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La inflacion total Europea se
acelerara en el mes de abril
situandose alrededor del 2,1%.

TASA ANUAL DE INFLACION EN LA UME
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El diferencial de inflacion total UME-EEUU se anula
para 2004, compensandose las menores tasas de
inflaciéon en servicios en la UME con las menores tasas
de inflaciéon en bienes en EEUU.

HOMOGENEOUS MEASURE OF YEAR-ON-YEAR 2002 2003 2004 2005

AVERAGE RATE OF TOTAL INFLATION

TOTAL INELATION EMU (100%) 23 21 2.1 19
EEUU (81.5%) 10 2.2

CORE INFLATION EMU (31.55%) 3.1 26 2.6 2.6
EEUU (29.0%) 3.6 3.2

CORE INFLATION EMU (40,91%) 15 08 08 09
EEUU (27,4%) -15 2.1

(a) TOTAL INFLATION in this case is a homogeneous measure constructed in orden to get a EEUU homogeneous good basket respect EMU basket
(b) CORE INFLATION IN SERVICES, in defined as the inflation in services, less owner's equivalent rent of primary residence in the case of EEUU
() CORE INFLATION IN GOODS, is defined as non-energy goods less tobacco

Fuente: IFL, BLS & Eurostat Fecha: 16 de abril del 2004
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TERMINOLOGIA EMPLEADA:

En el andlisis de la inflacion es conveniente desagregar un indice de precios al consumo de un pais o de un area
econdmica en indices de precios correspondientes a mercados homogéneos. Una descomposicion 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 inflacion 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 desagregacioén basica anterior se ha ampliado para Espafia de la siguiente forma: a) ANE, b) ENE, c)
tabaco, aceites y grasas y paquetes turisticos, d) alimentos elaborados excepto tabaco, aceites y grasas, €) otros bienes
(MAN), y f) servicios excepto paquetes turisticos (SERT). La medida de inflacion obtenida con los indices AEX, MAN y
SERVT la denominamos inflacién tendencial, y es un indicador similar y alternativo de la inflacién subyacente, pero para
sefialar su construccion ligeramente distinta se le denomina inflacion tendencial. La medida de inflacién construida con
los indices de precios excluidos del IPC para calcular la inflaciéon tendencial o la-- subyacente, segin los casos, se le
denomina inflacién residual.

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




I. PRINCIPALES CONCLUSIONES Y RESULTADOS
l.1. UNION MONETARIA Y ECONOMICA

O Se espera para el mes de abril un repunte de la inflacién europea, situandose su tasa mensual de inflacion
en un valor positivo de 0,5% y alcanzando una tasa anual del 2,1%, respecto al 1,7% registrado en marzo
(grafico 1.1.1)Las expectativas de inflacion en la Zona Euro para el global de 2004 suben respecto a las
estimadas en boletines anteriores. Este aumento de las expectativas de inflacion viene impulsado por el
perfil inflacionista previsto para los precios de la energia en la Zona Euro durante 2004, llevando a la tasa
anual media de inflacion total en la UME hasta el 2,1%. Esta dinamica de los precios de la energia
cambiara para mediados de 2005, esperandose para dicho afio una tasa media de inflacion total del 1,9%.

Q La inflacion total en marzo 2004 se comporté peor de lo ~ °™"°°'**  TASAS ANUALES DE INFLACION

previsto con un valor de 0,70%, en lugar del 0,53%. Las SUBYACENTE Y TOTAL EN LA UME

innovacion al alza se ha producido en alimentos ;.. 35
elaborados debido al crecimiento de los precios del | 130
tabaco en Alemania e ltalia, situando la tasa mensual | /\KM 1ssg
de inflacion de tabaco en 5,33% y la correspondiente a 4 J’\V 04V L ZWVN 20
alimentos elaborados en 1,11%. Para el resto de 5| \”_ 15
componentes las previsiones fueron muy ajustadas, ¢/ 110
registrando innovaciones practicamente nulas. (cuadros o5 los
2.1.1 de la seccion 1.1 y A2 del apéndice). 0.0 0.0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
O En el comportamiento esperado de la inflacion en la ) )
Zona Euro destaca la estabilidad de la inflacion — INFLACION SUBYACENTE  —INFLACION TOTAL
subyacente anual durante 2004 con tasas entorno al  Fuente: EUROSTAT & UNIVERSIDAD CARLOS Il
2,1%, y la volatilidad acusada de la inflacion anual en ~ Fecha 16 deabride2004
energia y alimentos no elaborados fuente de volatilidad de la inflacion total. De esta forma, la tasa de
inflacién total anual oscilara en 2004 entre 1,6% observado en febrero y el 2,3% previsto para los tres
meses centrales del afio.. La estabilidad de la inflaciobn subyacente se debe tanto a la estabilidad de la
inflaciébn del sector servicios y como a la del sector industrial no energético, ambos principales
componentes de este agregado.

O En 2004 se espera una tasa de inflacion total media de 2,1%, con lo cual la probabilidad de que la inflacion
total en la media anual supere el 2% ha aumentado — véase en el siguiente grafico- situandose claramente
por encima del 50%. Por el contrario, el riesgo de deflacion en la UME ha desaparecido desde hace varios
meses; como puede verse en el grafico 1.1.2 de abanico de los intervalos de las predicciones para 2004.

Grafico 1.1.2. i
TASA ANUAL DE INFLACION EN LA UME
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Q El diferencial en la inflacion total entre la UME y Estados Unidos con anterioridad a 2002 ha sido
sistematicamente de un punto porcentual, favorable a la Uniébn Monetaria Econ6mica. La tasa de
inflacién anual de enero de 2003 registrada en EE.UU., 1,9%, fue igual a la correspondiente tasa
registrada en la UME (ver en pag. 16). En 2003 la inflacion en la UME se ha situado en un 2,1% y en
EE.UU. en un 2,3%. Ahora se espera la inflacién en ambas zonas converja a valores entorno al 2%.

A pesar de la convergencia esperada en la

Gréfico 1.1.3
inflacién total de la UME y de EE.UU., existe un ;
diferencial de inflacién en servicios favorable para TASAS DE INFLACION DE SERVICIOS EN LA
la UME y un diferencial en bienes industriales no UMEY EN EE.UU.
energéticos favorable para EE.UU. Mientras que
las expectativas para las tasas anuales medias de 407 [ 4.0
los precios de los servicios, excluyendo los 23 EE.UU. 23
alquileres imputados en el caso de EE.UU, se ] A 5
sittan en un 3,3% en 2004 y 3,4% en 2005, .,/ L 50
respecto al 3,2% observado en 2003, en la UME 15 UME - 15
se sitan en un 2,6% en 2004 y 2005, tras el 2,6% 1.0 r 1.0
observado también en 2003. En el caso de los gi I gi
bienes |r_1dustr|ales no energetlco_s,, las 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
correspondientes tasas para EEUU se sitdan en .. . & s eUROSTAT, IFL & UC3M
valores negativos del 1,0% en 2004 y de 0,0% en  Fecha: 21 de abril de 2004
2005 en EE.UU. y en la UME en un 0,8% en 2004
y 0,9% en 2005 (Graficos 1.1.3).
Cuadro I.1.1
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO PREVISTAS DEL IPCA EN LA UME®
Indices de P_recms al Consumo 2000* 2001* 2002* 2003* Predicciones
Armonizados (IPCA) 2004 | 2005
INFLACION TOTAL (100%) 2.1 2.3 2.3 2.1 2.1 1.9
INFLACION SUBYACENTE (84,17%) 1.0 1.9 2.5 2.0 2.1 2.0
IPCA Bienes no energéticos ( 42,85%) 0.6 15 1.9 15 1.6 15
IPCA Servicios no energéticos (41,33%) 15 25 3.1 2.6 2.6 2.6
INFLACION RESIDUAL (15,82%) 7.5 4.4 1.1 2.6 1.6 1.1
IPCA Alimentos no elaborados (7,69%) 1.7 7.0 3.1 2.2 1.0 1.9
IPCA Energia (8,13%) 13.0 2.3 -0.6 3.0 2.1 0.4
Valores observados
(1) Las tasas mensuales y anuales se encuentran en los cuadros A5A Y A5B del apéndice.
Fuente: Eurostat & UC3M / Fecha: 16 de abril de 2004
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.2 COYUNTURA Y CUADRO MACROECONOMICO DE LA ECONOMIA EUROPEA

Tasas Anuales

Predicciones(*)
2001 2002 2003

2004 2005

PIB pm 1.6 0.9 0.4 1.6 2.0
Demanda
Gasto en Consumo Final 1.9 0.8 1.2 1.6 2.2
Formacion Bruta de Capital -0.3 -2.8 -1.2 1.7 19
Contribucién Demanda Interna 0.9 0.3 1.0 1.7 2.0
Exportacion de Bienes y Servicios 34 15 0.0 3.8 4.4
Importacion de Bienes y Servicios 1.7 -0.1 15 4.5 4.7
Contribucion Demanda Externa. 0.7 0.6 -0.6 -0.1 0.0
Oferta (precios basicos)
VAB Total (precios de mercado) 1.6 0.9 0.4 1.6 2.0
Impuestos Netos 2.9 -0.4 0.2 -0.4 0.8
VAB Total (precios béasicos) 1.9 0.9 05 1.7 2.0
VAB Agricultura 1.2 0.6 3.1 0.9 0.9
VAB Industria 0.5 0.2 0.1 13 17
VAB Construccion -0.6 1.1 -0.8 -0.1 -0.2
VAB Servicios 2.7 1.4 0.8 1.9 2.3

De Mercado 3.3 11 0.7 1.7 2.3

Financieros 2.9 2.1 0.5 18 25

AA.PP. 1.7 0.8 1.3 2.1 1.9
Precios y Costes
IPC Armonizado, media anual 2.3 2.3 21 21 1.9
IPC Armonizado, dic. / dic. 2.3 2.2 21 2.2 1.9
Mercado de trabajo
Tasa de Paro (% poblacion activa) 8.0 8.4 8.8 8.7 8.5

Otros Indicadores Econdémicos

Indice_(;le Produccion Industrial (excluyendo 0.4 05 0.4 1.8 1.8
construccion)

Fuente: EUROSTAT & |. FLORES DE LEMUS
Fecha: de 2004.

(*) Boletin Inflacion y Analisis Macroeconémico
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I.3. ESTADOS UNIDOS

O Para Abril las previsiones respecto al indice general son de un aumento del 0.19%, con lo que la tasa
anual subiria del 1.74% al 2.15%. En parte, este repunte se explica por la caida de los precios energéticos
durante el pasado afio después de concluida la guerra de Irak. Se espera un avance de la inflacion
subyacente del 0.08%, elevando ligeramente su tasa anual del 1.61% al 1.63% (ver previsiones detalladas
en el Capitulo I1).

Q Durante el mes de Marzo el IPC de

Cuadro 1.3.1 EE.UU. subi6é un 0.64% respecto al mes
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES DEL IPC DE EE.UU. anterior, una décima por encima de lo
Marzo 2004 previsto: 0.53%, elevandose la tasa anual
tasa mensual (1) | menaode del 1.69% al 1.74% (véanse Cuadros R3
CONCEPTO — %de y de detalle).
observada | prediccion significacién
@) (b) - .

. Al 0 Fundamentalmente, son dos las partidas
INFLACION RESIDUAL 0.72 — 040 que explican esta desviacion. De un lado,
INFLACION SUBYACENTE 062 040 015 el vestido ante la nueva temporada

primavera-verano. Y de otro, los
IPC TOTAL USA 0.64 0.53 012 alojamientos fuera del hogar, fruto, en
parte, del comportamiento moderado el
Fuente: BLS & Universidad Carlos 1l de Madrid pasado afo debido a la guerra en |rak1 su

Fecha de elaboracién: 21 de Abril de 2004 tasa anual SUbe del 24% aI 67%

O La indice subyacente, aumenté un 0.62% respecto al mes anterior, dos décimas mas de lo predicho:
0.40%, elevando la tasa anual del 1.25% al 1.61%. El aumento registrado en manufacturas no energéticas
fue del 0.72%, superior al 0.55% previsto, subiendo la tasa anual del —1.97% al —1.61%. Por su parte, los
servicios elevaron los precios un 0.62% frente al 0.34% esperado, subiendo la tasa anual del 2.52% al
2.92%. El indice subyacente, sin alquileres imputados y tabaco, comparable con el indice subyacente de
Europa sin alimentos, subio un 0.81%, frente al 0.55% previsto, elevando la tasa anual del 1.01% al 1.47%
(ver Gréfico 11.3.1) (para ver el comportamiento detallado de todas las partidas véase Capitulo II).

O Para los afios 2004, y 2005 se prevén unas tasas anuales medias de la inflacion total del 2.1%, y 1.8%
respectivamente, lo que representa una décima mas en ambos afos, en relacion con el informe del mes
pasado (véase Cuadro 1.3.2 y Grafico 11.3.2).

O Se espera que a lo largo de este afio la tasa anual del indice subyacente experimente una aceleracion,
desde el 1.61% actual hasta el 2.13% previsto para Diciembre, para estabilizarse en torno a un nivel algo
mas elevado a lo largo del afio 2005. Esta prediccion es peor que la del informe del mes anterior (véase
Gréfico 11.3.1).

O En 2004, sobre este perfil de crecimiento acelerado de la inflacion subyacente, al afiadir los precios de los
alimentos y de la energia se genera un crecimiento oscilante en el IPC general en torno al 2.1% de media
anual, con minimo en Septiembre (1.9%), y maximo en Diciembre (2.5%). Este comportamiento se explica
por la evolucidn de los precios energéticos durante el afio 2003 (véase Grafico 11.3.2).

g
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Gréfico 1.3.1 (tasas anuales)  Gréfico 11.3.2
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Cuadro 1.3.2

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DE LA INFLACION EN EEUU

CONCEPTO 2000 | 2001 | 2002 | 2003 (pres?coc‘:én) (pres?cocsién)
IPC Alimentos (1) 23 31 18 21 32 25
IPC Energia (2) 169 38 -59 122 50 238
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 68 33 -08 53 38 0.6
IPC Manufacturas no energéticas (4) 05 03 -11 -20 -1.0 0.0
Sin tabaco 01 -02 -15 -21 -1.2 -0.2
- IPC Bienes duraderos -05 -06 -26 -32 -2.5 -0.5
- IPC Bienes no duraderos 14 11 04 -07 0.6 0.5
IPC Servicios no energéticos (5) 33 37 38 29 2.8 3.0
- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 35 36 36 32 33 34
- Alquileres imputados (a) 30 38 41 24 22 24
INFLACION SUBYACENTE (6=4+5) 24 27 23 15 17 21
Sin alquileres imputados (6-a) 22 23 17 11 15 20
Sin alquileres imputados y sin tabaco 21 21 15 11 15 20
IPC TOTAL USA  (7=6+3) 34 28 16 23| 21 1.8
Sin alquileres imputados (7-a) 35 26 10 22 22 1.6

(*) Las tasas mensuales y anuales se encuentran en los cuadros A6A y A6B del Apéndice

Fuente: BLS & Universidad Carlos Ill de Madrid
Fecha de elaboracion: 21 de Abril de 2004
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l.4. ESPANA

O Latasa mensual de inflacién total en abril de 2004 se predice en un valor de 1,3%. La correspondiente tasa
anual aumenta a 2,6% respecto al 2,1% registrado en marzo (gréfico 1.4.1).

Cuadro 1.4.1

QO La tasa mensual reg'Str"’(‘)da en la | Al ORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LAS TASAS
inflacion total en marzo, 0,70%, fue igual DE CRECIMIENTO MENSUAL DE LOS COMPONENTES DEL
a nuestra prevision 0,74%. La inflacion IPC EN ESPANA
subyacente  (alimentos elaborados, — . Crecimiento
manufacturas y servicios), tuvo una | mdices dePrecios | 5 ervado | Prediccion | IMtervalosde
. . . y o) al Consumo (IPC) M 04 confianza al 80%
ligera innovacién a la baja procedente arzo

de servicios y alimentos elaborados. La Inflacion Total 0.70 0.74

inflacion  residual  (alimentos no _(100%) +0.15
elaborados y productos energéticos)  Inflacion

registr6 una innovacion al alza debida S“byafeme 0.60 0.72 +0.13
principalmente a los alimentos no (82’28.@ -

elaborados. (cuadro 1.4.1). Inflacion Residual 1.16 0.86 +0.22

(17,72%)

0O Latasa anual de inflacion subyacente se () Al 80% de significacion _
. L, Friente * INIF IEI & 1IC2M / Ferha® 18 de ahril de 20N4

situé en 2,2% en marzo de 2004, por

debajo del 2,3% observado en febrero de 2004. Este comportamiento se debié principalmente a la mejor
evolucién en los precios de los alimentos elaborados, que registraron una tasa mensual de 0,28%, menor al
0,42% previsto, y de los servicios con una tasa mensual de 0,49%, frente al 0,68% previsto. Por su parte, la
inflacién tendencial (alimentos elaborados, manufacturas y servicios, sin turismo, aceites, grasas y tabaco)
se comport6 igual a nuestra prevision, 0,63 frente al 0,64 observado. La tasa anual de inflacién tendencial
en marzo se redujo a 2,3% respecto al 2,4% observado en enero y febrero de 2004. Dentro de la inflacién
tendencial, especificamente en servicios, solamente universidad mantiene tasas anuales superiores al 5%
(5,05%). Otros componentes de servicios que el mes pasado presentaban tasas anuales por encima del
5%, este mes presentan tasas mas bajas, como es el caso de menaje, 4,20%. La tasa anual de inflacion en
alimentos elaborados se mantuvo en el 2,4% observado en febrero.

O En marzo de 2004, la tasa anual de inflacién en bienes industriales no energéticos en Espafia, 0,5%, se
mantiene por debajo de la tasa anual observada en la UME, 0,8%. Se espera que esta convergencia entre
Espafa y la UME se mantenga durante 2004 y que a lo largo de 2005 la diferencia entre estas dos tasas
anuales no supere el medio punto porcentual. Por su parte, la tasa anual media registrada en bienes
industriales no energéticos en Espafia fue un 2,0% en 2003, frente al 0,8% en Europa y se espera que
dichas tasas en Espafia sean de 0,7% en 2004 y 1,3% en 2005; frente al 0,9% esperado para esos mismos
afios en la UME. En EE.UU. se mantienen las expectativas negativas de —1,0% y 0,0% para 2004 y 2005 ,
respecto a un valor negativo de 2,0% observado en 2003.

Cuad[IPAIéfS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO PREVISTAS DEL IPC EN ESPANA
indices de Precios al Consumo (IPC) 2002 2003 ZF;rOeficIcioznoe;S

INFLACION TOTAL (100%) 3.5 3.0 2.7 2.8
INFLACION SUBYACENTE (82,28%) 3.7 29 2.5 2.8
INFLACION TENDENCIAL (77,21%) 3.4 29 2.5 2.8
IPC Bienes industriales no energéticos (30,05%) 25 2.0 0.7 1.3
IPC Servicios (35,05%) 4.6 3.7 4.0 4.1
IPC Alimentos elaborados (17,17%) 4.3 3.0 2.7 2.8
INFLACION RESIDUAL (17,72%) 2.6 3.6 3.8 2.7
IPC Alimentos no elaborados (8,60%) 5.8 6.0 45 45
IPC Energia (9,12%) -0.2 1.4 2.2 0.2

Las tasas mensuales y anuales se encuentran en los cuadros A7A y A7B del apéndice
Fuente: INE, IFL & UC3M / Fecha: 20 de abril de 2004
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Grafico 1.4.1  TASAS ANUALES DE INFLACION TOTAL Y
TENDENCIAL EN ESPARA
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Para abril de 2004 se espera que la tasa anual de la
inflacion subyacente aumente a un 2,4%. Por su parte,
la tasa anual de inflacion tendencial se mantiene en el
2,3%, observado en marzo, con una tasa anual
esperada de 0,5% en los precios de los bienes
industriales no energéticos, y de 3,9% en servicios. La
tasa anual media de la inflacion subyacente en 2004
se situara en un 2,5%, por debajo del 2.9% registrado
en 2003, y se incrementard a un 2,8% en 2005.
(cuadro 1.4.2 y grafico 1.4.1).

En la UME, la tasa anual de inflacién subyacente en

marzo de 2004 se situé en un 2,1%, mayor al valor de
2,0% registrado en febrero de 2004. Las expectativas para la tasa anual media de la inflacién subyacente
en la UME estan en torno al 2,1% en 2004 y 2,0% en 2005 en comparacién con el 2,5% y 2,8% esperado
en Espafia para estos afos. Por tanto, se espera que el diferencial entre Espafia y la Euro zona se sitlie
alrededor de medio punto porcentual en 2004.

.z . ., . Gréfico 1.4.2
En cuanto a la evolucion de la inflacion residual, la tasa TASAS ANUALES DE LA INFLACION RESIDUAL Y DE

anual media de los precios de los alimentos no SUS COMPONENTES EN ESPARA
elaborados se situé en un 6,0% en 2003 y se espera una
tasa media anual de 4,5% en 2004 y 2005, inferiores al
4,9% y 4,8% previstas en el boletin anterior (gréfico
1.4.2).

Teniendo en cuenta comportamiento al alza en los
precios internacionales del petréleo y la caida en el tipo
de cambio euro/ délar, las expectativas sobre la inflacion \
mensual y anual de la energl,a a IO largo de 2004 7111998 15'399 2('100 2(;01 2(;02 2(;03 2(;04 2(;05
aumentan respecto a los valores publicados en el boletin
pasado y al avance de predicciones del 15 de abril. En
concreto, se espera que la tasa anual tenga un valor
positivo de 1,7% en abril y aumente hasta un valor positivo de 5,4% en junio de 2004. La tasa media anual
prevista para 2004 es de 2,2%, siendo esta notablemente superior al valor de 0,6% publicado en el boletin
de marzo.

Residual = ANE —— ENE
Fuente: INE, IFL & UC3M/ Fecha: 20 de abril de 2004

Con todo esto, se espera una tasa mensual de inflacién total de para abril se prevé en 1,3% y la
correspondiente tasa de inflacién anual en un 2,6%. La aceleracion de la inflacion para el mes de abril se
sustenta en el fuerte incremento en el crecimiento de los precios de los bienes industriales no energéticos,
especialmente calzado y vestido, pasando del 0,9%
observado en marzo al 2,7% esperado para abril. Esta
aceleracion de la inflacion es tipica en los meses sin

Gréfico 1.4.3

TASA ANUAL DE INFLACION TOTAL EN ESPARA

j: rebajas, pero cabe sefialar que estas recuperaciones
a0 de precios vienen perdiendo intensidad desde que
a5 //x/\/v\/\ fueran incluidas en la metodologia de calculo del IPC
30 ~ et por el INE. La otra fuente de presion inflacionista para
25 \/\_/‘ abril le corresponde a los precios del sector servicios,
20 pasando de una tasa mensual de 0,48% para marzo a
9 una tasa mensual de 0,95% para abril. Este repunte
R 2003 2004 de inflacion se explica fundamentalmente por los
Intervalos de confianza al: 9s%  mso%  me0%  WM40%  M20% fuertes incrementos esperados de los precios de
Inflacion media hoteles, turismo y del transporte.

(1996-2003) Fuente: INE & UC3M  Fecha: 20 de abril de 2004

La tasa anual media de la inflacion total en Espafia se situ6 en un 3,0% en 2003 y las expectativas de las
tasas anuales medias se reducen hasta un 2,6% en 2004 y 2,8% en 2005, aumentando la prediccion del
2005 respecto a la realizada en el boletin anterior (cuadro 1.4.2). Debido a la situacion inestable en el
mercado mundial del petréleo y al reciente fortalecimiento del délar, se espera que los productos
energéticos alcancen tasas de inflacion anuales cercanas al 5% para mayo Yy junio, impulsando a la
inflacion total hasta valores de 2,9 en estos dos meses. En consecuencia, es muy probable que para finales
de 2004 la tasa anual de inflacion supere su media histérica de 2,9% (Gréfico 1.4.3).
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.5 CUADRO MACROECONOMICO DE LA ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO MACROECONOMICO E INDICADORES

®

Tasas anuales

Predicciones
PGE(*
2002 | 2003 BIAM (%) at
2004 2005 2004
Gasto en consumo final hogares 2.6 3.0 3.2 3.4 3.1
Gasto en consumo final AA.PP. 4.4 4.6 4.1 3.4 2.9
Formacion Bruta de Capital Fijo 1.0 3.0 3.5 3.8 3.8
Equipo -5.4 1.9 4.5 5.8 3)
Construccién 4.2 3.7 3.0 2.2 3.0
Otros productos 2.6 2.8 3.3 5.8 3)
Variacién de Existencias (1) 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0
Demanda Interna 2.6 3.3 3.4 3.5 3.3
Exportacion de Bienes y Servicios 0.0 4.0 5.7 7.1 6.3
Importacion de Bienes y Servicios 1.8 6.7 6.8 7.4 7.0
Saldo Exterior (1) -0.6 -1.0 -0.6 -0.4 -0.4
PIB 2.0 2.4 2.9 3.2 3.0
PIB, precios corrientes 6.6 6.7 6.4 6.5 5.9
Precios y Costes
IPC, media anual 3.5 3.0 2.6 2.8
IPC, dic./dic. 4.0 2.6 2.8 2.9
Remuneracion (coste laboral) por asalariado 3.8 3.9 3.5 3.4
Coste laboral unitario 3.1 2.9 2.6 2.6
Mercado de Trabajo (Datos encuesta poblacién activa)
Poblacién Activa (% variacion) 3.0 2.6 2.3 2.0
Empleo (EPA)
Variacion media en % 2.0 2.7 3.0 3.0
Variacion media en miles 312.5 437.0 500.8 515.9
Tasa de paro (% poblacion activa) 11.4 11.3 10.7 9.9 11.0
Otros equilibrios basicos
Sector exterior
Saldo de balanza por Cta. Cte. (m.€) -18.691 -23.660 -20.247 -19.023
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién
(%PIB) (2) -1.6 -2.0 -2.6 -2.3 -2.6
AA.PP. (Total)
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién
(%PIB) (2) 0.1 0.0 0.1 -0.1
Otros Indicadores Econémicos
indice de Produccion Industrial 0.1 1.6 2.2 3.1

(1) Contribucion al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.
(2) Entérminos de Contabilidad Nacional.

(3) Bienes de equipo y otros productos: Prediccion PGE, 5.0; Prediccion BIAM, 4.1.

Fuente: INE & IFL
Fecha: 21 de Abril de 2004

(*) Boletin de Inflacion y Andlisis Macroeconémico
PGE: Presupuestos Generales del Estado.

Seccién patrocinada por la

Catedra Fundacion Universidad Carlos Il de Madrid

Prediccién y Analisis Macroeconémico.
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Los distintos indicadores de costes laborales mostraron una cierta evolucion
divergente en 2003, de ligera desaceleracion en algunos y de aceleracién en otros. Una
valoracion de conjunto revela que los salarios no se moderaron por lo que la tendencia
alcista que iniciaron en 2000 no se ha frenado del todo.. Las clausulas de salvaguardia
tuvieron un claro impulso alcista sobre los salarios, debido a la fuerte discrepancia entre el
objetivo de inflacién del Gobierno (2,0%) y la inflacion realmente realizada en 2002 (4,0%).
Por otro lado, la economia espafiola sigue mostrando un crecimiento muy lento de su
productividad del trabajo, lo que unido a la aceleracién de los costes laborales se tradujo en
una evolucion alcista de los costes laborales por unidad de producto (CLU), que presionaron
al alza la inflacion y deterioraron la competitividad de nuestra economia. No obstante, se
observa una cierta contencién salarial en el actual ejercicio, a tenor del comportamiento de
fijacion de tarifas salariales en el primer trimestre. Por ello, se rebaja la anterior prevision de
crecimiento tanto de la remuneracion por asalariado como de los costes laborales por unidad
de producto.

