3.3.- PRECIOS

En los primeros ocho meses del actual gercicio, los precios de consumo han
invertido la tendencia creciente de 2002. Adi, la inflacidn, estimada por la tasa de variacion
interanual  dd  indice de Precios de Consumo (IPC), ha mostrado una evoludon
descendente de tal forma que a lo largo de dicho periodo ha anotado un dgnificativo
recorte de un punto porcentua, acanzando & 3,0 por ciento en agosto. En mayo y junio la
tasa de inflacién disminuy6é d 2,7 por ciento, d nivel més bgo desde noviembre de 2001,
aunque en € dguiente bimedre aumentd debido fundamentamente a dos factores de

carécter coyuntural y exdgenos d comportamiento de la economia espafiola la ola de calor
del verano y d encarecimiento en euros del petroleo.
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Por su pate, la inflaciobn subyacente también ha mostrado una tendencia
descendente en € periodo transcurrido del actud gercicio, aunque de menor intensdad
que la de la inflacion globa. En esta etgpa se ha reducido en 0,7 puntos porcentuaes,
desde @ 3,5 por ciento dd pasado diciembre hasta € 2,8 de agosto; cabe mencionar que

habria que remontarse tres afios atrés, hasta octubre de 2001, para encontrar un nivel mas
bagjo de este indicador de inflacion.



CUADRO 10

PRINCIPAL ESINDICADORESDE PRECIOS
Tasasdevariacion anual en %

LY G Dic. Dic. Ene. | Mar. | Jun. | Ago.

o1 02 03(1) 01 02 03 03 03 03(2

IPC: Total 3,6 35 3.2 2,7 4,0 3,7 3,7 2,7 3,0

IPSEBENE (3) 3,5 37 | 31 38| 35| 32| 32| 29| 28

IPC sin alimentos ni energia 35 3,6 3,0 34 35 3,0 3,0 3,0 29

I PC no ener gético 4,1 39 33 4,0 38 35 34 31 3,2

| PC alimentaci 6n 55 48 40 56 4,6 4,9 4,6 33 39

- No elaborada 8,7 58 5,6 6,1 7,0 7,2 5,6 48 6,5

- Elaborada 34 43 3.2 53 34 3,7 41 2,6 2,5

| PC no alimentacion 2,9 3,1 2,9 1,8 3,8 3,3 3,4 2,6 2,7

- Bienesindustriales 1,7 19 2.3 -04 33 2,8 3.2 1,8 18

- Energia -1,0 -0,2 22 | -10,0 57 55 6,1 -0,6 11

- Bienesindustrial. sin energig| 2,6 25 2.3 2,6 2,6 2,0 2,3 25 2,0

- Servicios totales 43 46 3,7 4.2 4.4 40 3,6 35 3,7

IPC manufacturas (4) 29 31 2,6 34 29 2,6 29 25 2,2

IPRI: Total 17 0,7 18 -0,9 2,0 25 3,0 0.9 11

Bienes de consumo 3,6 2,2 2,0 35 1,7 19 2,2 2,0 25

- Alimentacion 4.4 25 15 4,6 12 14 1,6 14 25

- No alimentacion 2,7 1,7 2,6 2,3 21 25 2,9 2,7 2,5

Bienes de equipo 1,2 1,8 1,2 1,0 1,8 14 1,2 1,2 1,1

Bienes inter medios 14 0,2 1,0 -2,0 19 1,2 15 0,4 0,2

Energia -2,0 -1,3 34 | -11,8 6,2 74 9,5 -0,9 0,2

I'VU: Importacion -0,7 30 | -05 -38 | -33 3,6 29 0,7 -

- Bienes de consumo 1,5 -05 | -04 38 | -44 -4,0 14 -0,6 -

Exportacion 25 0,2 -11 -0,4 -19 0,8 -21 -3,2 -

Precios percibidos por 45 41 10 40 81 | -103 08 6.6 )
agricultores ' ' ' ' ' ’ ’ '

Deflactor del PIB 4,2 4.4 41 - - - - - -

(1) Media del periodo del que se dispone de datos sobre igual periodo del afio anterior. El dato del deflactor del PIB
incluye el segundo trimestre.

(2) Datos del IPRI enjulio.

(3) IPC general sin alimentacién no elaboraday sin energia.

