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TERMINOLOGIA EMPLEADA:

En el analisis de la inflacién es conveniente desagregar un indice de precios al consumo de un pais 0 de un
area econdmica en indices de precios correspondientes a mercados homogéneos. Una descomposicién basica inicial
es: 1) indice de precios de alimentos no elaborados (ANE), 2) de energia (ENE), 3) de alimentos elaborados (AE), 4) de
otros bienes (MAN), 5) de servicios (SERV). Los dos primeros son mas volatiles que los restantes y en Espasa et al.
(1987) se propuso calcular una medida de inflacién subyacente basada exclusivamente en estos ultimos y de igual
modo procede el INE y Eurostat. Posteriormente, en el BOLETIN INFLACION Y ANALIsIS MACROECONOMICO se ha propuesto
eliminar de los componentes de la inflacién subyacente ciertos indices que también son excesivamente volatiles. Asi, la
desagregacion basica anterior se ha ampliado de la siguiente forma: a) ANE, b) ENE, c) tabaco, aceites y grasas y
paquetes turisticos, d) alimentos elaborados excepto tabaco, aceites y grasas, e) otros bienes (MAN), y f) servicios
excepto paquetes turisticos (SERT). La medida de inflacién obtenida con los indices AEX, MAN y SERVT la
denominamos inflacién tendencial, y es un indicador similar y alternativo de la inflacion subyacente, pero para sefialar
su construccion ligeramente distinta se le denomina inflacién tendencial. La medida de inflacién construida con los
indices de precios excluidos del IPC para calcular la inflacion tendencial o la subyacente, segin los casos, se le
denomina inflacién residual.

Para EEUU la desagregacion basica por mercados se basa principalmente en cuatro componentes: Alimentos,
Energia, Servicios y Manufacturas. La inflacién tendencial 0 subyacente se construye en este caso como agregacion
de servicios y manufacturas no energéticas.




I. PRINCIPALES CONCLUSIONES Y RESULTADOS

O La tasa mensual de inflacion en noviembre en la UM, se predice en un valor nulo, con lo que la tasa anual
disminuira al 2,2%, respecto al 2,4% registrado en octubre (grafico R1).

O En octubre, la tasa mensual de inflacion Cuadro R1
global registré6 un valor negativo de 0,1%, VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LAS TASAS
coincidiendo con nuestra  prediccion, DE CRECIMIENTO MENSUAL DE LOS COMPONENTES DEL
compensandose una ligera innovacion al IPCAENLA UM
alza en la inflacién subyacente, derivada de indices de Precios | Crecimiento Intervalos de
los precios de ios servicios y de alimentos al Consumo observado | Prediccion | . e " 600
elaborados con una suave sorpresa a la baja Armonizados Oct. 2001
en la inflacion residual, procedente de los inflacion Global 20.00 0.08 +0.09
precios energéticos ( Cuadro R1). Infiacion
Subyacente 0.18 0.11 +0.08
(82,54%)
Infiacion Residual
(17,46%) 1.1 -1.00 +0.39

(*) Al 80% de significacién

Grafico R1 Fuente : EUROSTAT & IFL / Fecha: 16 de noviembre de 2001.

TASAS ANUALES DE INFLACION

SUBYACENTE Y GLOBAL EN LA UM 0 Después del 11 de septiembre y en el contexto

§~£ :-x de recesion o crecimiento extraordinariamente bajo,

2501 M 1250 los precios en el mes de octubre han acusado esta

200 | R 200 situacion, de tal forma, que en EE.UU. la inflacion

:gg W \A¢ 1 1:38 subyacente en octubre registré una innovacién a la

0.50 Jos0 baja y ha mejorado sus expectativas futuras en 2002

0.00 , = + : 0.00 (de 2,8% a 2,7%). Por el contrario, en la UM se
1998 1999 2000 2001 2002

mantienen las expectativas de la inflacién subyacente
(2,3%).(grafico R1)

—__INFLACION SUBYACENTE —_INFLACION GLOBAH

Fuente: EUROSTAT & IFL/ Fecha: 19 DE NOVIEMBRE DE 2001

O El diferencial dentro de la inflacion subyacente entre la tasa de inflacion en los bienes y ia
correspondiente tasa en los servicios se sitia en octubre en 0.7 puntos porcentuales y se espera que
continte en torno a ese valor en lo que queda de 2001. Las tasas medias anuales de los precios en los
mercados de bienes elaborados no energéticos para 2001 y 2002 se predicen en el 1,8 % y 1,9%,
respectivamente. En los mercados de servicios los crecimientos medios anuales esperados son de 2,5% en
2001y 2,6%.

O Elvalor puntual previsto para ia tasa anual media en la inflacion global para 2001 es de 2,6%.

GréficoRZ 7 A5AS ANUALES DE INFLACION
0 La probabilidad de que se cumpla el objetivo de RESIDUAL Y ENERGIA EN LA UM
inflacion del BCE en la tasa anual media de 2002 es 14.00 [ 1 14.00
superior al 50% y podria lograrse a partir de marzo de 10.00 | 1 10.00
dicho afio. La prediccion puntual de la tasa anual 6.00 | 1 6.00
media en 2002 es 1.8% (cuadro R2). Tal cumplimiento 200 1 1 200
descansa casi exclusivamente en la evolucién a la 2.00 o j\'\v/_ - 2 00
baja de los precios de la energia (gréafico R2) 6.00 V\\J : : , /j 6.00
’ 1998 1999 2000 2001 2002
I_INFLACION RESIDUAL ___ INFLACION ENERGIA ‘

Fuente: EUROSTAT& IFL Fecha: 19 de noviembre de 2001
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O Por paises, se espera en noviembre una inflacién mensual nula en Alemania y Francia, un crecimiento positivo
en ltalia y negativo en Espaiia.

Grafico R3
TASAS ANUALES DE INFLACION GLOBAL EN LA UM Y EEUU. Q El diferencial de inflacién entre la UM y Estados

4.0 ' Unidos sistematicamente ha sido de un punto porcentual,
35 | favorable a la Union Monetaria. Sin embargo, la tasa de
3.0 inflacion anual de octubre registrada en EE.UU., 2,1%, es
25 | EE.UU inferior a la correspondiente a la UM, 2,4% (grafico R3) se
2' o1 espera que se mantenga este diferencial favorable a
1‘5 | EE.UU. hasta marzo de 2002, pero posteriormente las

‘ expectativas son de que la inflacion en la UM continGie por
(1,2 l UM debajo de la inflacion en EE.UU.
0.0

1998 1999 2000 2001 2002

Fuente: BLS, EUROSTAT & IFL / Fecha: 23 de noviembre de 2001

Q Este diferencial global se descompone en un diferencial en servicios favorable para la UM y en un
diferencial en bienes (excluyendo alimentacion y energia) favorable para EE.UU., destacando la diferente
evolucién de los precios de las manufacturas, mientras que las expectativas para las tasas anuales medias
en EE.UU. se sitdan en un 0,3% en 2001 y 2002, en la UM alcanzan un 1,4% en 2001 y un 1,7% en 2002,
lo cual pone en peligro la competitividad de la economia de la zona euro.

Q En cuanto a la marcha de la economia en la zona Euro, los Ultimos datos de Eurostat confirman la
eXistencia de un paron en la actividad previo al 11 de septiembre.

0 El panorama econémico podria empeorar a corto plazo dado el deterioro en los indices de confianza desde
el 11 de septiembre y la repercusion de la recesion en los Estados Unidos. La economia alemana ya ha
entrado en recesion y la imposibilidad de aplicar medidas fiscales correctores hacen prever una lenta

recuperacion.
Cuadro R2
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO PREVISTAS
DELIPCAEN LA UM

Indices de Precios al Consumo Armonizados (IPCA) 2000 2001 2002
IPCA UM (100%) 2.3 2.6 1.8
INFLACION SUBYACENTE (82,54%) 1.3 2.2 2.3
IPCA Bienes no energéticos ( 44,41%) 0.8 1.8 1.9
IPCA Servicios no energéticos (38,13%) 1.7 25 2.6
INFLACION RESIDUAL (17,46%) 7.6 4.9 -05
IPCA Alimentos no elaborados (7,98%) 1.7 7.3 2.9
IPCA Energia (9,48%) 13.3 2.8 -3.5
IPCA ALEMANIA (30,91%) 2.1 24 1.4
IPCA FRANCIA (20,55%) 1.8 1.8 1.5
IPCAITALIA (18,70%) 2.6 2.6 1.9
IPCA ESPANA (10,44%) 3.5 3.6 28
e Valores observados
(1) Las tasas mensuales y anuales se encuentran en los cuadros A4A, A4B, A4C, A4D, ASA Y A5B del apéndice.

Fuente: EUROSTAT & IFL/ Fecha: 21 de noviembre de 2001
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O Latasa mensual de la inflacién en el mes de Noviembre se predice en -0,2%, con una correspondiente tasa
anual de 1,8%, disminuyendo, por tanto, tres décimas de punto porcentual respecto a su valor en Octubre.
Las tasas medias anuales se situarian en 2,8% para el 2001, bajando a 1,9% en el 2002.

Cuadro R3
CRECIMIENTO MENSUAL DE LOS COMPONENTES DEL IPC EN EE.UU. en Octubre se ha comportado por
EE.UU. i 3 ;
i debajo lo previsto, registrando una tasa
Crecimiento thiervaio do 3 S
Indices Octubre Prediccién Confianza () mensual de -0,34% frente a la prevision de -
2001 0,18% (cuadro R3). La correspondiente tasa
Inflacién Global 0.34 018 1047 anual ha descendido desde el 2,6% en
(100%) ' i o Septiembre a 2,1% en Octubre.
Inflacién Tendecial
(73,6%) 0.27 0.39 +0.12
Inflacién Residual
(26,4%) -2.35 -2.07 +0.56
(*) Al B0% de significacion

Fuente : BLS & IFL / Fecha: 16 de Noviembre de 2001.

0 Dentro de la inflacion tendencial destaca la importante mejora que ha mostrado en Octubre, debido a las

Pégina 3

innovaciones a la baja de los precios de los servicios no energéticos (que crecieron con una tasa mensual
de 0,24%en lugar del 0,39%) y de los bienes no alimenticios ni energéticos (variacion mensual de 0,28%
frente al 0,37%). Esta ultima vendria explicada por un comportamiento mejor de lo esperado en los precios
de los bienes no duraderos, que crecieron un 0,43% en lugar del 0,59% predicho.

Grafico R4

~ & 2 Repercusion de los precios de energia sobre la inflacion
Por el lado de la inflacién residual hay que anual en EE.UU.

resaltar el fuerte descenso de los precios de 30
la energia (grafico R4), con una tasa de 25
variacion mensual negativa de 7,8%, debidoa 297

las reiteradas bajadas registradas en los 7] ::

precios del crudo. i ...I“lllllmll_,..-l ““IW ' IllJc‘altllllml ’5

318
- 30

-0.51996 16
-1.0 - cs

I repercusion anual de precios de energia —tasa anual IPC general

* El eje de la derecha corresponde a la tasa anual del IPC Global y el de la

izquierda a la repercusién anual de los precios de energia sobre el IPC

Global.

Fecha: 16 de Noviembre 2001 / Fuente: BLS e IFL
En lo que llevamos del mes de Noviembre se han venido recogiendo caidas mensuales de los precios al
por menor de la gasolina de hasta un 9%, producto de los fuertes descensos sufridos por el precio del
crudo. Esta circunstancia daria lugar a un crecimiento mensual esperado negativo de los precios de
energia en el IPC de 4,8%. Las perspectivas apuntan a que los precios del crudo se mantengan por debajo
de los 23$ el barril debido a la debilidad de la demanda, por lo menos hasta finales de este afio y principios
del 2002, pese a los recortes de produccion decididos por la OPEP. Esto se dejara notar en la tasa de

crecimiento anual de los precios de la energia que puede cerrar el afio en el -10%.




~Gréfico R5

Q Las expectativas inflacionistas vienen muy
. . . e TASAS ANUALES DE INFLACION SUBYACENTE EN BIENES NO
determinadas por la mejora en la evolucion de la ALIMENTICIOS NI ENERGETICOS Y SERVICIOS NO ENERGETICOS EN
inflacion tendencial, tanto por los precios de los EELU.
bienes no alimenticios y no energéticos con tasas
anuales alrededor de 0,3% en 2001 y 2002 (grafico 4.00 p—— 4.00
R5), como de los precios de los servicios no 3.00 1 300
energéticos, cuyas previsiones para el 2002 se han 200 1 200
revisado a la baja. Y como ya se ha mencionado, ' BIENES DE CONSUMO
las perspectivas de comportamiento a la baja de los 1.00 o0
precios de energia. 0.00 1000
-1.00 4 t + } t + ! -1.00
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Fuente: BLS & IFL / Fecha: 23 de Noviembre del 2001
Grafico R6
- aQ Con esto, la tasa media anual prevista para la
TASAS ANUALES INFLACION inflacion tendencial estaria en torno al 2,7% para el 2001
TENDENCIALY GLOBAL EE.UU. y 2002, frente al 2,4% del 2000. Y el IPC en EE.UU.
4 IPC acabaria el afio con una tasa anual de 1,8%, y un
Global .. . o .\ .
crecimiento medio anual de 2,8%, que es bastante inferior
e al de 3,4% registrado en el afio 2000. (Véase gréfico R6).
3 Tendencial
LA
2 _‘ -’ ‘_
1 t . —— —+ —
1998 1999 2000 2001 2002

Fuente: IFL & BLS/Fecha: 23 de noviembre de 2001

Q Enlo que concierne a la evolucion de la economia americana en el tercer trimestre, el PIB real decreci6 a

una tasa anual del 0,4%.

El continuo descenso en la confianza de los consumidores apunta a un panorama econémico cada vez
més pesimista y dada la situacion de despidos generalizados y el aumento del paro, no se prevé un

repunte a corto plazo.

Cuadro R4
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO EN EE.UU. (*)
Indices de precios al consumo 1998 1999 2000 z(l;(;;adiccior;%soz
IPC GLOBAL (100%) 1.5 2.2 34 238 1.9
INFLACION TENDENCIAL (C! - 73,6%) 23 21 24 2.7 2.7
Bienes no energéticos (ex. alim.) (C — 27,3%) 0.6 0.7 0.5 0.3 0.3
Servicios no energéticos (S — 46,3%) 3 27 3.3 3.7 3.6
INFLACION RESIDUAL (RI- 26,4%) - 2.6 6.8 3.5 0.7
Energia (E- 10,4%) -7.8 3.6 16.9 4.0 -8.1
Alimentacion (F — 16%) 2.2 241 2.3 3.2 3.1
(*) Las tasas mensuales y anuales se encuentran en los cuadros AGA y A6B del Apéndice.

Fuente : BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS / Fecha de elaboracién: 23 de Noviembre de 2001
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La tasa mensual de inflacién global en noviembre se predice en un valor negativo de 0,1%, con lo que la
correspondiente tasa anual disminuira al 2,6%, respecto al 3,0% observado en octubre (grafico R7).

La tasa mensual registrada en octubre, Cuadro R5
-0,1%, mostré6 una innovacion negativa VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LAS TASAS
casi nula en la inflacion tendencial, y una DE CRECIMIENTO MENSUAL DE LOS COMPONENTES DEL

ligera sorpresa también a la baja en la "’F EN ESPANA
inflacion residual, derivada de los precios Indices de Precios CTSC'm'eztO Prediccié Intervalos de
del turismo y de los alimentos no al Consumo IPC) | Goo00r | oo | confianza al 80%
elaborados (cuadro R5). -
b ( ) Inflacién Global
(100%) -0.10 -0.01 +0.15
Inflacién Tendecial
(78,03%) 0.29 0.32 +0.13
Inflacién Residual
(21,97%) -1.45 -1.12 £0.22

(*) Al 80% de significacion
Fuente : INE & IFL / Fecha: 14 de noviembre de 2001.

La inflacion tendencial mantuvo una tasa anual en octubre de 3,6%, como consecuencia de que la gran
mayoria de los componentes de la inflacién tendencial en servicios estan registrando tasas superiores al
4%, y la tasa anual en octubre de la inflacion tendencial en alimentaciéon ha superado el 5%, situandose en
un 5,1%. Para los préximos meses se espera que la tasa anual de la inflacion tendencial se mantenga en el
3,6%, situandose en torno al 3,3% en 2002, como consecuencia de una ligera mejora en las tasas de
crecimiento, tanto de los precios de ios bienes elaborados no energéticos, excluyendo aceites, grasas y
tabaco, como de las de los servicios excluidos los paquetes turisticos (cuadro R6).

Cabe destacar, dentro de la inflacion tendencial, que durante 2000 y 2001 se ha producido una importante
subida de los precios de los bienes que han pasado de una tasa del 1,4% en enero de 2000 al 3,2% en
octubre de 2001, tendiendo a cierta consolidacion ya que su valor medio en 2002 se predice en 2,9%. Por
el contrario, los precios de los servicios, si se descuenta la nueva estructura estacional de los meses de
junio a octubre debida a cambios metodolégicos y no a hechos reales, se han mantenido bastante estables
durante el afio 2001 en torno al 4,2%. Se espera una media del 3,8% en el 2002.

Cuadro R6 -
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO PREVISTAS DEL IPC EN ESPANA

Indices de Precios al Consumo (IPC) 2000 2001 2002
INFLACION GLOBAL (100%) 34 3.6 2.8
INFLACION TENDENCIAL (78,03%) 25 35 : 33
IPC Bienes no energéticos, excluidos aceites, grasas y tabaco 19 3.0 29
(45,01%) ’ ) ’
1PC Servicios excluido turismo (33,02%) 3.5 42 3.8
INFLACION RESIDUAL (21,97%) 6.5 3.7 1.0
IPC Alimentos no elaborados (8,93%) 4.2 8.7 3.9
IPC Energia (8,87%) ' 13.3 1.0 3.3
*  Valores observados
o Las tasas mensuales y anuales se encuentran en los cuadros A7A y A7B del apéndice.
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O Aunqgue en la UM la inflaciéon subyacente también se ha acelerado, con unas expectativas para la tasa
anual media de 2,2% en 2001 y 2,3% en 2002 - contrastando con el 1,3% registrado en 2000- se mantiene
un consolidado diferencial entre Esparia y la UM superior a un punto porcentual.

i
Gr::Csosi?ANU ALES DE INFLACION GLOBAL Y Q Con’secuente~mente, el problema de la inflacién en la
TENDENCIAL EN ESPANA economia espafiola, se centra en el componente
5 . 5 tendencial que viene acelerandose desde el Uitimo
IPC trimestre de 1999, mostrando las expectativas una firme
41 14 tendencia a situarse en torno al 3,3% en los restantes
meses de 2001 y 2002, y se espera que la tasa anual de
3 13 inflacion  tendencial continte superando a la
correspondiente tasa anual de inflacién global en lo que
24 o 12 gueda de 2001 y hasta octubre de 2002, poniendo de
tendencial manifiesto el problema generalizado de la inflacién en
11 (IPSEBENE - XT) T1 Espafia (grafico R7).
0 t t + t 0
1998 1999 2000 2001 2002
Fuente: INE e IFL/ Fecha: 21 de noviembre de 2001.
Grafico R8
O En cuanto a la evolucion de la inflacién residual, las TASAS ANUALES DE INFLACION RESIDUAL Y DE
expectativas favorables en los precios de los ENERGIA EN ESPANA
alimentos no elaborados y de la energia, contribuyen O "

a la esperada reduccion de la inflacion global. De i
hecho, actualmente los precios de los alimentos no "
elaborados registran tasas anuales del 6,9%, en
comparacion con el 8,4% registrado en septiembre.
En cuanto a los precios de la energia se espera que
alcancen tasas anuales negativas hasta el tercer
trimestre de 2002, como consecuencia de la
evolucion del precio internacional del crudo (gréafico
R8).

Inflacién residudi

x\\ﬂﬁ -

998 1999 2000 2001 2002

4 hbbbbliownuwsmomsw

Fuente: INE & IFL / Fecha: 21 de noviembre de 2001

Q Consecuentemente, la prevision de la tasa anual media de la inflacién global para 2001 se mantiene en el
3,6% y disminuye al 2,8% en 2002, en comparacioén con las predicciones del boletin anterior (cuadro R6).

Q0 Como se coment6 en el boletin anterior, uno de los camblos metodolégicos que introdujo el INE, en la confeccion del
IPC, en enero de 2001, consistidé en la introduccion de los precios de los apartamentos en el indice de precios de
hoteles y de estancias en residencias distintas a las familiares. Como ya indicamos, los precios de los apartamentos
tienen un comportamiento estacional diferente al de los precios de los hoteles, con lo que la estacionalidad del nuevo
indice de precios de “hoteles y apartamentos” que publica actualmente el INE ha cambiado, y abarca también el mes
de octubre. Consecuentemente, se ha vuelto a analizar el cambio de estacionalidad de tal forma que han aumentado 5,
14 y 17 puntos porcentuales los coeficientes estacionales correspondientes a junio, julio y agosto para luego
compensar este aumento de estacionalidad en septiembre y octubre.