Por otro lado, nuestra ultima revision del cuadro macroeconémico fue al alza y estimaba un
crecimiento del PIB del 3,0% para 2004. Esta estimacion, al ser anterior a los fatidicos
acontecimientos del 11-M, no contemplaba los posibles efectos que tendrian sobre el
crecimiento. Lo mas probable es que hayan tenido algun pequefio efecto negativo sobre la
confianza de los consumidores y empresarios, lo que habra perjudicado levemente el gasto
en consumo de los hogares y la inversién, tanto en equipo como en viviendas. A reservas de
tener informacion cuantitativa de los indicadores economicos en marzo y en los meses
siguientes, estimamos en una décima la reduccion de la tasa de crecimiento del consumo de
los hogares y de la Formacién bruta de capital fijo lo que supondra una recorte de una décima
en el esperado crecimiento del PIB para 2004.



1.6.

COMUNIDAD DE MADRID

O La tasa de crecimiento mensual para el IPC en la Comunidad de Madrid en abril se predice en 1,11%, que

se corresponde con una tasa anual del 2,7%.

En marzo se registr6 una tasa de
inflacién mensual en la CM del 0,70%,
inferior a la prediccién de 0,71%. Se
observaron errores al alza en la

Cuadro 1.6.1

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LAS TASAS
DE CRECIMIENTO MENSUAL DELOS COMPONENTES DEL

IPCEN LA C. de MADRID

tendencial y a la baja en la residual
(véase cuadro 1.6.1).

Se revisan al alza en una décima las
predicciones de tasas medias anuales

para el 2004 y el 2005. Los valores

esperados son del 2,7% y del 2,6%,

respectivamente. Para Espafia se (21.75%)

Indices de Precios Crecimiento Inte&\éalos
observado Prediccién .
al Consumo (IPC) marzo 04 confianza
al 80%

IPC Total (100%) 0.70 0.71 +019
Inflacién Tendencial
(78.25%) 0.61 0.51 +0.15
Inflacion Residual

0.99 1.25 +0.65

esperan tasas medias anuales del
2,6% para el 2004 y del 2,8% para el
2005 (véase grafico 1.6.1).

La inflacion subyacente para la CM
previsto de 0,70%. Se observé una

Gréfico 1.6.1
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Fuente: INE y UC3M. / Fecha: 26 de abril de 2004

previsto de 0,75%, con una tasa anual del 0,6%, la
mas baja tasa anual desde el afio 2000. Las tasas
medias anuales se han revisado al alza con valores
del 0,8% para el 2004 y del 1,1% para el 2005. Para
Espafia se mantienen las predicciones del mes
anterior y se esperan tasas medias anuales del 0,7%
y del 1,3% para ambos afios, respectivamente.

Para el IPC de servicios se registr6 una tasa
mensual del 0,53%, frente al valor previsto del
0,74%. La tasa anual se situ6 en el 3,4%. Se revisan
a la baja las tasas medias previstas con valores del
3,6%, para el 2004 y el 2005. Para Espafa se
prevén valores del 4,0% para el 2004 y del 4,1%
para el 2005.
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(*) Al 80% de significacion.

Fuente: UC3M & INE / Fecha: 26 de abril de 2004

crecié en marzo con una tasa mensual del 0,62%, inferior al valor
innovacion al alza en el componente de bienes industriales sin

productos energéticos y a la baja en los
componentes de alimentos elaborados y servicios.

Para el componente de alimentos elaborados se
previé una tasa mensual de 0,49% observandose
una tasa del 0,47%, que situ6 la tasa anual
nuevamente en el 2,4%. Se revisan a la baja las
predicciones con valores del 2,6% para el 2004 y
del 2,8% para el 2005. Para Espafia se revisan a la
baja las tasas medias con valores del 2,7% vy del
2,8%, para el 2004 y el 2005, respectivamente
(véase grafico 1.6.3).

Para el IPC de bienes industriales no energéticos
se observé una tasa mensual del 0,83% frente al

Gréfico 1.6.2
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Fuente: INE y UC3M. / Fecha: 26 de abril de 2004



Gréfico 1.6.3
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Q La

inflacién tendencial registr6 una ligera
innovacion al alza con una tasa mensual del
0,61% frente al valor previsto del 0,51%,
situandose la tasa anual en el 2,4%. Se espera
un comportamiento oscilante a lo largo del
2004 en torno a una tasa media del 2,5% y del
2,6% en el 2005. Para Espafia se predicen
tasas medias anuales del 2,5% y del 2,8% para
el 2004 y el 2005, respectivamente (véase
grafico 1.6.2).

La inflacién residual en marzo registré6 un
error a la baja con una observacion del 0,99%
frente a la prediccion del 1,25%. Se observé un
error a la baja en el IPC de aceites, grasas,
tabaco y paquetes turisticos y al alza en el de
alimentos no elaborados y bienes energéticos.

O EIIPC de alimentos no elaborados registré una

tasa mensual del 0,72% frente al previsto del 0,34%, situandose la tasa anual en el 6,1%. Se revisa la
prediccion una décima al alza para el 2004 con un valor del 5,5% y a la baja para el 2005 con un valor del
4,2%. Para Espafia se esperan tasas medias del 4,5% para ambos afios. Luego, se prevé un

comportamiento mucho mas inflacionista para Madrid
en el 2004 que se revertiria en el 2005 (véase gréafico
1.6.2).

Con el error al alza observado en los precios de los
bienes energéticos con una tasa mensual del 1,43%
frente al valor previsto del 1,28%, y con la expectativa
del alza del precio medio del brent para el 2004
cambian las predicciones de tasas medias anuales con
valores del 1,9% para el 2004 y del 0,2% para el 2005.
Para Espafia se esperan tasas medias anuales del
2,2% para el afio en curso y del 0,2% para el siguiente.

Aumenta la expectativa de tasa media anual para el
indice total para Madrid hasta el 2,7% y se mantiene la
de Espafa en el 2,6%.

Gréfico 1.6.4
16 + 16
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Fuente: INE y UC3M. / Fecha: 26 de abril de 2004

Cuadro 1.6.2

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

Predicciones

2001 2002 2003 2004 2005
Inflacién Subyacente (82,64%) 35 (34 3.6 (38 2.8 (29 25 (25 2.6 (2.8)
IPC Alimentos elaborados (14,22%) 3.8 (34 52 (49 3.2 (3.0 26 (27 28 (28
IPC Bienes industriales no energéticos (27,36%) 1.8 (2:6) 26 (2.6) 1.7 (21 0.8 (0.7) 1.1 (1.3
IPC Servicios (41,05%) 4.4 (4.2 42 (45) 35 (35 3.6 (4.0 36 (4.1)
Inflacién Tendencial (78,25%) 35 (35 34 (349 28 (2.8) 25 (25) 26 (28
IPC Alimentos no elaborados (8,50%) 76 (87 58 (5.6) 56 (5.6) 55 (45 4.2 (4.5)
IPC Energia (8,86%) -0.9 (1.0 -0.2 (-0.2) 2.2 1.3 1.9 (2.2) 0.2 0.2)
IPC general (100%) 36 (36) 36 (35 3.0 @30 27 (26) 26 (28)

Fuente: INE y UC3M. / Fecha: 23 de abril de 2004
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1.7 CUADRO MACROECONOMICO DE LA COMUNIDAD DE MADRID DESDE LA PERSPECTIVA DE LA OFERTA: 1998-2005

Agricultura Industria Construccion Sel\‘/rl\éirccigzode Ser\l\//ilc(:airocsagg No Servicios Total VAB Total PIB
Fecha
CM Espafia CM Espafia CM Espafia CM Espafia CM Espafia CM Espafia CM Espafia CM Espafia

1999 (P) 4.6 5.1 9.1 3.9 8.8 8.5 3.3 4.4 1.8 3.2 3.0 4.1 5.1 3.9 5.5 4.2
2000 (A) -3.4 1.8 4.5 3.9 7.2 6.0 4.6 4.3 3.4 3.3 4.3 4.1 4.5 4.1 5.1 4.2
2001 (1E) 0.6 -3.3 2.0 24 8.6 5.2 3.8 3.3 2.2 3.0 3.4 3.3 3.4 29 3.3 2.8
2002 (Pred) -1.4 1.0 0.8 0.6 4.9 4.8 24 2.1 2.3 2.3 2.3 2.2 2.3 2.0 2.0 2.0
2003 (Pred) -1.4 -14 3.5 2.1 4.6 4.0 29 2.7 1.7 2.2 2.7 2.6 3.1 24 3.0 2.5
2004 (Pred) -1.4 -0.1 3.3 2.1 4.8 4.4 3.3 3.2 2.0 2.3 3.0 3.0 3.3 2.8 3.3 2.8
2005 (Pred) -1.4 0.3 3.5 2.5 5.2 5.1 3.3 3.2 1.9 2.7 3.0 3.1 3.4 3.0 3.3 3.1
Nota: Fecha de cierre de la informacién de base 27 de octubre de 2003.
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[.8. RESUMEN COMPARATIVO DE PREDICCIONES

EVOLUCION Y PREDICCIONES DE INFLACION EN LA UME Y EN EE.UU. (1998-2005)

1998

1999

2000

2001

2002

2003

Predicciones

2004

2005

INFLACION TOTAL

Euro-zona (100%).
EE.UU. (81.5%).")

11
1.1

11
2.1

21
3.5

2.3
2.6

2.3
1.0

21
2.2

21
2.2

1.9
1.6

UNA MEDIDA HOMOGENEA DE
INFLACION SUBYACENTE®

Servicios y bienes industriales no
energéticos excluyendo alimentos y
tabaco.

Euro-zona (72.34%).

EE.UU. (55.6%).Y

1.4
1.8

11
1.4

1.0
2.1

18
2.1

2.4
15

18
1.1

18
15

18
2.0

DIFERENTES COMPONENTES DE
LA MEDIDA HOMOGENEA DE
INFLACION SUBYACENTE

(1) Servicios
Euro-zona (41.33%).
EE.UU. (27.4%).%

2) Bienes industriales no
energéticos excluyendo alimentos y
tabaco

Euro-zona (31.01%).

EE.UU. (29.0%).

INFLACION EN LOS
COMPONENTES EXCLUIDOS DE
LA MEDIDA HOMOGENEA DE
INFLACION SUBYACENTE

1.9
2.9

0.9
-0.1

15
2.7

0.7
-0.5

15
3.5

0.4
-0.1

2.5
3.6

0.9
-0.2

3.1
3.6

15
-1.5

2.6
3.2

0.8
2.1

2.6
3.3

0.8
-1.2

2.6
3.4

0.9
-0.2

(1) Alimentos.
Euro-zona (19.53%).
EE.UU. (14.9%).

(2) Energia.
Euro-zona (8.13%).
EE.UU. (9.90%).

1.6
2.2

-2.6
-1.7

0.6
21

24
3.6

1.4
2.3

13.0
16.9

4.5
3.1

2.3
3.8

3.1
18

-0.6
-5.9

2.8
21

3.0
12.2

2.7
3.2

21
5.0

2.5
2.5

0.4
-2.8

1)
(2)

Fuente:

Sin alquileres imputados

Esta medida homogénea de inflacion subyacente no coincide con las medidas de inflacién tendencial ni para la
UME ni para EE.UU., y ha sido construida a efectos de posibilitar una comparacién entre los datos de UME y de EE.UU.

EUROSTAT, BLS, IFL & UC3M.

Fecha: 21 de abril de 2004.
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN LA UME Y EN EE.UU.

TASAS ANUALES DE INFLACION TOTAL EN LA UME TASAS ANUALES DE LA INFLACION SUBYACENTE
Y DE INFLACION TOTAL SIN ALQUILERES HOMOGENEA EN LA UME Y EN EE.UU.
IMPUTADOS EN EE.UU.
3 4 -3
4 4
3 3 2 42
2 2 :
14 41
1 1
o+—7—F+—r———+—+0 o+—————————0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
UME EE.UU. ——UME — EE.UU.

. TASAS ANUALES DE INFLACION DE BIENES
TASAS ANUALES DE INFLACION EN SERVICIOS EN

LA UME Y EN EE.UU. INDUSTRIALES NO ENERGETICOS EN LA UME Y EN

EE.UU. (EXCLUYENDO TABACO)

4 - 4 3 3
\/f/\/k 2 + 2
3 4 + 3 1 ~ 1
—A/W— 0 1o
2 - —+ 2 -1 ﬁ..l
-2 + -2
1 T T T T T T T T T T T T T 1 -3 T T T T T T T T T T T T T T -3

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

UME —— EE.UU. — UME — EE.UU.
TASAS ANUALES DE INFLACION EN ALIMENTOS EN TASAS ANUALES DE INFLACION EN ENERGIA EN

LA UME Y EN EE.UU. LA UME Y EE.UU.

24 - T 24
18 - + 18
12 A + 12

B O Rk N W AN OO
.
%
——
Now
o o
.
t
[

i )
] 11 -6 1 -6
E 1o 12 1.12
- — -1 -18 — T -18
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
UME — EE.UU. ——UME — EE.UU.

Fuente: EUROSTAT, BLS, IFL & UC3M.
Fecha: 21 de abril de 2004.



EVOLUCION Y PREDICCIONES DE LA INFLACION EN ESPANA
Y ZONA-EURO (1998-2005)

1008 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 |redicciones
2004 | 2005

INFLACION TOTAL
Espafia (100%). 1.8 2.3 3.4 3.6 3.5 3.0 2.6 2.8
Zona-euro (100%). 1.1 1.1 2.1 2.3 2.3 2.1 2.1 1.9
MEDIDAS ALTERNATIVAS DE INFLACION
SUBYACENTE
Servicios y bienes elaborados no
energeéticos.
Espafa (81.40%). 2.2 2.2 2.5 3.4 3.8 29 2.6 2.8
Zona-euro (84.18%). 1.4 1.1 1.0 1.9 2.5 2.0 2.1 2.0
ALGUNOS COMPONENTES DE LAS
MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE
(1) Servicios.
Espafia (34.87%). 3.6 3.4 3.7 4.2 45 35 3.8 4.1
Zona-euro (41.33%) 1.9 15 15 25 3.1 2.6 2.6 2.6
(2) Bienes elaborados no energéticos.
Espafa (46.53%). 1.4 1.7 1.7 29 3.1 24 1.6 1.9
Zona-euro (43.26%). 1.1 0.7 0.6 15 1.9 15 1.6 15
INFLACION EN ALGUNOS DE LOS
COMPONENTES EXCLUIDOS DE LAS
MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE.
(1) Alimentos no elaborados.
Espafia (9.40%). 2.1 1.2 4.2 8.7 5.6 5.6 4.6 4.4
Zona-euro (7.69%). 2.0 0.0 1.7 7.0 3.1 2.2 1.0 1.9
(2) Energia.
Espafia (9.14%). -3.8 3.2 13.3 -1.0 -0.2 1.3 2.2 0.2
Zona-euro (8.13%). -2.6 24 13.0 23 -0.6 3.0 21 0.4

Fuente: EUROSTAT, INE, IFL & UC3M.
Fecha: 20 de abril de 2004.
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN LA UME Y EN ESPANA

TASAS ANUALES DE INFLACION TOTAL EN LA UME TASAS ANUALES DE INFLACION EN SERVICIOS Y
Y ESPARNA BIENES ELABORADOS NO ENERGETICOS EN LA
UME Y ESPARNA
5 4 -+ 5 5
4 4 + 4 4
31 I~ T 8 3
2 - (NNt 2 2
1 4 +1 1
0 T T T T T T T T T T T T T 0 0 T T T T T T T T T T T T T T 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
e UME ——— Espafia = UME ——— Espafia
TASAS ANUALES DE INFLACION EN SERVICIOS EN TASAS ANUALES DE INFLACION DE BIENES
LA UME Y ESPANA ELABORADOS NO ENERGETICOS EN LA UME Y
ESPANA
5 -5
4
4 £ 4
3
3 +3
-A-.~—
2 4 12 2
1 +1 1
o0 o4+ - o o O o o - lo
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
= UME —— Espafia = UME —— Espafia
TASAS ANUALES DE INFLACION DE ALIMENTOS NO TASAS ANUALES DE INFLACION EN ENERGIA EN
ELABORADOS EN LA UME Y ESPARNA LA UME Y ESPANA
12 - - 12 18 - 18
9 1 TO 12 4 112

N N I°
3 I3 0 - (\B\s’—-o

o ] N 1o

-6 1-6
-8 T T T T T T T T T T T T T -3 -12 T T T T T T T T T T T T T -12
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
e UME — Espafia UME ——— Espafia

Fuente: EUROSTAT, INE , IFL & UC3M.
Fecha: 20 de abril de 2004.
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Y COMUNIDAD DE MADRID (1998-2005)

EVOLUCION Y PREDICCIONES DE LA INFLACION EN ESPANA

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 [2redicciones
2004 | 2005

INFLACION TOTAL
Espafia (100%). 1.8 2.3 3.4 3.6 35 3.0 2.6 2.8
Comunidad de Madrid (100%). 1.7 2.1 3.4 3.1 3.2 3.0 2.8 2.6
MEDIDAS ALTERNATIVAS DE INFLACION
SUBYACENTE
Servicio y Bienes elaborados no energéticos
excluyendo tabaco, aceites y servicios
turisticos.
Espafia (77.21%). 2.3 2.1 2.5 3.5 3.4 29 2.5 2.8
Comunidad de Madrid (78.25%). 2.0 1.8 2.3 3.1 3.8 2.8 25 2.6
ALGUNOS COMPONENTES DE LAS
MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE
(1) Servicios excluidos los de los paquetes
turisticos.
Espafia (33.72%). 33 33 35 4.1 4.3 35 3.7 4.0
Comunidad de Madrid (39.56%). 2.8 3.0 3.6 4.3 4.1 3.5 3.5 3.4
(2) Bienes elaborados no energéticos
excluyendo aceites y tabaco.
Espafia (43.48%). 1.6 15 1.9 31 2.6 2.3 15 1.9
Comunidad de Madrid (38.69%). 1.3 0.7 1.2 2.1 3.0 2.1 1.4 1.7
INFLACION EN ALGUNOS DE LOS
COMPONENTES EXCLUIDOS DE LAS
MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE.
(1) Alimentos no elaborados.
Espafia (9.40%). 2.1 1.2 4.2 8.7 5.6 5.6 4.6 4.4
Comunidad de Madrid (8.50%). 2.4 0.8 3.4 7.6 5.8 5.6 55 4.2
(2) Energia.
Espafia (9.14%). 38 32 133 -10 -02 13 2.2 0.2
Comunidad de Madrid (8.86%). -3.7 3.1 13.3 -0.9 -0.2 2.2 1.9 0.2

Fuente: INE, IFL & UC3M.
Fecha: 23 de abril de 2004

Pagina 19



TASAS ANUALES DE INFLACION EN ESPANA Y LA COMUNIDAD DE MADRID

TASAS ANUALES DE INFLACION TOTAL EN ESPANA Y

MADRID
5 4 -+ 5
4 44
2 42
1 T T T T T T T T T T T T T 1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Espafia Madrid
TASAS ANUALES DE INFLACION EN SERVICIOS
(EXCLUIDOS LOS PAQUETES TURISTICOS) EN
ESPANA Y MADRID
6 T 6
5 + 5
4 L4
3 + 3
2 T T T T T T T T T T T T T T 2
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
—— Espafia Madrid
TASAS ANUALES DE INFLACION EN ALIMENTOS NO
ELABORADOS EN ESPANA Y MADRID
12 — 12
10 4 + 10
8 4 + 8
6 4 + 6
4 -4
2 42
0 4 + 0
_2 T T T T T T T T T T T T T _2
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
——— Espafia Madrid

Fuente: INE, IFL & UC3M.
Fecha: 23 de abril de 2004
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TASAS ANUALES DE INFLACION DE SERVICIOS Y
BIENES ELABORADOS NO ENERGETICOS
(EXCLUYENDO TABACO, ACEITES Y SERVICIOS
TURISTICOS) EN ESPANA Y MADRID

5
4
3
2
T T T T T T T T T T T T T T T 1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
—— Espafia Madrid
TASAS ANUALES DE INFLACION EN BIENES
ELABORADOS NO ENERGETICOS (EXCLUYENDO
ACEITES Y TABACO) EN ESPANA Y MADRID
4
3
2
1
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
—— Espafia Madrid
TASAS ANUALES DE INFLACION EN ENERGIA EN
ESPANA Y MADRID
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1.9 PREVISIONES DE INFLACION DE DIFERENTES INSTITUCIONES EN DISTINTAS AREAS

ECONOMICAS
PREVISIONES DE INFLACION DE DIFERENTES INSTITUCIONES®
2 CONSENSUS 4 5 6
DE
BIAM FORECASTS? FMI BCE ocC

2004 | 2005 2004 | 2005 2004 | 2005 2004 | 2005 | 2004 | 2005
UME 2.1 1.9 1.7 1.6 1.7 1.6 1.8 1.7 1.5 1.4
EE.UU. 2.1 1.8 1.9 1.9 2.3 2.2 - - 1.7 1.8
ESPANA 2.6 2.8 25 25 2.7 2.7 - - 2.8 2.9

1. Las previsiones estan basadas en el IPC para EE.UU. y Espaifia, y en el IPCA para la UME, salvo que se diga lo

contrario.

oukhwb
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Boletin Inflacion y Analisis Macroeconomico, Abril de 2004.

5 de abril de 2004

FMI. World Economic Outlook. Abril de 2004.

ECB. Monthly Bulletin. Survey of Professional Forecasters. Febrero de 2004.
OCDE Economic Outlook No. 74. Diciembre de 2003.

Nuestras predicciones puntuales para la UME y para Espafia son superiores a las
previsiones de otras instituciones debido a que en nuestro procedimiento de
prediccion se prevé separadamente la inflacion subyacente y la inflacion procedente
de alimentos no elaborados y de energia, que es lo que se denomina inflacion
residual.

Las innovaciones registradas en los distintos componentes se proyectan en el futuro
en la inflacién total con multiplicadores diferentes. Las innovaciones derivadas de la
inflacién residual son menos persistentes.

Segln nuestras previsiones de inflacion para la UME y para Espafia, la inflacion
subyacente se mantendra bastante estable, situdndose en 2,1% en 2004 y 2,0 en
2005, en el primer caso, y en un 2,5% en 2004 y 2,8 en 2005 para Espafia. Por su
parte, la inflacion de bienes industriales no energéticos alcanzara valores inferiores a
los registrados en 2003 tanto para Espafia e iguales en el caso de la UME, y la
inflacion en energia registrara valores superiores a los del 2004 como consecuencia
de la actual evolucidn de los precios internacionales del crudo y el tipo de cambio
euro/dolar.




II. ANALISIS DE INFLACION, POLITICA MONETARIA Y COYUNTURA ECONOMICA

[I.1 Uni6bn Monetariay Econémica

La inflacién en la zona euro en el mes de marzo de 2004 se caracterizé por una tasa

hqaeg‘sf:f‘;izﬁ la mensual de 0,70%, en lugar del 0,53% esperado; la tasa anual aument6 a un 1,7% en
Zona euro en marzo, respecto al 1,6% registrado en febrero. La Gnica innovacion al alza relevante se
marzo registré un  ha dado en los alimentos elaborados a causa de los precios del tabaco, los cuales han
0,7%; latasa aumentado respecto al mes de febrero en un 5,3%, situando su tasa anual para marzo
32“1"’"7 ﬁ/‘j siwoen  an g 13,9% y llevando su tasa anual media para 2004 al 11,35%. El incremento en los
v precios del tabaco se produjo principalmente en Alemania e ltalia. La innovacion en la
inflacion subyacente fue ligeramente al alza, con innovaciones en bienes industriales no
energéticos y servicios practicamente nulas. En el resto de componentes las
innovaciones fueron también practicamente nulas. (cuadros I1.1.1 y A2 del apéndice).
El cuadro 11.1.1 recoge los errores de prediccion de los distintos agregados basicos para
la zona euro (el esquema de desagregacion completo aparece en la tabla A1B del
apéndice)
Cuadroll.1.1
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONESEN LOS DATOS
DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADOS EN LA UME
) Crecimiento Inte(;\(/ealos
Indices de Precios al Consumo Armonizados (IPCA) observado Prediccion -
confianza
marzo 04
(a)
(1) Alimentos Elaborados - AE (9.463%)® 0.03 0.18 +0.09
(2) Tabaco (2.373%) 5.33 0.10 +0.13
(3) Manufacturas - MAN (31.009%) 1.04 1.10 +0.10
Bienes Elaborados No Energéticos— BENE [1+2+3] (42.845%) 1.06 0.84 +0.09
(4) Servicios - SERV (41.334%) 0.00 0.11 +0.14
Inflacién Subyacente:
- . » 0.62 0.48
Servicios y Bienes Elaborados No Energéticos +0.08
IPSEBENE [1+2+3+4] (84.178%)
(5) Alimentos No Elaborados — ANE (7.689%) 0.33 0.16 +0.46
(6) Bienes Energéticos - ENE (8.133%) 1.32 1.42 +0.60
Inflaciéon Residual: 0.83 0.81 4039
- R [5+6] (15.822 %)
Inflacion Total - IPCA [1+2+3+4+5+6] (100%) 0.70 0.53 +0.09

(a) Al 80% de significacion
(b) Excluye los precios del tabaco.
(c) Fuente: EUROSTAT, IFL & UC3M/ Fecha: 16 de abril de 2004.

Hay que sefalar la existencia de errores de redondeo al agregar los distintos sectores
del IPCA en la UME. Eurostat publica los nameros indices con un solo decimal pero
emplean mas decimales en la obtencion de los indices agregados. La cuestion es que
los valores agregados no pueden ser exactamente replicados por los usuarios de los
datos que proporciona Eurostat; por este motivo se sefialan los errores derivados de la

La dnica innovacion  aqreqacién en el cuadro de errores de prediccion que figura en el apéndice (cuadro A2).

al alza relevante se
ha dado en los L., .y . .
alimentos En la descomposicion del indice de precios al consumo armonizado por grandes grupos

elaborados a causa de mercados se tiene que los precios en los mercados de alimentos elaborados (AE),
f;bg)csoprec'os del  excluyendo tabaco, registraron una tasa practicamente nula de 0,03% frente al 0,18%
previsto. Los precios del tabaco registraron un fuerte incremento de 5,33%, por encima
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de lo previsto, 0,10%. Provocado por el aumento en los precios del tabaco de Alemania e
Italia. Los bienes industriales no energéticos alcanzaron una tasa mensual de 1,04,
practicamente igual 1,1 previsto. De igual forma, en servicios se alcanzo un crecimiento
mensual de 0,0% muy cerca del 0,1% previsto. Con esto, la inflacién subyacente que se
calcula como el agregado de los indices anteriores, registré una tasa mensual de 0,62%,
en lugar del 0,28% esperado. Por otro lado, en la inflacién residual (alimentos no
elaborados y energia) la innovacion fue nula, 0,83% respecto 0,81% (cuadros 1y A2 del
apéndice).

La inflacion total En la Unién Monetaria la sufrira un repunte para el mes de abril, se espera que alcance
anual repunta hasta ) 0

el21% enelmes  Unatasa mensual de 0,5%. La tasa anual aumentara con ello hasta un 2,1%, respecto al
de marzo de 2004.  1,7% registrado en marzo. La inflacion anual media para la Zona Euro se predice en

torno al 2,1% para 2004 y 1,9% en 2005, respecto al 2,1% observado en 2003.

El cuadro 11.1.2 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 ASA y A5B.

