark 14.05 0.54 0.23 2.59 +0.27
Reino Unido /
United 176.77 0.57 0.36 1.14 10.33
Suecia /
Sweden 18.62 1.03 0.03 2.97 0.50
UE-15/
EU-15 1000 0.55 0.31 2.64 1+0.11

* 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

(1) NOTA: error de agregacién 0% /

(1) NOTE: aggregation error 0%

Fuente: / Source: EUROSTAT & IFL
Fecha:16 de mayo de 2001. / Date: May 16, 2001



Elaboracion / Elaborated by: Rebeca Albacete
albacete@est-econ.uc3m.es
Cuadro A3 Table A3
ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA DE INFLACION DE ABRIL 2001 POR SECTORES EN LA UM
FORECAST ERRORS IN THE MONTHLY INFLATION RATE FOR APRIL 2001 BY SECTORS IN THE MU

Crecimiento Crecimiento
Pesos 2001 mensual Prediccion anual w:}f"’zlzl‘:o%
observado observado
Observed Annual
Weights 2001 Monthly Forecast Growth ing:ﬁd:t";;%
Growth QObserved
IPCA Alimentos elaborados / HICP Processed Food 123.09 0.37 0.17 2.58 + 0.14
IPCA Manufacturas / HICP Non Energy Industrial Goods 321.02 0.19 0.16 1.46 + 0.10
IPCA Bienes elaborados no energéticos /HICP Non Energy Processed Goods 444.11 0.24 0.16 1.77 + 0.09
IPCA Servicios / HICP Services 381.27 0.37 0.10 2.33 + 0.14
INFLACION SUBYACENTE / CORE INFLATION® 825.38 0.28 0.13 2.00 + 0.08
IPCA Alimentos no elaborados / HICP Unprocessed Food 79.81 1.71 1.06 7.33 + 0.46
IPCA Energia / HICP Energy? 94.81 1.01 -0.10 7.87 + 0.60
INFLACION RESIDUAL / RESIDUAL INFLATION® 174.62 1.30 0.41 7.55 + 0.39
INFLACION GLOBAL / GLOBAL INFLATION® 1000 0.46 0.18 2.93 + 0.09

(1) error de agregacion de -0,02% / aggregation error -0.02%
(2) error de agregacion de -0,04% / aggregation error -0.04%
(3) error de agregacion de -0,02% / aggregation error -0.02%

4) error de agregacion de -0,03%/ aggregation error -0.03%

Fuente / Source : EUROSTAT & IFL
Fecha: 16 de mayo de 2001 / Date: May 16, 2001



Elaboracién / Elaborated by: Rebeca Albacets
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Cuadro Table AgA
chcaceor CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAISES DE LA UM ¢ Lagged.
— HARMONIZED CPI (HICP) ANNUAL GROWTH FOR MU COUNTRIES @
Poud./ Toea 1 I m v v v v v X X Xt x| TRVt A s @)
uMz avrz| Ueissors | Rete 0/ /00 e
IPCA Espaila 10.44% 2000 29 3.0 3.0 3.0 32 35 37 3.6 37 4.0 4.1 4.0 35
Spain HICP 2001 3.8 4.0 4.0 4.0 4.3 43 39 39 38 3.7 34 35 39
. 2002 3.7 3.6 3.5 34 3.1 3.0 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.1 3.2

IPCA Alemania 30.91% 2000 1.9 2.1 2.1 1.6 1.5 20 2.0 1.8 2.6 24 2.6 23 2.1
Germany HICP 2001 2.2 2.5 2.5 2.9 3.7 25 2.4 2.5 1.9 21 2.0 2.1 24

2002 2.1 1.9 1.8 1.7 0.9 1.6 1.6 1.6 1.6 1.7 1.7 1.7 1.7
TPCA Austria 3.27% 2000 14 2.0 2.0 1.8 1.6 24 2.0 1.9 23 22 23 1.8 2.0
| Anstria HICP 2001 22 1.8 1.9 2.5 25 2.3 24 23 2.2 2.2 2.2 2.3 22

2002 2.2 2.3 2.2 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.2
IPCA Béigica 335% 2000 0.3 2.1 25 2.3 24 30 1.7 3.5 39 3.7 37 3.0 27
Belgium HICP 2001 2.7 2.5 22 29 34 35 4.2 34 3.0 2.9 3.1 33 3.1

2002 4.3 3.8 3.8 34 3.2 3.0 3.0 2.9 2.9 3.1 3.0 3.0 33
IPCA Finlandia 1.59% 2000 23 2.7 3.2 25 2.7 31 29 29 34 34 33 29 3.0
Finland HICP 2001 29 2.7 2.5 2.8 2.6 25 29 29 24 24 2.6 28 2.7

2002 2.9 2.6 2.4 2.2 2.2 2.1 2.2 23 2.0 2.1 2.1 2.2 2.3
IPCA Francia 20.55% 2000 1.7 1.5 1.7 14 1.6 19 2.0 2.0 23 2.1 2.2 1.7 1.8
France HICP 2001 14 1.4 1.4 2.0 2.6 1.9 2.0 1.9 1.4 1.6 1.5 1.6 1.7

2002 2.1 2.0 2.0 1.8 1.1 1.6 1.7 1.7 1.6 1.7 1.7 1.6 1.7
IPCA Holanda 5.25% 2000 1.6 1.5 1.6 1.7 2.0 2.5 2.8 2.5 29 32 29 29 23
Netherlands HICP 2001 4.5 4.9 4.9 53 5.2 5.0 4.9 5.0 4.9 4.8 4.9 4.9 4.9

2002 4.5 4.4 4.4 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3
IPCA Irlanda 117% 2000 44 4.6 5.0 5.0 5.1 54 59 5.7 5.5 6.0 6.0 4.6 53
Ireland HICP 2001 39 39 4.1 4.3 4.3 42 4.1 4.0 4.0 39 39 4.1 4.0

2002 4.3 4.3 4.3 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2
IPCA Italia 18.70% 2000 2.2 2.4 2.6 24 2.5 27 2.6 2.6 2.6 2.7 29 2.8 2.6
Ilaly HICP 2001 2.7 2.7 2.6 3.0 2.8 2.7 2.7 2.8 2.6 25 23 24 2.6

2002 2.4 2.3 2.2 2.0 2.0 1.9 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.1
IPCA Luxemburgo 0.25% 2000 35 2.6 3.0 3.2 29 44 4.7 37 4.2 43 4.5 43 3.8
Laxembourg HICP 2001 2.9 2.9 3.0 2.7 2.9 21 2.9 2.6 2.2 2.1 21 2.0 25

2002 3.5 2.8 2.5 2.3 24 1.9 2.3 2.2 2.0 1.9 1.9 1.9 2.3
IPCA Portugal 2.09% 2000 1.9 1.6 14 1.9 24 2.8 33 36 3.6 3.7 3.6 3.8 2.8
Portapal HICP 2001 44 49 5.1 4.6 4.4 42 3.9 38 39 3.8 3.7 3.7 4.2

2002 3.4 3.3 3.2 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 33 3.3 3.3 3.3
IPCA Grecia 2.43% 2000 24 2.6 2.8 2.1 2.6 22 2.6 29 3.0 38 4.0 37 29
Greece HICP 2001 32 35 3.2 3.7 38 39 4.0 4.0 38 3.7 3.6 3.6 3.7