(4) Alimentos elaborados y bienes industriales no energéticos.

Fuentes: INE, MAPA y SGAM.



El postivo comportamiento de los precios de consumo en € actua gercicio, s ha
debido en parte a descuento del efecto dcista de determinados factores de naturaeza
trandtoria que tuvieron lugar en d mismo periodo de 2002 y que se han agotado en €
actud. Entre estos cabe mencionar la subida e introduccion de agunos impuestos
especides que se han congelado en @ presente gercicio, la puesta en circulacion del euro y
una climatologia adversa. No obstante, en este periodo han actuado otros factores més de
fondo y favorables a la moderacidn de los precios que han reducido la inflacion, como la
desaceleracion de los costes labordes por unidad de producto (CLU) que muestra la
Contabilidad Naciond trimestral en € segundo trimestre, la reduccion de output gap, la
gpreciacion del euro frente d ddlar, la moderacion de los precios de importacion y la
continuacion de larevision de las tarifas plblicas por debgo del crecimiento del 1PC.

El andiss dd comportamiento dd IPC por sus grandes partidas pone de
manifiesto la fortdeza y solidez del actua proceso de desacederacion de los precios de
consumo a que, en mayor o menor medida, estan contribuyendo todos sus grandes indices,
independientemente de que este andiss se redice segln la dadficacion dd IPC por
grandes sectores de procedencia o por grupos de gasto. En efecto, los cinco grandes
sectores de procedencia en los que se clasfica d IPC para sus andisis, presentaban en
agosto tasas de inflacion significativamente mas bgjas que en € pasado diciembre. En este
sentido debe mencionarse @ pogitivo comportamiento de los precios de conjunto de los
servicios que en los ocho primeros meses del afio han recortado su tasa de avance anud en
0,7 puntos porcentudes, lo que debe vaorarse muy postivamente dada su propension
dcista. En la desagregacion del IPC en sus doce grupos de gasto se observa que la mayoria
mantenia en agosto tasas de variacion interanud también inferiores a las de diciembre de
2002, con excepcion de comunicacionesy ensefianza que las superaban.

Los precios dd conjunto de la alimentacion han anotado una sgnificativa
desaceleracion a lo largo de los ocho primeros meses del actua gercicio. No obstante,
todavia regidran ritmos de crecimiento interanua notablemente mayores que los dd 1PC
generd, sendo, por tanto, una fuente de presiones inflacionistas. En este periodo su tasa de
avance anud ha anotado un dgnificativo recorte de 0,7 puntos porcentudes Studndose en
agosto en d 3,9 por ciento, aunque en los dos Ultimos meses muestra una cierta evolucion
acista debida a encarecimiento de un grupo reducido de productos afectados por la ola de
cdor. A eda desacderacion dd conjunto de la dimentacion han contribuido tanto los
dimentos eaborados como los no eaborados, aunque @ deterioro del dltimo bimestre se
debe a estos Ultimos.



Los alimentos elaborados han situado su tasa de inflacion en agosto en € 2,5 por
ciento, cas un punto porcentud por debgo de la que mantenian d findizar € pasado
gercicio. No obgtante, @ primer trimestre fue dciga y la reduccion ha tenido lugar con
posterioridad, cuando las tensones inflacionistas localizadas en adgunas partides como €
acete, las bebidas acohdlicas, adgunos productos l&cteos y d tabaco han comenzado a
ceder.