Cuadro 11.1.2

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO POR SECTORES EN LA UNION MONETARIA

Observado Prediccion

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004 | 2005
Inflacién Residual / 15.822% 1.2 7.5 4.4 1.1 2.6 1.6 1.1
Alimentos No Elaborados / 7.689% 0.0 1.7 7.0 3.1 2.2 1.0 1.9
Energia / 8.133% 2.4 13.0 2.3 -0.6 3.0 2.1 0.4
Inflacion Subyacente / 84.178% 11 1.0 1.9 25 2.0 21 2.0
Alimentos Elaborados /9.463%® 0.5 0.6 2.7 2.4 2.1 1.9 2.2
Tabaco/ 2.373% 3.1 3.4 3.8 5.9 8.4 11.3 6.3
Manufacturas No Energéticas /
31.009% 0.7 0.4 0.9 15 0.8 0.8 0.9
Servicios No Energéticos / 41.334% 15 15 25 3.1 2.6 2.6 2.6
Inflacién en el IPCA / 100% 1.1 2.1 2.3 2.3 2.1 2.1 1.9

(a) Excluye los precios del tabaco
Fuente: EUROSTAT, IFL & UC3M Fecha: 16 de abril de 2004

La tasa media de inflacion total observada en 2003, 2,1%, se ha logrado con bajadas de la
inflacion subyacente, del 2,5% registrado en 2002 al 2,0% en 2003, debido a la favorable
evolucion prevista para los precios de los bienes industriales no energéticos y de los servicios y
a la desaparicion en 2003 de la influencia del efecto euro sobre las tasas anuales; y con subidas
de la inflacion residual, motivadas por la evolucion de los precios de la energia. Para 2004, se
espera un perfil para la inflacién subyacente similar al de 2003, siendo la energia y los alimentos
enamorados las componentes que pueden provocar cambios en la inflacion media durante
2004.

Por paises, se espera en marzo de 2004 una inflacion total mensual nula en Alemania, 1,1% en
Espafia, 0,8% en ltalia, y de 0,4% en Francia.

El cuadro 11.1.3 recoge un resumen de las tasas de crecimiento medio para los principales

paises, las predicciones de inflacion mensual y anual para todos los paises se puede encontrar
al final del documento, en los cuadros A4A, A4B, A4C Y A4D.
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Cuadro 11.1.3

CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS POR PAISES EN LA UME

Observados Predicciones
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004 | 2005

IPCA Espafia (11.11%)* 2.2 2.2 35 2.8 3.6 3.1 2.2
IPCA Alemania (29.26%) 0.6 0.6 1.4 1.9 1.3 1.0 1.5
IPCA Francia (20.70%) 0.6 0.6 1.8 1.8 1.9 2.2 2.3
IPCA ltalia (19.26%) 1.7 1.7 2.6 2.3 2.6 2.8 2.6
IPCA UM (100%) 1.1 2.1 2.3 2.3 2.1 2.1 1.9
IPCA Reino Unido 45 2.1 0.8 1.2 1.3 1.4 1.0

* peso del IPCA total de cada pais en el IPCA total de la UME
Fuente: EUROSTAT, IFL & UC3M/ Fecha: 23 de abril de 2004

Las expectativas de inflacion varian considerablemente, tal y como puede apreciarse en el

siguiente cuadro .

Para un afio hacia delante estas expectativas varian desde un 1,0% en

Alemania hasta valores superiores al 2,0% para Espafia, Portugal Italia e Irlanda. Por
consiguiente, las correspondientes tasas de interés real son negativas para estos paises. Por
otra parte, estas tasas alcanzan valores en torno al 1% en Alemania y Finlandia. Estos
diferenciales indican las diferentes situaciones de inversion que afrontan los distintos paises de

la zona Euro.
INFLACION TASA
ESPERADA DE INTERES REAL
Tres un Tres un
Meses Afo Meses Afo
Italia 2.90 2.96 -0.86 -0.81
Francia 2.10 1.80 -0.06 0.34
Alemania 1.42 1.08 0.62 1.07
Bélgica 1.21 1.32 0.83 0.82
Holanda 2.04 2.37 0.00 -0.23
Portugal 2.75 3.00 -0.71 -0.86
Austria 1.62 1.57 0.43 0.57
Finlandia 0.07 0.38 1.97 1.76
Irlanda 2.49 2.82 -0.45 -0.67
Luxemburgo 2.26 2.26 -0.21 -0.12
Espafa 2.29 2.40 -0.25 -0.26
Grecia 2.98 2.79 -0.94 -0.65

Fuente: ECB, Eurostat & EFN
Fecha: 26 de abril de 2004

El cuadro 11.1.4 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 para la zona euro y

paises grandes.
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Cuadro 11.1.4

CRECIMIENTOS ANUALES EN EL IPCA

IPCA excluido Energia IPCA Energia

Observado Predicciones Observado Predicciones

Mar. | Media | Media | Media | Media | Media | Mar. | Media | Media | Media | Media | Media

2004 | 2001 2002 2003 2004 2005 2004 | 2001 2002 2003 2004 2005
Alemania 15 1.5 1.4 0.8 1.4 1.0 2.1 5.7 0.3 4.0 1.6 1.6
Espafia 2.7 4.0 34 3.2 2.8 3.0 -2.5 -1.0 -0.2 1.3 2.2 0.2
Francia 2.4 2.1 2.3 2.2 2.3 1.8 -3.2 -1.5 -1.5 2.3 1.9 2.2
Italia 2.6 2.4 3.0 2.8 2.7 3.1 -1.6 1.6 -2.6 3.2 0.6 1.4
UME 2.1 2.3 2.6 2.0 2.1 2.0 -2.0 2.3 -0.6 3.0 2.1 0.4

Fuente: EUROSTAT, IFL & UC3M/ Fecha: 23 de abril de 2004

Se mantiene un
importante
diferencial de

inflacion,

excluyendo energia,

entre paises.

Gréfico 11.1.1

Las tasas anuales de los precios de la energia registraron en marzo de 2004 valores
negativos en estos cuatro paises. Destaca el diferente comportamiento del resto
correspondiente a los precios no energéticos. Para el IPCA excluyendo energia,
Alemania en marzo de 2004, registré una tasa anual de 1,1%; las predicciones apuntan
en torno a un 1,4 en 2004 y 1,0% en 2005. Francia registré un 2,4% en febrero y las
predicciones para la tasa anual media se sitdan en un 2,3% en 2004 y en 1,8% en 2005;
Italia registra valores del 2,6% y las predicciones apuntan al 2,7% en 2004 y al 3,1% en
2005. En el caso de Espanfia, la tasa anual estuvo en el 2,7% en marzo y se prevé una
tasa anual media del 2,8% en 2004 y 3,0% en 2005. Por consiguiente, en el IPCA no
energético en Alemania se comporta mejor que en Francia, y esta a su vez mejor que
Espafa e Italia.

Del andlisis causal efectuado — véase BIAM N° 113 - se deriva que la presion al alza en
la inflacion procedente de la politica monetaria del BCE se cancela por la presion a la
baja que ejerce la brecha existente entre la produccion potencial y la real, la apreciacion
del euro y la inflacion retardada. Tales resultados indican que el BCE dispone de margen
para continuar con una politica monetaria relajada en el corto plazo. Pero en la segunda
mitad de 2005 podria adoptarse una politica monetaria mas restrictiva, dado que los
factores monetarios ya no se compensan con la evolucién de la brecha de produccion y
la inflacion retardada (tal y como puede observarse en el grafico de la portada).

TASAS ANUALES DEL IPCA EN LA UME

Bienes Elaborados no Energéticos (BENE) y Inflacion Total, Subyacente y Residual
Servicios (Serv)
354 T35 100 RESIDUAL 100
3.0 130 80 8.0
25 - SERV AN\~ 25 6.0 60
20 1 120 40 40
15 ] A Y 20 %5\7 20
101 BENE 70 00 SUBYACENTE 00
05 - TO5 2.0 2.0
0.0 . . . . . . 0.0 40 . . . . . . 40
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fuente: EUROSTAT, IFL & UC3M/ Fecha: 16 de abril de 2004
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1.2 PRODUCCION INDUSTRIAL EN UME.
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El dato del indice de Produccion Industrial publicado para febrero de 2004 se ha
comportado por debajo de las expectativas tanto en el global como en el sector de
consumo duradero pero al alza en energia, y tal y como se habia previsto en el resto

de los componentes. Esta informacion viene recogida en el cuadro 11.2.1.

Cuadro 11.2.1
PREDICCIONES Y DATOS OBSERVADOS EN LA TASA ANUAL DE
CRECIMIENTO DE LOS DISTINTOS COMPONENTES DEL IPI
CORRESPONDIENTES AL MES DE FEBRERO EN LA EMU

|  Prediccion parafebrero | Observado para febrero"’
Capital 2.3 -0.6
Duraderos 0.0 0.0
Intermedios 2.3 24
No Duraderos 0.3 0.5
Energia -4.0 -0.4
Total EMU 0.9 0.6

Fuente: Eurostat e UC3M.

Como resultado, el diagnostico realizado en este ndmero de BIAM muestra una
situacion ligeramente mas optimista a la reflejada en el dltimo boletin con un
crecimiento medio de 1.9% para 2004 y 2005 frente al 1.8% recogidos en el nimero
anterior. Las expectativas de crecimiento por sectores se recogen en el cuadro 11.2.2.

Cuadro 11.2.2
TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES MEDIAS PARA LA PRODUCCION
INDUSTRIAL EN LA UME (***)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Capital 6.7 2.4 8.1 1.6 -1.5 0.1 1.7 2.9
Duraderos 4.2 13 6.1 21 57 49 1.6 0.1
Intermedios 3.7 1.9 6.2 -0.5 0.0 0.5 3.0 2.1
No Duraderos 2.1 1.2 0.9 0.8 0.5 -0.1 0.7 0.8
Energia 1.6 0.8 1.9 14 1.0 3.0 1.4 1.4
‘ Total EMU 3.8 18 5.2 0.4 -0.5 0.3 1.9 1.9

(***)Las cifras en negrilla son predicciones. Datos ajustados de efecto calendario.
Fuente: Eurostat y UC3M. Fecha: 19 de abril de 2004

En Estados Unidos el dltimo dato publicado corresponde a marzo y ha supuesto una
innovacion al alza en el global debido a innovaciones en este sentido nuevamente en

bienes de consumo duradero y equipo tal y como se observa en el cuadro 11.2.3.

Cuadro 11.2.3
PREDICCIONES Y DATOS OBSERVADOS EN LA TASA ANUAL DE CRECIMIENTO DE LOS
DISTINTOS COMPONENTES DEL IPI CORRESPONDIENTES AL MES DE MARZO EN EE.UU.

| Prediccién para marzo Observado en marzo
Duraderos 4.2 5.3
No duraderos 0.6 0.7
Equipo 2.8 3.2
Materiales 4.3 45
TOTAL EE.UU. 28 3.2

Source: Federal Reserve and UC3M
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El cuadro 11.2.4 recoge las predicciones actualizadas. Las predicciones para 2004 se

han revisado al alza del 3.5 al 3.8% y en el 2005 se mantiene en el 3.3%.

?ZﬁX)S”SéCRECIMIENTO ANUALES MEDIAS PARA LA PRODUCCION INDUSTRIAL EN EE.UU.Y
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Duraderos 7.2 6.9 3.9 -5.8 4.7 2.3 6.2 4.5
No duraderos 23 -0.1 1.7 0.4 -0.6 -1.7 24 1.3
Equipo 8.1 4.8 5.9 4.1 -0.6 0.4 4.3 3.1
Materiales 5.2 5.7 5.3 -4.5 0.4 0.5 4.9 3.9
TOTAL EE.UU. 5.6 4.3 4.7 -3.5 -0.6 0.2 3.8 3.3

(1) Las cifras en negrilla son predicciones. Fuente: Federal Reserve y UC3M. Fecha: 19 de abril de 2004



Il. 3 Estados Unidos

Durante elmesde  Durante el mes de Marzo el IPC de EE.UU. subié un 0.64% respecto al mes anterior, una
'I\E"grég e;';% ﬂi décima por encima de lo previsto: 0.53%, elevandose la tasa anual del 1.69% al 1.74%
0.64% respecto al  (véase Cuadro 11.3.1). Fundamentalmente, son dos las partidas que explican esta
mes anterior, una  desviacion. De un lado, el vestido ante la nueva temporada primavera-verano (véase

décimaporencima  Gréafico 11.3.1). Y de otro, los alojamientos fuera del hogar, fruto, en parte, del

de lo previsto: comportamiento moderado el pasado afio debido a la guerra en Irak, su tasa anual sube
0.53%, elevandose 0 0 P £
la tasa anual del del 2.4% al 6.7% (vease Grafico 11.3.3).

1.69% al 1.74%.

Cuadro 11.3.1
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES DEL IPC DE EE.UU.
(Marzo 2004)

wmpor. | tasaanual|  tasamensual () Intervalo de

CONCEPTO R;EZE(\)I; (T observada| prediccién Ct;):fsliznnzi?i:laf%:?
observada @) () + )
IPC Alimentos (1) 14.4 3.25 0.16 0.16 0.35
IPC Energia (2) 7.1 0.35 1.78 2.69 1.07
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 215 2.30 0.72 1.03 0.40
IPC Manufacturas no energéticas (4) 22.3 -1.61 0.72 0.55 0.32
Sin tabaco 214 -1.75 0.74 0.62 0.21
- IPC Bienes duraderos 11.3 -3.68 -0.17 0.04 0.32
- IPC Bienes no duraderos 11.0 0.50 1.71 1.07 0.45
- No duraderos sin tabaco 10.2 0.40 1.82 1.26 0.31
- Tabaco 0.8 1.37 0.21 -1.25 3.76
IPC Servicios no energéticos (5) 56.3 2.92 0.62 0.34 0.15
- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 32.9 3.57 0.92 0.50 0.24
- Alquileres imputados (a) 234 2.01 0.18 0.10 0.13
INFLACION SUBYACENTE (6=4+5) 78.5 161 0.62 0.40 0.15
Sin alquileres imputados (6-a) 55.2 1.47 0.80 0.52 0.19
Sin alquileres imputados y sin tabaco 54.3 1.47 0.81 0.55 0.16
IPC TOTAL USA (7=6+3) 100.0 1.74 0.64 0.53 0.12
Sin alquileres imputados (7-a) 76.6 1.69 0.79 0.67 0.14

Fuente: BLS & Universidad Carlos Il de Madrid
Fecha de elaboracion: 21 de Abril de 2004

Fundamentalmente, | a indice subyacente, aumento un 0.62% respecto al mes anterior, dos décimas mas de
son dgsli'asnpa”t'das lo predicho: 0.40%, elevando la tasa anual del 1.25% al 1.61%. El aumento registrado en
3§§V?a§é°n"’_‘ Deesu?] manufacturas no energéticas fue del 0.72%, superior al 0.55% previsto, subiendo la tasa
lado, el vestido ante anual del —1.97% al —1.61%. Por su parte, los servicios elevaron los precios un 0.62%
lanuevatemporada frente al 0.34% esperado, subiendo la tasa anual del 2.52% al 2.92%. El indice
e o Jog rane: ¥ subyacente, sin alquileres imputados y tabaco, comparable con el indice subyacente de
alojamiéntos fuera  EUropa sin alimentos, subio un 0.81%, frente al 0.55% previsto, elevando la tasa anual
del hogar, fruto, en  del 1.01% al 1.47%.

parte, del

ﬁ;’orgg‘r’;fiméf”;%a 4 POr componentes, el indice de manufacturas sin energia y sin tabaco subié un 0.74%
afio debido aﬁ)a mas de lo previsto (0.62%), subiendo la tasa anual del —2.06% al —1.75%. Los precios de
guerra en Irak, su los bienes duraderos bajaron un 0.17%, frente a un aumento previsto del 0.04%,

tasa anual sube del manteniéndose la tasa anual en el —3.68%. Dentro de los bienes duraderos destaca el
2.4% al 6.7%.

g
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comportamiento de los automdviles nuevos que han registrado un cambio en la tasa
anual del —-0.65% al —-1.01% (véase Grafico 11.3.2). Los precios de los bienes no
duraderos excluyendo el indice de tabaco subieron un 1.71% frente al 1.07% previsto,
pasando la tasa anual del —0.34% al —0.40%. Dentro de los bienes no duraderos destaca
la evolucion de los precios del vestido y calzado cuya tasa anual sube del —1.66% al
—0.08% (véase Grafico 11.3.1). Finalmente, los precios del tabaco suben un 0.21%, frente
al descenso previsto del 1.25%, subiendo la tasa anual de -0.02% al 1.37%.

Gréfico 11.3.1 Gréfico 11.3.2
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La indice El indice de servicios -excluidos los alquileres imputados- subié un 0.92% frente a un
subyacente, 0.50% previsto, elevandose de forma notable la tasa anual del 2.95% al 3.57%. Los
aumento un 0.62% . . . . . o o

respecto al mes alquileres reales crecieron ligeramente por encima de lo previsto, 0.19% frente al 0.16%,
anterior, dos aumentando ligeramente su tasa anual del 2.50% al 2.52%. Por su parte, los alquileres
décimas masdelo  imputados aumentan los precios un 0.18%, por encima de lo previsto: 0.10%, pasando la

predicho: 0.40%, {553 anual del 1.92% al 2.01%.
elevando la tasa

anual del 1.25% al . . . . ) ] ) ]
1.61%. El diferencial entre los precios de los servicios (sin alquileres imputados) y los bienes

industriales sin energia (sin tabaco), ha aumentado tres décimas respecto al pasado
mes, hasta los 5.3 puntos.

La inflacion residual registr6 un aumento del 0.72%, similar a lo previsto (0.55%),
recortandose la tasa anual del 3.50% al 2.30%. Por componentes, los precios de los
alimentos han registrado un comportamiento exactamente igual al previsto, 0.16%,
manteniéndose la tasa anual en el 3.25%. Los precios energéticos se han comportado
mejor de lo esperado, con un aumento del 1.78% frente al 2.69% esperado, pasando su

tasa anual del 3.84% al 2.69%.
Para Abril las

revisiones respecto . . L
QI indice gener§ son Para Abril las previsiones respecto al indice general son de un aumento del 0.19%, con

de unaumentodel 10 que la tasa anual subiria del 1.74% al 2.15%. En parte, este repunte se explica por la

0.19%, conlo que la  caida de los precios energéticos durante el pasado afio después de concluida la guerra

fjflale‘?%;‘)' :IU';'E'S% de Irak. Se espera un avance de la inflaciébn subyacente del 0.08%, elevando
' 77 ligeramente su tasa anual del 1.61% al 1.63% (ver Gréfico 11.3.4).

En cuanto a las manufacturas, se prevé un aumento del 0.21% pasando la tasa anual del
—1.61% al —1.33%. Sin tabaco, el avance previsto es del 0.11% y dejaria la tasa anual en
el —1.56%, frente al —1.75% del mes anterior. Para los bienes duraderos la evolucién
prevista es de un descenso del 0.17%, dejando la tasa anual en el —3.60%. Para los no
duraderos el avance previsto es del 0.60%, pasando la tasa anual del 0.50% al 1.01%.
Dentro de los no duraderos, se prevé una subida del precio del tabaco del 2.83%, lo que
dejaria la tasa anual en el 4.08%.
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Para la inflacion residual se predice un aumento del 0.59% lo que subiria su tasa anual
hasta el 4.12%. Dentro de la inflacion residual, para los alimentos se prevé un aumento
del 0.07%, con la tasa anual al 3.43%. Para los precios energéticos se prevé un aumento
del 1.57% elevando de forma notable la tasa anual del 0.35% al 5.25%.

Grafico 11.3.3 Grafico 11.3.4
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Para los afios 2004, y 2005 se prevén unas tasas anuales medias de la inflacion total del
2.1%, y 1.8% respectivamente, lo que representa una décima mas en ambos afios, en
relaciéon con el informe del mes pasado (véanse Gréfico 11.3.6 y Cuadro 11.3.2).

Se espera que a lo largo de este afio la tasa anual del indice subyacente experimente
una aceleracion, desde el 1.61% actual hasta el 2.13% previsto para Diciembre, para

respectivamente. . . , "
P estabilizarse en torno a un nivel algo méas elevado a lo largo del afio 2005. Esta
prediccién es peor que la del informe del mes anterior (véase Grafico 11.3.5).
En 2004, sobre este perfil de crecimiento acelerado de la inflacion subyacente, al afiadir
los precios de los alimentos y de la energia se genera un crecimiento oscilante en el IPC
general en torno al 2.1% de media anual, con minimo en Septiembre (1.9%), y maximo
en Diciembre (2.5%). Este comportamiento se explica por la evolucidon de los precios
energéticos durante el afio 2003 (véase Grafico 11.3.6).
Gréfico 11.3.5 (tasas anuales) Gréfico 11.3.6
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Fuente: IFL & BLS / Fecha: 21 de Abril de 2004
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Durante elmesde  Durante el mes de Marzo se ha producido una sorpresa al alza de la inflacion

Marzo se ha
producido una

sorpresa al alza de

la inflacién
subyacente

subyacente, que en parte se debe a la moderacién de algunos precios durante el
conflicto de Irak el pasado afio. No obstante, se aprecia cierta presién al alza sobre los
precios, debido entre otros factores: a la recuperacion econdmica, a los efectos
retardados de la fuerte depreciacion del délar, y a los elevados precios del crudo. Todo
ello, explica la revisién de las expectativas al alza.

El Cuadro 11.3.2 recoge las predicciones de inflacion media anual para el 2004 y 2005,
para los distintos componentes de la economia americana (las predicciones mensuales y
anuales se encuentran en los Cuadros A6A y A6B en el apéndice).

Cuadro 11.3.2

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DE LA INFLACION EN EEUU (¥)

CONCEPTO 2000 | 2001 | 2002 | 2003 (prezci)c(:)jién) (pres?ffio”)
IPC Alimentos (1) 23 31 18 21 3.2 2.5
IPC Energia (2) 169 3.8 -59 122 5.0 -2.8
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 68 33 -08 53 3.8 0.6
IPC Manufacturas no energéticas (4) 05 03 -11 -20 -1.0 0.0
Sin tabaco -0.1 -02 -15 -21 -1.2 -0.2
- IPC Bienes duraderos -05 -06 -26 -32 -2.5 -0.5
- IPC Bienes no duraderos 14 11 04 -07 0.6 0.5
IPC Servicios no energéticos (5) 33 37 38 29 2.8 3.0
- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 35 36 36 32 3.3 3.4
- Alquileres imputados (a) 30 38 41 24 2.2 2.4
INFLACION SUBYACENTE (6=4+5) 24 27 23 15 1.7 2.1
Sin alquileres imputados (6-a) 22 23 17 11 15 2.0
Sin alquileres imputados y sin tabaco 21 21 15 11 15 2.0
IPC TOTAL USA (7=6+3) 34 28 16 23 2.1 1.8
Sin alquileres imputados (7-a) 35 26 10 22 2.2 1.6

Pagina 31

(*) Las tasas mensuales y anuales se encuentran en los cuadros A6A y A6B del Apéndice

Fuente: BLS & Universidad Carlos Il de Madrid
Fecha de elaboracion: 21 de Abril de 2004



1.4 Espaia

El IPC en Espafna
en marzo de 2004
registré una tasa
mensual de 0,70%
con una tasa anual
del 2,1%.

La inflacién residual
registré una
innovacién al alza,
mientras la
tendencial se
comporté de
acuerdo a nuestra
prevision.

El indice de precios al consumo en marzo de 2004 en la economia espafiola registro
una tasa mensual de 0,70%, igual a nuestra prediccion, 0,74%. La tasa anual mantuvo el
valor de 2,1% observado en febrero.

La inflacion tendencial, calculada a partir del indice IPSEBENE-XT, registré6 en marzo
una tasa anual del 2,3%. La inflacién residual, ANE y ENE, se ha situado en un 1,65%
para marzo de 2004.

La tasa mensual observada de inflacion tendencial (0,64%) se comporto igual a nuestra
prediccion, 0,63%. En sus componentes se registré una ligera innovacion a la baja en los
alimentos elaborados excluido aceites grasas y tabaco, y al alza en servicios excluidos
los paquetes turisticos. En el componente residual la innovacion fue al alza derivada
principalmente de los alimentos no elaborados.

Para analizar este dato mas rigurosamente es necesario recurrir a los cuadros 11.3.1 y
11.3.2. El cuadro 11.3.1 recoge la desagregacion utilizada para estudiar el comportamiento
de la inflacién (una version mas detallada se puede encontrar en el cuadro Al al final del
documento) y el cuadro 11.3.2 resume los errores de prediccién cometidos en los distintos
componentes.

Cuadro 11.3.1 o
DESGLOSE IPC ESPANA ©
. AE
1) IPC Alimentos Elaborados (17.17%)
2) IPC Bienes Industriales No Energéticos (3yggy) IPSEBENE
éER0 (82,28%) IPC
3) IPC Servicios No Energéticos (35,05%) (100%)
. ANE
4) IPC Alimentos No Elaborados (8,60) RESIDUAL
0,

5) IPC Energia (QEEI;J) (17,72%)
) Puede encontrarse una informacién mas detallada en el cuadro Al del Apéndice.
Fuente: IFL & UC3M

Cuadro 11.3.2 )

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES DE LOS DATOS DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA
- : Crecimiento
Indices de Prggg? al Consumo observado Prediccion Intervalos de confianza®’
Marzo 04

(1) AE (17,17%) 0.28 0.42 +0.18%

(2) MAN (30,05%) 0.93 0.95 +0.16%

(3) SER (35,05%) 0.49 0.68 +0.17%

IPSEBENE [1+2+3] (82,28%) 0.60 0.72

IPSEBENE-X-T (77,21%) 0.64 0.63 +0.13%

(5) ANE (8,60%) 0.82 0.48 +1.09%

(6) ENE (9,12%) 1.47 1.28

RES [5+6] (17.72%) 1.16 0.86 +0.22%

IPC (100%) 0.70 0.74 +0.15%

©) Al 80% de significacion

Fuente: INE, IFL & UC3M/ Fecha: 15 de abril de 2004
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El diferencial de
inflaciéon anual de las
manufacturas con la
UME se ha situado
por debajo del 0,5%
en los Ultimos meses.

Las ofertas recogidas
por el INE conduce a
un perfil méas erréatico
para la inflacién
tendencial en
alimentacion.

Las expectativas de
crecimiento medio en
la inflacion de
alimento elaborados
se sitian en un 2,7 %
y 2,8% en 2004y
2005
respectivamente,
menores a los
prondsticos
publicados en el
boletin anterior.

La inflacién en alimentos elaborados ha registrado una tasa mensual de 0,28%, inferior al
0,42% previsto. La inflacion en servicios ha registrado una innovacion a la baja, (0,49%
observado), frente al 0,68% previsto.

En cuanto a los precios de los bienes industriales no energéticos, indice MAN (véase
cuadro adjunto sobre desglose del IPC), han registrado una tasa mensual negativa de 0.93%,
igual a nuestra prevision de 0,95%. La tasa anual registrada en marzo fue 0,46%, inferior al
0,53% registrado en febrero. La tasa anual de MAN en la zona euro disminuyd ligeramente
hasta un 0,8%, respecto al 0,9% observado en febrero y el 0,6% observado en enero. Por
tanto, en marzo de 2004 el diferencial de inflacién en este tipo de bienes con la UME parece
seguir reduciéndose en los Ultimos meses situandose por debajo de medio punto porcentual.
Las tasas anuales del vestido y del calzado se situaron en marzo en un 0,90% y en un 1,61%,
respectivamente. Estos son los bienes mas vinculados con el comercio exterior y a no ser que
en la produccion espafiola de estos bienes se esté incorporando mayor nivel de calidad que lo
gue se esta haciendo en los otros paises europeos, se podria estar produciendo una pérdida
de competitividad que necesariamente tendria unos efectos negativos en el crecimiento
econdmico espafiol. Las predicciones de la tasa anual media de los precios de los bienes
industriales no energéticos se sitian en un 0,7% en 2004, para aumentar a un 1,3% en 2005,
respecto al 2,0% observado en 2003.