2002 3.8 3.8 3.6 3.4 3.4 3.5 3.6 3.6 3.4 33 3.3 3.2 3.5
UM IPCA 100.00% 2000 1.9 2.0 2.1 1.9 1.9 24 2.3 23 2.8 2.7 2.9 2.6 23
HICP MU 79.06% | 2001 2.4 2.6 2.6 29 34 2.7 2.7 2.7 24 2.5 23 24 2.6

2002 2.7 2.5 2.4 2.3 1.9 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.3
. LaasTiL reficts kow cautbion - e 0 pewcios cow acis meses de rowaso respecto 2 Jos crecimientos measales, por 1o que o8 mocesario analizar TR ek e ol ot e 8 Bl il S5 ol S P, B L e £ vl oo ot
s prodicciones pars cvaliar of momesto iaflaciasisls preseate. e curvent Sammon.
(1) 123 cifras wa negrills som predicsiones {1) Figmres in bokd tope are forecastad vetves.
(2) Tama de crecimiento del nivel medio de W 380 oo reapecio al 380 asterior. (2} Aol averege rate of growsh.
FUETTET SourceE”
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Cuadro AAC Table A4C
CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAISES DE LA UM
HARMONIZED CPI (HICP) MONTHLY GROWTH FOR MU COUNTRIES Y
Poad, g ;:: I o m v v i vi v KX X xI I | o mon Doyt

IPCA Espafia 10.44% 2000 04 0.2 0.5 04 0.2 0.3 0.6 0.4 04 0.2 0.3 03 4.0
Spain HICP 2001 02 04 0.4 0.4 0.5 0.2 0.3 0.3 03 0.1 0.0 04 35

2002 0.4 0.2 0.4 0.3 0.1 0.1 0.3 0.4 0.3 0.1 0.0 0.4 3.1
IPCA Alemania 3091% 2000 04 04 0.2 -0.1 -0.1 0.7 0.5 -0.2 0.5 -0.3 0.3 0.1 23
Germany HICP 2001 03 0.7 0.2 0.3 0.7 -0.5 04 -0.1 -0.1 -0.1 0.2 0.2 2.1

2002 0.3 0.4 0.1 0.2 -0.1 0.2 0.3 -0.1 -0.1 0.0 0.2 0.2 1.7
IPCA Austria 327% 2000 -0.4 0.8 0.1 -0.2 -0.1 04 -0.3 0.1 0.4 0.3 0.4 0.4 1.8
 Austria HICP 2001 0.0 04 0.2 04 -0.1 0.3 -0.2 0.0 03 0.3 04 0.5 23

2002 -0.1 0.4 0.2 0.3 -0.1 0.3 -0.2 0.0 0.3 0.3 0.4 0.5 2.1
IPCA Bélgica 3.35% 2000 -1.3 20 0.5 0.2 0.3 04 -1.0 1.5 0.7 -0.2 0.2 -0.3 30
Belgium HICP 2001 -1.6 1.8 0.2 0.9 0.7 04 -0.3 0.7 04 -0.3 0.3 0.0 3.3

2002 -0.6 13 0.2 0.5 0.5 03 -0.3 0.6 0.4 -0.1 0.2 0.0 3.0
IPCA Finlandia 1.59% 2000 -0.1 0.8 0.7 0.2 0.5 04 -0.5 0.1 1.0 0.1 -0.1 -0.2 29
Finland HICP 2001 -0.1 0.6 0.5 0.5 03 0.2 -0.1 0.1 0.5 0.1 0.0 0.0 2.8

2002 0.0 0.4 03 0.3 0.2 0.2 0.0 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 2.2
IPCA Francia 20.55% 2000 -0.1 0.2 0.5 0.0 0.2 03 -0.2 02 0.6 -0.1 0.2 0.0 1.7
France HICP 2001 -0.5 0.3 0.5 0.6 0.8 -0.4 -0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 1.6

2002 0.0 0.2 04 0.4 0.1 0.1 -0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 1.6
IPCA Holanda 5.25% 2000 -0.3 0.6 1.1 0.4 0.3 0.0 -0.3 04 09 0.4 -0.1 -0.5 29
Netheriands HICP 2001 1.3 09 1.2 0.7 0.2 -0.2 -0.3 04 0.8 03 0.0 -0.4 4.9

2002 1.0 0.8 1.1 0.6 0.2 -0.2 -0.3 0.4 0.8 03 0.0 0.4 4.3
IPCA Irlanda 1.17% 2000 -0.3 08 0.6 0.6 0.7 0.5 0.0 0.5 03 0.5 0.2 -0.1 4.6
Iredand HICP 2001 -1.0 09 08 08 0.7 0.5 -0.1 04 0.3 0.4 0.2 0.1 4.1

2002 -0.8 0.9 0.7 0.7 0.7 0.5 -0.1 0.4 0.3 0.4 0.2 0.1 4.2
IPCA Italia 18.70% 2000 0.2 0.4 04 0.0 04 03 0.2 0.0 03 03 0.4 0.1 2.8
Kaly HICP 2001 0.1 0.4 0.3 0.4 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 2.4

2002 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 2.0
IPCA Luxemburgo 0.25% 2000 -0.6 1.1 0.5 0.7 0.0 1.4 -1.0 0.7 0.7 0.4 03 0.2 43
Luxembourg HICP 2001 -1.9 1.1 0.6 0.4 0.1 0.7 -0.2 0.3 0.4 0.2 0.2 0.1 2.0

2002 -0.5 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 1.9
IPCA Portogal 2.09% 2000 { -0.2 03 02 1.1 0.6 0.5 0.5 0.1 -0.1 03 0.6 0.4 38
Portugal HICP 2001 04 0.2 04 0.6 0.4 04 0.2 0.1 -0.1 0.2 0.6 03 3.7

2002 0.1 0.0 0.3 0.7 0.5 0.3 0.2 0.1 -0.1 0.2 0.6 0.3 33
IPCA Grecia 2.43% 2000 -1.3 -0.4 2.6 0.6 0.3 -0.6 -1.7 0.2 2.1 1.1 04 0.5 37
Greece HICP 2001 -1.8 -0.2 23 1.1 0.4 -0.5 -1.6 0.2 1.9 1.0 04 0.5 3.6

2002 -1.6 -0.2 2.1 1.0 0.3 -0.5 -1.4 0.1 1.7 0.9 0.3 0.4 3.2
UM IPCA 100.00% 2000 0.1 04 0.4 0.1 0.1 0.5 0.1 0.1 0.5 0.0 03 0.1 2.6
HICP MU 79.06% | 2001 -0.1 0.6 0.4 0.5 0.5 -0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 24

2002 0.1 0.3 0.3 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 2.2

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

(1) Figures in bold type are forecasted values.
(2} December over December rate of growrh.
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Cuadro MB
Indicador rerasade” RECIMIENTOS ANUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAISES DE LA UE ‘)
HARMONIZED CPI (HICP) ANNUAL GROWTH FOR EU COUNTRIES W
%";;’mum_;;' 1 I m vV VI VI VIm X X oW xm | e ®

UM IPCA 100.00% 2000 1.9 2.0 2.1 1.9 1.9 24 23 2.3 2.8 27 29 2.6 2.3
HICP MU 79.06% 2001 2.4 2.6 2.6 2.9 34 2.7 2.7 2.7 2.4 2.5 2.3 24 2.6