Q En cuanto al importante aumento registrado en la tasa mensual de octubre en vestido y calzado, parece
gue se ha aprovechado la revision estacional correspondiente a dicho mes para efectuar un incremento
mas permanente en dichos precios.

Q Las previsiones macroeconomicas que se adjuntan a los Presupuestos Generales del Estado para 2002 muestran un
crecimiento del PIB en términos reales del 2,9%, solo una décima inferior al crecimiento previsto para el actual
ejercicio. En cuanto a la composicion de dicho crecimiento se observa una cierta desaceleracion del consumo
nacional y un mayor dinamismo de la inversién, como resultado de la recuperacién en bienes de equipo; a su vez,
la aportacion del saldo exterior sera positiva (0,1 pp) e igual que en 2001. Estas previsiones son mas optimistas que las
del consensus de analistas que estiman un crecimiento medio para ese afio del 2,3%. Las previsiones de operaciones
no financieras de ingresos y gastos del Estado muestran cierta igualdad, por lo que también se contempia el déficit
cero para el proéximo ejercicio.
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l 4 CUADRO MACROECDNOMICO D
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 ECONOMIA ESPANOLA = =~

CUADRO MACROECONOMICO E INDICADORES "

Tasas anuales

Predicciones Prev:’sélones
'
BIAM (") Gobierno'”
2000 2001 2002 2001
Gasto en consumo final hogares 4.0 25 26 24
Gasto en consumo final AA.PP. 4.0 2.8 3.1 2.0
Formacion Bruta de Capital Fijo 5.7 3.4 3.5 4.1
Equipo 4.8 1.2 4.4 4.0
Construccion 6.2 5.2 4.0 4.2
Otros productos 6.0 1.9 1.8 -
Variacion de Existencias (1) -0.1 0.0 0.0 0.0
Demanda Interna 4.2 2.8 3.0 2.8
Exportacion de Bienes y Servicios 9.6 5.3 55 7.1
Importacioén de Bienes y Servicios 9.8 5.6 8.4 6.4
Saldo Exterior (1) 0.2 -0.2 1.1 0.1
PIB 41 2.6 1.9 29
PIB, precios corrientes 7.7 6.5 5.1 59
Precios y Costes
IPC, media anual 34 3.6 2.8 -
IPC, dic./dic. 4.0 25 3.5 -
Remuneracion (coste laboral) por asalariado 3.4 3.6 35 -
Coste laboral unitario 35 2.9 33 -
Mercado de Trabajo (Datos encuesta poblacion activa) : !
Poblacién Activa (% variacién) 2.0 0.9 0.8 -
Empleo
Datos corregidos del Gltimo cambio muestral de la EPA
Variacion media en % 4.2 1.9 1.6 1.8 (3)
Variacion media en miles 560.3 275.0 235.9 277.3 (3)
Tasa de paro (% poblacion activa) 14.1 13.1 12.5 11.5
Otros equilibrios basicos :
Sector exterior
Saldo de balanza por Cta. Cte. (m.m. Pts) -34716 | -3602.2 -3708.1 -
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion (%PIB) (2) 2.6 2.0 24 2.0
AA.PP. (Total)
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién (%PIB) (2)
-0.3 -0.1 -0.2 0.0
Otros Indicadores Econémicos : a5
Indice de Produccién Industrial 4.0 -0.5 12 -

(1) Contribucién al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales .

(2) Entérminos de contabilidad nacional.

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

Fuente: INE & |. FLORES DE LEMUS
Fecha: Noviembre 27 de 2001.

(*) Boletin Inflacién y Analisis Macroeconémico.
(**)julio de 2001.

Seccion patrocinada por la
Catedra Fundacién Universidad Carlos Il de Prediccion y Analisis Macroeconémico.
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O En el mes de noviembre la tasa de crecimiento mensual para el IPC en la Comunidad de Madrid se predice
que sea negativa e igual a -0,2%, con lo que la correspondiente tasa anual se situaria en el 2,4%, tras el

2,9% de octubre.

O La tasa de inflacién en CM fue negativa Cuadro R7
e igual -0,12% en octubre, frente a VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LAS TASAS DE
nuestra prediccion de obtener un valor CRECIMIENTO MENSUAL DE LOS COMPONENTES DEL
negativo de -0,01% (véase cuadro R7), y IPC EN LA C. de MADRID
del -0,01% del conjunto nacional. El error
se ha debido a una innovacion a la baja . . Crecimiento Intervalos de
. L Indices de Precios A
en los precios de los servicios dentro de al Consumo °th ‘i,“’ag‘; Prediedion cong?)g/za o
la inflacién tendencial. octubre °
IPC global
(100%) 0,12 -0,01 +0.18
Inflacién
Tendencal 014 0.30 +0.1
(78.45%) ' #0.13
Inflacion
Residual -1.00 -1,04 +0.65
(21.56%) ' ' T

Grafico R Fuente: IFL & INE / Fecha: 14 de noviembre de 2001
9I'ASAS ANUALES INFLACION GLOBAL
TENDENCIAL Y RESIDUAL PARA CM . .
O Las expectativas para final de afio y el 2002 mejoran

g 8 respecto al mes anterior, tanto para la Comunidad de Madrid
7 Infiacién residu L1 como para Espafia, debido sobre todo al componente
6] 1s residual y al leve crecimiento que se ha producido en el
s ls componente tendencial. Ambos efectos estan haciendo

atemperar la inflaciéon global (véase Grafico R9). Las tasas
medias anuales de inflacion global en la Comunidad de
Madrid y Espafia se predicen alrededor del 3,5% para 2001
y entorno al 2,8% para el proximo afio. (Véase cuadro R8).
Las diferencias en las expectativas inflacionistas en estas

LU

I‘nﬂacién subyacernf

01 T° dos economias no se dan tanto en el nivel como en la

1 T composicion de la inflacion. Asi la Comunidad Auténoma de

2 = = : ' = 2 Madrid al igual que ocurrfa en el mes de octubre, muestra
1997 1998 1999 2000 2001 2002

menores expectativas en los mercados de bienes
elaborados no energéticos y mayores expectativas en los
mercados de servicios.

Fuente: INE e IFL/Fecha: 21 de noviembre de 2001

2 Lainflaciéon tendencial para la Comunidad de Madrid Gréfico R10
en octubre registré una tasa mensual del 0,14%, frente TASAS ANUALES PRECIOS SERVICIOS EN
a la prevision de subida del 0,30%. Dentro de ésta, se C. MADRID

puede destacar al sector servicios excluidos los 10 -
paquetes turisticos, que en este mes ha sufrido una 1 Antes del Cambio

variacion del 0,04% frente al crecimiento mensual Metodologico del INE en
esperado del 0,50%. Los principales responsables de
esta innovacion a la baja han sido las rubricas de
hoteles, restaurantes, bares y cafeterias, junto con los
servicios financieros. Asi podemos apreciar que
después del cambio estacional sufrido en el periodo

Después

"

—rTT T T TT T v T T T T T T T T T T 1

estival (véase Grafico R10), debido a la variacion 2000 2001

metodolégica de este Indice de precios, se ha — Servicios excluido servicios turisticos
producido una importante innovacién a la baja, —— servicios de hoteles

situandose asi en una tasa anual del 3,9% para la —x— servicios excluidos hoteles y servicios turisticos

Comunidad de Madrid y del 4,0% para el conjunto

. . . Fuente: INE e IFL / Fecha: 21 de noviembre de 2001
nacional. E! sector de alimentos elaborados excluidos
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aceites grasas y tabacos ha sido el que ha experimentado un mayor incremento de precios, ya que ha
crecido a una tasa del 0,28% mensual, situandose en una tasa anual del 5,3% para la CM, superior al 5,1%
correspondiente a Espania.

QO La inflacién residual en el mes de octubre registr6 como se habia pronosticado una variacién mensual
negativa del 1,0% (cuadro R7). Sin embargo el acierto en la prediccién ha sido debido a la compensacion
de algunos errores cometidos en los distintos componentes, ya que por un lado, el crecimiento mensual
observado en los precios de los alimentos no elaborados fue menor que el obtenido en nuestra prediccion
(una tasa mensual negativa del -0,07% frente a nuestra prediccion de crecimiento de un 0,75%), y por otro
lado, el crecimiento en los precios de aceites, grasas, tabaco y turismo registro una tasa mensual negativa
del -0,40% frente a nuestro pronéstico negativo del -1,80% mensual.

Grafico R11
IPC SERVICIOS EXCLUIDO TURISMO

(Tasas anuales) 0O Se espera que la inflacion tendencial en la
Comunidad de Madrid y en el resto de la nacién se
mantenga estable alrededor del 3,4% y 3,5%
38 respectivamente, para lo que queda de afio. Para
%’8 el afio 2002, fruto de la moderacion prevista en los
10 ] ) i g ‘ ' : precios de los servicios junto con el continuado
1997 1998 199 2000 2001 2002 buen comportamiento mostrado por los precios de
o IflaconSERV-TEspafia s Inflacion SERVT CMadrid lqs ’bienes elaborados o energético§, mejoraria
—_ Inflacion Tendencial CM — Inflacion Tendedial Espafia situandose entorno a una tasa media anual de

3,5% al igual que en Espania.

Fuente: INE e IFL/Fecha: 21 de noviembre de 20001

Gréfico 12

TASAS ANUALES DE INFLACION EN COMPONENTE

0 Las expectativas para la inflacién residual hasta -
ENERGETICO Y RESIDUAL

que finalice el afio 2001 son de continuar con
una tendencia a la baja, si los precios del
petroleo no sufren grandes modificaciones. De
esta forma, las perspectivas de moderacion en 8
los precios de la energia hacen que las tasas
medias anuales previstas para la inflacién 1997 1998 2000 2001
residual sean de 3,5% en el 2001 para la 12

Comunidad de Madrid y 3,7% para Espafia, que 22

contrasta con los elevados valores observados
en el 2000 de 6,4% y 6,5% respectivamente. En — Energia Madrid —— Inflacién Residual C.M.
el ano 2002 se espera tanto para la CM como

para Espafia una tasa anual del 1,0%.
Fuente: INE e IFL/Fecha. 21 de noviembre de 2001
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Cuadro R8

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO en la Comunidad de Madrid (y Esparia)

Predicciones

1998 1999 2000 2001 2002 -

Inflacion Tendencial 20 (22 1.9 (21) 25 (2.5 35 (3.9 33 (3.3
IPC Bienes no energéticos, excluidos aceites, grasas

y tabaco (39,8%) 1.1 (1.4) 0.7 (1.3) 1.4 (1.9) 2.6 (3.0) 2.5 (2.9)
IPC Servicios excluido turismo (38,7%) 29 (33 3.1 (3.3) 3.7 (35 44 (42 39 (38
Inflacién Residual 0.8 (0.6) 26 (3.0 6.4 (6.5) 35 (37 1.0 (1.0
IPC Aceites, grasas, tabaco y turismo (3,9%) 4.9 (4.0 7.2 (7.5 25 (20 29 (22 35 (34
IPC Alimentos no elaborados (8,9%) 23 (21) 0.7 (12 3.8 (4.2) 76 (87) 40 (39
IPC Energia (8,8%) 3.7 (-39 31 (32 13.2 (133 -1.0 (-1.0) 34 (33
IPC general 1.7 (1.8) 2.1 (2.3) 34 (34 35 (36) 2.7 (2.8

Fuente: INE e IFL./ Fecha: 21 de noviembre de 2001

O Podemos concluir diciendo, que si los precios del petréleo no sufren modificaciones importantes y los
alimentos contindan con su tendencia a la baja entonces la tasa anual del Indice de Precios al Consumo
podria reducirse y alcanzar una tasa media anual del 2,8% tanto para la Comunidad de Madrid como para

el conjunto de la nacién en el 2002.

Pagina 11




La inflacién
mensual en la zona
euro fue en octubre
de 2001 de -0,1%,
con lo que la tasa
anual disminuyé al
2,4%.

Il. ANALISIS DE INFLACION, POLITICA MONETARIA Y COYUNTURA ECONOMICA

.1 Union Monetaria y Europea

La inflacién en la zona euro en el mes de octubre de 2001 se caracterizé por una tasa
mensual de -0,1%, con lo que la tasa anual disminuy6 del 2,5%, observado en septiembre al

2,4% en octubre.

El cuadro 1 recoge ios errores de prediccion de los distintos agregados bésicos para la zona
euro.

Cuadro 1
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS
DE PRECIOS AL CONSUMO EN LA UM
Crecimiento lnte;flos
Indices de Precios al Consumo (IPCA) observado Prediccion
: confianza
Octubre 01 »
(")
(1) Alimentos Elaborados - AE (12.309%) 0.28 0.17 +0.14
(2) Manufacturas - MAN (32.102%) 0.29 0.30 +0.10
Bienes Elaborados No Energéticos — BENE [1+2] (44.411%) 0.28 0.26 +0.09
(3) Servicios - SERV (38.127%) 0.00 -0.06 +0.14
Inflacion Subyacente / Core Inflation:
Ser\_/icios y Bienes Elaborados No Engrgéticos (excluyendo 0.18 0.11 +0.08
aceites, grasas tabaco y paquetes turisticos) -
IPSEBENE [1+2+3] ((82.538%)
Alimentos No Elaborados - ANE (7.981%) 0.18 -0.07 +0.46
(5) Bienes Energéticos - ENE (9.481%) -2.16 -1.82 +0.60
Inflacion Residual:
Aceites, Grasas, Tabaco, Paquetes Turisticos, Alimentos No 1.1 -1.00 +0.39
Elaborados y Energia - R [4+5] (17. 462%)
IPC general - IPC [1+2+3+4+5] (100%) -0.09 -0.08 +0.09

(*) Al 80% de significacion
Fuente: EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS / Fecha: 16 de noviembre de 2001

La inflacién
subyacente registro
una innovacién al
alza y la residual a la
baja.

La innovacién al alza

en la inflacién
subyacente deriva,
de los precios de los
alimentos elaborados
y de los servicios.

Como puede observarse en el cuadro 1, la inflacién subyacente registré una innovacién al
alza en los precios de los alimentos elaborados y en los precios de servicios. La inflacion
residual registré una sorpresa a la baja, como consecuencia de la sorpresa en esa direccién
registrada en los precios de la energia.

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

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
mas de lo previsto (0,3% en lugar de 0,2% previsto). Los precios de los restantes bienes
elaborados excluidos los energéticos (MAN) aumentaron io previsto (0,3%). Con esto, la
inflacién subyacente en bienes, que se calcula a partir de la agregacion de los dos indices
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anteriores (indice BENE), registr6 una tasa mensual de 0,3%, segun lo previsto. Por otro lado,
los precios de los servicios (SERV) aumentaron més de lo previsto, (0,0 % frente a -0,1%

Lainnovacionala  €sperado), con lo que la inflacion subyacente registré finalmente una innovacion al alza.

baja en la inflacion _

residual procede de En cuanto a la inflacién residual (alimentos no elaborados y energia) se ha registrado una

f:e%?ams la sorpresa a la baja en los precios de la energia y al alza en alimentos no elaborados.
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 informacion relativa a todos
los paises se encuentra en el cuadro A2 en el apéndice.

Cual\clj;rfgLQORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE PRECIOS AL CONSUMO EN LOS
PAISES DE LA UE "

Pais UP';Imderach’)En1 . Crecinz)ii;\l:g r?;bos;arvado Prediccién Intervalo?‘y:l)c(anc):onﬂanza

PGB Zovane - w0aa% | | w0 | 00 1015

IPCA Alemania 30.91% 037 0.32 + 029

IPCA Francla 20.55% 0.09 -0.14 +0.20

IPCA ltalia 0.18 0.20 + 0.23

Eoadl 9.06% :

IPCA UE 100.00% -0.09 -0.05 + 0.1

7' Puede encontrarse una informacion mas detallada en el cuadro A2 del Apéndice.

™ Al 80% de significacion.

Fuente: EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS / Fecha de elaboracion: 16 de noviembre de 2001

Alemania y Espana Para los paises que componen la UM, han registrado innovaciones al alza, Francia, Bélgica e

lf;;’(’) y ;sl%";";"ﬁ b‘;j’_’;’ Ifanda. En ltalia, Austria y Portugal el dato observado coincidié con lo previsto, y los restantes
Francia al alza e Jtalia P@lS€s registraron innovaciones a la baja.

nula.
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
Oct. 01/ 5000 2001 2002 | Oct.01 2000 2001 2002
Alemania 22 | 07 19 19 03 14.4 6.5 25
Espafa 40 | 26 41 34 -6.8 13.3 1.0 33
Francia 24 | o8 2.4 18 43 12.1 1.3 2.3
Italla 28 1.9 27 | 23 35 16 15 3.7
UM 3.0 13 26 24 26 133 28 35

Fuente: EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS / Fecha: 21 de noviembre de 2001
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Se mantiene un
importante diferencial
de inflacién,
excluyendo energia,
entre paises.

Enla UMy Alemania
y se ha registrado
una innovacioén a la
baja en los precios

Las tasas de la energia, incluida Alemania, contintan registrando valores anuales negativos,
tal y como se recoge en el cuadro 3 como consecuencia, de la evolucién de los precios de la
energia. No obstante, destaca el diferente comportamiento del resto de precios no
energéticos (IPCA-E). Para el IPCA-E, Alemania venia registrando tasas anuales en el
inferiores a la unidad desde el Gltimo trimestre de 1998 hasta enero de 2001, en el que supero
este valor y alcanzdé en mayo de 2001 el 2,2%, superando también el 2%, y en octubre
registré un 2,2%, mayor que el valor registrado en septiembre; las predicciones apuntan en
torno a 1,9% en 2001 y 2002. Francia registrdé un 2,4% en octubre y las predicciones para la
tasa anual media son del 2,1% en 2001 y 1,8% en 2002; ltalia registra valores del 2,8% en el
IPCA-E y las predicciones son de 2,7% en 2001 y 2,3% en 2002. En el caso de Esparia, la
tasa anual esta en el 4% y se prevé una media del 4,1 % para 2001y 3,4% en 2002.

En los precios energéticos de la UM y Alemania se ha registrado una innovacién a la baja en
los fuels y en gas y la electricidad. Sin embargo, en Francia esta sorpresa ha sido al alza.

energéticos.
Cuadro 4 i
CRECIMIENTOS ANUALES EN EL IPCA ENERGIA
Fuels El gas
Observado Prediccion Observado Prediccién
Media Media Media Media Media Media
Oct. 011 “2000 2001 2002 | 9¢t01 | ‘2000 2001 2002
Alemania 97 | 244 0.2 5.9 9.3 58 13.3 03
Espafia 8.7 18.1 22 5.3 0.8 0.2 2.0 0.4
Francia 106 | 208 5.4 47 52 1.0 46 08
UM 1101 | 209 2.3 -6.4 6.4 5.3 8.9 0.7

Fuente : EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS / Fecha: 21 de noviembre de 2001

La prediccién de
inflacién anual para el
mes de noviembre es
de 2,2%.

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.

En la Unién Monetaria la prediccion de inflacién para el mes de noviembre de 2001 es
del 0,0%, con lo que la tasa anual se reducira al 2,2%, del 2,4% registrado en octubre. La
inflacion anual media para la zona euro se predice en el 2,6% para 2001, y en torno al 1,8-
2,0% para 2002, en funcién del analisis empleado, por sectores o paises, respectivamente.

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

Por paises, se espera un crecimiento nulo de la inflacién mensual en Alemania y Francia, un
crecimiento positivo en ltalia, y un descenso en Espanfia.

El cuadro 5 recoge un resumen de las predicciones para los distintos componentes en la

Unién Monetaria. Las tasas mensuales y anuales se pueden encontrar al final del documento
en los cuadros A5A y ASB.
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Cuadro 5
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO POR SECTORES EN LA UNION MONETARIA
1998 1999 2000 2001 2002
Inflacién Residual / 17.462% -04 12 7.6 49 -0.5
Alimentos No Elaborados / 7.981% 20 0.0 1.7 7.3 29
Energia/ 9.481% -2.6 22 13.3 28 -3.5
Inflaciéon Subyacente / 82.538% 14 1.1 1.3 2.2 23
Alimentos Elaborados /12.309% 1.4 0.9 1.1 29 24
Manufacturas No Energéticas /
32.102% 0.9 0.6 0.7 14 1.7
Servicios No Energéticos / 38.127% 2.0 1.6 1.7 25 26
Inflacion en el IPCA / 100% 1.1 1.1 23 26 1.8

Fuente: EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS / Fecha: 19 de noviembre de 2001
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La tasa anual del proximo mes de noviembre, 2,2%, vendra compuesta de una tasa de 2,9%
en los precios no energéticos y del -4,7% en los precios energéticos. La prevision de las tasas
medias, en 2001 y 2002 se lograria con subidas de la inflacion 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 inflacion de los alimentos no elaborados y por la evolucidén de
los precios de la energia, que responderian al mantenimiento de un precio medio del crudo en
torno a unos 24$ en 2002.

