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TERMINOLOGIA EMPLEADA:

En el analisis de la inflacion es conveniente desagregar un indice de precios al consumo de un pais o de un area
economica en indices de precios correspondientes a mercados homogéneos. Una descomposicién basica inicial es: 1)
indice de precios de alimentos no elaborados (ANE), 2) de energia (ENE), 3) de alimentos elaborados (AE), 4) de otros
bienes (MAN), 5) de servicios (SERV). Los dos primeros son mas volatiles que los restantes y en Espasa et al. (1987) se
propuso calcular una medida de 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 inflacion subyacente ciertos indices que también son excesivamente volatiles.

Asi, la desagregacion bésica 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, e) otros bienes
(MAN), y f) servicios excepto paquetes turisticos (SERT). La medida de inflacion obtenida con los indices AEX, MAN y
SERVT la denominamos inflacion tendencial, y es un indicador similar y alternativo de la inflacion subyacente, pero para
sefialar su construccion ligeramente distinta se le denomina inflacién tendencial. La medida de inflacién construida con
los indices de precios excluidos del IPC para calcular la inflacion tendencial o la subyacente, segln los casos, se le
denomina inflacién residual.

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




I. PRINCIPALES CONCLUSIONES Y RESULTADOS
I.1. UNION MONETARIAY ECONOMICA

O Se espera para el mes de noviembre una tasa mensual de inflaciéon negativa de 0,1%, lo cual supondra la
reduccion de la inflacién anual en la euro area hasta el 2,1% desde el 2,4% registrado en octubre. La tasa
anual de inflacion subyacente continuara fija en el 2,0% en noviembre de 2004. Dentro de la inflacion
subyacente, las tasas anuales esperadas de inflacion en los alimentos elaborados se reduciran para los
ultimos meses de 2004 y principios de 2005, mientras los bienes industriales no energéticos y los
servicios continuan con tasas de inflacion esperadas similares a las registradas durante 2003 y principios
de 2004. Fuera de la inflacién subyacente, tenemos una fuerte tendencia a la baja las tasas anuales de
crecimiento de los alimentos no elaborados para lo que resta de 2004 y el primer trimestre de 2005, lo
que situa sus tasas en valores negativos. En cuanto a la inflacién en la energia, seguimos esperando
tasas de inflacion anual altas hasta la mitad de 2005, lo que provoca que nos situemos por encima del
2,0% en la inflacion total hasta el segundo trimestre de 2005.

Q La inflacion mensual para el mes de octubre se comportd peor a lo esperado, alcanzando una tasa
mensual de 0,34% en lugar del 0,26% previsto. Este error en la prediccion de la inflacion total se debid
principalmente al comportamiento de los precios de la energia en la ultima semana de octubre. En la
inflacion subyacente la innovacioén fue a baja al igual que en todas sus componentes. Los precios de los
bienes industriales crecieron 0,56% este mes cuando se esperaba un crecimiento de 0,61%, los
alimentos elaborados tuvieron crecimiento nulo inferior al 0,06% esperado y en los servicios se dio la
innovacion mas suave, con una tasa negativa observada de 0,08% en lugar de una tasa negativa
esperada de 0,06%. En las componentes fuera de la inflacion subyacente, los precios de los alimentos no
elaborados y energia sufrieron innovaciones al alza de distinta magnitud, una tasa negativa observada de
0,08% en lugar del -0.44% previsto y una tasa positiva de 2,87% en lugar del 1,50% esperado,
respectivamente. (A2 del apéndice.)

Grafico I.1.1. TASA ANUAL DE INFLACION EN LA UME
Y CONTRIBUCIONES DE SUS PRINCIPALES COMPONENTES
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O Las nuevas previsiones de inflacion suponen una revision a la baja de las tasas anuales del IPCA total en
la euro area para lo que resta de 2004 y los dos primeros trimestres de 2005. Esta reduccion se debe
principalmente a un perfil menos inflacionista para la energia, para la que se revisan sus tasas a la baja
en aproximadamente en un punto porcentual para estas mismas fechas. Esto se debe a la evoluciéon
esperada del tipo de cambio y del mercado del brent, cuyo precio esperado para el ultimo trimestre de
2004 ha pasado de 37,87 € a 35,66 € por barril durante el ultimo mes, situdndose la tasa anual media de
los precios al consumo de la energia en la euro area en el 4,4% para 2004, respecto al 4,5% previsto el
mes anterior. Para 2005, los mercados de futuros del brent no indican mas incrementos en la inflacion
anual de los precios de la energia a partir de julio de 2005 y debido a ello, la tasa anual esperada de
inflacion total en la euro area decrecera sistematicamente desde el 2,2% de principios de afio hasta el
1,8% del ultimo trimestre, con una tasa anual media de 1.9% para 2005. Ademas destacamos bondadoso
efecto sobre la inflacion total del buen comportamiento de los alimentos no elaborados con tasas anuales
negativas desde agosto del 2004.