Por su parte, los precios de los alimentos elaborados estan sometidos a ofertas que ahora
recoge el INE; esto lleva a un cambio importante del perfil estacional que pasa a ser mas
erratico. La tasa anual se mantiene en el 2,4% observado en febrero de 2004. Las
expectativas de crecimiento medio se sitdan en un 2,7% en 2004 y en un 2,8% en 2005, en
comparacion con el 3,0% observado en 2003, e inferiores a las tasas medias esperadas de
2,9% y 3,0% para 2004 y 2005 respectivamente, previstas en el boletin anterior.

El cuadro 11.3.3 recoge un resumen de las predicciones medias anuales de los distintos
componentes de la inflacion tendencial y residual (una informacion mas detallada se puede
encontrar en los cuadros A7A y A7B del apéndice).

Cuadro 11.3.3

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DE INFLACION EN ESPANA

1998 | 1999 2000 2001 2002 2003 PrEEiEEemnes
2004 | 2005

Inflacién Residual 0.4 2.8 6.7 3.7 2.6 3.6 3.8 2.7
Aceites y grasas -11.1 14.9 -7.6 -7.3 15.2 3.4 7.1 6.4
Tabaco 7.9 4.3 25 4.9 7.4 3.8 0.8 0.0
Paquetes Turisticos 154 7.2 12.3 7.1 8.7 3.1 7.1 8.2
Alimentos No 2.1 12 42 8.7 58 6.0 45 45
Elaborados
Energia -3.8 3.2 13.3 -1.0 -0.2 1.4 2.2 0.2
Inflacién Tendencial 2.3 2.1 2.5 35 34 2.9 2.5 2.8
BENE-X 1.6 15 1.9 3.1 2.6 2.3 1.5 1.9
Alimentos Elaborados
excluyendo grasas y 14 0.8 14 4.1 3.1 29 29 3.0
tabaco
Bienes industrialesno 4 g 15 2.1 26 25 2.0 0.7 13
energetlcos
SERV-T 3.3 3.3 35 4.1 4.3 35 3.7 4.0
Inflacién en el IPC 1.8 2.3 34 3.6 3.1 3.0 2.6 2.8

(*) Puede encontrarse una informacion mas detallada en los cuadros A7A y A7B del Apéndice.

Fuente: INE, IFL & UC3M / Fecha: 20 de Abril de 2004
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La preocupante
evolucioén de los
precios de los
servicios conduce a
un mayor diferencial
de inflacion entre
bienes industriales y
servicios de 3,1
puntos en marzo de
2004.

La tasa anual media
de inflacién
subyacente se
situara en el 2,5% en
2004 yenel2,8% en
2005.

La inflacién residual
registré una
innovacién al alza.
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Gréfico 11.3.1
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Fuente: INE, IFL & UC3M / Fecha: 20 de abril de 2004

En cuanto al sector de servicios incluidos paquetes turisticos (SER) la inflacion mensual
de marzo registré un 0,49%, por debajo del previsto 0,68%. La evolucién de los precios de los
servicios, incluido turismo, es preocupante en la mayor parte de sus componentes; transporte,
universidad, restaurantes, medicina, vivienda, ensefianza y servicios relacionados con el
hogar muestran tasas anuales superiores 6 cercanas al 4%. El diferencial de inflacion anual
entre los mercados de bienes industriales no energéticos y los mercados de servicios, se sitla
en marzo en 3,1 puntos porcentuales, respecto al diferencia registrado en marzo del afio
anterior (1,3 puntos). Este diferencial anual es superior a los 1,8 puntos observados en marzo
de 2004 en la UME. Los precios de los servicios registraron en marzo una tasa anual del
3,64%, la cual contrasta desfavorablemente con el 2,5% observado en la zona euro. Las
expectativas de crecimiento medio para los servicios se sitGan en un en un 4,0% en 2004 y en
un 4,1% en 2005, respecto al 3,7% observado en 2003.

Con las mencionadas innovaciones en el mercado de bienes y servicios, la tasa anual de
inflacién subyacente , calculada a partir del indice IPSEBENE, se mantuvo en marzo en un
2,24%. Las expectativas para la tasa anual media se sitian en un 2,5% en 2004 y en un 2,8%
en 2005, respecto al 2,9% en 2003.

En cuanto a los precios sobre los que se calcula la inflacién residual, se ha registrado una
ligera innovacién al alza en los precios de la energia y una innovacion al alza en los precios
de los alimentos no elaborados.

Como consecuencia de las evoluciones recientes en el mercado petrolifero y en el tipo de
cambio euro/dolar, las expectativas de crecimiento medio de los precios energéticos
aumentan a 2,2% y 0,2%, respecto al 1,4% observado en 2003. En cuanto a las expectativas
de la tasa anual media de los precios de los alimentos no elaborados, se sitian en un 4,5%
en 2004 y en un 4,5% en 2005, tras el 6,0% observado en 2003.

Grafico 11.3.2 1ASAS ANUALES DE INFLACION TOTAL Y

TENDENCIAL EN ESPANA
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Fuente: INE, IFL & UC3M / Fecha: 20 de abril de 2004



La prediccion de
inflacion total para
marzo de 2004 es de
0,7%; la tasa anual
se situara en un
2,2%.

Con todo ello, la prediccién de inflacion total para marzo de 2004 es un crecimiento
mensual de 1,3%, con un crecimiento anual de 2,6%, superior al 2,1% observado en marzo.
La inflacién subyacente mensual sera de 1,4%, la tendencial de 1,3% y la residual alcanzara
un valor de 1,27%. La tasa prevista de inflacion media en el IPC total se sitia en un 2,6% en
2004 y 2,8% en 2005, tras el 3,0% observado en 2003. La tasa media de la inflacién
subyacente se situara en un 2,5% en 2004 y en un 2,8% en 2005, tras el 2,9% registrado en
2003.

El cuadro 11.3.4 muestra los crecimientos medios anuales para 2000, 2001, 2002, 2003, 2004
y 2005 para los diferentes sectores en la UME y Espafia, donde puede observarse los
importantes diferenciales existentes en manufacturas y servicios, comentados anteriormente.

Cuadro 11.3.4

CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC ARMONIZADO POR SECTORES EN LA
UME Y DEL IPC EN ESPANA 2000-2001-2002-2003-2004-2005

2000 2001 2002 2003 Predicciones

2004 | 2005

AE* um 1.1 2.9 3.0 33 3.8 3.1
ESPANA 0.9 3.4 4.3 3.0 2.7 2.8

MAN uM 0.4 0.9 15 0.8 0.8 0.9
ESPANA 2.1 2.6 2.5 2.0 0.7 1.3

uM 0.6 15 1.9 15 1.6 15

BENE ESPANA 1.7 2.9 31 2.4 1.6 1.9
UM 15 25 3.1 2.6 2.6 2.6

SERV ESPANA 3.7 4.2 4.6 3.7 4.0 4.1
uM 1.0 1.9 2.5 2.0 2.1 2.0

IPSEBENE ESPANA 2.5 3.4 3.7 2.9 2.5 2.8
ANE uM 1.7 7.0 31 2.2 1.0 1.9
ESPANA 4.2 8.7 5.8 6.0 4.5 4.5

ENE UM 13.0 2.3 -0.6 3.0 2.1 0.4
ESPANA 13.3 -1.0 0.2 1.4 2.2 0.2

UM 75 4.4 1.1 2.6 1.6 1.1

RESIDUAL ESPARA 25 35 26 36 38 27
IPCA UME 2.1 2.3 2.3 2.1 2.1 1.9
IPC ESPANA 3.4 3.6 35 3.0 2.6 2.8

® Incluidos los precios del tabaco

Fuente: INE & EUROSTAT & UC3M/ Fecha : 20 de abril de 2004
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1.5 Comunidad de Madrid

Andlisis de inflacion
para la Comunidad
de Madrid...

...a partir de los
componentes
bésicos del IPC

La inflaciéon de la Comunidad de Madrid en marzo ha registrado una tasa mensual del
0,70% frente a la prevista del 0,71%. La tasa anual de inflacion se situd en el 2,2%, un
punto y seis décimas porcentuales inferior a la registrada el mismo mes del afio anterior
y la tasa anual mas baja observada desde finales del afio 1999. La ligera innovacion a la
baja se debe a una innovacion al alza observada en la tendencial y un error a la baja
observado en la residual.

El enfoque por componentes utilizado para el andlisis de inflacién en la Comunidad de
Madrid, nos permite apreciar las diferentes tendencias que dentro del IPC registran sus
componentes. En el cuadro 11.5.1 se detalla el desglose por componentes del IPC, con
las diferentes ponderaciones para la Comunidad de Madrid. Asi podemos identificar
como la inflaciébn en la CM viene presentando una tendencia en algunos de sus
componentes distinta a la que se registra en Espafa.

Cuadro 11.5.1
DESGLOSE IPC MADRID POR MERCADOS
izt():aé(ljl)mentos Elaborados (excluidos Aceites 2003 | 2004 Inflacién Tendencial
AE-X 11,08 11,32 (1+2+3)
IPC Manufacturas No Energéticas 2854|2736 IPSEBENE-XT
MAN ’ ’
- - . , 78,2
IPC Servicios No Energéticos (excepto Turismo) 38.80|39.56 8,42 8,25
SERV-T ’ ! IPC
0,
IPC Grasas, Tabaco y Turismo 441 |439 Inflacion Residual (100%)
XT ' ' (4+5+6)
IPC Alimentos No Elaborados R
ANE 8,18 | 8,50
5CE _ 21,58 21.75
nergia
ENE 8,99 |8,86

Fuente: INE & UC3M

Se revisan a la baja
las predicciones de
tasas anuales para
los alimentos
elaborados

Las tasas medias
anuales de los
precios de los bienes
industriales se
predicen en el 0,8%
para el 2004 y el
1,1% en el 2005

Los precios de los
servicios para Madrid
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La inflacion tendencial, calculada a partir del indice IPSEBENE-XT, registr6 en marzo una
tasa mensual del 0,61%, frente a la prediccion de 0,51%, con una tasa anual del 2,4%, siete
décimas inferior a la observada el mismo mes del 2003.

Dentro del mercado de bienes (BENE-X) se observé una ligera innovacion a la baja en el
componente de alimentos elaborados, que registraron una tasa mensual del 0,47%, frente a
nuestra prediccion del 0,49%, situdndose la tasa anual en el 2,4%. Destacan las tasas
anuales del IPC de frutas en conserva y frutos secos y de patatas y sus preparados con
valores del 12,8% y del 19,6%, respectivamente. Se corrige a la baja la senda de las
predicciones de tasas anuales para este indice, manteniéndose un diferencial favorable a
Madrid respecto del conjunto nacional. La tasa media anual prevista para el 2004 es del 2,6%
frente al 2,7% previsto para Espafia y la del 2005, del 2,8%, igual al 2,8%, esperado para el
conjunto nacional.

Los precios de los bienes industriales no energéticos (MAN) registraron una tasa mensual del
0,83% frente a la prevista del 0,75%. La tasa anual se situé en el 0,6% la mas baja desde
finales del afio 2000. Se revisan al alza las predicciones de tasas medias anuales realizadas
el mes anterior para Madrid con tasas medias del 0,8% y del 1,1%, para el 2004 y el 2005,
respectivamente, y para Espafia se mantienen las predicciones en el 0,7% y del 1,3% para
ambos afios, respectivamente.

Los precios de los servicios registraron una innovacién a la baja con una tasa mensual del
0,53% frente a la esperada del 0,74%. La tasa anual se situ6 en el 3,4%, una décima
porcentual inferior a la observada el mismo mes del afio anterior. Se revisan a la baja las
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se revisan a la baja

predicciones de tasas medias anuales para este componente con valores del 3,6% para el
2004 y el 2005, respectivamente. Para Espafia también cambian las tasas medias esperadas
a valores del 4,0% y del 4,1%, para el 2004 y el 2005, respectivamente.

Para la inflacion tendencial se mantienen las tasas medias previstas el mes pasado con
valores del 2,5% para el 2004 y del 2,6% para el 2005. Para Espafia se prevén valores
medios del 2,5% y del 2,8% para el 2004 y el 2005, respectivamente. Luego, para el 2005 se
prevé un comportamiento ligeramente mas inflacionista en media para el conjunto nacional.

Cuadro 11.5.2 .
Crecimiento o Intervalos de
) observado Prediccion confianza(*)
Indice de Precios al Consumo (IPC) Marzo 2004
Inflacién Tendencial 0.61 0.51 +0.13%
IPC alimentos elaborados (14,22%) 0.47 0.49 +0.21%
Bienes industriales no energéticos (27,36%) 0.83 0.75 +0.15%
IPC Bienes no energéticos (46,53%) 0.70 0.66 +0.13%
IPC Servicios (41.05%) 0.53 0.74 +0.24%
Inflacion Residual 0.99 1.25 +0.65%
IPC Aceites, grasas, tabaco y turismo (4,39%) 0.70 3.06 +1.63%
IPC Alimentos no elaborados (8,50%) 0.72 0.34 +1.19%
IPC Energia (8,86%) 1.43 1.28 +0.79%
IPC general 0.70 0.71 +0.18%
(*) Al 80% de significacion
Fuente: INE & UC3M./ Fecha: 15 de abril de 2004
Gréfico I1.5.1 Gréfico 11.5.2
3.5 - IPC -BIENES INDUSTRIALES ' 35 SERVICIOS SIN PAQUETES 6
H ’ TURISTICOS
3 | NOENERGETICOS 3
| (Tasas Anuales i 5 4+ (Tasas Anuales) +5
4
3
2
> O O 3] >
® L S > L F® F PSS (\,0"/ &8 (\,0"
ENHEP AP SO SH S SR SO N 2 & & & ¢ & & ¢
——Madrid —— Espafia —— Madrid —— Espafia
Fuente: INE y UC3M./ Fecha: 26 de abril de 2004 Fuente: INE y UC3M. / Fecha: 26 de abril de 2004

Las expectativas para
los precios de los
alimentos no
elaborados empeoran
ligeramente para el
2004
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La inflacion residual que agrega alimentos no elaborados, bienes energéticos, aceites y
grasas y paquetes turisticos, registré una tasa mensual del 0,99% frente a la prediccion de
1,25%. La tasa anual se situd en el 1,9%, 4,4 puntos porcentuales inferior a la observada el
mismo mes en el afio anterior. Se observé un error a la baja en las predicciones del IPC de
aceites, grasas, tabaco y paquetes turisticos frente a los errores al alza observados en los
otros dos componentes.

Los precios de los alimentos no elaborados registraron una tasa mensual del 0,72% frente a
la prediccion del 0,34%. La tasa anual se situ6 en el 6,6%, superior ocho décimas
porcentuales a la observada el mismo mes del afio anterior. Continuamos utilizando el modelo
de correccién del error utilizando las predicciones para Espafia. Para el conjunto nacional se
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Se espera una tasa
media anual para el
IPC Total del 2,7%
para Madrid y del
2,6% para Espafa,

revisan a la baja las tasas medias anuales con valores del 4,5% para los dos afos.
Utilizando los resultados de Espafia, se corrige al alza la tasa media para Madrid para el 2004
al 5,5% y en el 2005, se corrige a la baja con un valor del 4,2%.

Para los precios de los bienes energéticos se registré un error al alza con una tasa mensual
del 1,43% frente al valor previsto del 1,28%. Con el aumento esperado de la tasa media del
brent en euros se revisan notablemente al alza las tasas medias anuales para los bienes
energéticos con valores del 1,9% para el 2004 y del 0,2% para el 2005. Para Espafia se
esperan tasas medias del 2,2% y del 0,2% para el 2004 y el 2005, respectivamente.

Se revisan al alza las predicciones de tasas medias anuales para la inflacién residual, con
valores del 3,8% para el 2004 y del 2,6% para el 2005. Para Espafia, las tasas previstas son
del 3,4% en el 2004 y del 2,7% en el 2005.

Aumenta una décima la prediccion de tasa media anual del IPC Total para el 2004 situandose
en el 2,7%. Se revisa también al alza la prediccion para el 2005, que se sitla en el 2,6%. Para
Espafia se mantiene la prediccion de tasa media anual para el 2004 en el 2,6% y aumenta la
prediccion para el 2005 hasta el 2,8%.

en el 2004 . . . L .
En resumen, se espera un comportamiento medio menos inflacionista para Madrid en los
precios de los alimentos, de bienes industriales no energéticos y servicios en el afio en curso
y el siguiente. Por otro lado se prevé una senda mas inflacionista en el indice de alimentos no
elaborados durante el 2004.
En el cuadro 11.5.3 se muestran las predicciones de tasas medias anuales para todos los
componentes tanto para Madrid como para Espafia.
Cuadro 11.5.3
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO en la Comunidad de Madrid (y Espafia) *
Predicciones
2001 2002 2003 2004 | 2005
Inflacién Subyacente (82,64%) 3.5 (3.4) 3.6 (3.8) 2.8 (2.9) 25 (2.5) 2.6 (2.8)
IPC Alimentos elaborados (14,22%) 3.8 (3.4) 5.2 (4.4) 3.2 (3.0) 2.6 2.7) 2.8 (2.9
IPC Bienes industriales no energéticos (27,36%) 1.8 (2.6) 2.6 (2.6) 1.7 (2.1) 0.8 0.7) 1.1 (1.3)
IPC Servicios (41,05%) 44 (42 42  (45) 35 (35 3.6 (40 3.6 (4.1
Inflacién Tendencial (78,25%) 3.5 (3.5 3.4 (3.4) 2.8 (2.8) 25 (2.5) 26 (2.8
IPC Alimentos no elaborados (8,50%) 76 (8.7 58 (5.6) 56 (5.6) 55 (45) 42 (45
IPC Energia (8,86%) 0.9 (10 0.2 (02 22 (13 19 (22 02 (02
IPC general (100%) 36 (36) 3.6 (35 3.0 (30 27 (26) 26 (28

Fuente: INE y UC3M. / Fecha: 23 de abril de 2004
(*) Puede encontrarse una informacién mas detallada en los cuadros A8A y A8B
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TEMA A DEBATE

EL CAPITALISMO QUE VIENE:

PRESENTACION

Juan Urrutia Elejalde
Catedratico de Fundamentos del Andlisis Econémico

Abril 2004
CAPITULO I.3. EL USUARIO COMO INTERMEDIARIO

RESUMEN

1.3.0 Introduccién

1.3.1. Formaciéon de Comunidades: Fraternidad
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I.3.1.A. Primera aproximacion a la Fraternidad
1.3.1.B. Formacion de Comunidades

1.3.2. Estructura de las Comunidades: Redes

I.3.2.A. Redes e Intermediarios
1.3.2.B. Rebeldia y Banca de Inversion

RESUMEN

En este Ultimo capitulo de la PARTE | de EL CAPITALISMO QUE VIENE, he tratado
de remachar de que el homo posteconomicus es socialmente menos individualista. Para ello
he introducido, de manera todavia tentativa, el concepto de Fraternidad que, asociado a
nociones como "aseguramiento mutuo”, "confianza mutua" - ya mencionada en el Cap. 1.3-,
“reconocimiento mutuo" o "gusto por estar juntos”, debe distinguirse claramente del concepto
de solidaridad que tiene otras connotaciones. Lo que nos interesa del concepto de
Fraternidad, tal como de momento lo hemos aproximado, es que no es un concepto
universalizable y que es como lo que liga a los grupos pequefios que llamamos comunidades.
Como las TIC van a facilitar enormemente la volatiidad de estas comunidades que
paradojicamente reflejan la Fraternidad nos vamos a encontrar en EL CAPITALISMO QUE
VIENE con una enorme proliferacion de las fusiones y adquisiciones y con una nocién nueva
gue ha denominado estilo de vida que va a revolucionar el marketing ya que este se hara de
manera segmentada (algo no nuevo) y de forma agregada, tratando de acercarse al conjunto
de productos que definen un estilo de vida.

Esto abre perspectivas nuevas a la Banca Comercial; pero lo que en este capitulo he
querido caracterizar como epitome del intermediario como usuario del sistema es al Banquero
de Inversiones. Se trata esencialmente de alguien que conoce no solo los deseos de cambio
de los demas; sino lo que los demas saben sobre esos deseos de cambio de otros. Esto le
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permite organizar verdaderas rebeliones que mejoran a todos y que no se podrian hacer sin
ese conocimiento que proporciona La Banca de Inversiones, una institucién que vende ideas
y posibilidades. El capitulo muestra que la emergencia de este figura no es independiente de
la arquitectura de la red en que se estructura una comunidad y que, al final, cualquiera puede
hacerlo si reconoce su colocacion en la red y esta es la adecuada. Con estos comentarios se
cierra esta PARTE | de EL CAPITALISMO QUE VIENE. Hemos visto que el agente individual
es ciertamente psicolégicamente mas denso, racionalmente mas complejo y socialmente
menos individualista. Estos cambios asociados a las TIC, la importancia del conocimiento y la
globalizacién anuncian unas novedades que son las que he tratado de destacar. En la PARTE
Il atacaré de frente el papel futuro de la propiedad privada, las implicaciones que la reduccién
drastica de los costes de transaccién va a acarrear y algunos problemas importantes que van
a surgir como consecuencia de los movimientos migratorios que la globalizacién ya esta
propiciando.

1.3.0 Introduccién

Como vimos en la Introduccion a la primera parte del CAPITALISMO QUE VIENE,
dedicada al Homo Posteconomicus, el usuario del sistema no es solo el consumidor; sino
también alguien que use el sistema para producir (bien como empleado, bien como
auténomo, ya sean bienes corrientes, ya sean bienes muy especiales e intangibles como la
ciencia) o aquel agente individual que intermedia entre otros agentes, "usandolos" para
producir normas, costumbres o lenguajes que conforman una comunidad.

En los dos capitulos anteriores de esta parte hemos tratado de aproximarnos al
usuario individual como consumidor y como productor con la finalidad de detectar aquellos
rasgos del capitalismo que creemos van a ser potenciados por las tres fuerzas
transformadoras mas potentes: la globalizacion, las TIC y la sociedad de la informacion. El
primer capitulo nos hizo ver que el homo postecondmico va a ser psicolégicamente mas
denso y racionalmente mas complejo. El segundo reiteraba esta mayor densidad psicoldgica
y apuntaba a que este novedoso agente individual debia ser considerado como socialmente
menos individualista. En el capitulo en que ahora entramos veremos con mucha mas
especificidad como y en que sentido el individualismo se desvanece y como empiezan a
delinearse con mayor nitidez los contornos de grupos humanos con un papel importante que
no puede reducirse al que juegan cada uno de los miembros individuales de ese grupo.

Para aclarar desde el principio este punto, es conveniente tomar un hilo del capitulo
anterior y estirarlo hasta ver como se configuran dos maneras alternativas de entender la
produccion y algunas de sus consecuencias. Ello no permitira enfocar mejor el contenido de
este capitulo y el capitulo tercero de la segunda parte, un capitulo este Ultimo
complementario a éste que ahora abordamos, y al que iremos haciendo referencia a lo largo
de las paginas siguientes.

La imagen tradicional de la produccion se esta difuminando y esta siendo sustituida
por la imagen proyectada por la Economia Digital. Este cambio no es sélo de imagen, claro
esta; sino que viene propiciado por la potencia de las TIC (tecnologias de la informacion y la
comunicacién) y por la importancia creciente de la sociedad de la informacion (o del
conocimiento si entendemos éste como informacion estructurada). Este cambio en nuestra
representacion mental de la produccion tiene consecuencias interesantes. Quisiera ahora
describir cémo evoluciona de hecho la produccion y sugerir que el individualismo muta
cuando imaginamos el agente individual como una especie de hibrido entre consumidor y
productor'. Tal como dije en el capitulo anterior la imagen mental que hoy todavia tenemos de
la produccion esta asociada a una planta de produccién, de automdviles o de aviones, por
ejemplo. Las materias primas entran por un extremo, la puerta de proveedores, y una cadena
de montaje, con cada operario ocupando un sitio fijo, va ensamblando las piezas o retocando
el producto terminado hasta que éste abandona la planta por la puerta de salida. Si dibujamos
el proceso, el esquema resultante tendria forma de cuenca fluvial y ésta, a su vez, es idéntica
a la forma de un arbol tumbado con sus raices y sus ramas alrededor de un tronco Unico. En
la medida en que el arbol (de la Ciencia por ejemplo) es la figura moderna por excelencia,
podriamos decir que la descrita es la imagen moderna de la produccion cuyos ultimos
exponentes estarian en el método japonés de just in time o en las ideas, revolucionarias en su
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momento, de LOpez Arriortia en la GM para disminuir el coste de aprovisionamiento
colocando a los proveedores al lado de la puerta de entrada a la planta que aloja la cadena
de montaje. Si ahora, en contrates, visualizamos la sala de redaccién de un periédico,
captamos una imagen muy distinta. Ningln redactor permanece mucho tiempo en un sitio. Se
forman continuamente grupos de diferente dimensién que, al poco rato, se deshacen para
volver a formar al momento otros diferentes. Si buscaramos una figura natural para simbolizar
este borboteo no pensariamos en un arbol; sino méas bien un rizoma, figura que Deleuze y
Guattari (en su obra Mil Mesetas) elevaron a categoria de emblema postmoderno, y en el que
se dan contactos directos entre cualquiera de las plantitas que lo conforman, lo mismo que
ocurre en una enredadera.

Esta forma de produccién postmoderna tiene dos implicaciones que creo importantes.
La primera es que deberiamos acostumbrarnos a pensar, un poco a la manera austriaca, que
las unidades productivas se haran, se desharan y se reharan con facilidad, acelerando ya el
muy rapido proceso de fusiones y adquisiciones, y que apareceran continuamente nuevos
bienes mientras otros desapareceran del mercado justificando asi la idea de "destruccion
creativa". La segunda implicacién de la forma postmoderna de produccién es que genera
unos brutales rendimientos crecientes a escala por la parte de la demanda basadas en el
conocido efecto-red: me interesa instalar el programa Kazaa, en lugar de otro programa P2P
de intercambio de activos ( musicales por ejemplo), porque la red de sus usuarios es la mas
extendida de forma que hacerme con ("bajarme") un archivo determinado es mas factible y
mas rapido, es decir menos costoso.

De acuerdo con estas implicaciones que acabo de destacar voy a explorar
brevemente la cuestion del individualismo. El individuo no es ya un consumidor o un
productor, es ambas cosas a la vez de una manera muy distinta a la que se reflejaba en el
famoso circulo econdmico de los libros de introduccion a la Economia en los que las
economias domésticas ganaban su renta vendiendo sus servicios en el mercado de trabajo y
la gastaban en el mercado de bienes. Miremos al ejemplo de Kazaa. Yo, como cada uno de
los individuos que instalan gratuitamente el programa correspondiente, me convierto en un
consumidor de una cierta misica pero también en un productor de esa misma musica para
los demas que pueden "bajarsela” de mi ordenador mientras lo tenga encendido. Esta manera
de ser individuo me parece mas rica que la que, proveniente del liberalismo, utilizan en
general los economistas. Esa filosofia basica se ve ahora enriquecida por un sesgo dinamico
en el que el individuo se va haciendo a si mismo, encastrando una faceta en la otra, el
consumidor potenciando y condicionando al productor y el productor condicionando y
potenciando al consumidor. Se trata de una nocién de individualismo de raigambre econdémica
pero cercana a la que entiendo expone el matrimonio Beck. El agente econdmico individual
no so6lo mueve el sistema al tratar de adaptarse a él, tal como siempre hemos pensado; sino
gue ese nuevo agente individual es también modelado en sus acciones y preferencias por el
funcionamiento de ese sistema. La comunidad del software libre es un ejenplo evidente de la
existencia de esta individualizacion. Como el cadigo fuente esta abierto, cualquier miembro de
la comunidad puede utilizar los programas existentes adaptandolos a sus necesidades
especificas y creando de paso nuevo cédigo que queda a disposicion de la comunidad. Me
parece evidente que esta comunidad es semejante a la de hablantes en la que cada individuo
se va haciendo tal mientras consume y produce lenguaje y en la que, naturalmente, también
se da el efecto -red.