A [a vista de estos resultados, obviamente se espera que la inflacién media en 2001 no
cumpla el objetivo de inflacion del BCE. En 2002, la esperada evolucion favorable de [os
precios de la energia y de los alimentos no elaborados, provocara la contribucién a la baja de
la inflacion residual.

La prediccion por paises de la media de 2002 es 2,0% y por sectores 1,8%. Por tanto, la
probabilidad de que se cumpla el objetivo de inflacion es elevada. La discrepancia, como
hemos comentado en otras ocasiones, deriva en que el andlisis por paises no es tan
desglosado como por sectores, entonces muestra una evolucién sesgada al alza a medio
plazo, por lo que son preferibles las predicciones por sectores, que por ofra parte,
histéricamente han mostrado una evolucién a medio plazo mas ajustada.

Por Gltimo, se han producido revisiones en los datos del indice de precios al consumo
armonizados global de Holanda y también en el componente de manufacturas
correspondiente al global de la UM.

El cuadro 6 recoge un resumen de las tasas de crecimiento medio para los principales paises,
las predicciones de inflacidon mensual y anual para todos los paises se puede encontrar al
final del documento, en los cuadros A4A, A4B, A4C Y A4D.




Cuadro 6
CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS POR PAISES EN LA UM
99 Observ. Predicciones
00 01 02
IPCA Espaina — 10.44% ' _ 2.2 3.5 3.6 2.8
IPCA Alemania - 30.91% 0.6 Y21 24 1.4
IPCA Francia — 20.55% 0.6 1.8 1.8 1.5
IPCA Italia— 18.70% 1.6 2.6 2.6 1.9
IPCA UM-12 - 100% 1.1 2.3 2.6 2.0
Fuente: Eurostat & . Flores de Lemus / Fecha: 21 de noviembre de 2001
Grafico 1
s 0 = |
. : Bienes y Servicios No Energéticos (IPSEBENE),
HIEees Elaborados_h!o Energeticos (BENE) Inflacién Residual (R) e Inflacion Global
Y Servicios (SERV)
12.00
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1.50 \ = 2.00 |IPSEBENE A o
100 === . 0.00 = '&— =
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Fuente: EUROSTAT & |. FLORES DE LEMUS/Fecha: 19 de noviembre de 2001.

Desciende latasa de  En cuanto a la marcha de la economia en la zona Euro, los Gltimos datos de Eurostat
crecimiento del PIB — confirman la existencia de un parén en la actividad previo al 11 de septiembre. EI PIB creci6
en el tercer trimestre. o o : : <
un 0.1%, un 0,3% anualizado, en el segundo trimestre de 2001 al tiempo que la tasa de
crecimiento interanual cay6 hasta el 1,7% desde el maximo de 3.9% registrado hace un ario.

Cuadro 7 2nd 3rd 4th 1st 2nd
2000 2000 2000 2001 2001
GDP/PIB (Year over year/interanual) 3,9% 3.2% 2.9% 2,.4% 1.7%

GDP/PIB (Quarterly change/intertrimestral) | 0,8% 0,5% 0,6% 0,5% 0,1%

Fuente / Source: Boletin Mensual BCE, Monthly Bulletin ECB

Gréfico 2
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Fuente / Source: Boletin Mensual BCE, Monthly Bulletin ECB
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La mayor debilidad se concentré en la inversion, que cay6 un 0,4%, o 1,7% anualizado, y en
las exportaciones, que descendieron en un 0,8%, o un 3,1% anualizado. El crecimiento del
consumo se mantuvo positivo gracias a los recortes impositivos en distintos paises, aunque
La produccioén tan soélo al 0,4% tras registrar un 0,8% en el primer trimestre.
industrial registra
ggg;:; gfédas en En lo que respecta al tercer trimestre, la produccion industrial comenzé mostrando cierta
' estabilidad pero en septiembre ha vuelto a registrar nuevas caidas.

Cuadro 8
Variacion mensual /monthly change

Apr 01 | may-01 | jun-01 jul-01 Agt 01 | sep-01
Produccion industrial / Industrial Production -0,9% -0,4% 1,0% -1,7% 1,5% -0,5%
Bienes intermedios / Intermediate Goods -1,4% 0,1% 0,6% -1,1% 0,6% -0,8%
Energla / Energy 2,2% 0,2% -0,1% 0,1% -0,2% 0,3%
Blenes de Capital /Capital goods -1,5% 0,2% 0,9% -1,7% 2,4% -1,0%
Sci)%razs de consumo duradero / Durable Consumer |, 8% | -03% | -01% | -2.5% 3.1% -2.9%
Eci)?:;i?n de? cg:gg(sj:mo no duradero / Non durable -0.2% 0.1% 0.3% 0.1% 0.3% 0.1%

Fuente / Source: Eurostat

Grafico 3
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Cuadro 9
Variacion anual/ year over Year change

Apr 01 | may-01 | jun-01 | jul-01 | Aug 01 | sep-01

Produccién industrial / Industrial Production 0,9% -0,1% 1,8% -1,6% 0,9% -0,6%
Bienes intermedios / intermediate Goods -0,2% -1,1% 0,7% -2,1% -1,4% -2,0%
Energia/ Energy 0,7% 1,9% 0,5% 0,1% 1,2% 0,9%
Bienes de Capital /Capital goods 1,4% 0,8% 3,1% -2,1% 2,7% 0,0%

S‘i)%r:jzs de consumo duradero / Durable Consumer 21% -3.8% 0.2% -6.6% 0.8% -4,2%

Bienes de consumo no duradero / Non durable
consumer goods

0,7% 0.2% 1,6% 0,4% 1,8% 0,6%

Grafico 4
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El panorama econémico podria empeorar a corto plazo dado el deterioro en los indices de
confianza desde el 11 de septiembre y la repercusion de la recesion en los Estados Unidos.
Ello sugeriria una contraccion de la economia de la zona Euro en el cuarto trimestre.

Cuadro 10

Apr01 | may-01 | jun-01 jul-01 Aug 01 | sep-01 oct-01
Economic Sentiment/Clima econdémico 102,1 101,6 1011 100,7 100,1 100,1 99,1
Industrial Confidence/Confianza industrial -4 -5 -7 -9 -10 -11 -16
Retail trade confidence/Confianza comercio 4 7 7 4 8 6 9
minorista
Consumer confidence indicator/Confianza de 0 2 3 6 8 9 -10
los consumidores
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La economia
alemana ha entrado
técnicamente en
recesion.

Gréfico 5
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A medio plazo, asumiendo una recuperacion de los indices de confianza para principios de
2002, la economia deberia beneficiarse de un aumento de la exportacion y la inversion en
cuanto los Estados Unidos salgan de la recesién gracias al importante estimulo monetario y
fiscal puesto en marcha por la reserva Federal y por el Gobierno respectivamente. Sin
embargo, la mala situacion actual de la principal economia europea podria alejar la
recuperacion.

De acuerdo con los ultimos datos en relacion con el tercer trimestre, la economia alemana ha
entrado técnicamente en recesion.

Cuadro 11

1st Q 2001 2nd Q 2001 3rd Q 2001

GDP (Quarterly change) / PIB ( Variacion

Pagina 19

trimestral) 0.4% 0,0% -0.1%
GDP (Year over year change) / PIB
(Variacién interanual) 1.4% 0,6% 0,3%
Grafico 6
1.6% -
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La mejora registrada en agosto en la produccién industrial no ha continuado en septiembre y
a tenor de la evolucion de los pedidos a fabrica, parece que la caida sera mayor en los
proximos meses.




La economia

Cuadro 12
uacro Jul Aug Sept
Industrial Production / Produccion Industrial -1,3% 2,2% -2,0%
Year over year/interanual -2,8% -1,0% -2,6%
Grafico 7
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Cuadro 13 Jul Aug Sept
Real Mfg Orders / Pedidos
manufacturas -1.5% 0.8% ~4.1%
Year over year /interanual -4,5% -5,2% -6,0%
Gréafico 8
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Més adelante, el efecto combinado de menores tipos de interés y menor inflacion deberia
relanzar el consumo. Sin embargo es posible que la recuperacion demore mas de lo
inicialmente esperado

Por el contrario, la economia francesa ha crecido un 0,5% en el tercer trimestre gracias al

francesa registra una N . . s
consumo, que se ha visto apoyado por los recientes recortes en la imposicion. En todo caso,

evolucion mas

positiva.

no sera hasta el cuarto trimestre que se puedan apreciar los efectos del deterioro en el clima
empresarial y de la ralentizacion a escala mundial.
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I.2 Estados Unidos

Los precios en El Indice de precios al consumidor para Estados Unidos en el mes Octubre ha caido mas de
EE.UU.enOctubre  lo previsto (registrando una tasa mensual de -0,34% frente al -0,18% predicho), por
se han comportado  innovaciones a la baja en el componente tendencial y residual. La correspondiente tasa anual

z‘r’e’ V‘f;"’fh de lo ha descendido desde el 2,6% en Septiembre hasta 2,1% en Octubre.

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

En el cuadro 14 se puede ver el esquema de desagregacion seguido en nuestro analisis del
IPC norteamericano

Cuadro 14
DESGLOSE IPC EEUU
1) IPCEnergia INFLACION RESIDUAL
(E — 10,4%) (142)
IPC 2) IPC Alimentos _ o
(142+3+4) (F — 16%) (RI—264 %) R +';+% +4)
100% ici ati
(100%) 3 '(F’sc_sfév %) energeticos INFLACION SUBYACENTE (100%)
— — - — (3+4)
4) IPC Bienes no energéticos no alimenticios (Cl - 73,6 %)
(C—-27,3%) '

Fuente / Source: BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

El cuadro 15 permite evaluar las discrepancias entre los valores observados y las
predicciones de los distintos componentes. Tanto la inflacién residual como la tendencial han
mostrado innovaciones a la baja, siendo ésta Ultima la de mayor trascendencia por sus
efectos sobre las perspectivas inflacionarias en EE.UU. que han mejorado notablemente.

Cuadro 15
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE PRECIOS AL CONSUMO EN
EEUU "
Crecimiento Int los d
Indices de Precios al Consumo (IPC) observado Prediccion n er;/na :s (.)e
Octubre 2001 confianza
IPC Manufacturas no energéticas ( 27,3%) 0.28 0.37 +0.21
IPC Bienes duraderos (14,3%) 0.16 0.11
IPC Bienes no duraderos (13%) 0.43 0.59
IPC Servicios no energéticos (46,3%) 0.24 0.39 +0.15
INFLACION TENDENCIAL (73,6%) 0.27 0.39 +0.12
IPC Alimentos (16%) 0.46 0.22 +0.38
IPC Energia (10,4%) -7.85 -6.57 +1.28
IPC Carburantes (4,8%) -11.49 -10.00
IPC Combustibles (0,7%) -3.03 -1.09
IPC Gas y Electricidad (4,9%) -5.03 -3.96
INFLACION RESIDUAL (26,4%) - -2.35 -2.07 +0.56
IPC USA (100%) -0.34 -0.18 +0.17
Y Al 80% de significacion.

Fuente : BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS / Fecha de elaboracion: 16 de noviembre de 2001.
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La inflacién
tendencial se
mantiene en 2,6%.

Las perspectivas en
cuanto a la evolucion
de los precios del
sector manufacturero
y las del sector
servicios mejoran
notablemente, lo que
se hace notar en las
expectativas de
inflacién tendencial.

La tasa anual de inflacion tendencial se mantiene en 2,6% el mes de Octubre, suponiendo
una importante mejoria en su comportamiento. Por componentes, hay que destacar las
innovaciones a la baja sufridas tanto por los precios de los servicios no energéticos (que
crecieron con una tasa mensual de 0,24% en lugar del 0,39%) como por los precios de las
manufacturas no energéticas (variacion mensual de 0,28%, frente al 0,37%). Esta Uitima
vendria explicada por un comportamiento mejor de lo esperado en los precios de los bienes
no duraderos, que crecieron un 0,43% en lugar del 0,59% predicho.

Las perspectivas en cuanto a la evolucion de los precios del sector manufacturero han
mejorado en relaciébn al mes pasado, pasando a predecirse tasas medias anuales de
crecimiento para este afio y el préximo alrededor del 0,3%, frente al 0,5% del afio 2000.

Los precios de los servicios no energéticos han tenido un crecimiento mensual de 0,24% en
Octubre que esta por debajo del 0,39% predicho. Su tasa anual ha descendido a 3,7%.

Las expectativas para los precios de este sector mejoran también con respecto al mes
pasado. Asi se esperan tasas de crecimiento anual para 2001 y 2002 de 3,7% y 3,6%,
respectivamente.

El Grafico 2 muestra las tasas anuales observadas y las predicciones de inflacién subyacente
en bienes y servicios. En principio, se prevé que el diferencial de inflacion entre ambos
sectores de mas de 3 puntos porcentuales se mantenga casi inalterado, aunque a mediados
del préximo afio, podria empezar a estrecharse.

Grafico 10

Grafico 9
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Fuente: BLS & IFL/Fecha: 23 de Noviembre del 2001

Las perspectivas
apuntan a que los
precios del crudo se
mantengan por
debajo de los 23§ el
barril, por lo menos
hasta finales de este
afio y principios del
2002. Esto se dejaré
notar en la tasa de
crecimiento anual de
los precios de la
energia que puede
cerrar el afio en el
-10%.

Fuente: BLS & IFL/Fecha: 23 de Noviembre del 2001

La inflacion residual en el mes de Octubre registré una tasa mensual negativa de 2,3% frente
a la caida de 2,07% predicha.

Hay que destacar el fuerte descenso de los precios de la energia, con una tasa de variacién
mensual negativa de 7,8% frente a la caida en 6,6% prevista, y la innovacion al alza en los
precios de los alimentos que subieron un 0,46% mensual, en lugar del 0,22%.

En lo que llevamos del mes de Noviembre se han venido recogiendo caidas mensuales de los
precios al por menor de la gasolina de hasta un 9%, producto de los fuertes descensos
sufridos por el precio del crudo. Esta circunstancia daria lugar a un crecimiento mensual
esperado negativo de los precios de energia en el IPC de 4,8%. Las perspectivas apuntan a
que los precios del crudo se mantengan por debajo de los 23$ el barril debido a la debilidad
de la demanda, por lo menos hasta finales de este afio y principios del 2002, pese a los
recortes de produccion decididos por la OPEP. Esto se dejara notar en la tasa de crecimiento
anual de los precios de la energia que puede cerrar el afio en el -10%.

En cuanto a los precios de Ia alimentacioén, ha habido pequefias revisiones a al alza en las

expectativas, por lo que las tasas medias anuales se situarian en 3,1% para el 2001, y 3,2%
en el 2002.
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El cuadro 16 recoge las predicciones de inflacion media anual para 2001 y 2002 para los
distintos componentes de la economia americana. (Las predicciones mensuales y anuales se
encuentran en los cuadros A8A y A8B en el apéndice).

Cuadro 16
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO EN EE.UU. (*)
Predicciones
1998 1999 2000 2001 2002
IPC Global (100%) 1.5 2.2 3.4 2.8 1.9
Inflacién Tendencial (Cl — 73,6%) 23 21 2.4 2.7 27
Bienes no energéticos (ex. Alim.) (C - 27,3%) 0.6 0.7 0.5 0.3 0.3
Servicios no energéticos (S — 46,3%) 3 27 3.3 3.7 3.6
Inflacion residual (RI- 26,4%) -1 2.6 6.8 3.5 -0.7
Energia (E- 10,4%) -7.8 3.6 16.9 4.0 -8.1
Alimentacion (F — 16%) 2.2 241 2.3 31 3.2
(*) Las tasas mensuales y anuales se encuentran en los cuadros ABA y A8B del Apéndice.

Grafico 11
TASAS ANUALES DE INFLACION SUBYACENTE Y Grafico 12
RESIDUAL EN EE.UU.
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anual en EE.UU.
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Fuente: BLS & IFL/Fecha: 23 de noviembre del 2001

La tasa mensual de
inflacién en EE.UU.

prevista para el mes
de noviembre es de
-0,2%, con una tasa
anual de 1,8%.
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Con todo ello se prevé una tasa de crecimiento mensual negativo de 0,2% en el mes de
Noviembre para el IPC global, con una tasa anual de 1,8%. La tasa media anual prevista
para el 2001 se situaria en 2,8% y 1,9% el 2002.

En cuanto a la inflacién subyacente se prevé que la tasa anual para Noviembre se mantenga
en 2,6%, quedando ia media para este afio y el proximo entorno a 2,7%.

La tasa mensual prevista de inflacion residual en Noviembre seria de -1,4%, que recogeria la
ultima informacion disponible sobre los precios de energia. La tasa media anual se situaria
en 3,5% en el 2001 y en -0,7% para el 2002.

Las expectativas inflacionistas vienen muy determinadas por la mejora en la evolucién de la
inflacion tendencial, tanto por los precios de los bienes no alimenticios y no energéticos con
tasas anuales alrededor de 0,3% en 2001 y 2002, como de los precios de los servicios no
energéticos, cuyas previsiones para el 2002 se han revisado a la baja. Y también por las
perspectivas de comportamiento a |la baja de los precios de energia.




En lo que concierne a la evolucién de la economia americana en el tercer trimestre, el PIB
real decrecié a una tasa anual del 0,4%. Ello se debié fundamentalmente a la contribucién
negativa de las exportaciones (-16.6%), de equipos y software (-11.18%), estructuras no
residenciales (-12.1%) e inversién en inventarios (-50.4 mil millones).

Descenso del PIB del

3or timestre El descenso en el crecimiento del PIB en el tercer trimestre es producto de la ralentizacion en

el consumo, en el gasto.pablico estatal y local y en la inversion residencial.

Cuadro 17

(quarterly change annualized)( intertrimestral 1st-00{2nd-00| 3rd-00 | 4th-00 | 1st-01 | 2nd-01 | 3rd-01

anualizado)

Gross domestic product (quarterly change annualized)/

0, 0, o, 0, o, o, o 0,
Producto interior bruto ( intertrimestral anualizado) 2,3% 5.7% 1.3% 1.9% 1,3% 0.3% 0.4%

Personal consumption expenditure/ Gasto en consumo

personal 5,8% 36% | 43% | 31% | 3,0% | 25% 1,2%

Gross private domestic investment/ Inversi{on privada

interna bruta -06% | 195% | -2,8% | -2,3% |-12,3% | -12,1% | -10,7%

Exports 9,0% | 13,5% | 10,6% | -4,0% | -1.2% | -11,9% | -16,6%

Imports 171% | 16,4% | 13,0% | -0,5% | -5,0% | -84% |-152%

Government consumption and investment/ Gasto

plblico 11% | 44% | -1,8% | 3,3% 53% | 50% 1,8%

Gréfico 13
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El continuo descenso en la confianza de los consumidores apunta a un panorama econoémico
cada vez mas pesimista y dada la situacion de despidos generalizados y el aumento del paro,
no se prevé un repunte en la confianza a corto plazo.

El indice de confianza elaborado por el Conference Board ha caido por cuarto mes
Los indices de consecutivo en 11,5 puntos en octubre llegando a niveles desconocidos desde febrero de
confianza empeoran. 1994, El indice de “situacion actual” cayd desde el nivel 125.4 hasta el 107.6 y el indice de

expectativas paso del nivel 78.1 al 70.8. En cuanto al llamado “Leading index” se dio un ligero

repunte del 0,3% en octubre aunque el indice continda por debajo del nivel de julio y agosto.

No obstante, a pesar del pesimismo generalizado, los bajos tipos de interés y la existencia de
refrasos en la demanda han ayudado a mejorar las ventas al por menor en un 7,1% en el mes
contrarrestando la caida del 2,2% registrada en septiembre.

Si bien la oferta de financiacién a tipo cero por parte de los principales distribuidores de
automoviles ha provocado un salto del 26,4% en las ventas de productos de automocion, aun
excluyendo esta partida, las ventas al por menor crecieron un 1% tras el descenso del 1,5%
en septiembre.
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Las ventas al por
menor crecen
aupadas por el
descenso de tipos
pero se trata de una
situacién temporal.

Desafortunadamente, el gasto en consumo se vera restringido, con toda seguridad, en los
proximos meses por el aumento del paro y la pérdida de confianza. Asimismo, parte de las
ventas de automoéviles del mes son un adelanto de la demanda prevista para los proximos
meses, por lo tanto es probable que esta partida sufra un descenso a corto plazo.