Los alimentos no elaborados presentaban en agosto una tasa de variacion
interanua del 6,5 por ciento, frente d 7,0 por ciento del pasado diciembre. No obstante, en
el periodo cabe diginguir una etapa de intensa desaceleracion que abarca los cuatro
primeros meses, en la que su tasa de avance anua cayo hasta @ 4,5 por ciento, y otra de
sentido contrario que comprende los cuatro meses restantes. Este perfil ha estado en
sintonia con d descrito por su principa indicador adelantado, los precios percibidos por los
agricultores. No obgtante, cabe sefidar que la fuerte acderacion de los aimentos frescos
de bimestre julio-agosto en € que su tasa interanud aumentd cas dos puntos porcentuales,
estd motivada principamente por la fuerte ola de cador que ha afectado a la produccién de
cane de ave y de cerdo asi como a las frutas y hortdizas frescas. A este respecto cabe
mencionar que las tasas de variacion interanud de carne de ave y frutes frescas dcanzaron
en agosto & 15,7 por ciento y € 12,7 por ciento respectivamente.
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Los productos energéticos se acdleraron en € primer trimestre del actud gercicio
como resultado del fuerte incremento del precio dd petrdleo, a consecuencia de la
intengficacion del conflicto geopolitico en Oriente Medio, aunque dicho incremento fue
parcialmente compensado por la fortaleza del euro frente d ddlar mostrada en ese periodo.
Sin embargo, una vez superado d conflicto, la cotizacion dd petrGleo y de los precios
energéticos se desacderd con intensddad en abril y mayo aunque posteriormente se eevo
de nuevo en pardelo con la nueva escdada de los precios dd petrdleo en euros. En efecto,
la tasa de avance anua dd precio de los productos energéticos acanzo en marzo € 6,1 por
ciento, aumentando 0,4 puntos porcentuales a lo largo del primer trimestre, en & segundo
trimestre descendié con intenddad Stuandose en mayo en d —1,9 por ciento aunque
posteriormente dicha tasa evolucion6 d dza, dcanzando & 1,1 por ciento en agosto.
Aunque en las dos Ultimas semanas se observa una reduccion de la cotizacion del precio
del baril de petrdleo, este precio sigue congituyendo uno de los principaes riesgos
inflacionistas.

B IPC de los bienes industriales no energéticos muestra todavia cierta volatilidad
debida a la toma en consderacidon de las rebgas en la nueva metodologia del 1PC, que
tiene una especid incidencia en dos partidas de este agregado: vestido y cazado y menge.
A pesar de dlo, s gorecia una disminucion dd ritmo de crecimiento interanud en €
periodo transcurrido del afio, 1o que puede deberse a que las rebgjas estan revigiendo en €
actud gercicio una mayor intensdad que en @ anterior. En € pasado agosto su tasa de
vaiacion interanud disminuyé dos décimas respecto a mes precedente, Stuandose en €
20 por ciento. Egte ritmo de crecimiento es seis décimas inferior d que mantenia en
diciembre de 2002, aunque es probable que en septiembre, una vez terminada la campaiia
de rebgjas de verano, edta tasa evolucione de nuevo a dza No obstante, de la observacion
del comportamiento de esta variable en @ actua gercicio se deduce que dicha tasa, aunque
aumente en los proximos meses en d inicio de la campafia de otofio-invierno, se mantendra
probablemente en niveles moderados hasta fina de afio.

Los precios de los servicios han anotado una gpreciable desaceleracion en los
ocho primeros meses del actual gercicio de ta forma que en dicho periodo su tasa de
avance anua se redujo en 0,7 puntos porcentuades, situandose en @ 3,7 por ciento en
agoso. Esta desaceleracion ha descansado, fundamentamente, en las partidas relacionadas
con € turismo y la hosteleria como consecuencia, entre otros factores, de la menor presion
de la demanda turigtica en € primer semestre. No obstante, en & bimestre julio-agosto se
observa cierta acdleracion de los precios de los hoteles y otros aojamientos turisticos y de
los precios de los viges organizados, que parece coherente con la recuperacion de la



demanda turigtica de ese periodo, y que ha contribuido a la aceleracion de dos décimas de
los servicios en ese bimestre.

Los precios de consumo en la UEM, en términos armonizados, también se han
desacelerado a lo largo de los ocho primeros meses del actual gercicio pero lo han hecho
con menor intensdad que en Espaia, por lo que € diferencid de inflacion espafiol frente a
esa &ea s ha reducido dgnificativamente. En efecto, la tasa de variacion interanua del
indice de Precios de Consumo de la Union Monetaria (IPCUM) se Situd en agosto en d 2,1
por ciento, dos décimas por debgo de la registrada en diciembre de 2002, mientras que la
tasa de inflacidn armonizada espafiola se redujo entre diciembre del pasado afio y agosto de
2003 en 0,9 puntos porcentudes, studndose en € 3,1 por ciento. Como resultado de esta
evolucién de la inflacion en la zona euro y en Espaiia, € diferencid de inflacion espaiol
frente a esa zona s ha reducido de manera dgnificativa, en 0,7 puntos porcentuaes,
acanzando en agosto un punto porcentud. Las partidas que explican la mayor parte de este
diferencid son los bienes industrides no energéticos (1,6 puntos porcentudes), los
dimentos no daborados (1,5 puntos porcentuales) y los servicios (1,1 puntos
porcentuales).