No deberia pasar desapercibido que esta primera cuestion relevante relativa a la
Individualisierung tiene implicaciones econdmicas asi se limiten a nuestras formas de
marketear productos o a nuevas maneras de concebir las relaciones laborales. La implicacion
tedrica mas importante es que lo que creiamos era nuestro marco conceptual ya cerrado
deberia ser reabierto en vista de que utilidad por un lado y beneficio por otro lado distinto no
reflejan bien la hibridez del agente individual. Las implicaciones practicas mas evidentes o
bien miran al capitulo anterior o apuntan al capitulo 11.3. Como ya hemos visto en el contexto
de este nuevo individualismo las relaciones laborales no pueden ser como eran. Los
trabajadores autonomos constituyen una parte creciente de los que ofrecen sus servicios
productivos y los sindicatos tienen que reconsiderar su papel. En el tercer capitulo de la
segunda parte veremos que, si la comunidad de individuos es como una comunidad de
hablantes -y a eso apunta el ejemplo de la comunidad partidaria del software libre-, hemos de
esperar que esa comunidad se estratifique en estilos de vida diferenciados, reflejados en las
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formas de hablar, y que sea hacia esos estilos de vida a los que se vaya a dedicar el
marketing pues éste ya no podra funcionar por productos individuales; sino por paquetes de
producto lo mas personalizados posible.

Esta breve introduccion ha pretendido ayudarnos a aproximarnos a la manera en que
ahora pretendo destacar al usuario como intermediario, es decir como creador de productos
sociales intangibles de los que él forma parte como usuario consumidor y como productor.
Parece evidente que lo que las TIC en la Sociedad de la Informacién pueden lograr con gran
eficacia son cosas como la potenciacion de las operaciones de adquisiciones y fusiones,
nuevas formas de marketing como el CRM (Customer Relationship Management), la
formacién de redes con arquitecturas complejas y una nueva forma de comprender la Banca
de Inversiones o la Banca Comercial. Lo que da unidad a estas novedades es lo que, en otro
lugar he llamado Fraternidad (algo muy parecido a la amistad de Aristoteles o de Montaigne)
y que consiste en la generacion y sostenimiento de instituciones que definen comunidades en
las que florece la confianza y el reconocimiento mutuos. Estas comunidades, a su vez,
pueden adoptar diversas formas arquitecténicas de organizar en red a las personas que las
conforman, formas que tienen una enorme importancia para determinar muchas cosas, como
por ejemplo, si la produccion de ciencia se hace de manera rutinaria o admite la
experimentacion y la rebeldia, cosa no trivial en la sociedad de la informacion

1.3.1. Formaciéon de Comunidades: Fraternidad

En el primer apartado de esta seccion realizaré una introduccion muy de economista
a la idea de Fraternidad. Esta idea asi esbozada debera completarse en la siguiente parte de
este trabajo mediante un planteamiento de juegos evolutivos mucho méas asociado con los
planteamiento aristotélicos. Pero, por ahora, nos servira para pensar, en el segundo apartado
y de manera no muy profunda, sobre nuevas formas de marketing y sobre la renovada
importancia de las fusiones y adquisiciones como rasgos del capitalismo que viene.
Volveremos sobre estos temas de manera mas profunda en el capitulo 11.3

1.3.1.A Primera aproximacion a la Fraternidad"

En este apartado trataré de explorar las diferentes nociones de fraternidad que se
pueden extraer del analisis del funcionamiento de un mecanismo nada cooperativo como es
el mercado. Concentrarse en un mecanismo tal se me antoja consistente con una concepcion
fratricial de la interaccién entre los seres humanos ya que el mercado permite en principio
combinar la libertad de los individuos con una cierta "virtud" colectiva de las asignaciones de
equilibrio consistente en que éstas no son vetadas unanimemente, es decir son 6éptimo-
paretianas (o eficientes) aunque no necesariamente equitativas.

La estrategia de andlisis es la de examinar el funcionamiento de una economia de
juguete bajo condiciones cada vez mas exigentes que se plasman en modelos diversos. En
cada modelo trataré de llamar la atencion sobre los fracasos de la eficiencia o los conflictos
entre eficiencia y equidad que surgen en cada caso. Esto me permitird destacar la nocion de
fraternidad que podriamos inferir del funcionamiento de cada modelo.

El primer modelo que voy a revisar es tan elemental que ni siquiera surge en su seno
conflicto alguno entre libertad e igualdad. Sin embargo conviene exponerlo con cuidado para
recordar las definiciones mas elementales. Sea una economia con dos agentes, llamados Ay
B, dos fechas, hoy y mafana, dos estados de la naturaleza posibles mafiana, llover o no
llover, un bien, el trigo, y las correspondientes tres mercancias: trigo-hoy, trigo-mafiana-si-
llueve y trigo-mafiana-si-no-llueve. Lo que identifica a este primer modelo es que los dos
individuos son exactamente iguales en sus preferencias sobre las tres mercancias y en sus
dotaciones iniciales de las mismas. En este primer ejemplo el mecanismo de mercado
alcanza su equilibrio en una asignacion idéntica al vector de dotaciones iniciales y con un
vector de precios igual al vector de las relaciones marginales de sustituciones evaluadas en
las dotaciones iniciales. Como se observara, el equilibrio de mercado en este caso particular,
coincide con el no intercambio; pero a efectos expositivos podriamos decir que el intercambio
bruto ha sido total (A y B se han intercambiado sus dotaciones iniciales totales) y que el
intercambio neto ha sido nulo (ya que cada uno acaba con lo mismo con lo que empez06). En
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consecuencia, y correlativamente, decimos que el equilibrio es equitativo fuerte (pues no hay
envidia absoluta ya que ninguno se cambiaria por el otro) y también equitativo débil (pues no
hay envidia relativa ya que ninguno prefiere los intercambios netos de los otros). Estas dos
nociones no son equivalentes pues uno podria estar dispuesto a intercambiarse por Bill Gates
porque prefiere lo que éste consume a lo que él consume; pero quiza no prefiere sus
intercambios netos. Ademas la asignacion de equilibrio es 6ptima en el sentido de Pareto, lo
gue en particular quiere decir que el riesgo, entendido como la posibilidad de recibir mafiana
menos trigo si llueve que si no llueve, se asigna 6ptimamente.

En este modelo trivial hay implicitas dos posibles nociones de fraternidad. Fraternidad
como igualdad de oportunidades, en el sentido de que ambos agentes tienen las mismas
dotaciones iniciales, y fraternidad como aseguramiento mutuo que, a diferencia de lo que
ocurre en teoria de la Justicia de Rawls, se consigue a través del mercado y sin necesidad de
pactarlo contractualmente de una manera expresa.

Pasemos a un segundo modelo un poco menos elemental. Se trata de una economia
exactamente igual a la del primer modelo, pero con dos individuos distintos en preferencias y
dotaciones. En este caso, el mecanismo de mercado generara equilibrio competitivo cuya
asignacion sigue siendo un oOptimo paretiano (y, por lo tanto, asignando el riesgo
optimamente), pero que ahora exhibe sélo equidad débil pues, en general, cabe que un
individuo desee cambiarse por el otro. Vemos pues que, en cuanto hay diferencias iniciales,
surge un conflicto entre la eficacia del mercado y la igualdad entendida ahora como
tratamiento equitativo entre individuos diferentes. La nocion de igualdad de oportunidades ha
desaparecido de este modelo, pero subsiste la de aseguramiento mutuo. En el equilibrio del
mecanismo de mercado, el riesgo de recibir menos trigo si llueve que si no llueve sigue
estando repartido entre los dos agentes de manera 6ptima.

Este dltimo comentario me lleva a un tercer modelo en el que ademas de permanecer
el mismo tipo de conflicto aparecera el fracaso de la eficiencia y surgird (por ausencia) una
nueva nocién de fraternidad independiente del conflicto entre eficacia y equidad. Hasta ahora,
podian usarse hoy mercados para las tres mercancias: una al contado y dos (contingentes)
de futuro. Supongamos ahora que sélo se permiten los mercados al contado, hoy y mafiana.
El agente individual tiene ahora que hacer planes y el hecho de que hoy esté haciendo planes
con relacion a la que hara mafiana en los mercados exige, como es natural, que forme
expectativas respecto a los precios al contado mafiana. Utilizaremos la hipotesis de las
expectativas racionales y, en consecuencia, supondremos que cada agente predice con
exactitud dichos precios.

El hecho es que cada individuo confronta hoy, cuando tiene que hacer sus célculos y
sus planes, tres ecuaciones presupuestarias independientes en lugar de su suma como Unica
restriccion. Esto no es sino la manifestacion del hecho de que al desaparecer mercados ya no
puede trasladar poder de compra en el tiempo o entre estados de la naturaleza. No es pues
dificil aceptar que la asignacion de equilibrio competitivo no es un 6ptimo paretiano con lo que
el reparto del riesgo no es 6ptimo. He aqui el fracaso de la libertad de los mercados. Pero es
gue, ademas, no hay ninguna razon para que haya desaparecido el conflicto simple entre
libertad e igualdad puesto de manifiesto por la existencia de envidia absoluta. La falta de
optimalidad se debe en este caso a que los individuos desearian trasladar poder de compra
de acuerdo con sus preferencias y no tienen instrumentos para ello. Si no los tienen, es
porque, en ausencia de mercados organizados, no hay confianza mutua entre los agentes
econémicos, que no estan dispuestos a prestar hoy a cambio de una simple promesa de
devolucién mafana. Si la hubiere, las tres ecuaciones presupuestarias colapsarian en una
sola y estariamos en el caso anterior. Pareceria pues que la confianza mutua es un aspecto
de la fraternidad que merece ser destacado de manera especifica.

Hasta ahora hemos supuesto implicitamente que cada individuo sabe con exactitud
con quien se confronta en el mercado. Supongamos ahora que no es cierto. En estas
condiciones cabe pensar en una nocion de fraternidad distinta, que podriamos denominar
reconocimiento mutuo y que puede ser explicada diciendo, de manera algo heterodoxa, que
uno espera que en el dilema del prisionero la solucidon 6ptima se obtenga mas a menudo
cuando los jugadores se reconocen como hermanos. Es posible que esto les lleve a
reconocerse como hijos de "mala madre" y alcancen la solucién no-coopertiva como predice
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la teoria de los juegos en forma normal pero es posible que se reconozcan como hijos de
"buena madre" y alcancen el 6ptimo, cosa imposible entre no-hermanos. Nétese que no estoy
hablando de la repeticién del mismo juego constituida en un juego que denominamos juego
repetido. Se ha probado experimentalmente que los individuos son bastante habiles en
diferenciar los "hijos de buena madre" de los "hijos de mala madre".

Sigamos con el problema informacional. El otro puede ser un hermano pero puede
ser la oveja negra de la familia. Siguiendo a Gale supongamos que el trigo-hoy es
almacenable y supongamos que cada uno de los agentes, A y B, puede o bien trasladar todo
(estrategia 0) o bien no trasladar nada (estrategia 1). Supongamos que la estructura de la
economia es tal que en los equilibrios resultantes las ganancias de cada individuo son las
siguientes. Las ganancias de A no dependen de si llueve o no (ha sido asegurado) pero si
dependen de su estrategia y de la de B:

La mejor manera de apreciar la importancia de desplazar a la empresa como
elemento primitivo del pensamiento tedrico-econdmico (a pesar de que seguira existiendo y
de que la libertad de creacion de la misma sea crucial tal como veremos en la parte Il de este
trabajo) es repasar brevemente como ha ido variando la concepcion de la produccién en el
pensamiento econémico.

En un primer estadio 0 momento légico pensamos en la produccién como un sistema
input/outoput de coeficiente fijos -es decir sin sustituibilidad entre factores- o como un
conjunto de actividades en el que se producen mercancias a través de mercancias y un solo
input primario: el trabajo". Este sistema lineal de produccion establece coémo cada actividad
puede producir con la ayuda del trabajo y cantidades fijas de otras mercancias, o bien una
mercancia o un conjunto de ellas y las puede producir bien de una Unica manera o de varias
formas, incorporando asi la idea de distintas tecnologias algunas de las cuales seran usadas
y otras no. En el equilibrio de un sistema asi surgiran, en efecto, la actividad que produce
cada bien, las cantidades producidas por cada una de esas actividades, que han de ser
suficiente para servir como inputs en otras actividades que producen otros bienes y, quizas,
una cierta demanda final para mantener la fuerza de trabajo, asi como unas tasas de
intercambio entre cada par de mercancias que podemos llamar precios (de produccién) y que
corresponden al total de trabajo incorporado, directa o indirectamente, en la produccion de
cada una de ellas. Aqui no hay empresas, al menos explicitamente, ni los agentes
individuales juegan un papel diferente al de fuerza de traccion animal por ejemplo. Sin
embargo aprendemos que la forma de la produccion es muy importante, que no todas las
posibilidades técnicas tienen por qué utilizarse en cada momento, que cuando la actividad es
lineal hay rendimientos constantes y que en estas condiciones topamos con una teoria del
valor/trabajo.

Esta uUltima caracteristica que he mencionado nos retrotrae a los clasicos y es que,
en efecto, los modelos multisectoriales que ha glosado en el péarrafo anterior han sido
utilizados para entender precisamente a los clasicos”. Sin embargo hay otro aspecto de los
trabajos de Smith, Ricardo y Marx que es menos microeconémico y mas macroeconomico. Si
imaginamos que todas esas actividades que estan funcionando son agregadas en una sola
mediante el expediente de concebir bienes agregados usando los precios de produccion fijos
como ponderaciones de las cantidades, podemos concebir una funcion de produccion
agregada que con rendimientos constante o rendimientos decrecientes, relaciona el output
con el trabajo y otro input, llamado capital, de la misma naturaleza (como mercancia
compuesta) que el output. Segln sean los rendimientos el sistema economico alcanza un
estado estacionario en el que nada crece, o, mas optimistamente en el que todo crece a la
misma tasa, precisamente la del crecimiento de la mano de obra.

Retengamos estas ideas de los clasicos y pensemos ahora en otras maneras de
entender la produccion sutiimente diferentes. Los neoclasicos incorporaran la idea de
empresa, una entidad que tiene una tecnologia dada y que compra en sus mercados
correspondientes materias primas y diversas formas de mano de obra. Esa tecnologia es
conocida y puede tener distintas formas e incorporar diversas nociones de progreso
tecnoldgico. Cuando esas nociones se incorporan al modelo estandar de equilibrio general”,
cada empresa perteneciente a un conjunto de ellas determinado, posee unas posibilidades
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tecnolégicas representadas por un conjunto de vectores de produccion accesibles para esa
empresa lo que permite la sutituibilidad entre factores. Lo que ocurre en la parte productiva de
la nocién de equilibrio general es que se determina la cantidad que se produce de cada una
de las mercancias posibles por cada unidad productiva y que agregadamente debe ser igual a
la que se demanda por los consumidores.

En este modelo estandar el conjunto de mercancias esta dado asi como el conjunto
de las empresas de modo que el papel del agente individual se limita a ser un vendedor de su
fuerza de trabajo, un ahorrador que invierte en participaciones en las empresas y un
consumidor. Pero el centro del escenario productivo lo ocupa la empresa. La nocién de
empresa que se utiliza aqui es muy pobre, una nocion puramente tecnolégica que no deja
ningun papel relevante al empresario y que habrd que revisar en la parte Ill; pero lo
interesante ahora es que no deja espacio al individuo como productor, como distinto al
individuo como factor de produccion.

Sin embargo el capitalismo que viene si que va permitir esa concepcion del individuo
porque ya vemos que proliferan los autbnomos como trabajadores empresarios, asi como los
e-lancers o trabajadores a distancia y autbnomos que se aprovechan de las posibilidades que
proporcionan las TIC. Sobre todo esto volveremos en la secciéon segunda de este capitulo;
pero lo que ahora debemos retener es que el conjunto de empresas que en cada momento
operan y los bienes que en cada momento se produzcan por esas empresas en activo es, en
ambos casos, algo endégeno, que puede variar dependiendo de los incentivos y
oportunidades que tengan los individuos para rehacer los grupos productivos, algo similar al
papel que juega el empresario en la concepcién austriaca de la produccion”.

Notemos que esta Ultima manera de entender la produccion, tiene poco que ver con
la imagen de la cadena de montaje de automdviles y muchos mas que ver con una especie
de barboteo continuo que se parece mucho mas al rizoma (una especie de barboteo
materializado o solidificado) o a la enredadera que nunca sabemos por donde va a
desarrollarse. Ahora estamos en disposicion de entender la ruptura que representé la Nueva
Economia para la concepcion de la produccidon y acercarnos asi a una caracteristica
importante del capitalismo que viene.

B
0 1
A 0 1 0
1 0 1

De forma que a A le interesa hacer lo mismo que B. Las ganancias de B (el
asegurador) dependen del estado de la naturaleza y de la estrategia usada por cada agente:

B
0 1 0 1
A 0 -10 0 0 -10 1
1 1 -10 1 0 -10
Llueve No llueve
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de forma que si A anticipa su estrategia (la de B) las ganancias de B son independientes del
estado de la naturaleza; pero si A no actla asi, B prefiere almacenar todo (nada) cuando
llueve (no llueve). Ademas, sabemos que el estado de la naturaleza es un proceso
estocastico configurado como una cadena de Markov con una cierta matriz de transicién entre
los estados "llueve" y "no llueve". Supongamos, para completar el problema, que B juega
primero y conoce el estado de la naturaleza antes de jugar. A, sabe esto pero no conoce el
estado de la naturaleza (aunque lo puede inferir, después de jugar él, al observar su
ganancia).

No es el momento de analizar este juego, sino de informar sobre los resultados
obtenidos por Gale. El problema es que puede no existir un equilibrio porque los jugadores se
empecinen en una estrategia complicada tendente a engafiar al otro (B) o a acertar lo que el
otro hace (A). Lo que Gale de muestra es que:

[S]i alguna vez se alcanza una situacion en la que A y B estan satisfechos [...] con
sus estrategias, entonces deberan estar usando estrategias estacionarias [...].La
estacionariedad de estas estrategias es crucial puesto que mientras es cierto que
existe un equilibrio cuando se exige a los jugadores que adopten una forma particular
de estrategia estacionaria, un equilibrio puede no existir si no se les exige esto [...].
Antes o0 después cada jugador esta casi destinado a decidir que su estrategia es
suboptima, pero, a menos que la forma de las estrategias esté restringida, es
imposible jugar el juego racionalmente.

No hay forma de explicar mejor la Gltima nocién de fraternidad que quiero introducir.
Se trata de una autorestriccion a usar estrategias que puedan ser descubiertas por el
oponente porque si no corremos el peligro de que no hay equilibrio o, lo que es lo mismo, de
gue ambos jugadores dejen de constituir una economia Unica. Pues bien esta autorestriccion
puede denominarse gusto por estar juntos y constituye una nocion de fraternidad
especialmente interesante pues nos hace ver como cada hermano esta dispuesto a no ser el
mas listo para permanecer unido a su hermano.

Esta primera aproximacion a la idea de Fraternidad me ha llevado a distinguir distintas
nociones de la misma, nociones éstas que, para recordatorio y facilidad de referencia, se
ordenan en el cuadro adjunto en el que se ha afiadido ademas la nocién de "solidaridad

humana”.
NOCIONES DE FRATERNIDAD

Nombre Relacidn con el funcionamiento del mercado
1. Aseguramiento mutuo Lo proporciona el mercado
2. Confianza mutua Ahorra recursos para solucionar ineficiencias del mercado
3. Reconocimiento mutuo Permite alcanzar asignaciones inalcanzables en su ausencia
4. Gusto por estar juntos Facilita existencia de equilibrio
5. Solidaridad humana Alivia inequidades del mercado
6. lgualdad de oportunidades Alivia inequidades del mercado

Comenzando por la parte inferior del cuadro notaré, en primer lugar, que la
solidaridad humana y la igualdad de oportunidades tienen en comin que inciden en la
propiedad individual. Ambas exigen, en efecto, que se reasigne la propiedad de forma que el
mercado nos lleve a la equidad o bien directamente a partir de una situacion igualitaria, o bien
mediante un mecanismo redistributivo que entre en vigor con posterioridad al momento en
gue el mercado alcance su equilibrio. Ademas ambas nociones conllevan la idea de sacrificio
a favor del projimo que, de alguna forma, debera ser impuesto a algunos.
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Todas las demas nociones de fraternidad expuestas en el cuadro ni implican ninguna
reasignacion de la propiedad privada ni exigen sacrificio final alguno por parte de ningun
hermano. El aseguramiento mutuo es un resultado del mercado. La confianza mutua mejora
la eficacia del mercado en el sentido preciso de proporcionar asignaciones pareto-superiores.
Visto de otra manera, ahorra los recursos que hay que utilizar para solucionar las ineficiencias
del mercado. El reconocimiento mutuo permite alcanzar asignaciones que no podrian ser
alcanzadas en su ausencia. Podriamos decir que es un sustituto, todo lo imperfecto que se
quiera, de la capacidad de compromiso a la que nos hemos referido en el capitulo I.1.
Finalmente el gusto por estar juntos permite que la presencia de lo éptimo imposible no mate
la bueno posible.

Como se ve la diferencia crucial entre la nocién de solidaridad y las diversas
acepciones de la fraternidad es que aquella no es condicién previa para el funcionamiento del
mercado mientras que estas si lo son en el sentido de que determinan, en cierto modo, la
extension del mismo o la eficiencia de sus asignaciones.

1.3.1.B Formacién de Comunidades

La nocién de fraternidad, tal como la hemos aislado y que se refleja en la interseccion
de las diversas nociones en el cuadro del apartado anterior, no es universalizable; sino que
mas bien sirve para caracterizar a una comunidad como diferente de otras. Es dificiimente
discutible que no podemos pensar en todo el género humano cuando pensamos en la
confianza o el reconocimiento mutuos o en el gusto por estar juntos. Se trata de nociones que
s6lo se pueden imaginar en colectivos reducidos que comporten algunas caracteristicas
diferenciadoras. En vez de seguir argumentando esto ahora, apelo simplemente a Rorty para
quien la solidaridad (que a nuestros efectos podriamos traducir por fraternidad) siempre se
ejerce "frente a otros". Si nuestro andlisis hasta aqui es correcto, esta caracteristica de la
fraternidad hace implausible la nocion de economia universal, pensamiento este que no
parece tan descabellado a la luz de lo que pasa, por ejemplo, con la Unién Europea. Esto
naturalmente no quiere decir que la globalizaciéon no tenga importancia. Esta globalizacién es
una fuerza que trabaja a favor de la economia universal; pero no puede ser un proceso rapido
porque los rasgos comunes que definen una comunidad (costumbres, pautas de conducta,
rasgos culturales) ni se difuminan en un dia ni se crean nuevos con rapidez.

Tomemos pues la idea de comunidad como conjunto de pautas compartidas e
indaguemos un poco en su proceso generador, dejando para el capitulo 11.3 un estudio mas
minucioso. Comenzaré por una cita propia que tengo a mano a fin de introducir la idea de
evolucion social que exhiben los juegos llamados evolutivos: "... los diversos equilibrios o
estados en los que puede encontrarse un sistema econdémico (0 una empresa) son el
resultado de la interaccidon en el tiempo de las pautas de comportamiento de los agentes
sociales, y pueden ser evolucionariamente estables o no. Lo seran si las pautas de conducta
gue conforman ese equilibrio son pautas que todos los agentes siguen, que todos esperan
gue los demas sigan, y que todos desean seguir si los demas las siguen. Si no lo son cabe la
posibilidad de que una invasion de pautas diferentes (mutantes) pueda generar una dinamica
entre los agentes que acabe llevando al sistema hasta otro equilibrio...con pautas de
conducta coherentes con las novedosas introducidas por los mutantes™'. Son estas pautas
de conducta las que, cuando persisten, definen una comunidad especifica y diferenciada. Por
lo tanto conviene que pensemos sobre su evolucion™.

Este tipo de problemas son susceptibles de ser tratados por la teoria de los juegos
evolutivos. El equilibrio o estado general del sistema analizado no se describe mediante una
constelacién de precios y una asignacion de recursos entre los agentes individuales; sino por
las pautas de conducta seguidas por diversos grupos dentro de una poblacién determinada.
Los agentes no tienen porqué ser modelados como preferencias muy detalladas; sino
simplemente como practicantes de una u otra pauta. La dinamica fuera del equilibrio no
consiste en subidas o bajadas de precios segun los excesos de demanda sean positivos 0
negativos en cada mercado; sino en el posible cambio de pauta de conducta que cada
agente puede efectuar dependiente de la pauta seguida por aquél con quién se encuentra y
del resultado del encuentro. Y el equilibrio, para ser robusto, tal como sugiere la cita, debe ser
a prueba de mutantes, es decir no debe variar aunque se introduzcan agentes mutantes (que
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siguen otra pauta) o aunque algunos de los agentes pertenecientes hoy a la poblacion
cambien, a proposito o accidentalmente, su pauta de conducta.

No me parece que sea muy dificil intuir que la manera de pensar propia de los juegos
evolutivos puede ser util para entender diversos fendmenos sociales. Desde luego todo lo
relativo a modas, mas o menos cambiantes, asi como al conformismo o al inconformismo, en
cualquier ambito del mundo social, pueden ser vistos desde este punto de vista de la
interaccion entre personas fuera del mercado. El ya clasico resultado de Schelling sobre la
segregacion urbana, incluso cuando todo el mundo prefiriera vivir en un entorno mestizo, es el
ejemplo mas conocido de las paradojas y de las consecuencias no deseadas que surgen de
las interacciones personales. El contagio financiero del que tanto se ha hablado con ocasion
de la globalizacién es facil de conceptualizar como una invasion de mutantes. Y, desde luego,
el aprendizaje en general y la difusion tecnolégica en particular, son problemas de contagio
como lo es la innovacion tecnoldgica en la que el papel de la mutacion parece intuitivo. Las
formas de gestibn empresarial estan también sujetas a modas y el fenémeno del "tipping
point" (0 momento a partir del cual las modas "dan la vuelta” por una cierta acumulacién), algo
muy importante para el marketing empresarial, puede muy bien entenderse como la masa
minima de mutantes necesaria para invadir con éxito una poblacién.

Estas ideas genéricas pueden aplicarse a entender algunos fenébmenos que parecen
van a florecer en el capitalismo que viene. Pensamos en primer lugar en la actividad que ha
dado en llamarse Fusiones y Adqguisiciones. Este hacer y rehacer entidades productivas
puede conceptualizarse como un proceso de interaccion de pautas de conducta
pertenecientes a comunidades diferentes. En el capitulo 11.3 veremos c6mo en un momento
dado puede convenir a todo el mundo el fusionar o el fisionar dos comunidades teniendo en
cuenta que en las nuevas entidades las pautas de conducta van a variar. No importa tanto
ahora si las dos comunidades (por ejemplo empresas) deben fusionarse o una "comprar” a la
otra. Lo importante es ser capaces de pensar si dos comunidades deben fusionarse, para
bien de todos, desarrollando nuevas pautas de conducta o si una comunidad concreta debe
dividirse por las mismas razones. Pensar asi y tener los datos necesarios para sugerir la
conveniencia de una u otra cosa estara cada vez mas al alcance de todo el mundo en la
sociedad del conocimiento. Sin embargo hay que diferenciar entre un experto en Fusiones y
Adquisiciones de un verdadero Banquero de Inversiones. El primero sélo debe saber si la
situacion presente es de equilibrio o no. El segundo, sin embargo, debe ser consciente,
ademas, de la arquitectura de la comunidad, empresarial en su caso. El experto citado no
sabe aprovechar esta informacion; pero el Banquero de Inversiones si sabe y ejerce una
funcién epistémica importante y delicada, tal como veremos.