2002 2.7 2.5 2.4 2.3 1.9 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.3
IPCA Dinamarca 2000 2.8 2.8 3.0 29 2.8 29 2.8 22 2.7 2.8 27 23 27
Denmark HICP 1.40% 2001 23 23 22 2.6 2.7 2.6 2.8 31 2.7 2.7 2.7 2.9 2.6

2002 3.0 2.9 2.7 2.5 2.4 2.4 2.4 2.4 23 2.3 2.3 2.3 2.5
IPCA 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 0.9 08
UK HICP 17.68% 2001 0.9 0.8 1.0 1.1 1.5 14 1.4 1.6 14 15 14 15 13

2002 1.7 1.7 1.7 1.6 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 1.0 1.5
IPCA Suecta 2000 1.0 14 14 1.0 1.3 1.4 1.3 14 1.3 1.3 1.8 1.3 1.3
Sweden HICP 1.86% 2001 1.6 1.5 1.7 3.0 2.8 2.8 3.0 3.0 2.7 2.7 2.6 2.8 25

2002 2.9 2.8 2.6 2.0 2.0 2.0 2.1 2.1 2.0 2.0 2.0 2.0 2.2
IPCA UE-15 2000 1.7 19 1.9 1.7 1.7 2.1 2.1 2.0 24 25 2.6 23 2.1
BU-15 HICP 100.00% { 2001 2.2 2.3 23 2.6 31 2.6 2.5 2.7 2.4 2.3 22 2.4 2.5

2002 2.5 2.4 2.4 2.2 1.8 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.0 2.1
* LawaTLI2 refieja los camblos em el Crocimicato de log procios com seis mests e retraso respecto 2 los crocimieaios mcasiales, por o que €4 McErTio asalizar ¥ 77,13 growth e s Jantome] CRanSe 18 prices 0 months Wik ripect 1o Mo ST efes. 1l & Accessy 1o evalasse oreowst i oner 16
et prodicciones pan evalier el momento iaflacionists proscaie. oslyze corremt shustion.
1) Las cifras en megrills som prodicoiones (1) Figures in bokd type are forecustod vaiues.
2) Tasa de crecimicato del mivel psodio de wa 280 con fespecto al 3bo amterior. (2) Awsacti averape rete of growoh.
IR “SouTeET

EURUSTAL & INSTLHIITO FLURES DE LEMUS
Fecha de elaboracién: 25 de mayo de 2001 Date: May 25, 2001
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Cuadro A4D Table A4D
CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAISES DE LA UE®
HARMONIZED CPI (HICP) MONTHLY GROWTH FOR EU COUNTRIES
Tasas Anuales | Annsal Roter
o TM:_ 1 I m vV VI VI ovm X X X Xm | eeaseeeste s

UM IPCA 100.00% 2000 0.1 0.4 0.4 0.1 0.1 0.5 0.1 0.1 0.5 0.0 0.3 0.1 2.6
HICP MU 79.06% | 2001 -0.1 0.6 0.4 0.5 0.5 -0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 2.4

2002 0.1 0.3 0.3 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 2.2
IPCA Dinamarca 2000 -0.1 0.5 0.7 0.2 04 04 -0.5 -0.3 0.9 0.2 0.1 -0.2 23
Denmark HICP 1.40% 2001 -0.2 0.6 0.6 05 0.5 03 -0.3 0.0 05 0.1 0.1 0.0 29

2002 0.0 0.4 0.5 0.3 0.4 0.3 -0.3 0.0 0.5 0.1 0.1 0.0 2.3
IPCA Reino Unido 2000 -0.9 0.4 0.2 04 0.2 0.2 0.5 0.0 0.8 -0.1 03 0.0 09

UK HICP 17.68% | 2001 -0.9 03 0.4 0.6 0.5 0.1 -0.5 0.3 0.5 -0.1 0.2 0.1 1.5

2002 -0.7 0.3 0.4 0.4 0.5 0.1 -0.5 0.2 0.5 -0.1 0.2 -0.3 1.0
IPCA Suecia 2000 -0.6 0.5 0.6 -0.2 0.6 0.0 -0.6 0.1 0.9 0.2 0.1 -0.2 13
Sweden HICP 1.86% 2001 -0.3 04 0.8 1.0 0.4 0.0 -0.3 0.0 0.7 0.2 0.0 0.0 2.8

2002 -0.2 0.3 0.5 0.5 0.3 0.0 -0.3 0.1 0.6 0.2 0.0 0.0 2.0
IPCA UE-15 2000 -0.1 0.4 04 0.2 0.1 04 0.0 0.0 0.6 0.1 03 0.0 23
EU-15 HICP 100.00% | 2001 -0.2 0.5 04 0.6 0.5 -0.1 -0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 24

2002 0.0 0.3 0.4 0.3 0.2 0.1 0.0 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 2.0

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

(1) Figures in bold nype are forecasred values.

(2} Annual average rate of growrh.

PR

Fecha de elaboracidn: 25 de mayo de 2001
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Cuadro ASA Table A5A
Indicador CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) POR SECTORES EN LA UM 2000-2001-2002 (a) ' Lagged
rerasada’ HARMONIZED CPI (HICP) ANNUAL GROWTH BY SECTORS IN THE MU 2000-2001-2002 (a) ndicatel

;,:’;‘: I n W vV VIV VIT X X XT o xu | sesMesesserre®
2000 1.0 1.0 1.0 09 1.0 1.0 1.1 1.2 1.3 12 1.4 1.4 1.1
(1) AE (12.309%) 2001 1.6 2.0 2.2 2.6 2.7 2.8 29 3.0 29 3.0 2.9 3.0 2.6
2002 2.7 23 2.2 20 2.0 2.0 20 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 21
2000 0.6 0.5 0.6 0.6 0.7 0.6 0.5 0.7 09 1.0 1.1 1.1 0.7
(2) MAN (32.102%) 2001 1.1 1.2 1.4 1.5 LS 1.6 1.8 1.7 1.6 L6 15 1.6 L5
2002 1.7 17 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 LS 1.5 1.5 15 LS 15
2000 0.7 0.6 0.7 0.7 0.8 0.7 0.6 0.8 1.0 1.0 1.2 1.2 0.8
BENE [(1)+(2)] (44.411%) 2001 1.2 1.4 1.6 1.8 L8 1.9 21 2.0 2.0 2.0 L9 20 1.8
2002 1.9 1.9 1.7 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 17
2000 1.6 1.6 L5 1.9 1.6 1.7 1.7 1.8 1.8 1.9 1.9 1.8 1.7
(3) SERV (38.127%) 2001 23 22 2.2 23 2.6 2.6 27 2.8 3.0 3.0 3.0 3.2 2.6
2002 29 3.0 3.2 2.9 3.0 3.0 3.0 30 3.0 30 3.0 3.0 3.0
2000 1.2 1.1 12 13 1.2 1.3 1.2 1.2 13 1.4 14 1.4 1.3
IPSEBEP!F ;;2;)@)"- 2 2001 1.6 1.7 1.8 2.0 22 22 24 24 24 24 24 25 2.2
2002 24 25 24 22 23 2.3 2.3 2.3 23 23 2.3 23 23
2000 -0.6 -0.1 -0.5 0.1 0.5 1.4 25 33 33 3.2 34 39 1.7
(4 ANE (7.981%) 2001 4.5 4.7 6.6 73 7.8 7.6 72 6.6 6.5 6.2 6.0 5.5 6.4
2002 53 4.6 3.0 L9 17 1.6 1.6 L6 1.6 L6 1.6 L6 23
2000 122 13.6 153 103 12.0 14.5 135 11.9 15.5 145 15.2 113 133
(5) ENE (9.481%) 2001 7.8 8.1 5.6 79 93 44 38 38 -0.4 0.0 -1.2 0.3 4.0
2002 21 0.7 0.8 -0.3 -2.8 -0.9 -1.0 -0.9 -1.0 -0.6 -0.3 -0.3 0.4
2000 5.6 6.6 73 5.2 6.2 8.1 8.1 7.8 9.7 9.1 9.6 78 16
R [@+(5)] (17.462%) 2001 6.2 6.5 6.1 7.6 8.6 58 5.4 5.1 2.7 29 2.0 2.7 5.1
2002 3.6 25 1.7 0.7 -0.8 0.2 0.1 0.2 0.1 0.4 0.5 0.5 0.8
2000 1.9 2.0 2.1 1.9 1.9 24 23 23 2.8 2.7 2.9 2.6 23
IPCA (100%) 2001 2.4 2.6 2.6 2.9 33 2.8 29 28 24 2.5 23 24 2.7
2002 2.6 24 23 1.9 1.7 19 1.9 1.9 19 L9 2.0 2.0 2.0