Desde el lado de la oferta, el informe de produccién industrial de octubre refuerza la evidencia
de la debilidad existente en diversas areas de la economia. La produccién cay6, por décimo
tercera vez consecutiva, un 1.1% en octubre tras el descenso del 1,0% en septiembre dando
lugar al periodo de descenso mas largo desde los afios 30.

En cuanto al cuarto trimestre, se prevé una importante caida en la inversion empresarial
dado el Ultimo descenso del 1.7% en la produccion de bienes de equipo. Asimismo el hecho
de que las ventas de automéviles hayan crecido al tiempo que se reducia la produccion
indica un descenso en los inventarios que pesara negativamente en el PIB del 4to trimestre.

Cuadro 18
Monthly change / variacién mensual jul-01 Aug 01 sep-01 oct-01
Industrial Production/Produccién industrial -0,1% -0,4% -1,0% -1,1%
Manufacturing 0,2% -0,6% -1,1% -1,2%
Durable 0,3% -0,9% -1,8% -1,9%
Nondurable 0,0% -0,3% -0,2% -0,4%
Mining -0,9% 0,3% -0,1% -1,3%
Utilities -2,1% 2,5% -1,0% 0,6%
Capacity Utilization total industry /Utilizacion de la
capacidad instalada industrial m 76,6 75,7 748
Gréfico 12
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El empleo se resiente  Finalmente, en cuanto al mercado de trabajo, el empleo no agricola se redujo en octubre en

de la crisis en todos
los sectores.
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415.000 tras el descenso, revisado a la baja, de 213.000 en septiembre. La debilidad en el
mercado de trabajo se ha hecho también evidente en el aumento de la tasa de paro desde el
4.9% de septiembre al 5,4% en octubre.

La caida del empleo ha sido generalizada y se registran descensos en casi todas las
categorias. El sector bienes perdié 170.000 empleos empujado por el descenso en 142.000
en la industria manufacturera y se ha intensificado la pérdida de empleo en el sector servicios
al registrar un descenso de 241.000 en octubre tras la pérdida de 123.000 en septiembre.

El nimero de horas trabajadas también se redujo en el mes lo que combinado con la caida
del empleo ha empujado a la baja al indice agregado de horas semanales en un 0.7%.




El IPC en Espafia en
octubre de 2001
registré una tasa
mensual de -0,1%,
con una tasa anual
del 3,0%.

La sorpresa a la baja
en la inflacion
residual procede
basicamente de los
precios de los
alimentos no

il.3 Espaiia

El indice de precios al consumo en octubre de 2001 en la economia espafiola registré una
tasa mensual de -0,1%, por debajo de nuestra prediccién, con lo que su tasa anual disminuyé
al 3,0%, respecto al 3,4% registrado en septiembre.

La inflacién tendencial, calculada a partir del indice IPSEBENE-XT, registré en octubre una
tasa anual del 3,6%, superior a la correspondiente tasa anual de la inflacién global, 3,0%. Con
respecto a octubre de 2000, la inflacion residual ha crecido un 1,1%.

La innovacion registrada en la inflacion tendencial ha sido practicamente nula. En cuanto a la
inflacién residual, la innovacion a la baja procede de los precios de los alimentos no
elaborados.

Para analizar este dato mas rigurosamente es necesario recurrir a los cuadros 19 y 20. El
cuadro 19 recoge la desagregacion utilizada en este BOLETIN para estudiar el

laborados. comportamiento de la inflacién (una versidon mas detallada se puede encontrar en el cuadro
A1 al final del documento) y el cuadro 20 resume los errores de prediccion cometidos en los
distintos componentes.

Cuadro 19

DESGLOSE IPC ESPANA

1) |IPC Alimentos Elaborados (excluidos Aceites y AE-X Inflacion Tendencial
Tabaco) (12.64%) (1+2+3)
IPSEBENE-XT
2) IPC Manufacturas No Energéticas MAN (78.03%)
(32.37%)
3) IPC Servicios No Energéticos (excepto Turismo) SERV-T PC
(33.02%) (100%)
4) IPC Grasas, Tabaco y Turismo XT Inflacion Residual 0
(4.17%) (4+5+6)
5) IPC Alimentos No Elaborados ANE R
(8.93%) (21.97%)
6) IPC Energia ENE
(8.87%)

A1.del Apéndice.

TPuede encontrarse una informacion mas detallada en el cuadro

Fuente: INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Cuadro 20

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®
Octubre 01
(1) AE-X (12.64%) 0.44 0.28 +0.18%
(2) MAN (32.37%) 0.41 0.29 1+ 0.16%
BENE-X [1+2] (45.01%) 042 0.29 +0.14%
(3) SERV-T (33.02%) 0.14 0.35 +0.17%
IPSEBENE-X-T [1+2+3] (78.03%) 0.29 0.32 +0.13%
(4) X+T (4.17%) -0.73 -1.37
(5) ANE (8.93%) -0.86 0.30 +1.09%
(6) ENE (8.87%) 242 -2.32
R [4+5+6] (21.97%) -1.45 -1.12 +0.22%
IPC [1+2+3+4+5+6] (100%) -0.10 -0.01 +0.15%

© Al 80% de significacion.
Fuente: INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS/ Fecha: 14 de noviembre de 2001
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Las tasas anuales del
calzado y de bienes
de consumo duradero
y articulos del hogar
exceptuando
automoviles,
alcanzaron un 4,8% y
2,8%,
respectivamente.

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

Aumentan las
expectalivas de
crecimiento medio en
la inflacién tendencial
en bienes.

La inflacion tendencial en bienes (medida por el indice BENE-X) ha sido del 0,4%, por
encima de nuestra prediccion, 0,3%, como consecuencia de una innovaciéon al aiza en los
precios de los alimentos elaborados excluyendo los aceites, las grasas, y el tabaco, y
también en los precios de los bienes industriales no energéticos no alimenticios, indice
MAN (véase cuadro adjunto sobre desglose del IPC). Estos precios registraron en octubre un
crecimiento de 0,4%, alcanzado una tasa anual del 2,6%, igual a la tasa registrada en
septiembre. Esto contrasta con el comportamiento de estos precios en la zona euro con una
tasa anual observada en octubre del 1,5 %. En la evolucion del IPC de Manufacturas No
Energéticas de octubre, destaca: el elevado incremento en la tasa mensual de vestido y
calzado pues se podria haber aprovechado la revision estacional correspondiente al mes de
octubre para incorporar un incremento mas permanente en estos precios, por otra parte, las
tasas anuales del calzado y de bienes de consumo duradero y articulos del hogar
exceptuando automoviles, alcanzaron un 4,8% y 2,8%, respectivamente. Estos son los bienes
mas vinculados con e! comercio exterior y a no ser que en la produccién espafola de estos
bienes se esté incorporando mayor nivel de calidad que lo que se esta haciendo en los otros
paises europeos, se ha de estar produciendo una perdida de competitividad que
necesariamente tendra unos efectos negativos en el crecimiento econémico espafiol.
Consecuentemente, las predicciones de la tasa media de los precios de las manufacturas
para 2001 y 2002 se ha revisado al alza al 2,7% y 2,6%, respectivamente.

La tasa mensual de los precios de alimentos elaborados excluidos aceites, grasas y
tabaco se ha situado en el 0,4%, con lo cual continia registrando un comportamiento
diferenciado respecto a otros arios, su tasa anual ha alcanzado el 5,1% 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 han aumentado en 2001 al 4,1% vy al
3,7% para 2002.

La innovacion al alza en los precios de los bienes industriales no energéticos no alimenticios y
en los precios de los alimentos elaborados, excluidos aceites, grasas y tabaco, aumenta las
expectativas de crecimiento medio de inflacién tendencial en bienes para 2001 y 2002 al 3,0%
y 2,9% respectivamente.

El cuadro 21 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 A7A y A7B al final del documento).

Cuadro 21 i
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO EN ESPANA
Predicciones
1998 1999 2000 2001 2002
Inflacion Residual 0.6 3.0 6.5 3.7 1.0
Aceites -11.1 14.9 -7.6 -7.9 -2.6
Tabaco 79 4.3 25 4.9 4.5
Paquetes Turisticos 15.4 7.2 123 5.1 3.0
Alim. No Elaborados 2.1 1.2 4.2 8.7 3.9
Energia 3.8 3.2 13.3 -1.0 -3.3
Inflacién Tendenclal 22 21 25 3.5 3.3
BENE-X 14 1.3 1.9 3.0 2.9
SERV-T 3.3 3.3 3.5 4.2 3.8
Inflacion en el IPC 1.8 23 34 3.6 2.8
(*) Puede encontrarse una informacién mas detallada en los
cuadros A7A y A7B del Apéndice.

Fuente: INE & Instituto Fiores de Lemus/ Fecha: 21 de noviembre de 2001

Se ha producido una
innovacién a la baja
en la inflacién

Pagina 27

En cuanto al sector de servicios excluidos los denominados como paquetes turisticos
(SERV-T) la inflacion mensual, 0,1%, se comporté por debajo de lo previsto, 0,3%, como
consecuencia de la innovacion en la misma direccién registrada en los precios de los hoteles
a raiz de la incorporacion en enero de 2001 de los precios de los apartamentos en el indice




tendencial en
servicios, derivada de
los precios de los
hoteles, alcanzando
en octubre de 2001
una tasa anual del
4,0%.

La tasa anual media
de inflacién
tendencial se situara
enel3,5% en 2001y
en el 3,3% en 2002.

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

de precios de hoteles, con el subsiguiente cambio de estacionalidad que elio conlleva. La
evolucion de los precios de los servicios, excluido turismo, es especialmente preocupante en
transporte, correos, restaurantes, cafeterias, vivienda, medicina, ensefianza y cultura con
tasas anuales superiores al 4%. Esto hace que el diferencial de inflacion entre los mercados
de bienes elaborados no energéticos, excluyendo aceites, grasas y tabaco, y los mercados de
servicios, excluyendo turismo, sea de 0,8 puntos porcentuales. Este diferencial se aproxima al
correspondiente europeo (0,7%). Los precios de los servicios, indice SERV, registraron en
octubre una tasa del 3,9% que también contrasta muy desfavorablemente con la
correspondiente tasa en la zona euro 2,8%. La inflacion tendencial en servicios (SERV-T)
anual ha disminuido al 4,0%, respecto al 4,1% de septiembre. Las expectativas de
crecimiento medio disminuyen al 4,2% en 2001 y 3,8% en 2002.

Con las mencionadas innovaciones en el mercado de bienes y servicios, la inflacion
tendencial, calculada a partir del indice IPSEBENE-XT, mantuvo su tasa anual en el 3,6%.
Las expectativas para la inflacién tendencial, permanecen, por tanto, en el 3,5% en 2001 y
se reducen al 3,3% en 2002.

Grafico 13

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: 21 de noviembre de 2001

En cuanto a los precios sobre los que se calcula la inflacién residual, se ha registrado una
innovacion practicamente nula en los precios de la energia, a la baja en los precios del
turismo y de los alimentos no elaborados (ANE) y al alza en los precios de los aceites y
grasas y tabaco. Los precios de los alimentos no elaborados registraron innovaciones a la
baja en todos sus componentes, excepto en huevos. Los precios del turismo disminuyeron en
octubre un 7,4%, respecto a septiembre, Finalmente, los precios de la energia disminuyeron
un 2,4% respecto a septiembre.

Con todo ello, Ia inflacién residual se ha situado en octubre en una tasa anual del 1,1% y se
espera que vaya decreciendo de forma importante a finales de 2001, al igual que en el resto
de la UM.

Como consecuencia de las recientes bajadas en los precios de las gasolinas, debido al
desplome por debajo de la barrera de los 21$ del precio internacional del crudo, las
expectativas de crecimiento medio de los precios energéticos se revisan a la baja para 2001,
al -1,0% vy al -3,3% en 2002, La tasa de variacién anual media de los precios de los aceites y
grasas se espera que desciendan un 7,9% en 2001y un 2,6% en 2002. En cuanto a las
expectativas de la tasa media de los precios de los alimentos no elaborados disminuyen al
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La prediccion de
inflacién para
noviembre de 2001
es de -0,1%, con lo
que la tasa anual
disminuira al 2,6%.
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8,7% en 2001 y al 3,9% en 2002. Por ultimo, los precios de los Paquetes Turisticos
alcanzaran valores medios del 5,1% y 3,0% en 2001 y 2002 respectivamente. Por tanto, el
crecimiento medio estimado de la inflacion residual se sitta en el 3,7% y 1,0% en 2001 y
2002, respectivamente.

Con todo ello, la predicciéon de inflacién para noviembre de 2001 es de -0,1%, lo que
reducira su crecimiento anual al 2,6%. La inflacioén tendencial sera del 0,3% Yy la residual del
—1,6%. La tasa prevista de inflacibn media en el IPC global se situa en el 3,6% en 2001 y en
2,8% en 2002. La tasa media de la inflacion tendencial se situara en 3,5% en 2001 y en el
3,3% en 2002.

Grafico 14
TASA$ ANUALES DE CRECIMIENTO DE LA
INFLACION GLOBAL, TENDENCIAL Y RESIDUAL
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Fuente: INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS / Fecha: 21 de noviembre de 2001

El descenso previsto para 2001 de la inflacién residual no sera suficiente para compensar
tasas del 3,6% y 3,3% 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
espafola pueda alcanzar el objetivo de inflacion establecido por el Banco Central Europeo de
no superar el 2%.

Cabe destacar, dentro de la inflacién tendencial, que durante 2000 y 2001 se ha producido
una importante subida de los precios de los bienes que han pasado de una tasa del 1,4% en
enero de 2000 al 3,2% en octubre de 2001, tendiendo a cierta consolidacién ya que su valor
medio en 2002 se predice en 2,9%. Por el contrario, los precios de los servicios, si se
descuenta la nueva estructura estacional de los meses de junio a octubre debida a cambios
metodolégicos y no a hechos reales, se han mantenido bastante estables durante el afio 2001
en torno al 4,2%. Se espera una media del 3,8% en el 2002.

En resumen, la preocupante subida experimentada por los bienes elaborados no energéticos,
con tasas anuales en torno al 3% y el aumento de las tasas de servicios por encima 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 inflacién tendencial a la correspondiente tasa anual de la
inflacién global en los restantes meses de 2001 y hasta octubre de 2002.

En enero de 2001 el INE introdujo importantes cambios metodolégicos en la confeccién del
IPC. Uno de ellos consiste en la introduccién de los precios de los apartamentos en el indice
de precios de hoteles y de estancias en residencias distintas a las familiares. Los precios de
los apartamentos tienen un comportamiento estacional diferente al de los precios de los
hoteles, con lo que la estacionalidad del nuevo indice de precios de “hoteles y apartamentos”
que es el Unico que publica el INE y es el que se ha enlazado con el indice de precios de




hoteles de afios anteriores ha cambiado y abarca también octubre. Se ha analizado el cambio
de estacionalidad de tal forma que han aumentado 5, 14 y 17 puntos porcentuales los
coeficientes estacionales correspondientes a junio, julio y agosto para luego compensar este
aumento de estacionalidad en septiembre y octubre.

El cuadro 22 muestra los crecimientos medios anuales para 2000, 2001 y 2002 para los
diferentes sectores en UM y Esparia, donde puede observarse los importantes diferenciales
existentes en manufacturas y servicios, comentados anteriormente.

Cuadro 22
CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC ARMONIZADO POR SECTORES EN UM Y DEL IPC EN ESPANA
2000-2001-2002
2000 2001 2002
AE UM K 2.9 24
AE-X ESPANA 14 41 37
UM 0.7 14 17
MAK ESPANA 2.1 27 26
BENE UM 0.8 18 1.9
BENE-X ESPANA 19 3.0 2.9
SERV UM 1.7 25 2.6
SERV-T ESPANA 35 42 38
IPSEBENE UM 13 2.2 23
IPSEBENE-XT | ESPANA 25 35 33
e oM 1.7 7.3 2.9
ESPANA 42 8.7 3.9
e UM 13.3 2.8 35
ESPANA 13.3 1.0 3.3
UM 7.6 29 05
RESIDEAL ESPANA 65 37 1.0
IPCA UM 23 26 1.8
IPC ESPANA 3.4 3.6 28

Fuente: INE & EUROSTAT & Instituto Flores de Lemus/ Fecha: 21 de noviembre de 2001

Los Presupuestos Generales del Estado para 2002 (PGE-02), que actualmente se encuentran
en fase de discusion en Las Cortes, contienen como objetivo por segundo afio consecutivo el
equilibrio entre ingresos y gastos publicos. Estos Presupuestos se enmarcan en una fase de
desaceleracion de la actividad econémica y de cierta incertidumbre sobre la evolucion de la
economia espafola e internacional. En el macroeconémico (pag 7) se incluyen las
previsiones de los principales agregados macroecondémicos que acompanan al PGE-02 junto
a las estimaciones del cuadromacro mas actuales realizadas por el Instituto Flores de Lemus
para el ejercicio en curso y el préximo.

Las previsiones para el 2002 realizadas por el Gobierno en los PGE-02 muestran un
crecimiento del PIB, en términos reales, del 2,9%, lo que supone una reducciéon de una
décima sobre su ultima prevision de crecimiento para el actual ejercicio realizada a finales de
la pasada primavera. Cabe recordar que la tasa de crecimiento inicialmente prevista en los
Presupuestos Generales del Estado para 2001 fue del 3,6%. Tanto la prevision de
crecimiento contenida en los Presupuestos para el proximo afio como la Ultima estimacion
para 2001 (3,0%) son notablemente mas optimistas que la media que actualmente considera
el Consesus, de analistas, 2,3% y 2,7%, respectivamente, en las que se consideran los
riesgos e incertidumbres que actualmente rodean a las economias de nuestro entorno.

La ligera desaceleracion de la actividad econémica contemplada en las previsiones de los
PGE-02 descansa en el consumo final, tanto en el de los hogares como en el de las
Administraciones Publicas. Asi, el primer agregado se desacelerara ligeramente, desde el
2,5% previsto para el actual ejercicio hasta el 2,4%, mientras que el consumo publico
disminuira su ritmo de crecimiento con mas intensidad, desde el 2,3% hasta el 2,0%. La
inversion, por contra, sera, segun las citadas previsiones, el agregado de la demanda
interna mas dinamico, esperandose una fuerte recuperacion de la inversion en bienes
de equipo, agregado para el que se prevé un crecimiento anual del 4,0%, tres puntos
porcentuales mas que el afio anterior. La inversion en construccion moderara su crecimiento
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respecto a 2001 pero exhibira todavia una cierta fortaleza al crecer al 4,2%, frente al 5,9%
esperado para el actual ejercicio. '

En cuanto a la demanda externa tanto las exportaciones como las importaciones se
desaceleraran en el 2002. El menor crecimiento esperado del comercio mundial afectara
a las exportaciones, pero ligeramente, de tal forma que el avance previsto para este
agregado es del 7,1%, siete décimas menos que en el actual ejercicio. Las importaciones
también se desaceleraran, en consonancia con el menor ritmo previsto de la demanda
interna, lo que llevara a este agregado a un crecimiento del 6,4%, frente al 6,9% de 2001.
Este comportamiento esperado de los intercambios de bienes y servicios con el exterior
producird una aportacion positiva de la demanda externa al crecimiento del PIB de 0,1 pp,
igual que el afno anterior.

En cuanto a la prevision de inflacion, en las citadas estimaciones oficiales no se adelanta tasa
de crecimiento del IPC sino que se hace en términos del deflactor del gasto en consumo final
de los hogares; para este deflactor se establece un crecimiento medio anual del 2,8%, frente
al 3,6% de 2001. Por lo que respecta al empleo, sus previsiones se realizan utilizando las
series de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) en lugar de las de la EPA, estiman una
variacion media del empleo para 2002 del 1,8%, frente al 2,1% del afio anterior.

En cuanto a la politica presupuestaria, cabe mencionar que en los PGE-02 el total de ingresos
de las operaciones no financieras ascienden a 33658,5 mm de pesetas y el de gastos a
33726,0 mm. Con esta prevision de ingresos y gastos del Estado se obtiene el objetivo
del déficit cero por segundo afio consecutivo. Los ingresos suponen un 2,6% menos que
en el ejercicio anterior, como resultado de la aplicacion del nuevo modelo de financiacién
autonémico y los gastos el -2,3%. El déficit inicialmente previsto de 67,8 mm sera
compensado por el excedente de igual magnitud de la Seguridad Social.