Pensemos a continuacién en nuevas formas de marketing basadas en estilos de vida
a la que dedicaremos mucho mas tiempo en el capitulo 11.3. Aqui nos basta con apercibirnos
de que cada comunidad especifica ejemplifica un estilo de vida diferente. Los individuos que
conforman esa comunidad especifica tienen en comin unas pautas de conducta especificas
entre las que estan por ejemplo las pautas de consumo-produccién: soy un periodista
economico BoBo que conduce Volvo, come Sushi, vive en un Loft y vacaciona rural. Esto
lleva a complementariedades en el consumo: no puede ser un Bobo y conducir un Mercedes;
vivir en un loft exige conducir un Volvo. No es dificil augurar que el marketing sera conjunto
segun estilos de vida y que aqui las TIC son imprescindibles tanto para hacer un rapidisimo
marketing viral dentro de un estilo de vida dado, como para segmentar el publico en estilos de
vida diferentes que permitan discriminar precios.

Y estas posibilidades cambiaran la Banca Comercial®. Su naturaleza ha ido
cambiando y ya no es una institucion que transforma plazos, controla riesgos o atiende las
necesidades financieras variadas de sus clientes. No dejard de ser todo esto; pero lo
importante en la sociedad de la informacion, y por lo tanto en el capitalismo que viene es que
por ella pasan todos los usuarios y que por lo tanto se encuentra en una posicién inmejorable
para segmentar finamente los estilos de vida, es decir diferenciar las comunidades diversas.
Esto le abre perspectivas nuevas. Puede tratar mas personalizadamente a sus clientes
tradicionales; puede diferenciar los productos de siempre por marcas asociadas a estilos de
vida; puede también contactar con otras empresas de otros sectores, el de publicidad por
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ejemplo, para venderles su segmentacion de la poblacion por estilos de vida. Sin embargo lo
mas importante es que la Banca Comercial podria estructurar en red a los miembros de una
comunidad determinada y proporcionarles la oportunidad de intercambiar entre ellos, desde
informacién a productos fisicos varios, apoyandose en la confianza mutua que hay entre ellos
y en la posible garantia que esta Banca Comercial puede proporcionar para asegurar los
intercambios.

1.3.2.- ESTRUCTURA DE LAS COMUNIDADES: REDES*

Los contactos entre personas van decantando practicas que identifican a una
comunidad. Sus miembros creen poseer una identidad comudn y, en la medida en que la
tienen y la pueden romper, las comunidades no son algo estatico, sino que evolucionan y
tanto mas rapido cuanto mas se desarrollan las TIC. Como evolucionen sin embargo puede
depender, lo mismo que la propia formacion de esas comunidades, de la arquitectura de su
estructura. Dicho de manera poco precisa, quién entre en contacto con quién importa. Es aqui
donde entra en juego el concepto de red al que dedicamos el primer apartado de esa seccién
en el que también incluiremos comentarios sobre redes de cientificos para ir completando
nuestra concepcién de la ciencia en la sociedad de la informacion. En el segundo apartado
procuraré que lo que sabemos sobre redes nos ayude a pensar sobre la Banca de
Inversiones como una actividad que va a florecer espectacularmente en el capitalismo que
viene y que va a ser el motor de la rebeldia en contra de la inercia por la que trabajan los
costes de transaccion.

I.3.2.A Redes e Intermediarios

Cualquier fendbmeno que pueda ser conceptualizado como resultante de la
interaccion entre elementos primitivos del discurso (o0 andlisis) puede representarse como una
red entre esos elementos primitivos. El lenguaje puede entenderse como redes de palabras,
los fenébmenos biol6gicos se pueden analizar pensando en redes de proteinas, la ecologia se
entiende mejor como relaciones entre especies en forma de red. Los estudios de complejidad
han empezado a interesarse por las redes y los economistas quiza obtengamos algunas
nuevas ideas si entendemos el sistema econémico como compuesto por redes de personas y
nos pertrechamos con algunos conceptos acufiados Ultimamente.

Las redes estan representadas por grafos, es decir por conjuntos de nodos
conectados entre si por lineas (de una o dos direcciones) o conectores que pueden ser
fuertes (cuando son transitivos de forma que si el individuo "a" esté conectado con el "b"y
este con el "c", "a" esta conectado con el "c") o débiles (cuando no son transitivos). Tal como
acabo de indicar podriamos pensar en distintas redes segun interpretemos los nodos y la
naturaleza de las conexiones en el grafo correspondiente. Podriamos pensar en redes
ecoldgicas en las que cada nodo es una especie y dos nodos pueden estar unidos por el
conector unidireccional "alimentarse de" o podriamos pensar en redes de proteinas. Si
pasamos al mundo social pensamos inmediatamente en redes de personas conectadas
bidireccionalmente por el conector "confiar en" que reflejaria la confianza mutua; pero también
imaginemos facilmente redes de cientificos que colaboran o se citan mutuamente, o en redes
de instituciones (como por ejemplo laboratorios, universidades u otras instituciones
cientificas). O, finalmente podemos pasar al mundo tecnoldgico y pensar en redes de
ordenadores, como por ejemplo Internet.

Es conveniente tener una intuicion visual de clases de grafos. En el panel a
de la figura adjunta encontramos un grafo aleatorio con interaccion central en forma de
estrella. En el panel b dos ejemplos de grafos ordenados con interaccidn local y en el ¢ un
grupo ordenado con interaccién global.




Y

a b C

Pensemos en los esquemas de los paneles a y ¢ como grafos que representan
redes de personas unidas mas o menos tupidamente por el lazo (o conector) de la confianza
mutua. Nos interesan en general, y por tanto también en este caso de redes de personas, dos
parametros. El grado de agrupamiento, o clustening, denotado por c, es la probabilidad de
que dos nodos unidos con un tercero estén unidos entre si. El grado de separacion, g, es la
distancia media entre pares de nodos.

O bien nos encontramos con subgrupos de personas entre las que hay gran
confianza mutua pero que no tienen esa relacion con personas de fuera de esa
subcomunidad (tal como se observa en casi todas las partes del panel c) o bien nos
encontramos con que esa relacidon entre dos personas se da un poco al azar sin que los
unidos por ella formen una subcomunidad aparte tal como ocurre en el panel a. En el primer
caso "c" es muy grande y en el segundo es nulo. Pero en este segundo caso es muy probable
que se de un fendmeno sorprendente que se denomina "small world" y que consiste en que el
namero medio de lineas que unen dos nodos cualesquiera es muy pequefio, tal como a
menudo observamos al toparnos por casualidad con alguien con quién encontramos alguna
relacion comun y que nos hace exclamar jque pequefio es el mundo!. En el primer caso, sin
embargo, este fendmeno se da solo entre los miembros de la subcomunidad cerrada; pero la
distancia media entre dos nodos cualesquiera puede ser muy grande, e incluso infinita, si
esos dos nodos pertenecen a dos submundos cerrados en si mismos. Decimos en este
primer caso que se da la proliferacion de clusters (agrupamientos) de individuos. Y podiamos
afiadir (paradojicamente) que cuanto mas cosmopolita es el mundo mas cercanos estamos
unos de otros como media, de forma que deberiamos sustituir la expresion "jqué pequefio es
el mundo!" por la mas apropiada de "jqué grande es el mundo!".

Notemos que cuanto mayor es ¢, el grado de agrupamiento, mas probable es
que el grafo, o alguna de sus partes, esté desintegrado totalmente, tal como ocurre en una
parte del panel c de la figura, y que por lo tanto el grado de separacién, g, sea muy grande.
Sin embargo empiricamente se han encontrado muy a menudo grafos con una ¢ mayor que la
que corresponderia a un grafo aleatorio y con una g pequefa. Este paradoja nos lleva al
mismisimo corazéon de la conceptualizacion ortodoxa de la Economia y, de rebote, a la
consideracion de los intermediarios como figuras cruciales para el buen funcionamiento de la
economia. Digamos que el intercambio se da Unicamente (en ausencia de otras instituciones
mas elaboradas) entre personas relacionadas entre si por la confianza mutua, es decir dentro
de un cluster. Si ese cluster es, por ejemplo, un pais, observamos que nos estamos privando
de las ventajas del comercio internacional. Si algin viajero a lo Marco Polo, o un comerciante
especialmente emprendedor, o cualquier otro tipo de intermediario consigue establecer un
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puente entre dos o mas subcomunidades, éstas se abren, la distancia entre individuos
disminuye y la confianza mutua se generaliza propiciando un mayor aprovechamiento de las
ventajas del intercambio. Siendo éstas tan grandes, tal como sabemos desde hace dos siglos,
no deberiamos extrafiarnos de que los intermediarios ganen mucho. En tiempos estos
intermediarios llegaron a estar protegidos por el propio Reino que les concedia, como
"compafiia de indias", el monopolio de la intermediacion en algin sector determinado.

Como esta figura del intermediario es la figura central de este capitulo (y se cruza con
la del lider, el autor o el maestro) es conveniente detenerse en ella. Un individuo aislado, un
hombre de mundo, diriamos, puede conectar clusters aislados mediante contactos débiles y
no transitivos (como puede ser un conocimiento superficial) conformando asi una red
igualitaria como la representada aqui con un circulo sombreado indicando al intermediario
individual y con conexiones débiles representadas por lineas punteadas.

Ahora bien también podemos observar redes aristocraticas tal como indica la siguiente figura.
En ellas el intermediario no es una persona individual;, sino un cluster en si mismo que
llamamos hub

7\

y que representa un conjunto de individuos relacionados por lazos fuertes y
transitivos (como la amistad a diferencia del conocimiento superficial), una especie de clase
especial que podria ser como una aristocracia 0 como una empresa en si misma. Ese hub
conecta con cada cluster de esa misma manera fuerte, tal como indica la figura, mediante
lineas continuas.

Deciamos que no nos extrafiaba que los intermediarios ganen mucho y que nacieran
como concesionarios del poder si los entendemos como intermediarios comerciales. En efecto
durante siglos el comercio internacional y la revolucion del transporte (ferrocarril, vapores) y
de las comunicaciones (telégrafo, teléfono) han ido tejiendo una red universal en la que
esperamos advertir clusters pero también puentes que hacen que podamos establecer
relaciones de confianza mutua y, en consecuencia, vinculos comerciales con casi cualquier




otra persona (small word). En este contexto la revolucion de las TIC (tecnologias de la
informacion y la comunicacion), y en especial el Internet, contribuyen de manera significativa a
ensanchar los clusters y a aumentar el nimero o el tamafio de los puentes de forma que, en
general, esperamos que se acaben agotando todas las ventajas del intercambio por
explotacion de practicamente todas las oportunidades existentes.

Los intermediarios son pues, en principio, los propios individuos (nodos) de la
red inicial que tienden puentes entre ellos y otros nodos. De esta forma de ir tejiendo una red
sabemos algunas cosas. Jackson y Wolinski nos han mostrado que cuando las redes se
forman enddégenamente, segln los incentivos a establecer enlaces, la estabilidad de la
arquitectura puede estar refiida con su eficacia productiva, es decir que faltan incentivos para
establecer algunos enlaces. Jackson y Watts muestran que cuando la formacién no es
estratégica, sino evolutiva, puede ocurrir lo mismo ademas de generar discontinuidades y
ciclos. Vega-Redondo muestra, sin embargo, que cuando el establecimiento de enlaces es
costoso (pero no "muy costoso") solo se forman los enlaces "buenos" y se puede tener
simultdneamente la estabilidad de la arquitectura y la eficacia productiva.

Esto es lo que hoy sabemos sobre la relevancia socio-econémica del usuario
como intermediario. En cuanto teje relaciones y redes es productivo pues contribuye a ir
agotando las ventajas del intercambio. Sin embargo no hay garantia de que las agoten del
todo y, de todas formas, hay fuerzas que nos llevan a la conformacién de intermediarios en
hubs. Si en la intermediacién no hay efecto-red quiza porque no hay afinidades electivas
especiales (preffered attachments) el nUmero de conexiones por nodo serd mas o menos
constante tal como muestra la figura siguiente

n° de conexiones

n° de nodos

Si, en cambio tenemos efecto-red cada persona acudiria al intermediario mejor conectado
porque este le proporcionaria mejores oportunidades. De esta manera deberiamos observar
una tendencia al monopolio en la intermediacion sin que sea necesario para ello la concesién
de una patente real bajo la denominacién de Compafiia de Indias. Esto es precisamente lo
gue observamos en los mapas de Internet que se han confeccionado. De casi todos los nodos
surgen (y entran) unas pocas conexiones; pero hay algunos nodos de los que salen (y entran)
muchisimos conexiones tal como muestra la figura. Esto es asi porque, por una especie de
"afinidad electiva" (o preffered attachment), todos preferimos conectarnos a donde muchos
estan ya conectados. Esta observacion ha llevado a denominar a la Red de Redes como una
Red aristocratica y reservar el nombre de red igualitaria para otras redes diferentes. Como se
observa en la figura muy pocos nodos tienen muchas conexiones (los hubs) mientras que la
mayoria de los nodos tienen muy pocas conexiones.

Pagina 52



Pagina 53

N° de conexiones

N° de nodos

Si pensamos un poco nos percataremos que una red aristocratica es muy resistente a
accidentes ocurridos al azar; pues es muy poco probable que estos acierten con alguno de
los pocos intermediarios grandes. Sin embargo, esa Red Aristocratica esta muy expuesta a
ataques especialmente dirigidos a esos intermediarios grandes.

En efecto, a medida que el efecto-red va haciendo su labor, las conexiones
entre los agentes econémicos aumentan, los intercambios mutuamente ventajosos se llevan a
cabo y crece el intermediario que, a poco que cobre por sus servicios, acabe teniendo unos
ingresos muy grandes y conformando un monopolio que podria explotar a los clientes
eliminando en su propio beneficio todo el excedente del consumidor de los otros agentes. Sin
embargo, tal como he argiliido en Urrutia (2003 a), un monopolio solo puede sostenerse si no
explota sus ventajas y se comporta como un competidor perfecto, y asi lo hara siempre que
no haya barreras de entrada insalvables. Pues bien, esto es exactamente lo que el moderno
lenguaje de redes nos dice si lo interpretamos de acuerdo a nuestros intereses tedricos. El
gran intermediario sirve como puente; pero si se quiere aprovechar, acabaremos
destruyéndolo coordinadamente y utilizando otros puentes menos poderosos. Y aprendemos
algo mas: seguramente nos alejamos un poco de otros y quizas, esto aumente un poco los
costes de transaccion; pero estas dificultades no constituyen obstaculo a la revolucién contra
el monopolista.

Este es un buen momento para volver a lo que en el capitulo anterior
exponiamos respecto a la investigacion cientifica. Veiamos como en un mundo como el alli
descrito la estrategia 6ptima de investigacion tendria que ser rebelde y experimentadora; pero
que, de hecho, la ciencia adolecia, en su desarrollo, de encasquillamiento (lock-in effect) y de
dependencia del recorrido, lo que constituye un problema para el desarrollo cientifico, para la
innovacion tecnoldgica y para el desarrollo econémico en general.

Sin embargo esto no tendria por que ser asi ya que los estudios que hay
(Newman) muestran que la red de autores enlazados por coautoria es una red igualitora, con
¢ (grado de clustening) grande y g (grado de distancia) pequefio, en la que no hay efecto-red,
ese efecto que podria llevar al encasquillamiento. Una posible explicacion de por qué de
hecho (Callon) la ciencia es poco rebelde y experimentadora es porque las redes que se
forman son més bien que entre individuos, entre instituciones o escuelas, que mostrarian la
existencia de hubs que, aunque con c grande y g pequefio, exhiben un potente efecto-red
propio de una red aristocratica.

Lo que hemos comentado hace unos parrafos sobre la posibilidad de
"contestar" un monopolio al que se llega por el efecto-red es aqui muy relevante. Podemos
en efecto, y en principio, rebelarnos contra la escuela o la metodologia predominante dotando
a la ciencia de un frescor renovado. Volveré sobre esto en el proximo apartado.




1.3.2.B Rebeldiay Banca de Inversion™

Volvamos a la consideracion de una economia cuyos miembros estan
estructurados en una red de algin tipo. Como sabemos la insatisfaccion puede surgir en esa
comunidad con relacién a fendmenos sociales generales (por ejemplo la programacion
televisiva) a fenébmenos politicos (como la hartura con las practicas de un partido politico
especifico), a fenébmenos estrictamente econémicos o empresariales (como, digamos, la
"moda" del déficit cero, o la forma de llevar una comparfiia por parte de su presidente), e
incluso a fenébmenos cientificos como, por ejemplo, un cierto paradigma o escuela. La Teoria
del Equilibrio General nada sugiere respecto a estos fenédmenos sin embargo ampliamente
observados, de modo que pareceria que ya es tiempo de explorarlos de otra manera.

Tomemos el fenémeno del contagio como una invasién de mutantes, o si se
quiere de rebeldes. Solemos pensar en el contagio como difusién (de un virus, por ejemplo);
pero hay veces que lo que creemos observar como un contagio ni siquiera exige el contacto
entre agentes. De acuerdo con Peyton Young podria decir que, sin embargo, el contagio "no
presume nada respecto a la conectividad. Por ejemplo, se aplica igualmente bien a grafos que
consisten en numerosos distintos componentes conectados, cada uno de ellos de tamafio k.
Lo que esta detras de este resultado es la fuerza de lo local: si la gente interaciona
especialmente dentro de un grupo pequefio, cualquier cambio del grupo a un equilibrio nuevo
(por ejemplo, el dominante en riesgo) tardard mucho en deshacerse de forma que para
cuando esto ocurra la mayoria de los otros grupos también se habran movido al nuevo
equilibrio....". (traduccién mia). Notemos que la importancia de lo local es tanto mas fuerte
cuanto mas tupida es la red que conecta a los k individuos de cada cluster de los que
componen el grafo general.

El resultado que acabo de glosar conduce el argumento en dos direcciones
interesantes. Por un lado, y tal como se afirma explicitamente en la cita, que la interaccion
local entre miembros de un grupo muy cerrado en si mismo (“closely knit" diria Young)
acelere la invasién de mutantes, no tiene nada que ver con la conectividad, y por lo tanto, es
independiente de la forma que pueda tomar esa conectividad. Por otro lado, y aunque es
posible que el juego que los agentes (incluidos los mutantes) jueguen entre si sea un juego
de coordinacion en relacion a una pauta de conducta determinada, el resultado mencionado
no se dirige a explicar la coordinacion en si misma. Cabe pues preguntarse si introduciendo
explicitamente la coordinacion en una comunidad de agentes estructurado en forma de red,
podriamos aprender algo mas.

Y, en efecto, podemos aprender algo inesperado y relativo a la Banca de
Inversiones entendida como la actividad donde mejor se transparenta la naturaleza del
usuario como intermediario. Hemos visto como cada individuo puede colaborar, de una u otra
manera, a la generacion de alguna forma de fraternidad y, por lo tanto, a la formacién de
comunidades identificadas por pautas de conducta cuya admision y seguimiento definen a su
vez esa fraternidad. Pues bien la figura del Banquero de Inversiones es un magnifico ejemplo
de cémo un agente individual (y que la Banca de Inversiones puede constituir una sociedad
es irrelevante ahora) puede conseguir que ocurran cosas y surjan novedades que sin él no
serian posibles a pesar que esta figura no esta asociada a ninguna toma de posicion propia.

Pensemos pues en la importancia que un individuo en una red puede llegar a
tener para que surja la rebeldia y el cambio. Este individuo puede ser un banquero de
inversiones; pero podemos también imaginarlo como un cientifico. Supongamos, para ser
concretos, que lo que queremos examinar es el eventual brote de la rebeldia en una
determinada comunidad estructura en red y formada por individuos empresarios o cientificos
cada uno de los cuales tiene un umbral de rebeldia especifico y un conocimiento diferenciado
y singular sobre los umbrales de rebeldia de los demas segln sea su conexién con ellos en la
red. El umbral de rebeldia propio de cada individuo es el nimero minimo de individuos
(contando él mismo) que son necesarios para que ese individuo se rebele cambiando su
pauta de conducta, cambiando su metodologia en el caso de un cientifico o introduciendo
novedades en el caso de los empresarios, novedades que podrian por ejemplo consistir en
introducir las TIC. Cada uno de estos agentes conoce su umbral de rebeldia y el de aquellos
otros individuos, sus vecinos, que estan directamente conectados a él en la red. Diremos que,
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en este contexto un "estado de la naturaleza" es un vector de umbrales de rebeldia, uno para
cada agente de la comunidad (por ejemplo (3333) es el "estado de la naturaleza" de una
comunidad de cuatro individuos cada uno de los cuales tiene un umbral de rebeldia de 3).

Con estas nociones elementales pasaré ahora a glosar un ejemplo debido a
Chew que ilustra con claridad la importancia para el surgimiento de la rebeldia de la forma de
la red en que se estructura la comunidad y del conocimiento mutuo de los umbrales de
rebeldia. Digamos que la comunidad esta formada por cuatro agentes, 1,2,3, y 4, que
corresponde a cuatro nodos de una red, y que cada uno de ellos tiene un umbral de rebeldia
de 3 de forma que cada uno de los agentes se revelara si sabe que hay 3 o0 mas agentes
(incluido él mismo) que estan dispuestos a rebelarse y que no se rebelara si no esta seguro
de que este es el caso (supuesto, este Ultimo crucial para el ejemplo de Chew). Considera
este autor en su ejemplo dos formas de red alternativas, el cuadrado y la cometa, tal como se
representan en la siguiente figura en la que cada nodo representa el agente individual que se
indica y en la que cada conexién entre nodos es bidireccional.

3 2 3 4

Fig. 1. Dosformas de red aternativas
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Consideramos primero el cuadrado y examinemos el problema de decision del
individuo 1, sabiendo que el verdadero estado de la naturaleza es (3333). Primero, el agente
1 sabe que los agentes 2 y 4 tienen un umbral de rebeldia de 3 puesto que esta directamente
conectado a ellos; pero no sabe nada respecto al 3. En consecuencia el agente 1 sabe que el
verdadero estado de la naturaleza es un elemento del siguiente conjunto
{(3313),(3323),(3333),(3343)(3353)} suponiendo que el umbral de rebeldia puede tomar los
valores 1,2,3,4,6 5. Segundo, ¢se rebelara el agente 1 en estas condiciones epistémicas?.
Siguiendo a Chew voy a mostrar que no lo hara porque no esta seguro que el agente 2 lo
vaya a hacer a pesar de que sabe que este agente 2 tiene un umbral de rebeldia de 3 y que
hay tres agentes (incluido él) con ese umbral. Para verlo pensemos que el agente 1 debera
pensar qué haria el agente 2 en caso de que el estado de la naturaleza fuera, por ejemplo, el
(3353) uno de los considerados posibles por el agente 1. Como el agente 2 conoce el umbral
de los agentes 1y 3 pero no el del agente 4, este agente 2 cree que el verdadero estado de la
naturaleza esta en el conjunto {(3351),(3352),(3353),(3354)(3355)}. En consecuencia el
agente 1 piensa que el agente 2 no se rebelara porque creerd que es posible que el
verdadero estado de la naturaleza sea, por ejemplo, el (3355) que no le lleva a rebelarse
porque él (el 2) tiene un umbral de rebeldia de 3. Por lo tanto el agente 1 no se rebelara en el
verdadero "estado de la naturaleza", el (3333), porque piensa que este verdadero "estado de
la naturaleza" podria ser el (3353) en el que, como acabo de mostrar, el agente 2 no se
rebelara. Tercero, en el caso del cuadrado, un argumento similar sirve para mostrar que los
agentes 2,3 y 4 tampoco se rebelaran.

Consideremos ahora el caso de la cometa. Chew explica que, en este caso, el agente
3 conoce el umbral de todos los demas; los agentes 1 y 2 conocen que el verdadero estado
de la naturaleza es un elemento del conjunto {(3331),(3332),(3333),(3334)(3335)}y el agente
4 conoce su umbral 3, y el del agente 3, que también es 3, pero desconoce el de los agentes
1 y 2 de suerte que este agente 4 piensa que el verdadero estado de la naturaleza esta
dentro del siguiente conjunto muy amplio {(1133),(1233),...... (2133),(223)...... (5533)}. Es
evidente que el agente 4 nunca se rebelara ya que es posible que el verdadero estado de la
naturaleza sea, por ejemplo, el (5533) en el que solo habria dos agentes dispuestos a
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rebelarse. Pero también es evidente que los agentes 1,2 y 3 se rebelaran siempre pues los
tres saben que en el verdadero "estado de la naturaleza" hay al menos tres agentes
dispuestos a rebelarse.

La moraleja inmediata es que una sola persona individual puede tener una
importancia crucial para el cambio de una comunidad cuando esta organizada en red como
puede ser el caso de una comunidad cientifica o de una sector econémico conformado por
diversas empresas. Pensemos en el agente individual 4 como un cientifico convencido de que
la comunidad cientifica debiera cambiar de paradigma. En la situacién representada en el
ejemplo de Chew le bastaria con romper sus relaciones (de coautor digamos) con el cientifico
1y tratar de que una relacién asi se estableciera entre éste Ultimo y el cientifico 3. Pensemos
a continuacion en la situacién como correspondiente a un sector con cuatro empresas que
podrian fusionarse. Si esta fusién es la rebeldia de la que estoy hablando, la fusién no se
llevaria a cabo si el sector esta organizado como una red en forma de cuadrado. Pero si
ahora el empresario 4 se da cuenta de la situacion puede explicarla a los otros tres, enlazar el
1y el 3y retirarse él a cambio de una compensacién. Vemos que ha nacido un banquero de
inversion: por un lado enlaza a la gente que no sabe que piensan lo mismo y por otro
renuncia a un cierto poder. A cambio de ambas cosas cobra una sustantiva comisién.

Pero, este improvisado banquero de inversién no puede estar en todos los sectores a
la vez ocupando una posicién estratégica y, en consecuencia, si quiere continuar como tal
debera concentrar sus esfuerzos en enlazar a los demas. Para verlo volvamos al ejemplo de
Chew. No so6lo muestra la importancia de la estructura especifica de una comunidad; sino
también los requisitos epistémicos de la rebelién, o el cambio en general. En el caso del
cuadrado cada agente sabe que la rebelion puede darse (porque sabe que hay tres agentes,
incluido él, con umbrales de rebelién de 3); pero la rebelién no brota porque ningln agente
puede estar seguro de que todo vecino (0 agente conectado directamente a él) sabe eso
mismo. En el caso de la cometa cada agente que conforma el tridngulo no sélo sabe que los
otros dos tiene un umbral de 3; sino que, ademas esta seguro que los otros dos saben que
los otros lo tienen y que incluso estan seguros que los otros los tienen, lo que apunta a la
importancia del conocimiento comun (common knowledge). Pues bien esto es lo que define a
un banquero de inversién, la capacidad de convertir el conocimiento mutuo de que algo es
conveniente (por ejemplo una funcién) en conocimiento comin . Su funcion es epistémica, es
decir consiste en proporcionar a los demas la profundidad de conocimiento de la que
adolecen. Tiene mucho de rebeldia y algo de artista pues lo que hace es enfrentar a todos los
demds a la vez a una misma representacion de lo que podria ser. No hay mejor ejemplo del
usuario como intermediario, ni ejemplo méas claro de que ello es posible gracias al
conocimiento, ni prueba mas contundente de que el agente individual postmoderno es una
mezcla novedosa de consumidor, productor o intermediario.