* La tasa T1,12 normalmente refleja los cambios fund les en el crecimiento de los precios con seis meses * T1.12 growth rate lags fundamental changes in prices 6 months wiht respect to monthiy}

;‘lle retraso specto a !os imi les, por lo que es necesario analizar sus predicciones para evaluar growth rates. It is necessary to evaluate forecasts to anallyze current situation

** En cada concepto se r;:oge 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 afio anterior (b) Annual average rate of growth

Fuente: Source:

EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha: 22 de mayo de 2001 Date: May 22, 2001
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Cuadro ASB Table A5B
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)
}‘_};_‘: I O m v VvV VI v vl IX X X XHi T;;‘:,g;‘;";j 0/171;'("'(;“" l‘)‘(’)‘;“) 0‘:’
2000 0.3 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.2 0.1 0.3 0.1 14
(1) AE (12.309%) 2001 05 0.5 0.3 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 3.0
2002 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 2.0
2000 -0.5 0.2 0.5 0.1 0.1 -0.1 -0.6 0.4 0.5 03 0.2 0.0 1.1
(2) MAN (32.102%) 2001 -0.5 0.3 0.7 0.2 0.1 0.0 -0.4 0.2 04 0.3 0.2 0.0 1.6
2002 -0.4 0.4 0.4 0.2 0.1 0.0 -0.4 0.2 0.4 0.3 0.2 0.0 ) %
2000 -03 0.2 0.4 0.1 0.1 -0.1 -0.4 0.3 0.4 0.2 0.2 0.0 12
BENE [(1)+(2)] (44.411%) 2001 -0.2 0.3 0.6 02 0.1 0.0 -0.2 0.2 04 0.2 0.2 0.1 2.0
2002 -0.2 0.3 0.4 0.2 0.1 0.0 -0.2 0.2 0.4 0.2 0.2 0.1 1.6
2000 0.1 0.5 0.0 0.3 0.1 04 0.7 0.1 -04 -0.1 0.1 0.2 1.8
(3) SERY (38.127%) 2001 0.6 0.5 0.0 0.4 0.1 0.4 0.8 0.2 -0.2 -0.1 0.1 0.3 3.2
2002 0.3 0.6 0.2 0.1 0.3 0.4 0.8 0.2 -0.2 -0.1 0.1 0.3 3.0
2000 -0.1 0.3 0.3 0.1 0.0 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 1.4
m%g;ls);)a)*-o)] 2001 0.1 0.4 0.4 0.3 0.1 0.2 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 25
2002 0.0 0.5 0.3 0.1 0.2 0.2 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 23
2000 0.8 0.5 -0.3 1.1 04 0.1 -0.2 -0.4 0.0 0.2 0.7 1.0 39
(49) ANE (7.981%) 2001 14 0.6 1.6 1.7 0.8 -0.1 -0.5 -0.9 -0.1 -0.1 0.4 0.6 55
2002 1.3 0.1 0.0 0.7 0.6 0.2 -0.6 -0.9 -0.1 -0.1 0.4 0.6 1.6
2000 1.4 1.0 24 -1.1 1.3 2.7 0.7 -0.1 43 -08 09 -1.6 113
(5) ENE (9.481%) 2001 -1.8 1.4 -0.1 1.0 2.6 -1.9 0.0 -0.1 0.1 -0.4 -0.3 0.0 0.3
2002 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.3
2000 1.1 0.7 1.1 -0.1 0.8 1.5 0.2 -02 23 -04 0.9 -0.4 78
R [@)+(5)] (17.462%) 2001 04 1.1 0.7 1.3 1.8 -1.1 -0.2 -0.5 0.0 -0.3 0.0 0.2 2.7
2002 0.5 0.0 0.0 0.3 0.2 -0.1 -0.3 -0.4 0.0 -0.1 0.2 0.2 0.5
2000 0.1 0.4 0.4 0.1 0.1 0.5 0.1 0.1 0.5 0.0 03 0.1 2.6
IPCA (100%) 2001 -0.1 0.6 0.4 0.5 0.5 0.0 0.2 0.1 0.1 0.0 0.1 0.2 2.4
2002 0.1 04 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 2.0

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

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

** Weights on Global HICP are shown in brackets

(a) Figures in bold type are forecasts

(b)December over December rate of growth

Fuente:
EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha: 22 de mayo de 2001

Source:

Date: May 22, 2001
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Cuadro AGA Table A6A

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

T

R:: I 1§ m v \{ VI Vi VI X b 4 X1 0 S it oyriniiol ot
Biextes 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
Non energy Commodities less food 2001 0.8 0.9 0.6 0.5 0.5 0.7 0.8 0.9 0.7 0.7 0.6 0.7 0.7
(C-27,3%) 2002 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8
Servicios no energéticos 2000 3.0 29 3.1 3.0 3.2 3.4 3.4 3.6 35 3.5 34 34 3.3
Nonm energy Services 2001 34 3.6 3.5 3.5 35 34 34 34 35 35 35 35 35
(5-46,3%) 2002 3.5 34 34 34 34 34 34 3.3 33 3.3 33 3.3 34
Inflacién Tendencial 2000 2.0 2.2 24 23 2.4 25 2.5 2.6 2.6 2.5 2.6 2.6 24
Core inflation 2001 2.6 2.7 2.7 2.6 2.6 2.6 2.6 2.7 2.6 2.6 2.6 2.7 2.6
(CI1-73,6%) 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 2.0 2.2 2.3 2.6 2.7 2.6 24 22 2.8 23
Food 2001 2.9 3.0 3.1 32 2.9 29 2.7 2.6 2.7 29 31 2.8 29
(F-16%) 2002 2.9 2.7 2.6 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7
Energia 2000 14.7 19.9 242 15.0 14.6 21.3 19.3 13.1 15.4 15.9 16.0 14.2 16.9
Energy 2001 17.8 13.1 6.0 10.3 13.7 8.8 8.8 11.5 7.2 6.9 6.5 7.2 9.7
(E-10,4%) 2002 38 4.5 6.6 3.6 0.5 0.3 0.7 -0.3 0.1 0.0 0.2 0.4 1.5
Inflacién Residual 2000 5.7 7.3 8.5 5.9 5.9 8.3 7.9 6.3 6.7 6.8 6.6 6.3 6.8
Residual inflation 2001 1.5 6.2 4.1 5.5 64 4.9 4.8 5.6 4.3 4.2 4.2 4.3 5.1
(RI-26,4%) 2002 3.2 3.3 4.0 3.0 1.9 1.7 1.5 1.7 1.7 1.8 1.9 1.9 2.3
IPC USA 2000 2.7 3.2 3.8 31 32 3.7 3.7 34 3.5 3.4 34 3.4 34
us crr 2001 3.7 35 2.9 3.3 34 31 31 33 3.0 3.0 30 3.0 3.2
100% 2002 2.8 2.8 2.9 2.7 2.5 24 2.4 24 2.4 24 24 2.5 2.6
(1) Las cifras en negrita 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 growth rate.
(3) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2001 sobre el nivel medio de 2000. (3) Mean level gf 200! over 2000 growrh rate.
(4) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2002 sobre el nivel medio del 2001. (%) Mean level of 2002 over 2001 growrh rate.
Fuente: Source:

BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracién: 22 de mayo de 2001. Date: May, 22nd 2001
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Cuadro AGB Table A6B
TASAS DE CRECIMIENTO MENSUALES DEL IPC USA @

US MONTHLY RATES OF GROWTH ON CPI AND ITS COMPONENTS %

;::: I i o v v VI VI v X 4 X1 X [ O s | s
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 0.5 0.3 -0.2 0.6 0.4 0.1 0.7 0.4 0.1 0.5 0.7
(C-27,3%) 2002 0.1 0.5 0.5 0.3 0.2 0.6 0.4 0.1 0.7 0.4 0.1 0.5 0.9
Servicios no energéticos 2000 0.6 0.4 0.5 0.1 0.1 0.3 0.4 0.4 0.0 0.3 0.0 0.1 34
Nom energy Services 2001 0.6 0.5 0.4 0.1 0.1 0.3 04 0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 35
(5-46,3%) 2002 0.6 0.5 0.4 0.1 0.1 0.3 04 0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 3.3
Inflacién Tendencial 2000 0.3 0.4 0.6 0.2 0.0 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3 0.1 0.1 2.6
Core inflation 2001 0.4 0.5 0.5 0.2 0.0 0.0 0.2 0.3 0.3 0.3 0.1 0.1 2.7
(CI-73,6%) 2002 0.4 0.5 0.4 0.2 0.0 0.0 0.2 0.3 0.2 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 0.1 0.1 0.0 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 04 2.8
(F-16%) 2002 0.7 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 3.4 04 -1.9 2.8 33 25 0.1 0.5 0.2 -1.3 -0.6 0.0 7.2
(E-10,4%) 2002 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 1.8 0.3 0.2 0.0 -1.2 0.5 0.2 0.4
Inflacién Residual 2000 0.4 1.2 1.6 0.4 04 23 0.3 0.8 1.3 0.3 0.2 0.2 6.3
Residual inflation 2001 1.5 0.0 0.5 1.0 1.2 0.9 0.2 0.0 0.1 0.3 0.2 0.2 4.3
(RI-26,4%) 2002 0.5 0.1 0.1 0.1 0.2 0.6 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.3 1.9
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 crt 2001 0.6 0.4 0.2 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.0 0.0 3.0
100% 2002 0.4 0.4 0.4 0.2 0.0 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.0 0.0 2.5
(1) Las cifras en negrita son predicciones. (1) Figures in bold type 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 growit rave.
(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: 22 de mayo de 2001. Date: May, 22nd 2001
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Cuadro A7A Table A7A
CRECIMIENTOS ANUALES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA 2000-2001-2002 (a)
CONSUMER PRICE INDEX, ANNUAL GROWTH RATES IN SPAIN 2000-2001-2002 (a)

Med Med
Concepto (**) Concepe | e | 1 I m v v Vi Vi vmm . KX X x1 xa | ar | ar | ar
00/99(b) | 01/00(c) } 0201(cD |
(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 3.4 3.7 4.0 4.2 4.5 4.7 4.9 5.0 5.0 50 4.2
2002 | 4.7 4.3 4.0 3.8 3.5 3.3 3.1 2.9 2.8 2.7 2.5 2.5 33
@) MAN 2000| 1.5 1.6 1.8 1.8 20 2.1 2.1 2.1 23 25 2.6 25 2.1
(32,37%) 2001 | 2.6 2.7 2.7 2.7 2.7 2.8 29 3.0 29 29 29 29 2.8
2002} 2.9 2.8 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7
BENE - X 2000 | 1.4 1.4 1.5 1.6 1.7 1.8 1.9 1.9 2.1 2.2 23 24 1.9
'+ @R)] = 45,01%)f 2001 | 2.5 2.7 29 29 30 31 33 34 34 34 34 3.5 31
20020 3.4 3.2 3.1 3.0 29 2.9 2.8 2.8 2.7 2.7 2.6 2.6 2.9
(3 SERV-T 2000 | 3.2 3.1 33 34 33 35 3.6 3.6 3.7 3.8 38 4.0 35
(33.02%) 200t [ 4.1 4.1 4.1 4.1 4.2 4.2 4.1 4.1 4.0 4.0 4.1 39 4.1
002 | 3.7 38 3.7 3.7 3.7 3.8 3.8 38 3.8 3.8 3.9 3.9 3.8
IPSEBENE-XT 2000 | 2.1 21 2.2 23 24 25 2.6 2.6 2.8 2.9 3.0 3.0 25
[+ @)+ @3)]=(78,03%)| 2001 | 3.1 33 34 3.5 3.5 KX.] 3.6 3.6 3.6 3.6 3.7 3.7 a5
2002 | 3.5 3.5 34 34 33 33 3.3 33 3.2 3.2 32 32 33
@ Xr 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 23 29 6.7 6.4 1.7 0.8 3.6 52 32 1.8 kS|
2002] 2.5 2.9 5.1 4.4 34 38 4.2 4.2 4.1 4.1 4.0 4.0 3.9
(5) ANE 2000 | 2.2 1.7 1.0 1.8 2.1 3.9 58 6.4 6.4 6.5 6.0 6.5 4.2
(3,93%) 2001 | 6.8 8.4 100 | 9.4 8.8 8.3 7.0 7.5 7.3 6.6 6.1 55 7.6
2002 | 8.7 4.9 4.2 4.4 4.2 4.0 4.3 4.3 4.2 4.1 4.1 4.0 4.4
(6 ENE 2000 11.8 | 147 { 159 | 13.9 | 154 | 16.5 | 12.8 9.5 106 | 13.8 | 146 | 11.2 | 133
3,87%) 2001 | 6.3 4.8 2.1 33 4.1 3.0 2.6 24 1.0 09 | 25| 04 21
2002] 4.3 39 4.2 2.5 0.3 0.3 0.2 0.4 0.6 1.0 14 1.5 1.6
R 2000 5.6 5.9 5.5 5.4 5.7 6.6 7.1 6.9 6.7 7.7 79 7.3 6.5
[(@+®+(6)]=(21,97%)| 2001 | 5.4 5.5 53 5.7 6.9 6.4 4.7 42 4.3 3.6 23 23 4.7
2002 | 4.5 4.1 4.5 3.7 2.5 2.3 2.7 2.8 2.8 3.0 3.1 3.1 3.2
1PC 2000| 2.9 3.0 29 3.0 3.1 34 3.6 3.6 3.7 4.0 4.1 4.0 3.4
(100%) 2001 | 3.7 3.8 3.9 4.0 43 42 3.9 38 38 3.7 34 34 s
2002 | 3.8 3.6 3.6 34 3.1 3.1 3.1 32 3.1 3.2 3.2 3.2 33
*  LawsaTli2 refleja los b d les en el imi de los precios con seis meses *# 77,12 growrh rate lags fundamental changes in prices 6 months with respect fo monthly growrh razes. It is necessary]
de retraso respecto a los crecimi les, por lo que es necesario analizar sus predicciones para evaluar el 10 evaluale forecast in order fo analyze current Siruarion.

momento inflacionista presente.