Las mencionadas previsiones macroeconémicas que se adjuntan al Proyecto de los PGE-02
son, en términos generales, mucho mas optimistas que las del Instituto Flores de Lemus. En
el gasto en consumo final contemplan una mayor desaceleracion, sobre todo en el del sector
publico, mientras que en la inversién apuestan por una mayor fortaleza en la recuperacion.
No obstante, la principal divergencia se produce en los datos del sector exterior,
principalmente, en el notable dinamismo que las previsiones de los Presupuestos contemplan
en exportaciones. El previsible comportamiento de este agregado lleva a una contrnibucién
positiva (0,1 pp) del sector exterior al crecimiento del PIB, mientras que en las de! Instituto
Flores de Lemus la contribucion de dicho sector sera negativa (-1,1 pp).

Por otro fado, a la luz de las dltimas cifras de empleo y de la evolucion de la actividad se
revisan a la baja las previsiones de empleo del instituto Flores de Lemus para el bienio 2001-
2002. Para el actual ejercicio el crecimiento del empleo se estima en 1,9%, frente al
2,3% de la anterior prevision, y para 2002 la tasa de crecimiento del empleo sera del
1,6%, tres décimas por debajo de las anteriores. A su vez, se rebaja en una decima el
crecimiento de la poblaciéon activa, hasta el 0,8%. Con estas nuevas estimaciones de la
poblaciéon ocupada y de la poblacion activa, la tasa de paro de 2001 aumenta dos décimas
respecto a la estimacion anteriory se sitia en el 13,1% y la de 2002 se baja al 12,5%.




Andlisis de inflacion
para la Comunidad
de Madrid...

...a partir de los
componentes basicos
del IPC

.4 Comunidad de Madrid

La inflacion de la Comunidad de Madrid en octubre ha registrado una tasa mensual negativa
-0,12%, frente a nuestra prediccion de un decrecimiento del -0,01%. En Espana se ha
registrado una caida del -0,10%. L.a tasa anual de inflacién se ha situado en un 2,9% para la
Comunidad de Madrid y en un 3,0% para el conjunto nacional.

El error en la Comunidad de Madrid se ha debido a una innovacién a la baja en el
componente tendencial.

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 15 se detalla el desglose por componentes del IPC, con las
diferentes ponderaciones para la Comunidad de Madrid. Asi podemos identificar como la
inflacion en la CM viene presentando una tendencia en algunos de sus componentes distinta
a la que se registra en Espafia.

Cuadro 23
DESGLOSE IPC MADRID
2) IPC Alimentos Elaborados (excluidos Aceites y AE-X
Tabaco) (10,48%) . .
MAN inflacién Tendencial
7) IPC Manufacturas No Energéticas (29,30%) (1+2+3)
. IPSEBENE-XT (78,45%

6 . i . SERV-T ( 0

) IPC Servicios No Energéticos (excepto Turismo) (38.67%) PC

[+)
9) IPC Grasas, Tabaco y Turismo 3 )8(;% ) Inflacion Residual (100%)
10) IPC Alimentos No Elaborados (BABI\;I;)) (4+§+6)
21,56%

11) IPC Energia (BEBI\ISEA:) ( K

Fuente: INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

La inflacion
tendencial en CM
mejora respecto a
Espana.

La inflacion tendencial, calculada a partir del indice IPSEBENE-XT, registré en octubre una
tasa mensual del 0,14%, quedando su tasa anual en el 3,4% inferior en dos décimas a la de
Espafia que ha sido de 3,6%

Un estudio mas desagregado sobre la inflacion tendencial nos lleva a distinguir entre el
mercado de bienes (BENE-X) y el de servicios (SERV-T).

Dentro del mercado de bienes (BENE-X) se produjo una innovacioén al alza, procedente en
mayor medida de los alimentos elaborados excluidos grasas aceites y tabaco (AE-X) y en
menor grado de los bienes industriales no energéticos (MAN).

La aceleraciéon que han registrado los precios de los alimentos elaborados en los ultimos
meses, sitia su tasa interanuai de octubre en 5,3%, frente al 1,3% que registrara en el mismo
periodo del afio anterior. El crecimiento mensual que han sufrido los precios de los alimentos
elaborados en la Comunidad de Madrid en el mes de octubre ha sido menor que en Espafia,
al contrario de lo ocurrido en el mes de septiembre. Para el resto del afo, nuestras
previsiones apuntan a que las tasas mensuales convergeran con las del conjunto nacional. Es
importe destacar que la media interanual de este componente se ha situado en 4.3% en
Madrid, frente al 1,1% ocurrido en el afio anterior (para Espafia ha sido de 4,1% frente al
1,4% del afio 2000).
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Cuadre 24\IALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE IPC EN C.MADRID
Indices de Precios al Consumo (IPC) %S:;T\::::)O Prediccion Ilzt:giaal:zsage
Agosto 2001 .

(1) AE-X (10.48%) 0.28 -0.33 +0.21%
(2) MAN (29.30%) 0.26 0.20 +0.15%
BENE-X [1+2] (39.78%) 0.26 0.06 +0.13%
(3) SERV-T (38.67%) 0.04 0.50 +0.24%
IPSEBENE-X-T [1+2+3] (78.45%) 0.14 0.30 %0.13%
(4) X+T (3.83%) -0.40 -1.80 11.63%
(5) ANE (8.87%) -0.07 0.75 +1.19%
(6) ENE (8.85%) -2.28 -2.32 +0.79%
R [4+5+6] (21.56%) -1.00 -1.04 +0.65%
IPC [1+2+3+4+5+6] (100%) -0.12 -0.01 +£0.18%
*J Al 80% de significacion

Fuente: INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS / Fecha: 14 de noviembre de 2001

Los precios de las
manufacturas en CM
presentan un
comportamiento mas
favorable que en
Esparia.

Se sigue produciendo
una innovacién a la
baja en los precios de
los servicios
madrilerios y del
conjunto nacional
debido al cambio en
el comportamiento
estacional de los
precios de los
servicios hoteleros
producto de los
cambios
metodolégicos
introducidos por el
INE en el 2001.
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Los precios de los bienes industriales no energéticos (MAN) registraron una tasa mensual de
0,2%, como estaba previsto. En Esparia el crecimiento mensual fue de 0,4%, superior al de la
Comunidad de Madrid situando su tasa anual en 2,6%, que sigue estando muy por encima del
2,0% de la CM. La evolucion de los precios de las manufacturas para la CM es
comparativamente mejor que para Espafia, manteniendo de forma casi constante un
diferencial con Espafia de mas de cinco décimas en su tasa anual.

Los precios de los servicios excluyendo turismo (SERV-T) en el mes de octubre no han
sufrido variacion respecto al mes anterior, con lo que su tasa anual se ha situado en un 3,9%
tras el 4,2% del mes de septiembre. La principal causa de este comportamiento en el precio
de los servicios ha sido los precios de los servicios de hoteles, pues el cambio metodolégico
en la construccién de este indice de precios que ahora incluye apartamentos, ha cambiado el
comportamiento estacional de la serie (véase Gréafico 9), ademas también han sido
responsables de esta innovacion a la baja los precios del transporte publico interurbano.

Nuestras expectativas para los precios en este sector son de moderacion y convergencia con
el conjunto nacional (véase Grafico 10), pues hasta ahora se han venido registrando
crecimientos superiores a los de Espafia, su tasa anual media se sitia en 4,4% para el 2001
frente al 3,7% registrado en el 2000 en el mismo periodo. Para el afio 2002, las tasas medias
anuales previstas son del 4,0% para la CM y del 3,8% para Espaiia.

Se espera que la inflacién tendencial en la Comunidad de Madrid se mantenga estable
alrededor del 3,4% en lo que queda de aiio. En el préoximo ario, fruto de la moderaciéon
prevista en los precios de los servicios junto con el continuado buen comportamiento
mostrado por los precios de los bienes elaborados no energéticos, mejorarfa situandose
entorno a una tasa media anual de 3,3%. En Esparia, las tasas medias anuales para la
inflacién tendencial se sitian en 3,5% para el 2001 y 3,3% en el 2002.
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Fuente: INE e IFL / Fecha: 21 de noviembre de 2001

Resulta de interés un estudio comparado sobre los mercados de bienes y servicios que
componen la inflacion tendencial. La inflacion en estos dos sectores sigue manteniendo un
diferencial de mas de dos puntos porcentuales y posiblemente se seguird manteniendo éste

(véase grafico 11).

Gréfico 17

INFLACION SUBYACENTE EN BIENES Y SERVICIOS EN

C de MADRID Y ESPANA

Grafico 18

INFLACION SUBYACENTE EN LA C. DE MADRID

(B

Fuente: INE e IFL / Fecha: 21 de noviembre de 2001
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El buen
comportamiento de
los precios de
alimentos no
elaborados, asi como
de los precios de la
energia, dan lugar a
una inflacién residual
negativa en el mes
de octubre

Se pronostica una
tasa mensual
negativa en la
Comunidad de
Madrid para el mes
de noviembre

La evolucién de la inflacién residual que agrega aceites grasas y tabaco, alimentos no
elaborados y energia, en el mes de octubre registré una variaciéon mensual negativa del -
1,0% como se habia pronosticado.

Los alimentos no elaborados (ANE) han registrado en la Comunidad de Madrid una tasa
mensual negativa del -0,1% (frente a nuestra prediccion de subida del 0,75%). Esta
innovacion a la baja ha sido debida a la fuerte caida en los precios de la carne de cerdo y la
carne de ave, con tasas mensuales negativas del -3,3% y -8,2% respectivamente. En Espafia
la tasa mensual también ha sido negativa pero del -0,9%.

Los precios de la energia (ENE) registraron una tasa mensual negativa de -2,28% (frente a
una caida esperada del -2,32%). Esto ha sido debido a la fuerte caida sufrida en el precio del
barril de crudo, dando lugar a un descenso en los precios de los carburantes y de los
combustibles. Con estas perspectivas de moderacion en los precios de la energia, las tasas
medias anuales previstas para la inflacion residual son de 3,5% en 2001 para la Comunidad
de Madrid y de 3,7% para Espafa, que contrasta con el 6,4% y 6,5% respectivamente,
observados en el afio 2000. En el afio 2002, se espera que las tasas medias anuales
previstas para la CM y para el conjunto nacional sean del 1,0%.

Se predice una tasa de crecimiento mensual negativa para IPC en la Comunidad de Madrid
de -0,2% para el mes de noviembre, con lo que la correspondiente tasa anual se situaria en
el 24% tras el 2,9% del mes de octubre. La prevision para Espafia es que los precios
decrezcan menos que en Madrid, de esta forma, se espera que su tasa mensual sea
negativa e igual a -0,1% y su correspondiente tasa anual del 2,6%.

Con los datos de octubre, las expectativas de crecimiento en las tasas anuales, para final de
afio y el 2002 mejoran respecto al mes anterior, tanto para la Comunidad de Madrid como
para Espafia, debido a que el comportamiento de la inflacion residual, asi como el menor
crecimiento esperado de la inflacion tendencial estan haciendo atemperar la inflacién global.
Las tasas medias anuales de inflacion global en la Comunidad de Madrid y Espafia se
predicen alrededor del 3,5% para el 2001 y alrededor del 2,8% para el proximo afio. (Las
predicciones mensuales y anuales se encuentran en los cuadros A8A y A8B en el apéndice).

En el cuadro 25 se pueden observar las tasas medias anuales predichas para los distintos
componentes del IPC de la Comunidad de Madrid.

Cuadro 25

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO en la Comunidad de Madrid (y Esparia)

Predicciones
1998 1999 2000 2001 2002

Inflacion Tendencial 20 (22 19 (21) 25 (2.5 35 (35 33 (3.3
IPC Bienes no energéticos, excluidos aceites, .

grasas y tabaco (39,8%) 11 (1.4) 0.7 (13 14 (1.9 26 (3.0 25 (29
IPC Servicios excluido turismo (38,7%) 29 (3.3 31 (3.3 3.7 (3.5 44 (4.2 4.0 (38
Inflacion Residual 08 (06) 2.6 (320 6.4 (6.5 35 (37 1.0 (1.0
IPC Aceites, grasas, tabaco y turismo (3,9%) 49 (40 7.2 (7.5 25 (2.0 29 (22 35 (34
IPC Alimentos no elaborados (8,9%) 23 (@21 07 (12 38 (4.2 77 (87 39 (39
IPC Energia (8,8%) -3.7 (3.9 31 (32 13.2  (13.3) 1.0 (1.0 -34 (3.3
IPC general 17 (1.9 21 (23 34 (34 35 (36) 2.8 (28)

(*) Puede encontrarse una informacién mas detallada en los cuadros A8A y A8B

Fuente: INE & Instituto Flores de Lemus/ Fecha de elaboracion: 21 de noviembre de 2001
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Cuabpro A1A

Metodologia: Analisis por COMPONENTES para la inflacion en Espafia

AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES BASICOS

IPSEBENE
82.20%
1+2+43+4+5

v

INFLACION

SUBYACENTE
SE CALCULA SOBRE
EL IPSEBENE

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

4 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

R
21.27%
4+5+6+7

J

INFLACION

RESIDUAL
SE CALCULA SOBRE R

AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES BASICOS | COMPONENTES BASICOS
s 3\ '\ \
BENE AE g% 4AEy X BENE-X IPSEBENE-X-T
48.16% 15.79% IPb de" Wt aihond 45.01% 78.03%
l+2+4 l+4 alimentos elaborados 1+2 1+2+3

1PC

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

v ]y

INFLACION

TENDENCIAL {;fﬂf:%ﬁ%ﬁm
SE CALCULA SOBRE  gORRE IPC

IPSEBENE-XT

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
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Cuapro A1B

TABLE A1B

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

AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES BASICOS
BASIC COMPONENTS AGGREGATES

COMPONENTES BASICOS
BASIC COMPONENTS

f (

BENE
44.411%
1+2

IPSEBENE
82.538%
1+243

INFLACION
RESIDUAL /
RESIDUAL
INFLATION
17.462%

v 4+5 L

INFLACION SUBYACENTE (SE CALCULA SOBRE EL IPSEBENE)
CORE INFLATION (T 1S 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 I1I




Elaboracién / Elaborated by: Rebeca Albacete

albacete@est-econ.uc3m.es

(1) NOTA: error de agregacion -0,05% / (1) NOTE: aggregation error -0.05%

2) NOTA: error de agregacion -0,02% / (2) NOTE: aggregation error -0.02%

Cuadro A2 Table A2
ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA DE INFLACION MENSUAL DE OCTUBRE DE 2001 EN LA ZONA EURO Y EN LA UNION EUROPEA
FORECAST ERRORS IN TLE MONTHLY INFLATION RALE FOR OCTOBER 200I_IN THE’ UROZONE AND IN THE EUROPEAN UNION
Crecimiento . Crecimiento Intervalos de
Pesos 2001 UM| Pesos 2001 UE Mensual Prediccion Anual
: Confianza al 80%
Observado Observado
Weights 2001 | Weights 2001 Observed Forecast Observed Confidence Intervals
MU EU Monthly Rate Annual Rate at 80%
Espaiia / 104.44 -0.09 -0.05 3.15 0.15
Spain +
Alemania /
309.08 -0.37 -0.32 1.99 4 029
Germany i
Austria 32.70 0.28 0.33 2.48 * 0.37
Bélgica / Belgium 33.50 -0.18 -0.46 1.95 . 032
Finlandia / -
Finland 15.90 -0.09 0.12 2.40 i 0.37
Francia / France 205.46 0.09 -0.14 1.81 . 0.20
Grecia / X
Greece 24.28 0.33 1.05 3.23 + 0.78
Holanda /
Netherlands 52.52 0.09 0.29 5.01 + 033
Irlanda /
Irland 11.72 0.51 0.38 3.79 + 0.30
Itali
alia/ Talyl — 187.00 0.18 0.20 247 4023
Luxemburgo / Luxembourg
2.46 0.09 0.19 1.65 +o032
Portugal 20.94 0.35 0.29 4.16 +0.66
UMI11/12 */
MU11/12*® 1000 790.56 0.09 -0.05 2.43 Tor
UM12/12 ** / MU12/12**
1000 790.56 -0.09 . 243 Tor
Dinamarca /
Denmark 14.05 0.09 0.15 2.01 i 0.27
Reino Unido /
United Kingdom 176.77 -0.19 -0.11 1.23 + 0.33
Suecia / Sweden 18.62 -0.18 0.18 2.94 , 0.50
UE-15/ EU- -
15® 1000 -0.09 -0.05 2.24 + 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

Fuente: / Source: EUROSTAT & IFL
Fecha: 16 de noviembre de 2001. /Date: November 16, 2001




Elaboracion / Elaborated by: Rebeca Albacete
albacete@est-econ.uc3m.es

Cuadro A3
ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA DE INFLACION DE OCTUBRE 2001 POR SECTORES EN LA UM
FORECAST ERRORS IN THE MONTHLY INFLATION RATE FOR OCTOBER 2001 BY SECTORS IN THE MU

Crecimiento Crecimiento
Pesos 2001 mensual Prediccion anual Intervalo de o
confianza al 80%
observado observado
Observed Annual
Weights 2001  Monthly Forecast Growth mf:::ﬁf:;;%
Growth Observed
IPCA Alimentos elaborados / HICP Processed Food 123.09 0.28 0.17 3.61 + 0.14
IPCA Manufacturas / HICP Non Energy Industrial Goods 321.02 0.29 0.30 1.55 + 0.10
IPCA Bienes elaborados no energéticos /HICP Non Energy Processed Goods 444.11 0.28 0.26 2.12 + 0.09
IPCA Servicios / HICP Services 381.27 0.00 -0.06 2.78 + 0.14
INFLACION SUBYACENTE / CORE INFLATION 825.38 0.18 0.11 2.46 + 0.08
IPCA Alimentos no elaborados / HICP Unprocessed Food 79.81 0.18 -0.07 7.70 + 0.46
IPCA Energia / HICP Energy @ 94.81 -2.16 -1.82 -2.65 + 0.60
INFLACION RESIDUAL / RESIDUAL INFLATION © 174.62 111 -1.00 2.03 + 0.39
INFLACION GLOBAL / GLOBAL INFLATION ¢ 1000 -0.09 -0.08 2.43 + 0.09

(1) error de agregacion de 0,03% / aggregation error 0.03%

(2) error de agregacion de 0,05% / aggregation error 0.05%

(3) error de agregacion de -0,05% / aggregation error -0.05%

(4) error de agregacion de -0,03%/ aggregation error -0.03%
Fuente / Source: EUROSTAT & IFL :

Fecha: 16 de noviembre de 2001 / Date: November 16, 2001




Efaboracién / Elaborated by: Rebeca Albacets
AN @est-econ.ucim.es
Table A4A]
fokcadr roessac® CRECIMIENTOS ANUALES DEL iPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAISES DE LA UM Lot
HARMONIZED CPI (HICP) ANNUAL GROWTH FOR MU COUNTRIES