NOTAS

' Lo que sigue dio origien en su dia a mi articulo "La Economia Digital Revisitada" aparecido en el diario EXPANSION el dia
3 de Marzo de 2004.

" Este apartado esta extraido de mi articulo de 1994 citado en las Referencias.

", La descripcion que sigue corresponde a la descripcion estatica del modelo multisectorial de crecimiento que, en sus
diversas variedades, fue muy profusamente analizado a finales de los afios 60 del siglo pasado. Una breve referencia es
Morishima que naturalmente presta atencién a la version de Von Neuman que, por muchas razones técnicas, es un lugar
privilegiado del analisis econémico.

Y Chanpernowne establece con nitidez esta relacion

¥ Estoy pensando, por ejemplo, en la monografia de Debreu

V!, Ostroy trabaja en esa direccion que representa un cierto tipo de convergencia entre el formalismo neoclasico y el espiritu
austriaco; pero no conozco nada publicado de momento.

" La cita corresponde a la porcidn "Lider, Autor, Maestro" de Economia en Porciones, Prentice Hall, 2003, pp 97-98

Y Los tres parrafos siguientes provienen de "Aburrimiento, Rebeldia, y Ciberturbas" que puede leerse en su integridad en
mi pagina web juan.urrutiaelejalde.org

" Estos breves comentarios sobre la Banca Comercial han sido desarrollados en mi articulo de Expansién que se publicara
préximamente.

* Hay muchas publicaciones divulgativas recientes sobre redes. La menos decepcionante es la de Barabasi.

¥ Las ideas basicas de esta seccion proceden de mi articulo citado en la nota 4.
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CuADRO A1A

Metodologia: Analisis por COMPONENTES para la inflacién en Espafia

AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTESBASICOS

COMPONENTESBASICOS

AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTESBASICOS

|PSEBENE
82.284%
1+2+43+4+5

v

INFLACION

SUBYACENTE
SE CALCULA SOBRE

EL IPSEBENE

BENE
48.230%
1+2+4

N

p

AE

17.175%
1+4

(1) AE-X

13.731%

IPC de alimentos elaborados
excluyendo aceites, grasasy
tabaco.

(2) MAN

30.053%

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

(3) SERV-T

33.815%

IPC Servicios excluyendo los
paquetes turisticos

(4) X
3.046%
IPC de aceites, grasasy tabaco

oT
1.149%
IPC de los paquetes turisticos

(6) ANE

9.398%

IPC de alimentos no elaborados
(7) ENE

9.142%

IPC de bienes energéticos

BENE-X
43.784%
1+2

R

22.404%
4+5+6+7

J

INFLACION

RESIDUAL
SE CALCULA SOBRER

IPSEBENE-X-T

77.599%
1+2+ 3

v
INFLACION

TENDENCIAL
SE CALCULA SOBRE
IPSEBENEXT

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

v

INFLACION

CALCULADO
SOBRE IPC

IPC =0.13731 AE-X +0.30153 MAN + 0.33725 SERV- T + 0.03046 X + 0.01149 T + 0.09398 ANE + 0.09142 ENE

(ponderaciones 01)

Fuente: INE & Ingtituto Hores de Lemus, Universdad Carlos 111




CuabrO A1B
Metodologia: Analisis por SECTORES para la Inflacion en LA UME

AGREGADOS SOBRE LOSCOMPONENTESBASICOS COMPONENTESBASICOS
. (1) AE®
9.463%
IPCA de alimentos €l aborados
(2) TABACO
/ 2.373%
IPCA tabaco
| PSEBENE EZESNEW (3) MAN
84.178% 1104 ?f 31.009%
1+2+3+4 L IPCA de manufacturas
(4) SERV
41.334%
IPCA Servicios
‘ (5) ANE
7.689%
INFLACION IPCA de alimentos no €l aborados
RESIDUAL
15.822% (6) ENE
5+6 8.133%
v & IPCA de bienes energéticos
INFLACION SUBYACENT E (SE CALCULA SOBRE EL |PSEBENE)

IPCA =0.09463 AE +0.02373 TABACO + 0.31009 MAN + 0.41334 SERV + 0.07689ANE + 0.08133 ENE

(a) Hasta ahora el agregado AE, siguiendo la metodologia de Eurostat, incluia los precios del tabaco. A partir de ahora, nuestra definicion de AE, alimentos elaborados, pasa a ser més precisay, en consecuencia, no incluye
los precios del tabaco.

Fuente: EUROSTAT & Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos 11



CuADrRO A1C

Metodologia: Analisis por SECTORES para la Inflacion en USA

AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTESBASICOS

COMPONENTESBASICOS

INFLACION
TENDENCIAL
78.54%

1+ 2 +3+4+5

INFLACION
RESIDUAL
21.46%

6+7 +8+9

7

~

\

SERVICIOS NO
ENERGETICOS

56.28%
1+2

BIENES
INDSUTRIALESNO
ENERGETICOS
22.25%

3+4+5

ENERGIA
7.08%
7+ 8+9 £

\

(1) ALQUILERESIMPUTADOS
23.38%

(2) SERV. NO ENERGETICOSSIN ALQ. IMPUTADOS
32.90%

(3) TABACO
0.81%

(4) BIENES NO DURADEROS SIN TABACO
10.17%

(5) BIENES DURADEROS
11.28%

(6) ALIMENTOS
14.38%

(7) GAS
1.17%

(8) ELECTRICIDAD
2.43%

(9) CARBURANTESY COMBUSTIBLES
3.48%

|PC =0.5628SERV + 0.2225BIENES + 0.1438ALIMENTOS + 0.0708ENERGIA

Fuentee EUROSTAT & Instituto Flores de Lemus, Universidad Carlos 11




Cuadro A2

ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA DE INFLACION MENSUAL DE
MARZO DE 2004 EN LA ZONA EURO Y EN LA UNION EUROPEA

Pesos 2004 Pesos 2004 Crecimiento o Crecimiento Inter\_/alos de

UM UE Mensual Prediccion Anual Confianza al
Observado Observado 80%
Espafa 111.07 0.08 0.66 2.17 &+ 0.15
Alemania 292.58 0.18 0.01 1.10 = 0.29
Austria 31.43 0.45 0.22 1.54 =+ 0.37
Bélgica 33.18 1.88 0.52 0.98 =+ 0.32
Finlandia 15.65 0.44 0.25 -0.44 =+ 0.37
France 206.97 0.45 0.37 1.90 == 0.20
Grecia 26.55 -0.69 2.17 2.94 -+ 0.78
Holanda 52.9 0.58 1.01 1.24 + 0.33
Irlanda 12.86 0.87 0.76 1.83 = 0.30
Italia 192.65 -0.17 0.83 2.33 =+ 0.23
Luxemburgo 2.73 1.30 -0.43 2.00 =+ 0.32
Portugal 21.43 -0.16 0.24 2.24 =+ 0.66
Dinamarca 11.78 0.43 0.57 0.43 =+ 0.27
Reino Unido 181.92 0.27 0.36 0.91 =+ 0.33
Suecia 18.65 -0.09 0.56 -0.44 =+ 0.50

(1) error de agregacién -0,03%
(1) error de agregacién -0,03%

Fuente: Eurostat y UC3M
Fecha: 15 de abril de 2004




Cuadro A3

ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA DE INFLACION MENSUAL DE MARZO DE 2004 POR

SECTORES EN LA UME

Crecimiento Crecimiento |[Intervalo de
Pesos 2004 mensual Prediccion anual confianza al
observado observado 80%
IPCA Alimentos elaborados 118.36 1.11 0.16 412 + 0.14
IPCA Alimentos elaborados excluyendo tabaco 94.63 0.03 0.18 1.71 + 0.09
IPCA Tabaco 23.73 5.33 0.10 13.94 + 0.13
IPCA Manufacturas 310.09 1.04 1.10 0.76 + 0.10
IPCA Bienes elaborados no energéticos 428.45 1.06 0.84 1.68 + 0.09
IPCA Servicios 413.34 0.00 0.11 251 + 0.14
INFLACION SUBYACENTE (1) 841.78 0.62 0.48 2.06 + 0.08
IPCA Alimentos no elaborados 76.89 0.33 0.16 1.70 + 0.46
IPCA Energia (2) 81.33 1.32 1.42 -1.99 + 0.60
INFLACION RESIDUAL (3) 158.22 0.83 0.81 -0.25 + 0.39
INFLACION GLOBAL (4) 1000 0.70 0.53 1.68 + 0.09

1) Error de agregacion 0.01 %

(2) Error de agregacion -0.03 %
(3) Error de agregacion 0.00 %
(4) Error de agregacion -0.07%

Fuente: EUROSTAT, IFL & UC3M
Fecha: 16 de abril de 2004




Cuadro A4A

CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAISES DE LA UNION MONETARIA (1)

Med Med Med
UME12 | 1] I \% \% \ Ml VIl IX X Xl Xil 03/02(b) 04/03(c) 05/04(d)
2003 3.8 4.2 4.1 3.1 2.8 2.6 25 25 2.4 2.6 2.8 2.7 3.1
Espafia IPCA 11.11% 2004 2.3 21 2.0 2.3 25 2.4 2.4 21 2.2 2.2 21 2.2 2.2
2005 2.4 2.5 2.5 2.1 2.3 2.3 2.4 2.4 2.5 2.5 2.5 2.5 2.4
2003 0.9 1.2 1.2 1.0 0.6 0.9 0.8 1.1 1.1 1.1 1.3 1.1 1.0
Alemania IPCA 29.26% 2004 1.2 0.8 11 14 1.8 1.7 1.7 15 1.6 1.6 1.6 1.7 15
2005 1.2 1.3 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1
2003 1.7 1.8 1.8 1.3 0.9 1.0 1.0 1.0 14 11 1.3 1.3 1.3
Austria IPCA 3.14% 2004 1.2 1.5 15 1.7 1.8 1.7 1.7 1.7 1.6 1.7 1.6 1.6 1.6
2005 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
2003 1.2 1.6 1.7 1.4 0.9 1.5 1.4 1.6 1.7 1.4 1.8 1.7 15
Belgica IPCA 3.32% 2004 14 1.2 1.0 1.0 15 14 15 1.0 1.0 11 11 11 1.2
2005 1.3 1.1 1.2 1.4 1.3 1.3 1.3 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.3
2003 14 21 19 1.3 11 1.2 1.0 1.2 1.2 0.9 1.2 1.2 1.3
Finlandia IPCA 1.57% 2004 0.8 0.4 -0.4 -0.4 -0.3 -0.2 0.1 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0
2005 0.2 0.0 0.3 0.3 0.4 0.4 0.6 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 0.4
2003 1.9 25 2.6 1.9 1.8 1.9 1.9 2.0 2.3 2.3 25 2.4 2.2
Francia IPCA 20.70% 2004 2.2 19 19 2.3 2.6 2.6 25 2.4 2.2 2.2 21 2.2 2.3
2005 1.9 1.9 1.8 1.8 1.7 1.7 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8
2003 2.7 2.9 2.8 2.2 2.3 21 21 2.2 2.0 19 2.0 1.6 2.2
Holanda IPCA 5.29% 2004 1.5 1.3 1.2 1.5 1.6 1.7 1.7 1.7 1.7 1.9 2.0 2.2 1.7
2005 2.2 2.3 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4
2003 4.7 5.1 4.9 4.6 3.9 3.8 3.9 3.9 3.8 3.3 3.3 2.9 4.0
Irlanda IPCA 1.29% 2004 2.3 2.2 1.8 19 21 2.2 2.2 21 2.2 2.4 2.4 25 2.2
2005 2.7 2.7 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8
2003 2.9 2.6 2.9 3.0 2.9 2.9 2.9 2.7 3.0 2.8 2.8 25 2.8
Italia IPCA 19.26% 2004 2.2 2.4 2.3 2.3 2.6 2.7 2.7 2.8 2.6 2.8 2.8 2.9 2.6
2005 35 3.2 3.0 3.0 2.9 2.9 2.9 2.9 2.8 2.8 2.8 2.8 3.0
2003 3.3 3.2 3.7 3.0 2.3 2.0 1.9 2.3 2.7 1.8 2.0 2.4 25
Luxemburgo IPCA 0.27% 2004 2.3 2.4 2.0 21 2.4 2.4 3.1 2.4 21 2.3 2.2 2.2 2.3
2005 2.6 1.6 1.8 2.1 2.2 2.3 2.7 2.3 2.1 2.5 2.4 2.4 2.3
2003 4.0 4.1 3.8 3.7 3.7 3.4 2.9 2.9 3.2 2.8 2.3 2.3 3.3
Portugal IPCA 2.14% 2004 2.2 21 2.2 2.2 2.2 2.4 2.6 2.6 2.4 25 2.8 2.8 2.4
2005 2.9 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
2003 3.3 4.2 3.9 3.3 35 3.6 35 3.3 3.3 3.2 35 3.1 35
Grecia IPCA 2.65% 2004 3.1 2.6 2.9 3.1 3.0 3.0 3.3 3.3 3.0 3.0 3.0 2.9 3.0
2005 3.0 3.1 2.8 2.7 2.7 2.7 2.9 2.9 2.7 2.7 2.7 2.6 2.8

* La tasa de inflaciéon anual normalmente refleja los cambios fundamentales en le crecimiento de los precios con seis meses de retraso respecto a los creciemientos mensuales
(1) Cifras en negrilla son predicciones.
(2) Tasas de crecimeinto del nivel medio de un afio con respecto al afio anterior.

Fuente: EUROSTAT, IFL & UC3M
Fecha de elaboracién: 23 de abril de 2004




Cuadro A4B

CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAISES DE LA UNION EUROPEA (1)

Med Med Med
EU15 | 1] 1] v \% \ Vil VI IX X Xl Xl 03/02(b) 04/03(c) 05/04(d)
2003 2.6 4.2 4.1 3.1 2.8 2.6 25 25 2.4 2.6 2.8 2.7 2.0
IPCA Dinamarca 1.18% 2004 1.0 0.7 0.0 0.1 0.6 0.6 0.8 0.9 0.7 1.0 0.9 1.0 0.7
2005 1.1 1.2 1.6 1.7 1.7 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 1.7
2003 14 1.6 1.6 15 1.2 11 1.3 14 14 14 1.3 1.3 14
IPCA Reino Unido 18.19% 2004 14 1.3 0.9 0.9 11 11 0.9 0.8 0.9 0.8 0.8 0.8 1.0
2005 0.7 0.8 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.0
2003 2.6 3.3 2.9 2.3 2.0 2.0 2.4 2.2 2.3 2.0 2.0 1.8 2.3
IPCA Suecia 1.87% 2004 1.3 0.2 -0.4 -0.1 0.1 0.2 0.1 0.3 0.1 0.1 0.3 0.3 0.2
2005 0.4 0.7 1.0 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1 1.0 1.0 1.1 1.1 1.0

*  Latasa de inflacion anual, normalmente refleja los cambios fundamentales en el crecimiento de los precios con seis meses de retraso respecto a los crecimientos mensuales.
(1) Las cifras en negrilla son predicciones
(2) Tasa de crecimiento del nivel medio de un afio con respecto al afio anterior.

Fuente: EUROSTAT, IFL & UC3M
Fecha de elaboracién: 23 de abril de 2004




Cuadro A4C

CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAISES DE LA UME (1)

Anual Anual Anual
UME12 | 1] I \% \% \ Ml VIl IX X Xl Xil 03/02(b) 04/03(c) 05/04(d)
2003 -0.4 0.2 0.8 0.8 -0.1 0.1 -0.6 0.5 0.2 0.7 0.3 0.2 2.7
IPCA Espafia 11,11% 2004 -0.8 0.0 0.7 1.1 0.1 0.1 -0.6 0.2 0.3 0.7 0.2 0.2 2.2
2005 -0.6 0.1 0.7 0.8 0.3 0.1 -0.5 0.3 0.3 0.7 0.3 0.2 2.5
2003 -0.1 0.6 0.2 -0.3 -0.3 0.2 0.3 0.1 -0.2 -0.1 -0.2 0.9 1.1
IPCA Alemania 29.26% 2004 0.0 0.2 0.5 0.0 0.1 0.1 0.3 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 1.0 1.7
2005 -0.5 0.2 0.2 0.0 0.0 0.2 0.3 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 1.0 1.1
2003 0.2 0.2 0.3 -0.1 -0.2 0.0 -0.1 0.3 0.3 0.0 0.2 0.3 1.3
IPCA Austria 3.14% 2004 0.1 0.5 0.4 0.0 -0.1 0.0 -0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.3 1.6
2005 0.1 0.4 0.3 0.0 -0.1 0.0 -0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.3 1.6
2003 -1.0 2.1 0.3 -0.2 -0.4 0.4 -1.2 1.7 0.2 -0.4 0.2 0.0 1.7
IPCA Bélgica 3.32% 2004 -1.3 19 0.1 -0.1 0.1 0.2 -1.1 1.3 0.2 -0.3 0.1 0.0 11
2005 -1.1 1.7 0.2 0.0 0.1 0.2 -1.0 1.3 0.2 -0.2 0.1 0.0 1.4
2003 0.2 0.9 0.4 -0.1 -0.1 -0.1 -0.5 0.2 0.5 -0.1 -0.1 0.1 1.2
IPCA Finlandia 1.57% 2004 -0.3 0.4 -0.4 0.0 0.0 0.0 -0.3 0.1 0.3 0.0 0.0 0.1 0.0
2005 -0.1 0.3 -0.2 0.0 0.0 0.0 -0.1 0.1 0.2 0.0 0.0 0.1 0.5
2003 0.3 0.7 0.5 -0.2 -0.1 0.2 -0.1 0.3 0.5 0.2 0.1 0.1 2.4
IPCA Francia 20.70% 2004 0.1 0.4 0.4 0.2 0.2 0.1 -0.2 0.1 0.3 0.2 0.0 0.2 2.2
2005 -0.2 0.4 0.3 0.2 0.2 0.1 -0.1 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2 1.8
2003 0.6 0.8 0.9 0.1 -0.1 -0.5 -0.1 0.2 0.8 -0.2 -0.4 -0.6 1.6
IPCA Holanda 5.29% 2004 0.5 0.6 0.8 0.4 0.0 -0.4 -0.1 0.3 0.9 0.0 -0.3 -0.4 2.2
2005 0.5 0.6 0.9 0.4 0.0 -0.4 -0.1 0.3 0.9 0.0 -0.3 -0.4 2.4
2003 0.0 1.0 0.7 0.5 -0.2 0.1 -0.4 0.6 0.2 0.0 0.0 0.4 2.9
IPCA Irlanda 1.29% 2004 -0.6 0.9 0.4 0.5 0.1 0.2 -0.4 0.6 0.2 0.2 0.0 0.5 25
2005 -0.4 0.9 0.5 0.5 0.1 0.2 -0.4 0.6 0.2 0.2 0.0 0.5 2.8
2003 -0.3 -0.4 1.2 0.8 0.2 0.1 -0.1 -0.3 0.8 0.3 0.3 0.0 25
IPCA ltalia 19.27% 2004 -0.6 -0.2 1.1 0.8 0.4 0.2 -0.1 -0.2 0.6 0.5 0.3 0.1 2.9
2005 -0.1 -0.4 0.9 0.7 0.3 0.2 -0.1 -0.2 0.5 0.5 0.3 0.1 2.8
2003 -0.3 1.1 0.5 -0.2 -0.2 0.0 -0.8 1.2 0.7 -0.4 0.4 0.2 2.4
IPCA Luxemburgo 0.27% 2004 -0.3 1.3 0.1 -0.1 0.1 0.1 -0.2 0.6 0.4 -0.1 0.3 0.2 2.2
2005 0.0 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 2.4
2003 0.1 0.0 0.1 0.8 0.7 0.0 -0.2 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 2.3
IPCA Portugal 2.14% 2004 0.0 -0.2 0.2 0.8 0.7 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3 0.4 0.1 2.8
2005 0.1 -0.1 0.3 0.8 0.7 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3 0.4 0.1 3.0
2003 -0.8 -0.2 25 0.2 0.5 -0.2 2.1 0.0 2.0 0.4 0.4 0.4 3.1
IPCA Grecia 2.67% 2004 -0.8 -0.7 2.9 0.4 0.4 -0.1 -1.9 0.0 1.8 0.3 0.3 0.3 2.9
2005 -0.8 -0.6 2.6 0.3 0.4 -0.1 -1.7 0.0 1.6 0.3 0.3 0.3 2.6

(1) Las cifras en negrilla son predicciones

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

Fuente: EUROSTAT, IFL & UC3M

Fecha de elaboracién: 23 de abril de 2004




Cuadro A4D

CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAISES DE LA UE (1)

Anual Anual Anual
UE15 | 1] I \% \% \ Ml VIl IX X Xl Xl 03/02(b) 04/03(c) 05/04(d)
2003 0.2 0.7 0.8 0.0 -0.3 0.0 -0.6 -0.1 0.8 -0.3 0.2 -0.2 1.2
IPCA Dinamarca 1.18% 2004 -0.1 0.4 0.1 0.1 0.2 0.0 -0.4 0.0 0.6 0.1 0.1 -0.1 1.0
2005 0.0 0.5 0.5 0.2 0.2 0.1 -0.4 0.0 0.6 0.1 0.1 -0.1 1.8
2003 -0.6 0.4 0.4 0.3 0.0 -0.1 -0.1 0.4 0.3 0.2 -0.1 0.4 1.3
IPCA Reino Unido 18.19% 2004 -0.5 0.3 0.0 0.3 0.2 0.0 -0.4 0.3 0.3 0.1 0.0 0.3 0.8
2005 -0.6 0.3 0.2 0.3 0.2 0.0 -0.3 0.3 0.3 0.1 0.0 0.3 1.1
2003 0.3 1.0 0.6 -0.4 -0.1 -0.2 -0.2 -0.1 0.8 0.1 -0.3 0.2 1.8
IPCA Suecia 1.87% 2004 -0.3 -0.1 0.0 0.0 0.1 -0.1 -0.2 0.0 0.6 0.1 -0.1 0.2 0.3
2005 -0.1 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.5 0.1 -0.1 0.2 1.1

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

Fuente: EUROSTAT, IFL & UC3M
Fecha de elaboracién: 23 de abril de 2004



Cuadro A5A

CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) POR SECTORES EN LA UNION MONETARIA 2003-2004-2005 (a)

Med Med Med
| 1] I \% \% \ Ml VIl IX X Xl Xil 03/02(b) 04/03(c) 05/04(d)
2003 19 21 2.2 21 21 2.2 2.0 2.0 2.0 2.2 21 19 21
AE 9.46% 2004 19 19 1.7 1.8 1.8 1.8 19 2.0 2.0 19 2.0 21 19
2005 2.1 2.1 2.2 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.2
2003 6.7 7.7 7.5 7.9 7.9 7.6 7.7 7.5 7.8 9.3 11.7 11.7 8.4
TOBACCO 2.37% 2004 9.0 8.3 13.9 12.7 12.8 12.7 12.8 12.7 125 111 8.7 8.4 11.3
2005 11.1 10.9 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 5.4 6.3
2003 0.7 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
MAN 31.01% 2004 0.6 0.9 0.8 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9 0.8 0.8 0.8 0.9 0.8
2005 1.0 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
2003 1.3 1.4 1.4 1.4 1.6 1.5 1.4 1.3 1.4 1.5 1.6 1.6 1.5
BENE 42.85% 2004 1.3 15 1.7 1.7 1.6 1.6 1.7 1.8 1.7 1.7 15 15 1.6
2005 1.8 1.7 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.5
2003 2.9 2.7 2.7 2.9 25 2.6 2.3 25 25 25 2.4 2.3 2.6
SER 41.33% 2004 25 2.7 25 2.6 2.6 2.6 2.7 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6
2005 2.6 2.5 2.7 2.4 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6
2003 2.0 2.0 2.0 2.2 2.0 2.0 1.8 1.8 2.0 21 2.0 1.9 2.0
IPSEBENE 84.18% 2004 19 2.0 21 21 21 21 2.2 2.2 21 2.0 21 21 21
2005 2.2 2.2 2.1 1.9 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
2003 -0.7 0.3 0.8 0.9 11 2.6 2.8 3.3 4.2 3.8 3.8 3.2 2.2
ANE 7.69% 2004 2.9 1.9 1.7 1.6 1.4 0.7 0.7 0.4 0.1 0.3 0.3 0.7 1.0
2005 0.9 1.4 1.5 1.6 1.7 2.0 2.1 2.2 2.4 2.3 2.3 2.1 1.9
2003 5.9 7.6 7.5 2.2 0.6 1.6 2.0 2.7 1.6 0.8 2.3 1.8 3.0
ENE 8.13% 2004 -0.3 -2.3 -2.0 2.3 4.4 4.6 3.9 2.7 2.8 3.1 3.2 3.4 21
2005 2.3 2.3 1.0 -0.5 -0.3 -0.5 -0.3 -0.2 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4
2003 21 2.4 2.4 21 1.8 19 19 21 2.2 2.0 2.2 2.0 21
HICP 100.00% 2004 19 1.6 1.7 21 2.3 2.3 2.3 21 2.0 21 21 2.2 21
2005 21 2.2 19 1.7 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 19 19 19 19

Fuente: EUROSTAT, IFL & UC3M

Fecha: 16 de abril de 2004




Cuadro A5B

CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) POR SECTORES EN LA UNION MONETARIA 2003-2004-2005 (a)

Anual Anual Anual
| 1] I \% \% \ Ml VIl IX X Xl Xil 03/02(b) 04/03(c) 05/04(d)
2003 0.2 0.3 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 0.0 19
AE 9.46% 2004 0.2 0.2 0.0 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.1 21
2005 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.1 2.3
2003 4.2 1.0 0.1 1.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.3 1.4 2.3 0.3 11.7
TOBACCO 2.37% 2004 1.7 0.3 5.3 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 8.4
2005 4.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 5.4
2003 -1.4 0.0 11 0.6 0.3 -0.2 -1.4 -0.1 11 0.6 0.3 -0.1 0.8
MAN 31.01% 2004 -1.6 0.3 1.0 0.6 0.2 -0.2 -1.4 -0.1 1.1 0.6 0.3 -0.1 0.9
2005 -1.5 0.2 11 0.6 0.2 -0.2 -1.4 -0.1 11 0.6 0.3 -0.1 0.9
2003 -0.8 0.1 0.9 0.5 0.3 -0.1 -1.0 0.0 0.9 0.5 0.3 0.0 1.6
BENE 42.85% 2004 -1.0 0.3 11 0.5 0.2 -0.1 -0.9 0.0 0.8 0.5 0.2 0.0 15
2005 -0.8 0.2 0.8 0.5 0.2 -0.1 -0.9 0.0 0.8 0.5 0.2 0.0 1.4
2003 -0.2 0.3 0.2 0.3 0.0 0.3 0.6 0.3 -0.3 -0.1 -0.1 0.9 2.3
SER 41.33% 2004 0.0 0.5 0.0 0.4 0.0 0.3 0.7 0.2 -0.3 -0.1 -0.1 0.9 2.6
2005 -0.1 0.5 0.2 0.1 0.2 0.3 0.7 0.2 -0.3 -0.1 -0.1 0.9 2.6
2003 -0.5 0.3 0.5 0.4 0.1 0.1 -0.2 0.1 0.4 0.3 0.1 0.4 1.9
IPSEBENE 84.18% 2004 -0.5 0.4 0.6 0.4 0.1 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.4 21
2005 -0.4 0.3 0.5 0.3 0.2 0.1 -0.1 0.1 0.3 0.2 0.1 0.4 2.0
2003 14 0.3 0.5 0.4 0.3 0.6 -0.6 -0.4 1.2 -0.3 -0.2 0.0 3.2
ANE 7.69% 2004 1.1 -0.7 0.3 0.3 0.1 -0.1 -0.6 -0.6 0.8 -0.1 -0.1 0.3 0.7
2005 1.3 -0.1 0.4 0.4 0.2 0.2 -0.6 -0.5 1.0 -0.2 -0.1 0.2 2.1
2003 3.1 1.9 1.0 -2.9 2.1 0.0 0.5 1.1 -0.1 -0.3 -0.2 -0.2 1.8
ENE 8.13% 2004 1.0 -0.1 1.3 14 -0.1 0.2 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.0 3.4
2005 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.3
2003 -0.1 0.4 0.6 0.1 -0.1 0.1 -0.1 0.2 0.4 0.1 0.1 0.3 2.0
HICP 100.00% 2004 -0.2 0.2 0.7 0.5 0.1 0.1 -0.2 0.1 0.3 0.2 0.1 0.4 2.2
2005 -0.3 0.3 0.5 0.3 0.2 0.1 -0.2 0.1 0.3 0.2 0.1 0.4 19

Fuente: EUROSTAT, IFL & UC3M
Fecha: 16 de abril de 2004




Cuadro AGA

TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DEL IPC USA (1)

Med Med Med
| Il n v \Y \ Ml il IX X X Xl 03/02(b) 04/03(c) 05/04(d)
2003 -1.4 -1.5 -1.4 -1.8 -1.9 -1.8 -1.8 -2.2 -2.4 -2.4 -2.6 -2.5 -2.0
Bienes no energéticos sin 2004 -2.3 -2.0 -1.6 -1.3 -1.1 -1.1 -1.0 -0.8 -0.6 -0.3 0.1 0.2 -1.0
alimentos (1) 2005 0.3 0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
2003 3.4 3.2 3.0 2.9 3.0 2.9 2.9 2.7 2.8 2.9 2.6 2.6 2.9
Servicios no energéticos (2) 2004 2.5 2.5 29 29 2.7 29 29 29 2.9 2.8 2.9 3.0 2.8
2005 2.9 3.0 2.9 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
2003 1.9 1.7 1.7 1.5 1.6 1.5 1.5 1.3 1.2 1.3 1.1 1.1 1.5
Inflacién subyacente (3=1+2) 2004 1.2 1.2 1.6 1.6 1.6 1.7 1.7 1.8 1.9 1.9 2.1 2.1 17
2005 2.2 2.1 2.1 2.2 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1 2.1
2003 1.4 1.2 1.2 1.0 1.2 1.3 1.3 1.0 0.9 1.0 0.7 0.8 1.1
Inflacién subyacente sin Alquileres 2004 0.9 1.0 1.5 1.5 1.3 1.4 1.5 1.6 1.7 1.8 2.0 2.1 1.5
Imputados 2005 2.1 2.0 2.0 2.1 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
2003 1.0 1.4 1.4 1.2 1.7 2.1 2.1 25 2.4 2.9 3.2 3.6 2.1
Alimentacion (4) 2004 35 3.3 3.2 3.4 35 3.2 3.3 3.2 3.2 3.0 2.7 2.3 3.2
2005 2.6 2.6 2.5 2.6 2.5 2.4 2.5 2.5 2.5 2.4 2.4 2.4 2.5
2003 141 22.0 23.4 13.0 9.0 9.3 9.1 11.8 14.7 8.8 6.2 6.9 12.2
Energia (5) 2004 7.8 3.8 0.4 5.2 9.7 9.0 7.5 3.2 -0.3 3.2 5.1 6.5 5.0
2005 2.5 0.1 -1.9 -4.0 -5.2 -5.1 -4.7 -3.8 -3.2 -2.8 -2.6 -2.9 -2.8
2003 2.6 3.0 3.0 2.2 2.1 2.1 2.1 2.2 2.3 2.0 1.8 1.9 2.3
IPC USA (6=3+4+5) 2004 1.9 1.7 1.7 2.2 2.4 25 2.4 21 1.9 2.2 2.4 25 21
2005 2.3 2.1 1.8 1.7 1.6 1.6 1.7 1.7 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8
2003 2.4 3.0 3.1 21 1.9 21 21 2.2 2.4 2.0 1.7 1.9 2.2
IPC USA sin Alquileres 2004 1.9 1.6 1.7 2.2 25 25 2.4 2.1 1.8 2.2 2.4 25 2.2
Imputados 2005 2.3 2.0 1.7 1.6 1.4 1.4 1.4 1.5 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6

(1) Las cifras en negrita son predicciones.