** En cada concepto se recoge entre paréntesis su ponderacién en el IPC general. ** Weights on General CPI are shown in brackets.

(a) Las cifras en negrilla son predicciones Lagged (@) Figures in bold type are foreasted values|
(b) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2000 sobre ¢l nivel medio de 1999. indicator* B} 2000 over 1999 mean growrh|
(c) Tasa de crecimiento det nivel medio de 2001 sobre el nivel medio de 2000. {c) 2001 over 2000 mean growrh,

(d) Tasa de crecimiento del nivel medio del 2001 sobre el nivel medio de 2001. ) 2002 over 2007 mean growrA
uvente: jroe;
INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha: 23 de mayo de 2001. Date: May 23, 2001.



Elaboracién/ Elaborated by: Rebeca Albacete
albacete@est-econ.uc3im.es

Cuadro A78 Table A78
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 (*) (Concepr) ';‘: 1 o m v v vi vo | vm X x X1 xn D;'goal)) nlt))?)l(‘/: ) D’;ﬁ’d)
(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 0.4 03 0.4 0.4 0.3 0.3 03 0.2 0.3 0.2 5.0
2002| 0.5 0.4 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 2.5
@ MAN 2000 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 0.0 0.1 03 0.4 0.3 0.1 2.5
@2,37%) 2000 0.2 0.3 0.4 03 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 2.9
2002 | 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 2.7
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
[(1)+(2)] = (45,01%) 2001 | 0.3 04 0.4 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 35
2002 | 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 2.6
(3) SERV-T 2000 0.7 0.3 0.5 0.3 0.1 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 39
200 | 0.6 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 3.9
IPSEBENE-XT 200| 0.4 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 03 0.3 0.3 0.2 3.0
M+ @)+ )=(78,03%) | 2001 { 0.6 0.4 0.4 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 3.7
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
@ Xxr 2000 | 0.9 0.3 0.4 1.1 -1.2 0.7 6.6 3.8 50| 30| 1.7 2.4 3.1
4,17%) 2001 | 0.8 0.6 0.5 1.8 2.5 0.4 1.8 13 £0.9 -1.5 -3.5 1.0 1.8
2002| 0.1 | 0.2 2.6 1.1 1.6 0.8 2.2 1.3 -1.0 | -1.5 | 3.6 1.0 4.0
&) ANE 2000 | 0.4 -16 | 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 1.4 0.2 -1.1 | 0.5 0.5 1.7 1.2 0.1} 03 1.8 55
2002 0.9 | -1.0 0.8 0.5 -13 | 0.8 0.8 1.7 1.1 0.1 | 0.2 1.7 4.0
© ENE 2000 | 0.1 1.9 2.5 0.6 1.4 1.8 0.0 0.1 1.4 1.5 1.4 2.0 | 112
3.87%) 2001 | 4.4 0.5 0.1 1.8 23 0.7 03 | 0.1 0.0 03| 0.2 0.1 0.4
2002 | 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 1.5
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
9+ (+©1=21,97%) | 2001 | -1.7 0.0 0.6 1.2 1.1 0.2 0.5 0.9 0.2 0.5 | -1.1 0.9 23
2002 | 0.4 0.4 1.0 0.5 0.1 | 0.1 0.9 1.0 0.2 04 | 09 1.0 3.1
IPC 2000| 0.3 0.1 04 0.4 0.2 0.3 0.6 0.4 03 0.3 0.2 0.3 4.0
(100%) 2001 | 0.0 0.3 0.4 0.5 0.5 0.2 0.3 0.3 0.3 0.1 0.0 04 34
2002 | 0.4 0.2 0.4 0.3 0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 0.1 0.0 0.4 3.2
** En cada concepto s¢ recoge entre paréntesis su ponderacion en el IPC general. ** Weights on General CPI are shown in brackets.
(a) Las cifras en negrilla son predicciones fa) Figures in bold type are foreasted values|
(b) Tasa de imi de dici 2000 sobre dici de 1999. B} December 2000 over December 1999,
(c) Tasa de crecimiento de diciembre de 2001 sobre diciembre de 2000. (¢} December 200 over December 2000.
(d) Tasa de imi de dici del 2002 sobre diciembre de 2001. ) December 2002 over December 2001.
venie: INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS o

Fecha: 23 de mayo de 2001. Date: May 23, 2001.



Elaboracién / Elaborated by: Lorena Bdix, Antonio Garre
1saiz@est-acon.ucim.es, antonio.garre@est-econ.ucin.es