[N
NN
TR L m W vV Vi X X X x| e @
IPCA Espafia 10.44% 2000 | 2.9 3.0 3.0 3.0 3.2 3.5 3.7 3.8 3.7 4.0 4.1 4.0 3.5
Spain HICP 2001 3.8 4.0 4.0 4.0 42 42 3.8 3.8 34 32 2.7 27 3.6
2002 3.0 2.8 2.8 2.7 2.5 2.3 2.5 2.7 2.8 3.0 3.2 3.4 28
IPCA Alemania 30.91% 2000 19 21 2.1 16 1.5 20 20 1.8 2.6 24 26 23 2.1
Germany HICP 2001 22 25 25 29 36 3.1 26 26 21 2.0 1.7 18 24
2002 2.6 1.4 1.3 1.1 0.9 0.9 1.2 1.3 1.2 1.6 1.7 1.7 14
IPCA Austria 3.27% 2000 1.4 2.0 2.0 1.8 1.6 2.4 20 1.9 23 2.2 2.3 1.8 2.0
Austria HICP 2001 22 1.8 19 28 29 2.6 29 25 25 25 24 25 24
2002 2.4 2.5 25 23 2.3 2.3 2.3 2.4 2.3 23 2.3 23 24
IPCA Béigica 3.35% 2000 | 0.3 2.1 25 23 24 3.0 17 35 3.9 3.7 3.7 3.0 27
Belglum HICP 2001 2.7 25 22 29 3.1 3.0 27 2.5 1.9 1.9 19 23 2.5
2002 | 3.3 2.7 2.7 2.1 22 21 2.7 2.2 24 2.5 2.5 2.4 2.5
IPCA Finiandia 1.59% 2000 23 27 3.2 25 27 3.1 29 29 3.4 3.4 33 29 3.0
Finland HICP 2001 2.9 2.7 2.5 28 33 3.0 26 27 2.6 24 25 27 2.7
<2002 | 2.8 2.6 24 23 1.9 2.0 24 2.4 21 22 2.2 23 2.3
* |iPCA Francia 20.55% 2000 1.7 1.5 1.7 1.4 16 19 2.0 2.0 2.3 2.1 22 1.7 1.8
France HICP 2001 1.4 14 14 2.0 25 22 2.2 2.0 1.6 1.8 1.6 17 1.8
2002 2.0 1.9 1.7 1.4 11 1.2 1.3 1.5 14 14 1.5 1.5 1.5
IPCA Holanda 5.25% 2000 1.6 1.5 1.6 1.7 2.0 25 28 25 29 3.2 29 29 23
Netherlands HICP 2001 46 5.0 5.0 55 5.4 5.1 53 52 5.3 5.0 51 5.1 5.1
. 2002 4.7 4.6 4.6 4.4 4.4 4.5 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4 4.5
IPCA Irlanda 1.17% 2000 | 4.4 4.6 5.0 5.0 5.1 5.4 5.9 57 55 6.0 6.0 46 53
Ireland HICP 2001 39 39 4.1 4.3 4.1 4.3 4.0 37 38 3.8 3.8 4.0 4.0
2002 | 4.2 4.3 4.2 4.2 42 41 4.1 4.2 42 4.2 4.1 4.1 4.2
IPCA ltalia 18.70% 2000 | 2.2 24 26 2.4 2.5 2.7 2.6 26 2.6 2.7 29 2.8 2.6
Italy HICP 2001 2.7 2.7 26 3.0 29 29 2.8 2.8 2.6 25 2.2 22 26
2002 2.3 21 2.0 1.9 1.8 1.7 1.8 1.9 2.0 2.0 2.0 21 1.9
IPCA Luxemburgo 0.25% 2000 | 3.5 2.6 3.0 3.2 2.9 44 4.7 3.7 4.2 4.3 45 4.3 3.8
Luxembourg HICP 2001 2.9 2.9 3.0 2.7 38 2.7 24 25 1.9 17 1.6 1.6 25
2002 | 3.0 23 2.0 1.9 1.3 1.1 2.2 1.8 1.7 1.7 1.7 1.7 1.9
IPCA Portugai 2.09% 2000 1.9 16 1.4 19 24 28 33 3.6 3.6 3.7 3.6 3.8 2.8
Portugal HICP 2001 44 49 5.1 4.6 49 4.6 43 4.0 4.1 4.2 41 4.0 4.4
2002 | 3.8 3.6 3.5 3.7 3.4 3.5 35 3.6 3.6 35 3.5 3.5 3.6
IPCA Grecla 2.43% 2000 | 2.4 2.6 2.8 21 2.6 22 26 29 3.0 3.8 4.0 3.7 29
Greece HICP 2001 3.2 35 3.2 3.7 3.9 45 42 4.0 4.0 32 3.0 3.0 36
2002 3.2 3.2 2.9 2.8 2.8 2.8 3.0 3.0 2.8 2.7 2.7 2.7 2.9
UM IPCA 100.00% 2000 19 20 2.1 1.9 19 2.4 2.3 2.3 2.8 27 2.9 26 23
HICP MU 79.06% 2001 24 26 26 29 34 3.0 2.8 2.7 25 24 22 22 26
2002 2.7 241 2.1 1.9 1.6 1.7 1.9 2.0 1.9 2.1 2.2 2.2 2.0
La tasa T1,12 normaimente refleja los cambios fundamantales an el crecimiento de jos precios con seis meses de retraso *  T1.12 growth rate lags fundamental changes In prices 6 months|
p alos porio que es analzar sus para evaluar el momento inflacionista with respect to monthly growth rates. It is necessary to evaluate forecas|
presente. in order to analyze current situation.|
(1) Las cifras en negrilla son prediccienes {1) Figures in bold type are forecasted values,
(2) Tasa de crecimiento del nivel medio de un afio con respecto al afio anterior, (2) Annual avarage rate of growth.
Fuente: Source:

EUROQSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha de elaboracién: 21 de noviembre de 2001 Date: November 21, 2001




CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAISES DE LA UE
HARMONIZED CPI (HICP) ANNUAL GROWTH FOR EU COUNTRIES ‘"

Table A4B

(1) Las cifras en negrita son predicciones

{2) Tasa de crecimiento del nivel medio de un afio con respacto al aflo enteror.

rates. It is necessary lo evaluale foracast in order lo analyze current situation)
(1) Figures in bokd type ane forscastod values.
2) Annual average rate of growth.

o
on _E:f: [ " m v v vi Vil vin 1X X Xt X VST "'"""0’1’;_;_"0_": ”"‘““"E’l
UM IPCA 100.00% 2000 18 20 24 1.9 1.8 24 23 23 238 27 29 26 23
HICP MU 79.06% 2001 2.4 2.6 26 2.9 34 3.0 2.8 2.7 25 2.4 22 2.2 2.6
2.7 2.1 241 1.9 1.6 1.7 1.9 2.0 1.9 2.1 2.2 2.2 2.0
IPCA Dinamarea 2000 2.8 2.8 3.0 2.9 2.8 29 2.8 2.2 2.7 2.8 2.7 23 2.7
. |Denmark HICP 1.40% 2001 23 2.3 22 26 2.8 2.2 2.3 25 2.1 2.0 20 22 23
2002 | 24 2.2 2.1 1.8 1.7 2.1 2.1 2.1 2.4 22 2.2 22 2.1
IPCA Reino Unido 2000 0.8 1.0 0.7 0.6 0.5 08 1.0 0.6 1.0 1.0 1.0 0.9 0.8
UK HIcP 17.68% 2001 09 0.8 10 1.4 1.7 1.7 14 18 13 1.2 1.0 1.2 13
2002 1.4 1.3 1.3 1.2 1.0 0.9 1.1 1.0 1.1 1.2 1.3 0.8 14
IPCA Suecia 2000 10 1.4 14 1.0 1.3 1.4 13 14 13 1.3 1.8 13 1.3
Sweden HICP 1.86% 2001 16 1.5 17 3.0 3.1 3.0 29 3.0 3.3 29 2.8 1.0 2.7
2002 3.1 3.0 2.8 2.2 2.0 2.1 2.4 2.3 1.9 24 2.1 24 23
IPCA UE-15 2000 17 1.9 1.9 1.7 17 21 21 2.0 2.4 25 26 23 24
EU-15 HICP 100.00% 2001 2.2 23 23 26 34 28 26 27 24 22 2.0 21 2.5
2002 [ 2.5 2.1 2.0 1.8 1.6 1.6 1.7 1.8 1.8 1.9 2.0 2.0 1.9
m:mlfum;miﬁbmum::uumwmm;:ﬁﬁmun ¢ T1.12 growt raie lags fundamental changes In prices 6 months with respect to monthly growthy
inflacionista presente.

Toenie:

Fecha de slaboracion: 21 da noviembre de 2001

EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Source:

Date: November 21, 2001



Elaboracién / Elaborated by: Rebeca Albacete

1 @est-econ.ucIm.es
[Ciadrs A3C Table A9C
CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAESES DE LA UM ¥
HARMONIZED CPI (HICP) MONTHLY GROWTH FOR MU COUNTRIES ¥
el Wkt | Tas 1 n m W v vi v Vi X X x xn | Teses Lomales | Annual Rater & |
IPCA Espafia 10.44% 200 0.4 0.2 0.5 0.4 0.2 0.3 0.6 0.4 0.4 0.2 0.3 0.3 4.0
Spain HICP 201 0.2 0.4 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 0.4 0.0 0.1 2.2 0.2 2.7
200 0.5 0.2 0.4 0.4 0.1 0.2 0.4 0.5 0.1 0.1 0.1 0.4 34
IPCA Alemania 3091% 2000 0.4 0.4 0.2 0.1 -0.1 0.7 0.5 -0.2 0.5 0.3 0.3 0.1 2.3 .
Germeny HICP 2001 0.3 0.7 0.2 0.3 0.6 0.2 0.0 0.2 0.0 0.4 0.0 0.2 1.8
200 1.1 0.6 0.1 0.2 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1 0.0 0.1 0.2 17
IPCA Austria 3.21% 2000 0.4 0.8 0.1 0.2 0.1 0.4 0.3 0.1 0.4 0.3 0.4 0.4 1.8
Austria HICP 201 0.0 0.4 0.2 0.5 0.2 0.1 0.0 0.3 0.4 0.3 0.3 0.5 2.5
20 2.1 0.4 0.2 0.3 0.1 0.1 0.0 202 0.3 0.3 0.3 0.5 2.3
IPCA Bélgica 3.35% 2000 -1.3 2.0 0.5 0.2 0.3 0.4 -1.0 1.5 0.7 0.2 0.2 0.3 3.0
Belgium HICP 001 1.6 1.8 0.2 0.9 0.5 0.3 1.3 13 0.2 02 0.2 0.1 2.3
2002 2.7 1.3 0.2 0.3 0.6 0.1 2.7 0.8 0.3 2.1 0.2 0.0 2.4
TPCA Finlandia 1.59% 2000 0.1 0.8 0.7 0.2 0.5 0.4 0.5 0.1 1.0 0.1 -0.1 0.2 2.9
Finland HICP 2001 -0.1 0.6 0.5 0.5 0.9 0.1 -0.8 0.2 0.9 -0.1 0.0 0.0 2.7
2002 0.0 0.4 0.3 0.3 0.6 0.1 204 0.2 0.6 0.0 0.1 0.1 2.3
IPCA Francia 20.55% 200 0.1 0.2 0.5 0.0 0.2 03 0.2 0.2 0.6 0.1 0.2 0.0 1.7
France HICP 001 0.5 0.3 0.5 0.6 0.7 0.0 0.2 0.0 0.2 0.1 0.0 0.1 1.7
2002 2.1 0.1 0.4 0.3 0.3 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 L5
IPCA Holanda 5.25% 2000 -0.3 0.6 1.1 0.4 0.3 0.0 0.3 0.4 0.9 0.4 0.1 -0.5 2.9
Netherlands HICP 201 1.4 0.9 12 0.8 0.3 0.4 0.1 0.3 11 0.1 0.0 04 5.1
2002 1.0 0.8 1.1 0.6 0.2 0.3 0.2 0.3 1.0 0.2 0.0 0.4 4.4
IPCA Irlanda 1.17% 2000 0.3 0.8 0.6 0.6 0.7 0.5 0.0 0.5 0.3 0.5 0.2 -0.1 4.6
Ireland HICP 2001 -1.0 0.9 0.8 0.8 0.6 0.7 0.3 0.3 0.3 0.5 0.2 0.1 4.0
2 0.8 0.9 0.7 0.7 0.6 0.6 0.2 0.3 0.3 0.5 0.2 0.1 4.1
IPCA Ifalia 18.70% 2000 0.2 0.4 0.4 0.0 0.4 0.3 0.2 0.0 0.3 0.3 0.4 0.1 2.8
lialy HICP 201 0.1 0.4 0.3 0.4 0.3 0.3 0.1 0.0 0.1 0.2 0.1 0.1 2.2
202 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 2.1
[PCA Luxemburgo 025% 2000 0.6 1.1 0.5 0.7 0.0 1.4 -1.0 0.7 0.7 0.4 0.3 0.2 4.3
 Lurembonry RICP 0 -1.9 11 0.6 0.4 11 0.3 13 0.7 0.2 0.1 0.3 0.1 16
20 £.5 0.4 0.3 0.2 0.6 0.0 0.2 0.3 0.1 0.1 0.2 0.2 1.7
IPCA Portugal 2.09% 2000 02 0.3 0.2 1.1 0.6 0.5 0.5 0.1 0.1 0.3 0.6 0.4 38
Portugal HICP 201 0.4 0.2 0.4 0.6 0.9 0.3 0.2 0.2 0.0 0.3 0.5 0.3 4.0
20 0.1 0.0 0.3 0.7 0.7 0.3 0.2 0.0 0.0 0.3 0.6 0.3 3.5
IPCA Grecla 2.43% 2000 1.3 0.4 2.6 0.6 0.3 0.6 -1.7 0.2 2.1 1.1 0.4 0.5 3.7
Greece HICP 201 -1.8 0.2 2.3 1.1 0.5 0.1 2.0 0.0 2.1 0.3 0.2 0.5 3.0
200 1.6 £.2 2.1 1.0 0.4 2.1 -1.8 0.0 1.9 0.3 0.2 0.4 2.7
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
BICP MU 9.06% 201 0.1 0.6 0.4 0.5 0.6 0.1 0.1 0.0 0.3 0.1 0.0 0.1 22
20 0.4 0.0 0.3 0.3 0.3 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 22

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

(1) Figures in bold type are forecasred values.
(2) December over December rate of growrh.

Fuente:

Fecha de elaboracién: 21 de noviembre de 2001

EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Source:

Dare: November 21, 2001



CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAISES DE LA UE‘“
HARMONIZED CPI (HICP) MONTHLY GROWTH FOR EU COUNTRIES ¥

TaNe 34D

T 1 n m v v VI vn v X X x1 xn ']r)f;‘g‘““""!! B g’l"""! M”"’ Mg u;'m (zu !)
UM IPCA 100.00% 2000 0.1 04 0.4 0.1 0.1 05 0.1 o1 0.5 0.0 03 0.1 2.6
HICP MU w058 101 0.1 0.6 0.4 0.5 0.6 01 0.1 00 0.3 0.1 0.0 0.1 22

2002 0.4 0.0 0.3 0.3 0.3 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 02 2.2
[PCA Dinamarca 200 0.1 0.5 07 02 0.4 0.4 0.5 03 0.9 0.2 0.1 02 23
 Demmark BICP 1.40% 2001 0.2 0.6 0.6 0.5 05 0.2 0.4 -0.1 0.5 0.1 0.1 0.0 2.2

2002 0.1 0.4 0.5 0.3 0.4 0.2 0.3 0.0 0.5 0.1 0.1 0.0 2.2
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 BICP 17.68% 2001 09 03 04 0.6 0.7 0.2 0.7 04 0.3 0.2 0.1 0.1 1.2

2002 0.7 0.3 03 0.4 0.6 0.1 0.6 0.3 0.4 0.1 0.2 0.3 0.8
IPCA Suecia 200 0.6 0.5 0.6 02 06 0.0 06 0.1 0.9 02 0.1 0.2 1.3
Sweden HICP 1.86% 2001 0.3 04 0.8 1.0 0.7 02 0.6 0.2 1.2 0.2 0.0 0.0 30

2002 0.2 0.3 0.5 0.5 0.5 0.1 0.4 0.1 0.8 0.0 0.0 0.0 2.1
IPCA UE-15 200 0.1 0.4 0.4 0.2 0.1 0.4 0.0 0.0 0.6 0.1 03 0.0 23
EU-15 HICP 10.00% 201 02 0.5 0.4 0.6 0.6 01 02 0.1 03 0.1 0.0 0.1 21

2002 0.2 0.1 03 0.3 0.3 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 2.0

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

(1) Figures in bold pype are forecasted values.
(2) Annual average rate gf growih.

Fuente:

Fecha de elaboracién: 21 de noviembre de 2001

EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Source:

Date: November 21, 2001



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

Cuadro A5A — Table ASA
Tdicador CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) POR SECTORES EN LA UM 2000-2001-2002 (a) Lagged
retrasedo’ HARMONIZED CPI (HICP) ANNUAL GROWTH BY SECTORS IN THE MU 2000-2001-2002 (a) fnalicator’

i Tasas Medias/Average rates (b
ol boomov VvV v X X X i | e Medememsemie
2000 1.0 1.0 1.0 0.9 1.0 1.0 1.1 1.2 1.3 1.2 14 14 1.1
(1) AE (12.309%) 2001 1.6 20 2.2 2.6 2.8 3.1 3.2 34 34 3.8 35 3.6 29
2002 3.2 29 2.8 2.6 25 24 2.3 21 21 2.0 2.0 2.0 24
2000 0.6 05 0.6 0.6 07 0.7 05 0.7 0.9 1.0 1.1 1.1 0.7
(2) MAN (32.102%) 2001 1.0 1.1 1.3 1.4 1.5 1.5 1.5 1.5 1.8 1.5 1.6 1.6 14
2002 1.8 1.9 1.7 1.7 1.6 1.7 2.0 1.8 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7
2000 0.7 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 0.6 0.8 1.0 1.0 1.2 1.2 0.8
BENE [(1)+(2)] (44.411%) 2001 1.2 1.3 1.5 1.7 1.8 1.9 2.0 20 2.1 2.1 21 21 1.8
2002 2.2 2.2 2.0 1.9 1.9 1.9 21 1.9 1.8 1.8 1.8 1.8 1.9
2000 1.6 1.6 15 1.9 186 1.7 1.7 1.8 1.8 1.9 1.9 1.9 1.7
(3) SERV (38.127%) 2001 2.3 2.2 2.2 2.3 25 25 2.8 2.8 27 28 2.7 2.7 25
I 2002 25 26 2.8 24 26 26 2.6 26 27 2.6 26 26 2.6
2000 1.2 1.1 1.2 1.3 1.2 1.3 1.2 1.2 1.4 1.4 14 1.4 1.3
IPSEB?::sgg‘;-)(Z)ﬂS)] 2001 1.6 1.8 1.8 2.0 22 2.2 2.3 2.3 24 25 25 2.6 2.2
2002 2.5 24 24 2.2 23 23 23 23 22 21 2.2 2.2 23
2000 -0.6 -0.1 -0.5 0.1 05 1.4 2.5 33 33 3.2 35 3.9 1.7
(4) ANE (7.981%) 2001 4.5 4.7 6.6 7.3 9.2 9.1 8.7 7.7 7.7 7.7 7.5 71 73
2002 6.9 6.2 4.6 3.5 1.9 1.7 1.6 21 2.0 1.7 1.6 1.6 29
2000 12.2 13.8 15.3 10.3 12.0 14.6 13.5 11.9 15.6 145 15.2 11.3 13.3
(5) ENE (9.481%) 2001 7.8 8.2 56 7.9 8.7 54 2.9 2.1 -14 -2.8 -4.7 -4.0 28
2002 -2.8 -4.6 -4.4 -5.1 -6.8 -6.3 4.3 -3.2 -3.8 -1.4 0.1 1.2 -3.5
2000 5.6 6.6 7.3 5.2 8.2 8.1 8.1 7.8 97 9.1 9.6 7.8 7.6
R [(4)+(5)] (17.462%) 2001 6.2 6.5 6.1 7.6 8.9 71 5.6 4.7 27 2.0 0.8 1.0 49
2002 17 0.3 -0.3 -1.2 -2.8 -2.6 -1.5 -0.8 141 0.1 0.8 13 -0.5
2000 1.9 20 2.1 1.9 1.9 24 2.3 23 2.8 2.7 29 2.8 23
IPCA (100%) 2001 2.4 2.8 2.8 2.9 34 3.0 2.8 2.7 25 24 22 22 26
2002 23 21 1.9 1.6 1.3 14 17 1.8 1.6 1.8 1.9 2.0 1.8

* La tasa T1,12 normalmente refleja los cambios fundamentales en el crecimiento de los precios con * T1,12 growth rate lags fundamental changes in prices 6 months wiht respect to monthly)|

sels meses de retraso respecto a los crecimientos mensuales, por lo que es necesario analizar sus growth rates. It is necessary to evaluate forecasts to anallyze current situation

predicciones para evaluar el momento inflacionista presente.