(2) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2003 sobre el nivel medio de 2002.
(3) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2004 sobre el nivel medio de 2003.
(4) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2005 sobre el nivel medio del 2004.

Fuente: BLS & Universidad Carlos Il de Madrid
Fecha de elaboracién: 21 de Abril de 2004



Cuadro A6B

TASAS DE CRECIMIENTO MENSUALES DEL IPC USA (1)

Anual Anual Anual
| Il n v \Y \ \l il IX X X Xl 03/02(b) 04/03(c) 05/04(d)

2003 -0.6 0.3 0.4 -0.1 -0.6 -0.7 -0.6 -0.1 0.4 0.1 -0.4 -0.6 -2.5

Bienes no energéticos sin 2004 -0.4 0.6 0.7 0.2 -0.3 -0.6 -0.6 0.1 0.6 0.4 0.0 -0.5 0.2

alimentos (1) 2005 -0.3 0.4 0.5 0.2 -0.3 -0.6 -0.5 0.1 0.5 0.5 0.0 -0.5 0.0
2003 0.5 0.4 0.2 0.0 0.3 0.2 0.4 0.3 0.0 0.4 -0.1 0.0 2.6

Servicios no energéticos (2) 2004 0.5 0.4 0.6 0.0 0.1 0.3 0.4 0.3 0.0 0.3 0.0 0.0 3.0
2005 0.5 0.4 0.6 0.1 0.0 0.3 0.4 0.3 0.0 0.3 0.0 0.0 3.0
2003 0.2 0.4 0.3 0.1 0.1 -0.1 0.1 0.2 0.1 0.3 -0.2 -0.2 1.1

Inflacién subyacente (3=1+2) 2004 0.2 0.4 0.6 0.1 0.0 0.0 0.1 0.2 0.2 0.4 0.0 -0.1 2.1
2005 0.3 0.4 0.6 0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.2 0.4 0.0 -0.1 2.1
2003 0.2 0.5 0.3 0.1 0.0 -0.1 0.0 0.1 0.0 0.3 -0.3 -0.3 0.8

Inflacién subyacente sin Alquileres 2004 0.2 0.6 0.8 0.1 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.1 0.4 -0.1 -0.2 2.1

Imputados 2005 0.3 0.5 0.7 0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.1 0.4 -0.1 -0.2 2.0
2003 0.1 0.5 0.2 -0.1 0.2 0.4 0.1 0.4 0.2 0.6 0.4 0.7 3.6

Alimentacion (4) 2004 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 0.3 0.1 0.3 2.3
2005 0.4 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.1 0.3 2.4
2003 3.4 6.2 5.3 -3.2 -3.0 1.9 0.3 2.7 2.8 -5.3 -2.8 -1.0 6.9

Energia (5) 2004 4.2 2.3 1.8 1.6 1.1 1.2 -1.1 -1.4 -0.6 -2.1 -1.0 0.3 6.5
2005 0.4 -0.1 -0.2 -0.6 -0.2 1.3 -0.6 -0.5 0.0 -1.6 -0.8 0.0 -2.9
2003 0.4 0.8 0.6 -0.2 -0.2 0.1 0.1 0.4 0.3 -0.1 -0.3 -0.1 1.9

IPC USA (6=3+4+5) 2004 0.5 0.5 0.6 0.2 0.1 0.2 0.0 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.0 25
2005 0.3 0.3 0.4 0.1 0.0 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2 -0.1 0.0 1.8
2003 0.5 1.0 0.7 -0.3 -0.2 0.1 0.1 0.4 0.3 -0.2 -0.4 -0.2 1.9

IPC USA sin Alquileres 2004 0.6 0.7 0.8 0.2 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.2 -0.2 -0.1 25

Imputados 2005 0.3 0.4 0.5 0.1 -0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2 -0.2 -0.1 1.6

(1) Las cifras en negrita son predicciones.
(2) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2003 sobre el nivel medio de 2002.
(3) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2004 sobre el nivel medio de 2003.
(4) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2005 sobre el nivel medio del 2004.

Fuente: BLS & Universidad Carlos 1l de Madrid

Fecha de elaboracién: 21 de Abril de 2004




Cuadro A7TA

CRECIMIENTOS ANUALES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA 2003-2004-2005 (a)

Med Med Med
I I Il v Y | VI Vil IX X XI Xil 03102(b) 04103(c) 05/04(d)
2003 3.7 4.2 4.1 3.1 2.8 2.6 25 25 2.4 2.6 2.8 2.7 3.0
(1) AE 100.00% 2004 2.5 2.4 2.4 2.6 2.7 2.8 2.8 2.8 2.9 2.7 2.7 2.6 2.7
2005 2.7 2.7 2.7 2.7 2.8 2.8 2.9 2.9 2.9 2.8 2.8 2.8 2.8
2003 2.0 2.2 2.3 2.6 2.6 2.5 2.2 2.0 2.1 1.5 1.2 1.2 2.0
(2) MAN 17.17% 2004 0.7 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 0.9 1.0 1.0 0.7
2005 1.1 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3
2003 4.0 3.9 3.6 4.0 3.5 3.5 3.6 3.7 35 3.7 3.7 3.6 3.7
(3) SER 30.05% 2004 3.6 3.6 3.6 3.9 4.2 4.2 4.1 3.9 4.2 4.2 4.0 3.9 4.0
2005 4.1 4.1 4.7 3.7 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1
IPSEBENE 2003 3.2 33 3.2 33 3.0 2.9 2.9 2.8 2.8 2.6 2.6 2.5 2.9
4) = (1)+(2)+(3) 35.05% 2004 2.3 2.3 2.2 2.4 25 25 2.6 2.6 2.7 2.6 2.6 2.6 25
2005 2.8 2.8 3.1 2.7 2.8 2.8 2.9 2.9 2.9 2.8 2.8 2.8 2.8
2003 2.9 3.0 3.0 3.2 3.1 3.0 2.8 2.8 2.7 2.6 2.6 2.6 2.9
IPSEBENE-XT 77.21% 2004 24 24 2.3 2.3 2.3 24 2.6 2.6 2.6 2.5 2.5 2.6 2.5
2005 2.9 2.9 2.9 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8
2003 7.2 5.9 5.6 4.5 4.6 4.8 55 6.5 7.7 7.0 6.7 6.4 6.0
(5) ANE 82.28% 2004 6.5 6.1 6.5 6.5 5.6 5.1 4.3 3.4 2.2 2.7 3.1 3.1 4.5
2005 2.3 3.5 3.6 4.0 4.4 4.6 4.7 4.8 5.1 5.3 5.5 5.5 4.5
2003 55 6.7 6.1 0.8 -1.9 -0.6 0.0 1.1 -0.2 -1.8 1.1 -0.1 1.4
(6) ENE 8.60% 2004 -1.7 -2.5 -2.5 1.7 4.7 54 4.2 2.7 3.0 4.1 3.7 3.9 2.2
2005 3.2 2.6 1.1 -0.6 -0.9 -0.8 -0.7 -0.5 -0.4 -0.2 -0.1 0.0 0.2
IPC 2003 3.7 3.8 3.7 3.1 2.7 2.7 2.8 3.0 2.9 2.6 2.8 2.6 3.0
(4)+(5)+(6) 19% 2004 2.3 2.1 2.1 2.6 2.9 3.0 2.9 2.7 2.7 2.8 2.8 2.8 2.6
2005 2.8 2.8 3.0 2.5 2.6 2.7 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8 2.9 2.8

** En cada concepto se recoge entre paréntesis su ponderacion en el IPC general.
(a) Las cifras en negrilla son predicciones

(b) Tasa de crecimiento de diciembre 2003 sobre diciembre de 2002.

(c) Tasa de crecimiento de diciembre de 2004 sobre diciembre de 2003.

(d) Tasa de crecimiento de diciembre del 2005 sobre diciembre de 2004.

Fuente: INE, IFL & UC3M
Fecha: 20 de abril de 2004.




Cuadro A7B

CRECIMIENTOS MENSUALES DEL iINDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPARNA 2003-2004-2005 (a)

Anual Anual Anual
I I Il v Y | VI Vil IX X XI Xil 03/02(b) 04103(c) 05/04(c)
2003 0.5 0.6 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.3 0.2 0.1 2.7
(1) AE 100.00% 2004 0.4 0.5 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.1 2.6
2005 0.5 0.4 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 2.8
2003 -3.1 0.0 1.0 2.7 0.5 -0.2 -3.5 -0.3 1.0 2.3 1.1 -0.1 1.2
(2) MAN 17.17% 2004 -3.6 -0.2 0.9 2.7 0.5 -0.2 -3.4 -0.2 1.0 25 1.2 -0.1 1.0
2005 -3.5 -0.1 1.0 2.7 0.5 -0.2 -3.4 -0.2 1.0 2.5 1.2 -0.1 1.3
2003 0.6 0.4 0.5 0.7 -0.2 0.4 0.7 0.7 -0.5 0.2 -0.2 0.4 3.6
(3) SER 30.05% 2004 0.6 0.4 0.5 0.9 0.0 0.4 0.6 0.4 -0.1 0.1 -0.3 0.3 3.9
2005 0.8 0.3 1.1 0.0 0.4 0.4 0.7 0.5 -0.1 0.1 -0.3 0.3 4.1
IPSEBENE 2003 -0.8 0.3 0.6 1.3 0.1 0.1 -1.0 0.2 0.2 1.0 0.4 0.1 2.5
(4) = (1)+(2)+(3)] 35.05% 2004 -1.0 0.2 0.6 1.4 0.2 0.1 -0.9 0.2 0.3 0.9 0.3 0.1 2.6
2005 -0.8 0.2 0.9 1.0 0.4 0.1 -0.9 0.2 0.3 0.9 0.3 0.1 2.8
2003 -0.9 0.2 0.7 1.3 0.3 0.1 -1.3 0.1 0.4 1.1 0.5 0.1 2.6
IPSEBENE-XT 77.21% 2004 -1.1 0.2 0.6 1.3 0.3 0.1 -1.1 0.1 0.4 1.1 0.5 0.1 2.6
2005 -0.8 0.2 0.7 1.2 0.3 0.1 -1.0 0.1 0.4 1.1 0.5 0.1 2.8
2003 0.4 -1.5 0.5 0.0 0.6 0.3 1.5 1.9 2.2 -0.4 0.0 0.9 6.4
(5) ANE 82.28% 2004 0.6 -1.9 0.8 -0.1 -0.3 -0.2 0.7 1.1 1.0 0.0 0.3 0.9 3.1
2005 -0.2 -0.8 0.9 0.4 0.0 0.0 0.9 1.2 1.2 0.3 0.5 1.0 5.5
2003 2.2 1.3 1.4 -2.6 -2.5 -0.6 0.9 1.4 -0.4 -1.1 0.3 -0.3 -0.1
(6) ENE 8.60% 2004 0.6 0.4 1.5 1.5 0.4 0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 3.9
2005 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0
IPC 2003 -0.4 0.2 0.7 0.8 -0.1 0.1 -0.6 0.5 0.3 0.7 0.3 0.2 2.6
(4)+(5)+(6) 19% 2004 -0.7 0.0 0.7 1.3 0.2 0.1 -0.7 0.2 0.4 0.8 0.3 0.2 2.8
2005 -0.7 0.1 0.8 0.9 0.3 0.1 -0.6 0.3 0.4 0.8 0.3 0.2 2.9

** En cada concepto se recoge entre paréntesis su ponderacion en el IPC general.
(a) Las cifras en negrilla son predicciones

(b) Tasa de crecimiento de diciembre 2003 sobre diciembre de 2002.

(c) Tasa de crecimiento de diciembre de 2004 sobre diciembre de 2003.

(d) Tasa de crecimiento de diciembre del 2005 sobre diciembre de 2004.

Fuente: INE, IFL & UC3M
Fecha: 20 de abril de 2004.




Cuadro ABA

TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DEL IPC Madrid (1)

Med Med Med
I I Il v Y | VI Vil IX X XI Xil 03102(b) 04103(c) 05/04(d)
2003 4.1 4.5 4.5 3.4 2.8 2.6 2.8 2.8 2.7 2.8 3.0 2.7 3.2
(1) AE 14.22% 2004 2.4 2.3 24 2.5 2.7 2.7 2.7 2.7 2.8 2.6 2.6 2.7 2.6
2005 2.8 2.9 2.9 2.9 2.8 2.8 2.8 2.8 2.7 2.7 2.7 2.7 2.8
2003 2.0 1.8 2.1 2.1 2.1 2.0 2.0 1.8 1.8 0.9 0.9 1.0 1.7
(2) MAN 27.36% 2004 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 1.3 1.1 1.1 0.8
2005 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1 1.0 0.9 0.8 1.1
2003 3.3 3.5 35 3.9 3.2 3.3 3.4 3.6 3.4 3.6 3.6 3.6 3.5
(3) SER 41.05% 2004 35 35 34 3.6 3.9 3.8 3.7 35 3.8 3.7 35 33 3.6
2005 3.3 3.3 4.0 3.2 3.6 3.6 3.6 3.6 3.6 3.6 3.6 3.6 3.6
IPSEBENE 2003 3.0 3.1 3.2 3.2 2.8 2.8 2.8 2.9 2.8 2.6 2.6 2.6 2.8
4) = 1)+@2)+@3)| 82.64% 2004 2.4 2.4 2.4 2.4 25 25 2.6 25 2.6 2.7 25 2.4 25
2005 2.6 2.6 2.9 2.5 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 2.6 2.6 2.6 2.6
2003 2.8 2.8 3.1 3.1 2.9 2.8 2.9 2.8 2.7 25 2.6 25 2.8
IPSEBENE-XT 78.25% 2004 24 2.5 24 24 24 2.5 2.5 2.6 2.6 2.7 2.6 2.6 2.5
2005 2.6 2.6 2.7 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.6 2.5 2.5 2.5 2.6
2003 7.0 5.6 5.8 4.2 4.5 4.2 4.5 54 6.9 6.5 6.2 6.3 5.6
(5) ANE 8.50% 2004 7.2 6.2 6.1 6.9 6.4 5.7 5.4 4.8 3.8 3.9 4.3 5.0 55
2005 4.4 4.9 4.5 4.2 4.2 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.0 4.2
2003 6.7 8.4 7.7 2.0 -0.7 0.9 1.3 1.4 0.0 -1.6 1.1 0.0 2.2
(6) ENE 8.86% 2004 -19 -29 -2.8 1.4 4.4 5.0 3.9 24 2.9 3.9 3.6 3.8 1.9
2005 3.2 2.6 1.1 -0.6 -0.9 -0.8 -0.7 -0.5 -0.4 -0.2 -0.1 0.0 0.2
2003 3.6 3.8 3.8 3.2 2.6 2.7 2.8 2.9 2.8 2.5 2.7 2.6 3.0
IPC 100% 2004 2.4 2.2 2.2 2.7 3.0 3.0 2.9 2.7 2.8 2.9 2.7 2.8 2.7
2005 2.8 2.8 2.9 24 2.5 2.5 2.5 2.6 2.5 2.5 2.5 2.5 2.6

** En cada concepto se recoge entre paréntesis su ponderacion en el IPC general.
(1) Las cifras en negrilla son predicciones

(2) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2003 sobre el nivel medio de 2002.

(3) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2004 sobre el nivel medio de 2003.

(4) Tasa de crecimiento del nivel medio del 2005 sobre el nivel medio de 2004.

Fuente: INE, IFL & UC3M
Fecha de elaboracién: 23 de abril de 2004.




Cuadro A8B

TASAS DE CRECIMIENTO MENSUALES DEL IPC Madrid (1)

Anual Anual Anual
| Il 1 v Y% \Y/ VI Vil IX X Xl Xl 03102(b) 04103(c) 05/04(d)
2003 0.6 0.6 0.4 0.0 0.0 0.2 0.2 0.1 0.0 0.3 0.4 -0.1 2.7
(1) AE 14.22% 2004 0.4 0.4 0.5 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2 0.0 0.1 0.4 0.0 2.7
2005 0.5 0.6 0.4 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2 0.0 0.1 0.4 0.0 2.7
2003 -2.8 0.0 0.9 2.4 0.3 -0.2 -2.8 -0.3 1.0 1.9 1.0 -0.1 1.0
(2) MAN 27.36% 2004 -3.1 -0.1 0.8 2.4 0.3 -0.2 -2.8 -0.2 1.0 25 0.7 -0.1 1.1
2005 -3.0 -0.1 0.8 2.4 0.3 -0.2 -2.8 -0.3 1.0 2.4 0.6 -0.2 0.8
2003 0.6 0.4 0.6 0.6 -0.3 0.4 0.7 0.8 -0.6 0.2 -0.3 0.4 3.6
(3) SER 41.05% 2004 0.6 0.3 0.5 0.8 0.0 0.4 0.6 0.5 -0.2 0.0 -0.5 0.2 3.3
2005 0.6 0.3 1.2 0.0 0.3 0.4 0.7 0.6 -0.2 0.1 -0.5 0.2 3.6
IPSEBENE 2003 -0.6 0.3 0.6 1.1 0.0 0.2 -0.6 0.3 0.1 0.8 0.3 0.1 2.6
4) = (1)+@2)+@)| 82.64% 2004 -0.7 0.2 0.6 1.2 0.1 0.2 -0.6 0.2 0.2 0.8 0.0 0.1 2.4
2005 -0.6 0.2 1.0 0.8 0.3 0.2 -0.5 0.2 0.2 0.8 0.0 0.1 2.6
2003 -0.9 0.2 0.7 1.3 0.3 0.1 -1.3 0.1 0.4 1.1 0.5 0.1 25
IPSEBENE-XT 78.25% 2004 -1.1 0.3 0.5 1.0 0.3 0.1 -1.0 0.1 0.3 1.1 0.6 0.0 2.6
2005 -0.7 0.3 0.5 1.0 0.3 0.1 -1.0 0.1 0.3 1.1 0.6 0.0 2.5
2003 0.5 -1.9 0.4 -0.3 0.7 0.0 0.8 1.5 2.9 0.0 0.1 1.5 6.3
(5) ANE 8.50% 2004 1.3 -2.8 0.3 0.5 0.2 -0.7 0.5 0.9 2.0 0.1 0.4 2.2 5.0
2005 0.8 -2.3 0.0 0.1 0.1 -0.7 0.5 0.9 1.9 0.1 0.4 2.2 4.0
2003 2.4 15 1.4 -2.7 -2.4 -0.5 0.8 1.3 -0.5 -1.1 0.2 -0.3 0.0
(6) ENE 8.86% 2004 0.5 0.5 1.4 1.5 0.4 0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 3.8
2005 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0
2003 -0.2 0.2 0.7 0.7 -0.2 0.1 -0.4 0.5 0.2 0.5 0.2 0.2 2.6
IPC 100% 2004 -0.4 0.0 0.7 1.1 0.1 0.1 -0.4 0.3 0.3 0.7 0.1 0.3 2.8
2005 -0.4 0.0 0.8 0.6 0.2 0.1 -0.4 0.3 0.3 0.7 0.0 0.3 2.5

** En cada concepto se recoge entre paréntesis su ponderacion en el IPC general.
(1) Las cifras en negrilla son predicciones
(2) Tasa de crecimiento de diciembre 2003 sobre diciembre de 2002.

(3) Tasa de crecimiento de diciembre de 2004 sobre diciembre de 2003.
(4) Tasa de crecimiento de diciembre del 2005 sobre diciembre de 2004.

Fuente: INE, IFL & UC3M

Fecha de elaboracién: 23 de abril de 2004.




Gréafico A1A

TASAS MENSUALES DEL IPCA EN LA UME
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Gréfico A1B

TASAS MENSUALES DEL IPC DE EE.UU.
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Grafica A1C .
TASAS MENSUALES DEL IPC DE ESPANA
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Grafico A2A

TASA ANUAL DE INFLACION EN LA UME
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Grafico A2B

PREDICCIONES DE INFLACION PARA EE.UU.
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Grafico A2C
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LOSDOSPREMIOSNOBEL DE ECONOMIA 2003 VISITAN LA
UNIVERSIDAD CARLOSIII DE MADRID EN MAYO

Con motivo delavisitaalaUC3M de los Premios Nobel Clive Granger and Robert

Engle, los departamentos de Economia, Empresay Estadistica junto con los
vicerrectorados de Investigacion y Tercer Ciclo han preparado |os siguientes actos:

Dos Conferencias Universitariasen el Aula Magna

Clive W.J. Granger AulaMagnadelaUniversidad
“The Nobel Experience” Martes 4 de Mayo de 2004
12:00 horas
Robert Engle AulaMagnadelaUniversidad
“Risk and Volatility: Econometric Models | Lunes 24 de Mayo de 2004
and Financial Practice” 12:00 horas

Al finalizar estos actos se servira una copa de vino espafiol en el Club de Profesores del
edificio del Rectorado

Dos Seminarios Académicos
(delostres departamentos)

Clive W.J. Granger AulaMultimedia 14.0.10
“por confirmar” Viernes 7 de Mayo de 2004
13:15 horas
Robert Engle AulaMultimedia 14.0.10
“por confirmar” Lunes 24 de Mayo de 2004
18:00 horas

L as personas interesadas en asistir a cual quiera de estos actos estan invitadas.
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INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Universidad Carlos 111 de Madrid

PREDICCIONES INFLACION INTERNACIONAL

ABRIL 2004 TASAS ANUALES MEDIAS
Tasa Tasa 5001+ 2002¢ 2003 2004 2005
Mensual Anual
Inflacién armonizada total 0.5 2.1 2.3 2.3 2.1 2.1 1.9
Inflacién armonizada subyacente 0.4 2.1 1.9 25 2.0 2.1 2.0
Bienes 0.6 0.8 0.9 15 0.8 0.8 0.9
Servicios 0.4 2.6 25 31 2.6 2.6 2.6
PIB 1.6 0.9 0.4 1.6 2.0
Gasto en Consumo Final Hogares 1.9 0.8 1.2 1.6 2.2
Formacion Bruta de Capital -0.3 -2.8 -1.2 1.7 1.9
Exportacion de Bienes y Servicios 3.4 15 0.0 3.8 4.4
Importacion de Bienes y Servicios 1.7 -0.1 15 4.5 4.7
VAB Total 1.6 0.9 0.4 1.6 2.0
VAB Agricultura -1.2 0.6 -3.1 0.9 0.9
VAB Industria 0.5 0.2 -0.1 13 1.7
VAB Construccion -0.6 -1.1 -0.8 -0.1 -0.2
VAB Servicios 2.7 1.4 0.8 1.9 2.3
OTROS INDICADORES ECONOMICOS
Indice de Produccién Industrial (excluyendo construccion) 0.4 -0.5 0.4 1.8 1.8
Inflacién total 0.2 2.2 2.8 1.6 2.3 2.1 1.8
Inflacién tendencial 0.1 1.6 2.7 2.3 15 1.7 2.1
Bienes 0.2 -1.3 0.3 -1.1 -2.0 -1.0 0.0
Servicios 0.0 29 3.7 3.8 29 2.8 3.0
*Valores observados.
PREDICCIONES ECONOMIA ESPANOLA
ABRIL 2004 TASAS ANUALES MEDIAS
Tasa Tasa 5001 2002¢ 2003 2004 2005
Mensual Anual

Inflacién total 1.3 2.6 3.6 3.1 3.0 2.6 2.8

Inflacién tendencial 1.4 2.4 34 3.7 29 25 2.8

Bienes 2.7 0.5 3.1 25 2.0 0.7 1.3

Servicios 0.9 3.9 7.1 4.6 3.7 4.0 4.1

*Valores observados.

Para informacion sobre subscripciones véase la
HOJA DE SUBSCRIPCION Y PATROCINIO
en el interior de este ejemplar
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