Cuadro ASA Table ASA

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

e 1 n m v v vi Vi vm x X x1 1) BN nrtvisebl il i
Rate
1) AEX 2000 1.0 0.8 0.7 0.8 08 11 1.0 1.0 1.0 1.3 1.4 1.9 11
{10,47%) 2001 2.4 33 3.6 39 4.1 4.1 4.2 4.3 4.3 4.3 4.2 4.0 kX ]
2002 38 3.5 33 3.2 3.1 3.1 31 3.0 3.0 3.1 3.1 3.1 32
@) MAN 2000 0.9 1.0 1.3 1.3 1.5 1.7 1.6 1.6 1.9 2.0 2.1 2.0 1.6
29,30%) 2001 1.9 1.9 2.0 21 22 23 2.4 25 25 24 24 2.4 22
2002 2.4 2.4 2.3 2.2 2.2 2.2 2.2 22 2.2 2.1 2.1 2.1 22
BENE - X 2000 0.9 1.0 1.1 1.1 13 1.5 1.4 1.4 1.6 1.8 1.9 2.0 1.4
T+ = (39,78%) 2001 2.0 23 24 2.5 2.7 28 29 3.0 30 2.9 29 28 2.7
2002 2.8 2.7 2.5 2.5 24 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.3 2.4 2.5
(3 SERV-T 2000 2.9 31 33 3.4 35 38 38 3.8 4.0 4.2 42 4.0 37
(38,67%) 2001 43 4.6 4.4 4.2 4.3 4.3 4.3 4.3 43 4.3 43 4.3 4.3
2002 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3
IPSEBENE-XT 2000 1.9 20 22 22 24 2.6 2.6 2.6 2.8 3.0 3.0 3.0 25
[+ Q)+ @] =(78,44%) 2001 32 35 3.4 3.4 s 3.6 3.6 3.7 A7 37 3.6 3.6 s
2002 3.6 3.6 3.5 3.5 3.4 3.4 34 34 34 34 3.4 34 3.5
@ XT 2000 4.2 30 1.6 2.2 04 -1.3 25 5.0 23 24 34 45 2.5
(G,83%) 2001 4.6 35 35 38 71 72 2.7 0.5 kX ] 4.7 32 2.3 kX ]
2002 3.5 3.8 5.2 4.6 3.3 4.3 4.7 4.6 4.4 4.4 4.3 4.4 44
(5) ANE 2000 2.8 21 1.4 2.0 25 4.0 5.1 4.9 4.8 5.4 4.8 53 38
8,87%) 2001 4.9 1.7 9.1 8.6 83 18 1.0 69 6.3 5.7 58 4.7 6.9
2002 4.8 3.9 3.1 3.4 38 4.0 4.2 4.1 3.9 4.0 3.8 3.6 3.9
@) ENE 2000 11.4 14.4 15.5 13.6 15.3 16.3 12.6 9.8 10.9 13.9 14.6 11.3 13.3
®,85%) 2001 6.6 51 24 34 4.2 3.2 2.9 24 1.0 0.9 2.5 2.5 22
2002 42 3.7 4.0 2.5 0.3 4.3 0.2 0.4 0.6 1.0 1.4 1.5 16
R 2000 5.6 59 5.6 5.5 6.0 6.7 6.9 6.5 6.3 7.5 1.6 7.0 6.4
[(®+ )+ (©6)])=21,5%) 2001 4.9 58 55 5.9 6.9 6.5 53 4.7 4.3 33 22 21 4.8
2002 4.3 3.8 3.9 3.3 2.3 23 2.7 2.8 2.7 2.9 3.6 3.0 3.1
PC 2000 27 2.9 3.0 3.0 32 3s 3.6 3.5 3.6 4.0 4.1 3.9 3.4
(100%) 2001 3.6 4.0 39 4.0 4.3 43 4.0 39 s 36 33 33 s
2002 33 36 3.6 3.4 3.2 3.2 33 3.3 3.3 33 33 3.3 3.4
(1) Las cifras en negrita son predicciones. (1) Figures in bold type are forecasted wilues.
(2) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2000 sobre ¢l nivel medio de 1999. (2) Mean level of 2000 over 1999 growth rare.
(3) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2001 sobre ¢! nivel medio de 2000. (3) Mean level of 2001 over 2000 growrh rate.
(4) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2002 sobre el nivel medio del 2001. (4) Mean level of 2002 over 2001 growth ruse.
Fuente: Source:

INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracién: 23 de Mayo de 2001. Date: May 23 th 2001




Elaboracién / Elaborated by: Lorena 8iiz, Antonio Garre
lsaiz@est-econ.uc3m.as, antonio.garre@est-econ.ucim.es

Cuadro A8S ' Table ASB
TASAS DE CRECIMIENTO MENSUALES DEL IPC Madrid
MADRID MONTHLY RATES OF GROWTH ON CPI AND ITS COMPONENTS *

Tasa
e 1 i m v v vi VI v X x X1 Xu | o | wamm | o
1) AEX 2000 0.5 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.5 1.9
(10,47%) 2001 1.0 1.0 0.4 0.4 0.2 0.1 0.0 0.2 0.1 0.2 0.2 0.3 4.0
2002 0.8 0.6 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.4 3.1
2 MAN 2000 02 0.2 0.4 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 0.3 0.3 03 0.1 2.0
29,30%) 2001 0.1 0.2 04 03 0.3 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1 24
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 2.1
BENE - X 2000 03 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.3 0.2 2.0
'M+@] = (39,78%) 2001 0.3 0.4 0.4 0.3 02 0.2 0.1 0.1 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 0.1 0.2 0.2 0.2 2.4
(3) SERV-T 2000 0.8 0.2 0.4 0.4 03 0.3 0.1 0.0 0.8 03 0.1 0.1 4.0
(38,67%) 2001 1.1 0.5 0.3 0.3 04 03 0.1 0.0 08 03 0.1 0.1 4.3
2002 1.1 0.5 0.3 0.3 0.4 0.3 0.1 0.0 0.8 0.3 0.1 0.1 4.3
TPSEBENE-XT 2000 0.5 0.2 0.4 03 0.2 0.2 0.0 0.0 0.5 0.3 0.2 0.1 3.0
[ +2)+ ()] =(78,44%) 2001 0.7 0.4 0.3 03 0.3 0.2 0.1 0.1 0.5 0.3 0.1 0.1 3.6
2002 0.7 0.4 0.2 0.2 0.3 0.2 0.1 0.1 0.5 0.2 0.1 0.2 34
@ XT 2000 -1.0 0.5 0.5 1.3 -1.2 0.7 7.1 4.0 4.8 2.9 -1.5 23 4.5
3,83%) 2001 0.8 0.6 0.5 1.7 1.9 0.7 2.6 1.7 -1.7 2.0 2.9 1.4 2.3
2002 0.3 0.2 1.8 1.1 1.1 1.1 3.1 1.7 -1.9 -2.9 -3.0 1.4 4.4
(5) ANE 2000 0.0 33 -0.6 0.2 03 0.5 1.1 0.5 2.0 13 0.6 3.1 5.3
3,87%) 2001 0.1 0.6 0.7 0.3 0.0 2.9 0.4 0.5 1.5 0.8 0.6 2.0 4.7
2002 8.2 -1.6 0.0 9.0 0.1 4.5 0.6 0.4 1.3 0.8 0.4 1.9 3.6
@ ENE 2000 0.1 2.0 2.5 0.6 1.5 1.7 0.0 0.3 1.4 1.6 1.4 2.0 11.3
(8,85%) 2001 4.4 0.5 0.1 1.6 23 0.7 0.3 2.1 0.0 0.3 £.2 0.1 0.5
2002 0.1 0.1 9.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 1.5
R 2000 0.1 -1.0 0.6 0.5 0.4 0.5 1.8 1.1 0.5 0.6 0.5 1.3 7.0
[@®+(5)+(6))=(21,56%) 2001 -1.9 0.2 0.3 0.9 1.4 0.1 0.6 0.5 0.1 0.4 2.6 11 21
2002 0.2 0.6 0.5 0.3 0.4 0.1 1.0 0.6 0.0 0.2 2.5 1.1 3.0
PC 2000 0.4 0.1 04 03 0.2 0.2 0.4 03 0.5 0.4 0.2 0.4 3.9
(100%) 2001 0.1 03 03 04 0.5 0.2 0.2 0.2 0.4 0.1 0.0 0.4 33
2002 0.6 02 0.3 0.3 0.3 0.2 0.3 0.2 0.4 0.1 0.0 0.4 33
(1) Las cifras en negrita son predicciones. (1) Figures in bold type are forecasied values.
(2) Tasa de crecimiento de diciembre de 2000 sobre diciembre de 1999. 12) December 2000 over December 1999 groweh rate.
(3) Tasa de crecimiento de diciembre de 2001 sobre diciembre de 2000. (3) December 2007 over December 2000 growrh rate.
(4) Tasa de crecimiento de diciembre de 2002 sobre diciembre del 2001. (4) December 2002 over December 200/ growrh rare.
Fuertte: Source:

INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracién: 23 de mayo de 2001. Date: May, 23 th 2001
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Grafico A1C Graph A1C
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son de 3,2% vy 2,6% en el 2002.