CUADRO 11

DIFERENCIAL DE INFLACION RESPECTO A LOSPRINCIPALES
COMPETIDORES (1)

2001 2002 2003 Dic. Dic. Ene. Mar. Jun. Ago.
2 01 02 03 03 03 03(3)
Zonaeuro 05 13 12 04 17 17 13 0,9 10
UE 0,6 15 13 0,6 18 18 14 1,0 11
OCDE (4) 1,3 2,0 11 1,3 1,9 14 1,2 0,9 1,0
EEUU 0,8 19 0,8 1,1 16 11 0,7 0,6 0,8
(1) Diferencias en puntos porcentuales entre las tasas de variacion anual del |PC de Espafiay de las diferentes

areas 0 paises. Para Espafia y los paises de la UE, estas tasas se han calculado con los indices de precios
armonizados. Los datos anuales se refieren a las variaciones anuales medias.

(2) Mediadel periodo del que se dispone de datos sobre igual periodo del afio anterior.

(3) El ultimo dato de la OCDE corresponde ajulio.(4) Excluida Turquia.

Fuentes: INE, Eurostat y OCDE.

Los dltimos datos de los principales indicadores de consumo muestran en los
Gltimos meses comportamientos dispares. El precio del barril de petrleo en ddlares, tras
fuerte descenso de abril y mayo, cuando se situd por debago de los 25 dolares € barril, ha

vudto a subir en julio y agosto acanzando de nuevo los 30 dolares € barril en agosto, a lo
que se afiade la depreciacion ddl euro frente d dolar. No obgtante, en las dos Ultimas



semanas |os precios del barril de petrdleo se han moderado situdndose por debgjo de los 27
dolares. Por su parte, los precios de las importaciones con destino consumo, aproximadas
por los indices de vaor unitario de importacion, han retomado la tendencia descendente en
el segundo trimestre del afo, Studndose en junio en d —0,6 por ciento, frente al 1,4 por
ciento de marzo. Los precios percibidos por los agricultores, tras € retroceso de su
crecimiento interanual en € primer trimestre del afio, evolucionaron d dza en € segundo,
dcanzando una tasa interanua del 6,6 por ciento en junio Ultimo. Este deterioro ya se ha
tradadado a IPC alimentos no elaborados. En cuanto a los precios de bienes industriales
de produccion IPRI s2 mantiene en nivdes muy bgos, en julio dcanz6 una vaiacion
interanual dd 1,1 por ciento, 0,9 puntos inferior d de diciembre dd pasado afio. Su
componente consumo acanzd en julio una tasa de avance anud ded 25 por ciento,
mostrando una evolucion dciga en los Gltimos tres meses, que se explica, principdmente,
por & componente dimenticio.

GRAFICO 38 GRAFICO 39
INFLACION CICLICA Y OUTPUT GAP PRECIOS INDUSTRIALES
6 — Variacion anual en % 6

+ Inflacign ciclica]

“+ Outputjgap

A

— IRRI genergl

K ---- Blenes de gonsumg

1998 1999 2000 2001 2002 2003 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Fuente: INE y SGAM. Fuente: INE.

Las perspectivas inflacionistas para € resto dd aio muestran una cieta
edabilidad en torno a los nivees actudes aunque existe agun riesgo inflacionista 9 los
efectos de la ola de cdor se prolongan en d tiempo y € precio dd petrdleo no se estabiliza
por debgo de los niveles actuales. A un plazo mayor, la mayoria de los factores relevantes
gue condicionan la evolucion de la inflacion son propicios a su moderacion puesto que no
Sse prevé un aumento gpreciable ddl output ggp durante varios trimestres, las clausulas de
sdvaguardia de los convenios tendran un efecto notablemente menor en @ préximo afo



gue en @ actud y no se esperan tensones inflacionistas sgnificativas en la eurozona. Por
otro lado, se espera en 2004 la continuidad del equilibrio de las cuentas publicas y la
congelacion de los impuestos especides asi como la de agunas tarifas publicas.
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Fuentes: INE, MAPA y Financial Times.