** En cada concepto se recoge entre paréntesis su ponderacion 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 afo con respecto al afo anterior (b) Annual average rate of growth

Fuente: Source:

EUROSTAT & {NSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha: 19 de noviembre de 2001 Date: November 19, 2001



Elaboracién / Elaborated by: Rebeca Albacete

albacete@est-econ.uc3m.es
Cuadro A5B Table A58

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)

vool noom VoV Ve VI VI X X X i | s Busles TalRess B
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 1.4
(1) AE (12.309%) 2001 0.5 0.5 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.3 0.2 0.2 3.6
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 0.0 0.7 0.4 05 0.3 0.2 0.0 1.1
(2) MAN (32.102%) 2001 -0.6 0.3 0.7 0.2 0.2 0.0 -0.7 04 0.6 03 0.2 0.1 1.6
2002 -0.4 0.4 0.5 0.2 0.1 0.0 -0.3 0.2 0.4 0.3 0.2 0.1 17
2000 -0.3 0.2 04 0.1 0.1 0.0 -0.5 0.3 04 0.2 0.2 0.0 1.2
BENE [(1)+(2)] (44.411%) 2001 -0.3 0.3 0.6 0.2 0.2 0.1 -0.4 0.4 0.5 0.3 0.2 0.1 21
2002 -0.2 0.3 0.4 0.2 0.2 0.1 -0.2 0.2 0.4 0.2 0.2 0.1 1.8
2000 0.1 0.5 0.0 0.3 -0.1 04 0.7 0.1 -0.4 -0.1 0.1 0.3 1.9
(3) SERV (38.127%) 2001 0.5 0.5 0.0 04 0.1 0.4 0.8 0.1 -0.3 0.0 0.0 0.3 2.7
2002 0.2 0.6 0.1 0.0 0.2 04 0.8 0.1 -0.2 -0.1 0.1 0.3 ) 2.6
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
'PSEB'(E;'.ESE(;Z/: )(2)+(3)] 2000 04 05 03 03 02 02 02 02 02 02 01 02 26
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 2.2
2000 0.8 0.5 -0.3 11 04 0.1 -0.2 04 00 0.2 0.8 0.9 39
(4) ANE (7.981%) 2001 14 0.6 1.6 1.7 21 0.0 -0.5 -1.3 0.0 0.2 0.5 0.6 741
2002 1.3 -0.1 0.0 0.7 0.6 -0.2 -0.6 -0.9 -0.1 -0.1 0.5 0.6 1.6
2000 14 1.0 24 -1.1 1.3 27 0.6 -0.1 4.4 -0.9 0.9 -1.6 1.3
(5) ENE (9.481%) 2001 -1.8 1.4 -0.2 1.0 20 -0.3 -1.8 -0.9 0.8 -2.2 -1.2 -0.9 -4.0
2002 -0.6 -0.4 0.0 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 1.2
2000 1.1 0.7 11 -0.1 08 1.5 0.2 -0.2 23 -0.4 0.9 -0.4 7.8
R [(4)+(5)] (17.462%) 2001 -0.4 1.1 0.7 1.3 2.1 -0.2 -1.3 -1.0 04 -1.1 -04 -0.2 1.0
2002 0.3 -0.3 0.0 0.4 04 0.0 -0.1 -0.3 0.1 0.1 0.3 0.4 1.3
2000 0.1 04 04 01 0.1 0.5 0.1 0.1 0.5 0.0 03 0.1 26
IPCA (100%) 2001 -0.1 0.6 04 0.5 0.6 0.1 -0.1 0.0 03 -0.1 0.0 0.1 2.2
2002 0.0 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 2.0
** En cada concepto se recoge entre paréntesis su ponderacion 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 de diciembre de un afio con respecto a diciembre del afio anterior (b)December over December rate of growth
Fuente: Source:

EUROSTAT & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha: 19 de noviembre de 2001 Date: November 19, 2001



Cuadro AGA

Table AGA
TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DEL IPC USA ¢V
US ANNUAL RATES OF GROWTH ON CPI AND ITS COMPONENTS
1:; I I m v v Vi I v X X X1 X1 M“‘;,‘(‘z';g o/ ";‘;‘,“;o‘(‘;g MO;‘}‘;I‘(})"

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

Non energy Commodities less food 2001 0.8 0.9 0.6 0.5 0.1 0.3 0.4 0.1 0.1 0.0 -0.2 -0.1 0.3

(C-27,3%) 2002 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.4 0.4 0.3 0.8 0.5 0.6 0.6 0.6 0.3
Servicios no energéticos 2000 3.0 2.9 3.1 3.0 3.2 34 3.4 3.6 3.5 3.5 3.4 34 3.3

Non energy Services 2001 34 3.6 35 3.5 3.6 3.7 3.7 3.8 3.8 3.7 3.8 38 3.7

(5-46,3%) 2002 3.7 3.7 3.7 3.7 3.6 35 3.6 35 3.5 3.5 3.5 3.5 3.6
Inflacién Tendencial 2000 2.0 2.2 2.4 2.3 2.4 2.5 2.5 2.6 2.6 2.5 2.6 2.6 2.4

Core inflation 2001 2.6 2.7 2.7 2.6 2.5 2.7 2.7 2. 2.6 2.6 2.6 2.7 2.7

(CI-73,6%) 2002 2.6 2.7 2.6 2.6 2.7 2.6 2.6 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7
Alimeniacién 2000 1.5 1.8 2.0 2.0 2.2 2.3 2.6 2.7 2.6 2.4 2.2 2.8 2.3

Food 2001 2.9 3.0 3.1 3.2 3.1 3.4 3.2 3.1 3.1 34 3.7 34 3.2

(F-16%) 2002 3.5 3.3 3.2 3.3 3.1 2.9 2.9 2.9 3.0 2.9 2.8 2.8 3.1
Energia 2000 14.7 19.9 24.2 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 15.8 8.4 2.1 2.8 1.5 . -5.6 -9.9 -10.2 4.0

(E-10,4%) 2002 -12.7 -11.6 -9.7 -12.2 -16.0 -13.6 -7.8 -5.8 -8.0 -1.7 2.6 3.7 -8.1
Inflacién Residual 2000 5.7 7.3 8.5 59 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 7.2 5.1 2.8 3.0 2.5 0.4 -0.9 -1.2 3.5

(RI-26,4%) 2002 -2.0 -1.8 -1.1 2.0 -3.6 2.9 -0.7 0.0 -0.7 14 2.7 3.1 -0.7
IPC USA 2000 2.7 3.2 3.8 3.1 3.2 3.7 3.7 3.4 3.5 3.4 3.4 3.4 3.4

us crer 2001 3.7 3.5 29 3.3 3.6 32 2.7 2. 2.6 2.1 1.8 1.8 2.8

100% 2002 1.6 1.7 1.8 1.6 1.2 1.3 1.8 2.1 1.9 24 2.7 2.8 1.9

(1) Las cifras en negrita son predicciones.

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

(3) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2001 sobre el nivel medio de 2000.

(4) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2002 sobre el nivel medio del 2001.

(2) Figures in bold type are forecasred values.

(2) Mean level of 2000 over 1999 growrh rate.
(3) Mean level of 2001 over 2000 growth rate.

(4) Mean level gf 2002 over 200) growith rate.

Fuente:

Fecha de elaboracién: 23 de Noviembre de 2001.

BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Source:

Date: November, 23rd 2001




Cuadro A6B Table A6B
TASAS DE CRECIMIENTO MENSUALES DEL IPC USA ¥
US MONTHLY RATES OF GROWTH ON CPI AND ITS COMPONENTS %
:: | o m v v VI v Vi X X X1 x| e | oan e
Bienes no energéticos excepto alimentos 2000 0.4 0.4 0.8 0.4 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 0.6 0.5 0.3 0.4 1.0 0.3 0.0 -0.5 -0.1
(C-27,3%) 2002 -0.1 0.5 0.5 0.3 -0.3 0.6 -0.4 0.1 0.7 0.4 0.1 -0.5 0.6
Servicios no energéticos 2000 0.6 0.4 0.5 0.1 0.1 0.3 04 0.4 0.0 0.3 0.0 0.1 34
Non energy Services 2001 0.6 0.5 04 0.1 0.2 0.5 0.3 0.5 0.0 0.2 0.1 0.1 38
(S~46,3%) 2002 0.6 0.5 0.4 0.1 0.1 0.4 0.4 0.4 0.0 0.3 0.1 0.1 3.5
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 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 0.1 ~0.1 2.7
(CI-73,6%) 2002 0.4 0.5 0.4 0.2 0.0 0.1 0.2 0.3 0.2 03 0.1 -0.1 2.7
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 02 0.2 0.1 0.3 0.3 0.3 0.2 0.1 0.5 0.1 0.4 34
(F-16%) 2002 0.6 0.0 0.2 0.2 0.2 0.1 0.3 0.3 0.2 0.3 0.1 0.4 2.8
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 4.2
Energy 2001 34 0.4 -1.9 2.8 53 0.3 -5.8 2.3 2.4 -7.8 4.8 -1.0 -10.2
(E-10,4%) 2002 0.6 0.8 0.2 0.1 0.8 31 0.6 -0.1 0.0 -1.6 -0.6 0.0 3.7
Inflacién Residual 2000 0.4 12 1.6 0.4 0.4 2.3 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 2.0 0.3 -1.8 0.6 0.9 2.3 -1.4 -0.1 -1.2
(R1-26,4%) 2002 0.6 0.3 0.2 0.1 0.4 1.0 0.4 0.2 0.1 -0.3 0.1 0.3 3.1
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 crPr 2001 0.6 04 0.2 04 0.5 0.2 0.3 0.0 0.5 0.3 -0.2 0.1 1.8
100% 2002 0.4 0.5 0.4 0.1 0.1 0.3 0.2 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1 2.8

(1) Las cifras en negrita son predicciones.

(2) Tasa de crecimiento de diciembre de 2000 sobre diciembre de 1999.

(3) Tasa de crecimiento de diciembre de 2001 sobre diciembre de 2000.

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

(7) Figures in bold bpe are forecasted values.
(2) December 2000 over December 1999 growth rate.

(3) December 2007 over December 2000 growrh rate.

(4) December 2002 over December 2001 growth rate.

Fuente:

Fecha de elaboracién: 23 de Noviembre de 2001.

BLS & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Source:

Date: November, 23rd 2001




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

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)

Tasa Med Med Med
Concepto (**) Concept Rats I n m v v Vi vii v X X X1 xa A Amr Awr
00/99(h) | 01/00(c) | 02/01(dh |
(1) AEX 200 1011009110} 12})13]|13})15]16] 17}19]20] 1.4
(12,64%) 2000 24 | 30| 344137 40}) 41| 43| 45| 48] 51| 51| 51 4.1
20| 48 | 45142 40 {3837 36|34 33}31|30]29 3.7
(2) MAN 200 1.5 16 | 1.8 1872021 }21]21(23]25/|26] 25|21
(32,37%) 2000 26 | 27 | 27127 | 28}26|27|27]|26) 26| 26| 2.7 2.7
20020 27 | 26 | 251 25|24 |25 )| 26| 261} 27| 26| 26| 2.6 2.6
BENE - X 200f 141 141 15]161 1718|1919 21]22{23]24]19
'M+Q)] = @45,01% 2001 | 25 | 27 {2929 (30{30[31{31]31]32]33]33 3.0
2002| 32131 j30(29|28|28[29]|29]| 2828|2727 2.9
() SERV-T 2000 32133133 |34|35]36)|38|38]39]| 39|38 40] 35
(33.02%) 2000} 41 | 411 41 ] 41 41142 44| 48| 41 ] 40| 42| 4.0 4.2
20020 38 1 38 38| 38 (393838 (38|38 | 39|39 39 3.8
IPSEBENE-XT 2000 21 121 (22|23 24|25|26]26) 28|29} 30/{30]2s5
)+ (2)+(3)]1=(78,03%] 2001 | 3.1 | 33 | 34 | 35| 3513537139 |36]|36) 36| 3.6 3.5
2002 351 35[/34133[33133|33[33]33]33]} 33|33 3.3
@) XT 2000f 52| 38] 14| 19]021-14] 19421} 14| 1.1 1.8 | 31} 20
4,17%) 200} 311211232930 (39]|00]-21}19]43 ] 34| 2.2 2.2
2002 2.1 { 22 | 40| 32| 56|47 | 40| 35| 37|31 23] 21 34
(5) ANE 20000 221 1.7{10]| 18| 21139 )| 58 |64] 64| 65| 60] 65] 4.2
(8,93%) 2000] 68 | 84 1100)] 94 | 106109104 97 | 84| 69| 7.0 | 6.5 8.7
: 2002 65 ) 56 (51| 54| 30]19 ]| 14| 26| 36| 43| 37| 35 3.9
(6) ENE 2000 11.8 147|159 | 139154 | 165|128 | 95 | 106 | 13.8| 146 11.2] 13.3
(8,87%) 200| 63 48 21|33 ]38]27]|-02]-19]-3.0]-68]-10.8]-10.6 -1.0
2002| 52| -55(-51]|-63)-77| 80|49} -29|-27]| 01| 36| 59 -3.3
R 2000 56 | 59 | 55| 54| 57 |66 | 7.1 69167 |77179] 73165
D+ +@1=21,97%] 2001 | 54 | 55| 53 | 57165 [ 67| 44} 29|27 1.1]|-07]-13 3.7
20| 1.0 1 06 | 10 | 04 | 05| -14] 04| 07| 1.2 | 25| 34 | 4.1 1.0
13 M) 2000 29| 30| 29|30} 31 [34]|36|36}37]|40} 41} 40] 3.4
(100%) 201 3713839 | 4042|4239 37| 34301} 26|25 3.6
2002 29 | 28 | 28|26 |24 |22}24!27]28]| 3133 35 2.8
*  Latasa T1,12 normalmente refleja los cambios fundamentales en el crecimiento de los precios con seis * T1,12 growrh rate lags fundamental changes in prices 6 montks with respect to monthly|
meses de retraso respecto a los crecimientos mensuales, por lo que es necesario analizar sus predicciones para growrhs raves. It is necessary 1o evaluate forecast in order to analyze current situation.

evaluar el momento inflacionista presente.

** En cada concepto se recoge entre paréntesis su ponderacién en el IPC gese ** Weights on General CP/ are shown in brackers.

(a) Las cifras en negrilla son predicciones Lagged {a) Figures in bold type are foreasted values|
(b) Tasa de crecimiento de! nivel medio de 2000 sobre el nivel medio de 1499.. Indicat (6) 2000 over 1999 mearn growrh
(c) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2001 sobre el nivel medio de 2089’ &) 2007 over 2000 mean growrh
(d) Tasa de crecimiento del nivel medio del 2002 sobre el nivel medio de 2007, {d) 2002 over 200/ mean growrh

Fuente: Source:
INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Fecha: 21 de noviembre de 2001. Date: November 21, 2001.



Elaboracién/ Elaborated by: Rebeca Albacete

albacete@est-econ.ucim.es

adro A78
« CRECIMIENTOS MENSUALES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA 2000-20012002 () "
CONSUMER PRICE INDEX, MONTHLY GROWTH RATES IN SPAIN 2000-2001-2002 (a)
Concepto (*) (Concept) I nlm|wv|v|wv|wm|lwm| x| x| x| xn D;’g(("’)) D':;}: , D?l(;%(ll)
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 0.3 0.4 0.3 0.2 0.3 0.5 0.4 0.3 0.3 5.1
200 051 04(02(02{02(01!101102(031| 03] 021} 02 2.9
(2) MAN 2000 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 0.0 ] 0.1 0.3 0.4 0.3 0.1 2.5
(32,37%) 2001 0.2 0.3 0.4 0.3 0.2 0.0 0.1 0.1 0.2 0.4 0.3 0.2 2.7
2002/02]062]03]]03(02{01]01]01]02]| 04| 03] 0.2 2.6
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 0.4 0.4 0.3 0.3 0.1 0.1 0.1 0.2 04 03] 02 33
200/ 03103)02]03}02]01)]01|01]|]02]|]03] 03] 02 2.7
(3) SERV-T 2000 | 0.7 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.4 0.3 0.0 0.4 4.0
(33.02%) 2001 | 0.8 0.5 0.4 0.3 0.2 0.4 0.5 051-03] 01 02 { 0.2 4.0
2021 0.7 ] 0.5 ] 03 0.3 03| 03 05(105]-02]| 0.2 02 ] 02 3.9
IPSEBENE-XT 2000 0.4 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.3 0.3 0.3 0.2 3.0
[(1)+(2)+(3))=(78,03%) 2001 | 0.6 0.4 0.4 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 0.0 0.3 0.3 0.2 3.6
2002 0.4 | 0.4 | 0.3 0.3 0.2 0.2 031063 00 { 03 03 0.2 3.3
4 XT 2000 0.9 0.3 0.4 1.1 | -1.2 ] 0.7 6.6 381 -501]-3.0]-171} 24 3.1
(4,17%) 2001 -0.8§ 0.6 0.5 1.8})-10}) 1.5 2.6 1.6 {-12]1-07] 25} 11 2.2
2002 09| 05| 2.2 0.9 1.3 071 2.0 11| 09| -14] 3.2 09 2.1
(5) ANE 2000 04 | -16]-0.1] 09| 06| 0.1 1.7 1.2 1.5 0.5 0.2 2.4 6.5
(8,93%) 2000 07 1 021 14 0.2 0.6 0.2 1.2 0.6 021! 09 03 1.9 6.5.
202] 0.8 | -1.0 ] 09 06| -1.7}-101} 0.7 1.8 1.2 1 0.1] 02| 17 3.5
6 ENE 2000 | -0.1 1.9 2.5 0.6 1.4 1.8 0.0 0.1 1.4 1.5 1.4 {-2.0] 11.2
(8,87%) 2001 44 05 | -0.1 1.8 2.0 08| -28]-16| 02| 241 -3.0] -1.7 -10.6
00| 131 02 0.3 05| 05 05| 04 04) 04| 04| 04| 04 5.9
R 20008 0.0 | 0.2 0.8 0.8 0.0 0.7 2.1 14 0.1 0.2 0.2 0.9 7.3
&+ (5)+(6)]=(21,974 2001 | -1.7 | 0.0 0.6 1.2 0.8 0.8 00jo00}{-01}|-14!-161} 04 -1.3
200 0.6 { 05| 1.0 | 06| 02|01 09 1.2 04| 02| -0.7] 1.1 4.1
IrC 2000 0.3 0.1 0.4 0.4 0.2 0.3 0.6 0.4 0.3 0.3 0.2 0.3 4.0
(100%) 2001 | 0.0 0.3 0.4 0.5 0.4 0.3 0.2 0.2 0001} 011 0.2 2.5
200 051062 ] 05104 01] 02)] 04} 05] 0.1 02| 00| 04 3.5

(a) Las cifras en negrilla son predicciones

(b} Tasa de crecimicnio de diciembre 2000 sobre diciernbre de 1999
(c) Tasa de crecimiento de diciembre de 2001 sobre dictembre de 2000

** En cada concepio se recoge entre paréntesis su ponderacién en el IPC generat.

** Weighis on General CP! are shown in brackess.

(@) Figures in bold type are foreasted values|

1) December 2000 over December 1999.
c) December 2001 over December 2000.
(@) December 2002 over December 2001 .

L) Tasa de ceecimicrto de diciembre del AX12 shee dcrembee de XM

vente:

Fecha: 21 de noviembre de 2001

W& WSTITUTO FLORES [ (EvrS

Sodirce:
Date: November 21, 2001.




Cuadro ASA Table ABA
TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DEL IPC Madrid <)
MADRID ANNUAL RATES OF GROWTH ON CPI AND ITS COMPONENTS ™
::: I I m v v Vi v v X X X1 b o) G Rvlicd Rvpinitd B
(1) AEX 2000 1.0 0.8 0.7 0.8 0.8 1.1 1.0 1.0 1.0 1.3 1.4 1.9 1.1
10,47%) 2000 | 2.4 3.3 3.6 3.9 4.1 42 46 4.7 53 5.3 53 5.2 43
2002 | 4.8 4.5 43 4.2 4.1 4.1 39 39 3.5 3.5 3.5 3.6 4.0
@ MAN 2000 | 0.9 1.0 1.3 1.3 15 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 2.1 2.1 2.0 2.1 2.1 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
2002 | 2.1 2.0 1.9 1.8 1.8 1.9 2.0 2.1 2.0 1.9 1.9 1.9 2.0
BENE - X 200 | 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
M+@)] = (39,78%) 2000 | 2.0 2.3 2.4 2.5 2.6 2.5 2.7 2.8 2.9 2.9 2.8 2.8 2.6
2002 | 2.8 2.7 2.5 2.4 2.4 2.5 2.5 2.6 2.4 2.4 2.3 2.4 2.5
(3) SERV-T 2000 | 2.9 3.1 3.3 3.4 3.5 3.8 3.8 3.8 4.0 4.2 42 4.0 3.7
(38,67%) 2001 | 4.3 46 4.4 4.2 4.1 43 4.8 5.6 42 3.9 3.9 3.9 4.4
2002 | 3.9 3.9 3.9 3.9 3.9 42 4.1 4.1 4.2 3.9 3.9 3.9 4.0
IPSEBENE-XT 2000 1.9 2.0 22 22 2.4 2.6 26 26 2.8 3.0 3.0 3.0 2.5
() +Q2)+ ()] =(78,44%) 2001 3.2 3.5 3.4 3.4 3.4 3.5 3.8 43 3.6 3.4 34 34 35
2002 | 34 3.3 33 3.2 32 3.4 34 3.4 34 3.2 3.2 3.2 3.3
@ XT 2000 | 4.2 3.0 1.6 2.2 0.4 -13 25 5.0 2.3 24 3.4 4.5 2.5
(3,83%) 2000 | 4.6 35 3.5 3.8 42 5.0 0.4 2.1 1.9 4.5 35 2.3 2.9
2002 | 2.7 2.9 4.0 32 5.0 4.7 4.6 4.4 3.8 2.3 2.1 2.3 3.5
(5) ANE 2000 | 2.8 2.1 1.4 2.0 2.5 4.0 5.1 4.9 4.8 5.4 4.8 5.3 3.8
(8,87%) 2001 4.9 7.7 9.1 8.6 8.4 9.0 9.0 9.1 7.9 6.4 6.4 6.4 1.7
2020 | 5.4 4.5 3.8 4.1 4.1 3.9 3.5 33 3.5 4.1 3.9 2.6 3.9
6 ENE 2000 | 114 144 155 136 153 163 126 98 109 139 146 113 | 133
(8,85%) 2001 6.6 5.1 2.4 3.4 3.6 2.7 01 21 32 69 -109 -10.7 1.0
2000 | 54 58 54 64 76 19 49 28 2.6 0.1 3.6 5.9 3.4
R 200 | 5.6 5.9 5.6 5.5 6.0 6.7 6.9 6.5 6.3 75 7.6 7.0 6.4
[(4)+(5)+(6)]=(21,56%) 2000 | 4.9 5.8 5.5 5.9 6.0 6.2 4.3 3.0 2.7 1.0 1.0 -14 35
2002 | 0.5 0.1 03 02 03 06 05 1.2 1.2 2.2 34 3.7 1.0
IPC 2000 | 2.7 2.9 3.0 3.0 3.2 3.5 3.6 3.5 3.6 4.0 4.1 3.9 3.4
(100%) 2001 3.6 4.0 3.9 4.0 4.0 4.1 3.9 4.0 3.4 2.9 2.4 2.3 35
2002 | 2.7 2.6 2.6 2.4 2.4 2.5 2.7 29 2.9 3.0 3.2 3.3 2.8

(1) Las cifras en negrita son predicciones.