La prediccion para Estados Unidos de la tasa mensual de IPC para Mayo del
2001 es del 0,3%, con una tasa anual de 3,4%. Las expectativas de
crecimiento anual medio del indice de precios al consumidor para el 2001

« El dato observado de inflacion del mes de Abril coincidié con lo esperado,
registrando un tasa de crecimiento mensual de 0,4%, con su correspondiente
tasa anual de 3,3%. Por componentes, ha habido errores de prediccion

minimos.

¢ La tasa anual de inflacion tendencial se ha mantenido en 2,6% y la residual (que incluye
precios energéticos y alimenticios) ha subido al 5,5% desde el 4,1% en el mes de Marzo.

+ Se espera que la inflacién tendencial permanezca estable alrededor del 2,6%, tanto este afio
como el proximo. En dichas expectativas de estabilidad juegan un papel importante los precios

de los bienes duraderos con tasas anuales negativas.

+ Se han revisado al alza las expectativas de inflacion residual, debido al empeoramiento de
las perspectivas para los precios de produccion de energia en EE.UU. Asi, la tasa anual media
de la inflacién residual ascenderia a 5,1% en el 2001, y podria descender al 2,3% el proximo

ano.

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO EN EEUU

1999 2000 2001 2002

Inflacién Residual (R1-26,4%) 2.6 6.8 5.1 2.3
IPC Energia (E-10,4%) 3.6 16.9 9.7 1.5
IPC Alimentos (F-16%) 2.1 23 29 2.7
Inflacién Subyacente (Cl - 73,6%) 2.1 24 2.6 2.6
IPC Servicios no energéticos (S = 46,3%) 2.7 33 35 34
IPC Bienes no energéticos no alimenticios (C-27,3%) 0.7 0.5 0.7 0.8
IPC (100%) 20 34 3.2 2.6

« En todo caso, pese al aumento en el IPC y en los costes laborales unitarios, las
autoridades monetarias se mantienen optimistas en relacion a la evolucion de
la inflacién y del crecimiento de la productividad. Con esto, la préxima
reduccion de 25 6 50 puntos basicos podria tener lugar durante la reunion del
26 al 27 de junio aunque cualquier sorpresa en el empleo o el consumo

sugeriria una menor necesidad de aplicar tal medida.

[ Una informacion mas detallada se puede encontrar en el Editorial del Boletin n°® 80

Instituto Flores de Lemus
de Estudios Avanzados en Economia
C/ Madrid, 126 E-28903 Getafe (Madrid)

Universidad Carlos III de Madrid

www.uc3m.es/boletin
E-mail: laborat@est-econ.uc3m.es
T.+3491 62498 89 F. +34 91 624 93 05



BOLETIT
= INFLACION Y ANALISIS
$li MACROECONOMICO  [Bewdl

Instituto Flores de Lemus de Estudios Avanzados en Economia N° 80 Mayo de 2001

e En la Union Monetaria la prediccion de inflacion para el mes de mayo
de 2001 es 0,5%, con lo que la tasa anual se situara en torno al 3,3-3,4%. La
inflaciéon anual media para la zona euro se predice en el 2,7% para 2001, y en
2% para 2002.

O La inflacion en el mes de abril de 2001 se caracterizé por una tasa mensual de 0,5%, con lo que la
tasa anual aumento al 2,9%.

Q La inflacién en bienes en la Unidén Monetaria se viene deteriorando sistematicamente desde finales
de 1999, y se espera que continGe haciéndolo alcanzando el 2% en la Gltima parte de 2001, para
estabilizarse posteriormente en el 1,6% a partir de abril de 2002. La inflacién en servicios también
viene empeorando desde principios de 2000, situdndose en torno al 3% desde el segundo
semestre de 2001. Consecuentemente, empeoran las expectativas de la tasa anual media de la
inflacién subyacente, que pasara del 1,3%, registrado en 2000, al 2,2% vy al 2,3%, en 2001 y
2002, respectivamente.

4 A la vista de estos resultados, las expectativas de la tasa media de inflacién global, suponen una subida
del 2,3% en 2000 al 2,7% en 2001, y una bajada en torno al 2% en 2002. Esto se lograria con una
subida de la inflacién subyacente y con un descenso claro de la inflacion residual.

¢ Por tanto, el cumplimiento del objetivo de inflacion en 2002 descansa exclusivamente sobre la evolucion
de los precios mas erraticos: energia y alimentos no elaborados.

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO MEDIO

PREDICCIONES

1999 2000 2001 2002

IPCA ALEMANIA 0.6 2.1 24 Nt
IPCA FRANCIA 0.6 1.8 1.7 1.7,
IPCA ITALIA 1.6 2.6 2.6 21
INFLACION SUBYACENTE 5 1.3 2.2 2.3
BIENES ELABORADOS NO ENERGETICOS 0.7 0.8 1.8 1.7
SERVICIOS NO ENERGETICOS 1.6 0.7 2.6 3.0
IPCA UNION MONETARIA - 12 15 2.3 2.7 2.0

Una informacion mas detallada se puede encontrar en el Editorial del Boletin n° 80
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La prediccion de inflacion mensual en Espaiia para el mes de mayo de 2001
es 0,5%, con lo que la tasa anual aumentara del 4,0% registrado en abril de 2001 al
4,3% en mayo de 2001. La tasa media se predice en 3,8% para 2001 y en 3,3%
para 2002.

o La inflacion espafola en abril de 2001 se comporté exactamente segln lo esperado,
situdndose su tasa anual en el 4%.

o Este dato se ha caracterizado por: (a) la inflacién tendencial correspondiente a alimentos
elaborados presenta una tasa anual del 3,7%, convirtiéndose en un factor de presion
inflacionista; (b) la evolucion de los precios de las manufacturas supone un incremento
grande en términos relativos respecto a Europa, alcanzando bienes de consumo duradero y
articulos del hogar, exceptuando automdviles, y calzado tasas anuales superiores al 3%; (c)
muchos componentes de la inflacion tendencial en servicios presentan tasas anuales
superiores al 4%. Con lo cual, la inflacién tendencial alcanzé en abril de 2001 una tasa anual
del 3,5%, mientras que la inflacién subyacente en la UM alcanzé el 2%.

¢ La preocupante 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%, sitla las expectativas de
inflacion tendencial media en 3,5% para 2001 y 3,3% para 2002, superando la tasa anual de la
inflacion tendencial a la correspondiente tasa anual de la inflacion global a finales de 2001 y en el
periodo comprendido entre mayo a septiembre de 2002. Esto pone de manifiesto que el problema de la
inflacion en Espafia no es puntual sino general y pone en peligro el crecimiento econémico potencial.

¢ Las expectativas de la tasa media anual de la inflacién residual son 4.7% y 3.2% para 2001 y 2002,
respectivamente, como consecuencia de la evolucion prevista para los precios de las carnes y de la

energia.
CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS DE LA INFLACION EN ESPANA
PREDICCIONES
1998 1999 2000 2001 2002
INFLACION RESIDUAL
(Aceites, Tabaco,
Paquetes Turisticos, 0.6 3.0 6.5 4.7 x|
Alimentos No Elaborados
y Energia)
INFLACION TENDENCIAL 2.2 241 2.5 35 3.3
1. Tendencial en bienes 14 1.3 1.9 3.1 2.9
I. Tendencial en servicios 3.3 33 3.5 4.1 3.8
INFLACION EN EL IPC 1.8 2.3 3.4 3.8 3.3

Una informaciéon mas detallada se puede encontrar en el Editorial del Boletin n° 80
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