(2) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2000 sobre el nivel medio de 1999.
(3) Tasa de crecimicento del nivel medio de 2001 sobre el nivel medio de 2000.

(4) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2002 sobre el nivel medio del 2001.

(7) Figures in bold type are forecasied values.
(2) Mean level of 2000 over 7999 growrh rate.
(3) Mean level of 2001 over 2000 growth rate.
(4) Mean level of 2002 over 2007 growrh rare.

Fuente:

Fecha de elaboracién: 23 de Noviembre de 2001.

INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Source:

Date: November, 23rd 2001




Cuadro ASB

TASAS DE CRECIMIENTO MENSUALES DEL IPC Madrid ™
MADRID MONTHLY RATES OF GROWTH ON CPI AND ITS COMPONENTS #

Table A8B

;::: 1 i m v v VI vo VI X X x X | g0t | sooanes | otoan e
(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 02 0.2 0.2 0.2 0.6 0.3 0.2 0.3 5.2
2002 0.7 0.7 0.2 0.2 0.1 0.2 0.0 0.3 0.2 0.3 0.2 0.4 3.6
2) MAN 2000 0.2 0.2 0.4 0.1 02 0.1 0.0 0.0 03 0.3 0.3 0.1 20
(29,30%) 2001 0.1 0.2 04 0.3 0.1 0.0 0.1 0.0 0.2 0.3 0.2 0.1 2.0
2002 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 1.9
BENE - X 2000 0.3 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 03 0.2 2.0
'MW+ = 39,78%) 2001 0.3 04 0.4 0.3 0.2 0.0 0.1 0.1 03 0.3 0.2 0.2 2.8
2002 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 24
(3) SERV-T 2000 0.8 0.2 0.4 0.4 0.3 0.3 0.1 0.0 0.8 0.3 0.1 0.1 4.0
(38,67%) 2001 1.1 0.5 0.3 0.3 0.2 0.5 0.6 0.7 -0.5 0.0 0.1 0.1 3.9
2002 1.1 0.5 0.3 03 0.2 0.7 0.6 0.7 0.5 0.2 0.1 0.1 3.9
IPSEBENE-XT 2000 0.5 0.2 04 0.3 0.2 0.2 0.0 0.0 0.5 0.3 02 0.1 3.0 4
() +Q)+ (3)] =(78,44%) 000 | 0.7 0.4 0.3 0.3 0.2 0.3 0.4 04 01 0.1 02 o0l 3.4
2002 0.7 0.4 0.2 0.3 0.2 0.4 0.4 0.5 0.2 0.0 0.1 0.2 3.2
@ XT 2000 -1.0 0.5 0.5 1.3 -1.2 0.7 7.1 4.0 -4.8 2.9 -1.5 2.3 4.5
(3,83%) 2001 -0.8 -0.6 0.5 1.7 -0.8 14 2.3 1.4 0.9 -0.4 2.4 1.1 23
2002 0.5 0.3 1.5 0.9 0.9 1.0 23 1.2 -1.5 -1.8 -2.6 1.3 23
(5) ANE 2000 0.0 -3.3 -0.6 0.2 0.3 -0.5 1.1 0.5 2.0 1.3 0.6 3.1 53
(8,87%) 2001 0.1 -0.6 0.7 -0.3 0.1 0.1 1.1 0.6 0.9 0.1 0.6 31 6.4
2002 0.8 -1.5 0.0 0.0 0.1 0.2 0.8 0.4 1.1 0.5 0.4 1.8 2.6
(6) ENE 2000 -0.1 2.0 25 0.6 1.5 1.7 0.0 0.3 1.4 1.6 14 -2.0 11.3
(8,85%) 2001 4.4 0.5 0.1 1.6 17 0.8 -2.7 -1.7 0.2 2.3 -3.0 -1.7 -10.7 .
2002 13 0.2 0.3 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 5.9
R 2000 0.1 -1.0 0.6 0.5 04 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 03 0.9 0.5 0.7 -0.1 -0.1 0.2 -1.0 -1.5 0.8 -1.4
2002 0.0 0.6 0.5 0.4 0.4 04 1.0 0.6 0.2 0.1 0.3 1.2 3.7
1.4 2000 0.4 -0.1 04 0.3 0.2 02 0.4 0.3 0.5 0.4 02 0.4 39
(100%) 2001 0.1 0.3 0.3 0.4 0.3 0.4 0.3 0.3 0.1 -0.1 0.2 0.3 23
2002 0.6 0.2 0.3 0.3 0.2 04 0.5 0.5 0.1 0.0 0.0 0.4 33

(1) Las cifras en negrita son predicciones.

(2) Tasa de crecimiento de diciembre de 2000 sobre diciembre de 1999.
(3) Tasa de crecimiento de diciembre de 2001 sobre diciembre de 2000.
(4) Tasa de crecimiento de diciembre de 2002 sobre diciembre del 2001.

(7) Figures in bold type are forecasred values.
(2) December 2000 over December 1999 growih rare.
(3) December 2001 over December 2000 growth rate.
%) De ver 2002 over D ber 2001 growih rate.

Fuente:

Fecha de elaboracidn: 23 de Noviembre de 2001.

INE & INSTITUTO FLORES DE LEMUS

Source:

Date: November, 23rd 2001
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Grafico A1C Graph A1C
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Resumen

Se consideran cuatro componentes del IPC de EEUU, segun sus diferentes caracteristicas de
demanda y oferta en sus correspondientes mercados: energia, alimentacion, resto de bienes
y servicios. El comportamiento tendencial de los precios de estos mercados resulta ser muy
diferente.

Un anélisis desagregado se muestra Util para capturar el diferente comportamiento tendencial
de los diferentes mercados y mejora los resultados de prediccion a medio y largo plazo.
Hemos realizado las predicciones desagregadas de los componentes y calculado el valor
agregado del IPC no energético de EEUU y comparandolo con las predicciones obtenidas
directamente del estudio agregado del IPC no energético. La mejora en las predicciones a un
afio con el enfoque desagregado supera el 20%, utilizando la raiz cuadrada del error
cuadratico medio (RMSE) como medida de la capacidad predictiva de los modelos. EI RMSE
en las predicciones a un afio obtenido es del 0.39%.

1. Description of the data

Consumer Price Index (CPl) is, perhaps, the most intensively price indicator used by
economic analysts. Financial markets react in different directions to innovations contained in
new data. Inflation is also a key issue in monetary policy. Forecasting monthly inflation is
nowadays a necessity for analysts, and they highly demand immediate updates as soon as
new information is available. Authors use a great variety of techniques to forecast inflation. For
instance, with US data Stock and Watson (1999) use a generalised Phillips curve based on
measures of real aggregate activity and build a new activity index based on a great number of
economic indicators; Jacobson et al (2001) build a VAR model for Swedish data with domestic
and foreign Gross Domestic Product, Consumer Price Indexes, three months interest rate and
nominal exchange rates; Bidarkota (2001) uses nonlinear regime switching models for US
data and Moshiri and Cameron (2000) apply neural network techniques. A very relevant paper
for modelling inflation is Hendry (2001). All these papers enlarge the information set related to
inflation including other possible explanatory variables. In this paper we consider to enlarge
the information set by the inclusion of the data corresponding to disaggregation of the inflation
index by groups of “relatively homogeneous” markets.

We disaggregate the monthly US CPI in energy, food, rest of commodities, and services
components (see figure number 1 for a graph of the series).
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Figure 1

LOGARITHM OF ENERGY (LUSE), FOOD (LUSF), REST OF NON
ENERGY COMMODITIES (LUSC) AND REST OF SERVICES (LUSS).
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The reason for this disaggregation is that different markets have different trends, seasonal
factors, cyclical oscillations and volatility due to their intrinsic characteristics in demand and
supply. For instance, commodities markets are more competitive than services markets, and
food and energy are more volatiie and dependent on production cycles and cartels supply.
The differences in trend are the most important ones and they are related to the findings of
Hendry (2001) that shows that there is not a unique economic theory to explain inflation. Not
only the trending behaviour might differ, also inflation rates have different cyclical oscillations
through markets. Table 1 and figure 2 show annual rates for the aforementioned components
just for a small sample. Notice for instance, the great fluctuations in the energy component
going from a decrease of 9.8% in September 1998 to an increase of 21.3% in June 2000. In
figure 2 we can also appreciate that food inflation has wider cyclical oscillations.
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Table 1: US CPI Annual growth rates.
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
1998
USC 035 035 0.28 021 021 042 064 1.06 0.85 0.77 0.70 1.27
USE 65 -88 -86 -74 -56 -59 -56 -7.7 -9.8 -91 -92 -88
USF 217 1.85 198 204 236 223 223 216 2.03 240 227 227
USS 3.02 3.11 3.05 3.04 3.10 3.09 297 3.07 3.12 3.00 3.05 3.00

1999
USsC 120 0.70 035 0.76 0.63 0.63 056 021 0.98 1.04 0.83 0.21
USE -74 -57 -31 30 17 10 33 72 102 10.2 106 134
USF 231 245 225 225 212 219 206 1.99 217 191 191 1.91
USS 282 275 280 279 274 263 272 261 250 255 2.65 270

2000
UsC -0.07 0.35 097 069 0.69 0.56 042 049 0.35 0.21 0.69 0.62
USE 147 199 242 150 146 213 193 131 154 159 16.0 142
USF 1.53 1.84 196 196 220 226 263 274 2.61 242 224 278
USS 295 294 3.08 3.03 3.18 3.38 337 356 3.51 3.50 3.39 3.39

Figure 2:

Annual growth rates of US CPI components but Energy.
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A disaggregated analysis could be useful to capture the different trending behaviour of the
several CPl components and could help to improve the forecasting resuits. In fact, this has
been proven useful for the Spanish inflation (see, Espasa et al., 1987 y 1998) and for the
European inflation (see Espasa et al., 2002). This will be proven certaln also for the US Non
Energy CPIl components: food, rest of non-energy commodities and services'.

2, Forecasting results

To To show that disaggregating improves US Non Energy CPI forecasts, we have performed a
univariate ARIMA time series analysis of each component and use them to obtain an
aggregate forecast the US Non Energy CPI. Afterwards, we have compared it with the
forecasts obtained directly from a model for the US Non Energy CPI ggregate. All the models
are in second differences and used centered seasonal dummies.

The sample considered for estimation is 1983:01 to 1997:12 and we generate one to twelve -
step-ahead forecasts for the years 1998 through 2000, which have been reserved to evaluate
the forecasting performance of both approaches. In consequence, we obtain 36 one-step-
ahead forecast errors, 35 two-steps-ahead forecast errors and so on up to 24 twelve-steps-
ahead forecast errors. The root mean squared error (RMSE) is employed as a measure of
forecasting performance.

Table 2 shows the RMSE of prediction for the 12 horizons obtained by the disaggregated and
aggregated approaches.

Table 2: Root Mean Squared Errors of 1 to 12 sieps ahead of prediction for the aggregated
and disaggregated approach using univariate ARIMA time series models for both, the non
energy CPl and its components.

Horizon of . % Improvement of disaggregated
Prediction Aggregated Disaggregated oser aggregated apgiagh

1 0.137 0.148 -7.05

2 0.239 0.253 -5.45

3 0.307 0.318 -3.7

4 0.335 0.333 0.48

5 0.334 0.311 7.43

6 0.350 0.305 14.70

7 0.400 0.342 16.81

8 0.468 0.413 13.53

9 0.532 0.479 11.03

10 0.545 0.484 12.78

11 0.517 0.446 15.87

12 0.482 0.392 23.00

Table 2 shows that for the medium and long run we can obtain improvements up to 23% in
the RMSE with the disaggregated approach. Only for the first three horizons of prediction, the
univariate aggregated model slightly outperforms the disaggregated approach®.

! A quantitative analysis in Espasa et al. (2001) shows that food, rest of non-energy commodities, and services
could be represented by (2) processes, while energy would be just I(1). In this article it is shown through a
cointegration 1(2) and common trend analysis that we can find two different sources of nonstationarity among the
aforementloned components.

%In an unpublished separate work by Espasa y Saiz it is shown that the energy consumer price component is
successfully modeled taking into account: disaggregation, appropriate leading indicators and nonlinear structures.
% Bulletin Inflation and Macroeconomic Analysys obtains further gains in forecasting even in the very short-run by

disaggregating non-energy commodities in durable and non-durables.
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e En la Union Monetaria la prediccion de inflacion para el mes de
noviembre de 2001 es 0,0%, con lo que la tasa anual se reducira al 2,2%
respecto al 2,4%, registrado en septiembre. La inflacion anual media para la zona
euro se predice en el 2,6% para 2001, y en 1,8-2,0% para 2002, dependiendo de
las predicciones por sectores o por paises, respectivamente.

0 La inflacion en el mes de octubre de 2001 se caracterizd por una tasa mensual de -0,1%,
coincidiendo con nuestra prediccion, con lo que la tasa anual disminuyd al 2,4%, respecto al 2,5%
registrado en septiembre.

0 La inflacién en bienes en la Unién Monetaria se viene deteriorando sistematicamente desde finales de
1999, manteniéndose en un 2,1% en octubre, y se espera que continte en torno a ese valor en los
restantes meses de 2001, y que vaya decreciendo en 2002, para estabilizarse en torno al 1.9% a partir
de abril de 2002. La inflacion en servicios también viene empeorando desde principios de 2000,
situdndose en torno al 2,7% en los restantes meses de 2001, para descender a un 2,6% en 2002.
Consecuentemente, la evolucion de la tasa anual media de la inflacién subyacente pasara del 1,3%,
registrado en 2000, al 2,2% en 2001 y al 2,3% en 2002.

¢+ A la vista de estos resultados, las expectativas de la tasa media de inflacién global, suponen una subida
del 2,3% en 2000 al 2,6 % en 2001, y una bajada en torno al 1,8-2,0% en 2002. Esto se lograria con
una subida de la inflacion subyacente y con un descenso claro de la inflacién residual.

¢ Por tanto, el cumplimiento del objetivo de inflacién en 2002 descansa exclusivamente sobre la evolucién
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 1.4
IPCA FRANCIA 0.6 1.8 1.8 1.5
IPCA ITALIA 1.6 2.6 2.6 1.9
INFLACION SUBYACENTE 1.1 1.3 2.2 2.3
BIENES ELABORADOS NO ENERGETICOS 0.7 0.8 1.8 1.9
SERVICIOS NO ENERGETICOS 1.6 1.7 2.5 2.6
IPCA UNION MONETARIA 14 2.3 2.6 1.8

Una informacién mas detallada se puede encontrar en el Editorial del Boletin n° 86 |
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La prediccion para Estados Unidos de la tasa mensual de IPC para Noviembre
del 2001 toma un valor de -0,2%, con una tasa anual de 1,8%,
descendiendo tres décimas de punto porcentual respecto a su valor en
Octubre. Las expectativas de crecimiento anual medio del indice de precios
al consumidor para el 2001 son de 2,8% y 1,9% en el 2002.

« Los precios en Estados Unidos en el mes de Octubre han caido mas de lo
esperado, con una tasa de crecimiento de -0,34%, frente a nuestra
prevision de -0,18%. La correspondiente tasa anual ha pasado de 2,6%
en Septiembre a 2,1% en Octubre.

« Por componentes, la inflacion tendencial ha registrado una importante innovacion a la baja,
debido a que ambos de sus componentes (precios de servicios no energéticos y de bienes no
alimenticios ni energéticos) se han comportado por debajo de lo previsto. La inflacion
residual ha mostrado una desviacion en el mismo sentido, porque los precios de la energia ha
descendido mas de lo predicho.

v’ Las expectativas inflacionistas vienen muy determinadas por la mejora en la evolucion de la
inflacion tendencial, tanto por los precios de los bienes no alimenticios y no energéticos con
tasas anuales alrededor de 0,3% en 2001 y 2002, como de los precios de los servicios no
energéticos, cuyas previsiones para el 2002 se han revisado a la baja.

v" En lo que llevamos del mes de Noviembre se han venido recogiendo caidas mensuales de los
precios al por menor de la gasolina de hasta un 9%, producto de los fuertes descensos
sufridos por el precio del crudo. Esta circunstancia daria lugar a un crecimiento mensual
esperado negativo de los precios de energia en el IPC de 4,8%. Las perspectivas apuntan a
que los precios del crudo se mantengan por debajo de los 23$ el barril debido a la debilidad
de la demanda, por lo menos hasta finales de este afno y principios del 2002, pese a los
recortes de produccion decididos por la OPEP. Esta circunstancia se dejara notar en la tasa de
crecimiento anual de los precios de la energia que puede cerrar el afio en el 10%.

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO EN EEUU

1999 2000 2001 2002

Inflacién Residual (RI-26,4%) 26 6.8 35 0.7
IPC Energia (E-10,4%) 3.6 16.9 4.0 -8.1
IPC Alimentos (F-16%) 21 2.3 3.2 3.1
Inflacién Subyacente (Cl - 73,6%) 2.1 24 27 27
IPC Servicios no energéticos (S— 46,3%) 2.7 33 3.7 3.6
I(I::(-:zgfgaeis no energéticos no alimenticios 0.7 0.5 0.3 03
IPC (100%) 2.2 34 2.8 1.9

Una informacion mas detallada se puede encontrar en
“Principales Conclusiones y Resultados” del Boletin n° 86
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La prediccion de inflacion mensual en Espafna para el mes de noviembre de
2001 es -0,1%, con lo que la tasa anual disminuira al 2,6%, respecto al 3,0%
registrado en octubre. La tasa anual media se predice en 3,6% para 2001 y en 2,8%
para 2002.

a La inflacion espafiola en octubre de 2001 registro una tasa mensual negativa de 0,10%, por
debajo de nuestra prediccion de —0,01%, con lo que su tasa anual se redujo al 3,0%
respecto al 3,4% registrado en septiembre.

O Este dato se ha caracterizado por: (a) la inflacion tendencial correspondiente a alimentos elaborados
presenta una tasa anual del 5,1%, constituyendo 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, tasas anuales
cercanas al 3% y calzado tasas anuales cercanas al 5%; (c) muchos componentes de la inflacién tendencial
en servicios presentan tasas anuales superiores al 4%; (d) el aumento de estacionalidad registrado en junio,
julio y agosto en los precios de los hoteles, como consecuencia de la introduccion de los precios de los
apartamentos en el indice de precios de hoteles, se ha compensado en septiembre y octubre. Con lo cual, la
inflacion tendencial aumento en octubre de 2001 en una tasa anual del 3,6%, coincidiendo con nuestra
prediccion, mientras que la inflacion subyacente en la UM aumentd un 2,5%.

¢ La preocupante subida experimentada por los bienes elaborados no energéticos, con tasas anuales en
torno al 3% y el aumento de las tasas de servicios, superiores al 4%, sitta 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 inflacién global en los restantes meses de 2001 y hasta
octubre de 2002. Esto pone de manifiesto que el problema de la inflacién en Espaia 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 3,7 % vy 1,0% para 2001 y 2002,
respectivamente, como consecuencia de la evolucion prevista para los precios de los alimentos no
elaborados 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 3.7 1.0
Alimentos No Elaborados
y Energia)
INFLACION TENDENCIAL DI 21 2.5 3.5 3.3
1. Tendencial en bienes 1.4 1.3 1.9 3.0 29
1. Tendencial en servicios 3.3 3.3 3.5 4.2 3.8
INFLACION EN EL IPC 1.8 23 3.4 3.6 2.8

Una informacion mas detallada se puede encontrar en el Editorial del Boletin n° 86
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