O Por paises, se espera para noviembre de 2004 unas tasas anuales de inflacion total de 2,1% en
Alemania, 3,5% en Espana, 2,3% en ltalia, y, 2,2% en Francia. Las tasas anuales de los precios de la
energia registraron valores positivos por encima del 9% en estos paises en octubre de 2004, excepto en
Italia que fue del 5,8%. En cuanto de inflacidon en el IPCA excluyendo la energia en estos cuatro paises
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de la euro area, tenemos a Alemania como el menos inflacionista en esta categoria seguido por Francia e
Italia y quedando Espafia como el pais mas inflacionista dentro de los cuatro. Las expectativas de
inflacién para la euro area revelan significativas diferencias entre paises, permitiendo un amplio abanico
de tipos de interés reales en los distintos estados miembros. En el extremo inferior del intervalo que
forman estos tipos de interés reales a un afo se sitian paises como Irlanda(-0.61) o Espafia(-0.38) y en
el lado opuesto encontramos a Alemania(1.28) y Finlandia(1.19), el resto de estados miembros
experimentan tipos cercanos a cero o con valores  Grafico 1.2 )

negativos, lo cual debe favorecer las oportunidades de 40 - TASA ANUAL DE INFLACION EN LA UME
inversion.

Q Para el afno 2004 se espera una tasa de inflacion total 30 ,J’\/\\j\/'\/\
media de 2,1%, con lo cual la probabilidad de que la 204~ J . A /\VM
tasa anual media de inflacion supere el 2% se situa v vV ‘
claramente por encima del 80% -como puede 10 |
observarse en el grafico 1.1.2 que representa el abanico
de los intervalos de las predicciones para 2004 y 2005-. 0.0 ; ‘ ‘ ‘ ‘
Por el contrario, el riesgo de deflacién en la euro area ha 2000 2001 2002 2003 2004 2005

desaparecido desde hace varios meses. _
Intervalos de confianza al: 95% 80% 60% =40% -20%

O La inflacidon total en la euro area se ha situado en  Media(1995-2003)

tasas similares a las de EEUU — usando una medida  Grafico 1.3

homogénea para ambas zonas (ver grafico 1.1.3) — TASAS DE INFLACION TOTAL EN LA UME

durante la segunda parte de 2003 y principios de 2004.

Pero desde mayo de 2004 se ha producido un 4.0 - Y ENEEUU.

diferencial de inflacion a favor de la euro area que oscila 35 |

entre el medio punto y el punto porcentual. Este 30 |EEU

diferencial se debe a los incrementos del precio del .|

crudo producidos desde mayo de 2004 y a la diferente 2'0 |

repercusion de los precios de la energia en cada uno de :

sus indices de precios. No se espera que se reduzca el 151

diferencial hasta se debiliten los crecimientos de los 101 UME

precios de la energia en la mitad de 2005. 0.5 1

0.0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0.0

O Con independencia de lo comentado anteriormente, 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

persiste el dlflerenC|aI de_lanaC|c_)n en servicios favor_able Fuente: INE, IFL & UC3M / Fecha: 24 de noviembre de 2004

para la euro area y un diferencial en bienes industriales L4 irflacion total en EE.UU. se trata de una medida armonizada

no energéticos favorable para EE.UU. Mientras que las  construidahomogenizando la cesta de bienes de EE.UUrespecto ala
expectativas para las tasas anuales medias de los delaeuroarea.

precios de los servicios, excluyendo los alquileres

imputados en el caso de EE.UU., se sitian en un 3,3% en 2004 y 3,2% en 2005, respecto al 3,2%
observado en 2003, en la UME se sitian en un 2,6% en 2004 y 2005, tras el 2,6% observado también en
2003. En el caso de los bienes industriales no energéticos, las correspondientes tasas para EEUU se
sitan en un valor negativo de 1,0% en 2004 y positivo de 0,4% en 2005 y en la UME en un 0,8% en
2004 y 0,9% en 2005.

Cuadro 1.1.1 TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO PREVISTAS DEL IPCA EN LA UME"
ey tomy | 200 | a0z | aony [ Frededones
INFLACION TOTAL (100%) 2.3 2.3 2.1 2.1 1.9 1.8
INFLACION SUBYACENTE (84,17%) 19 25 20 2.0 2.0 2.0
IPCA Bienes no energéticos ( 42.85%) 15 1.9 15 15 1.3 1.3
IPCA Servicios no energéticos (41.33%) 25 3.1 26 2.6 2.6 2.6
INFLACION RESIDUAL (15,82%) 44 11 26 25 16 11
IPCA Alimentos no elaborados (7,69%) 7.0 3.1 22 0.5 0.7 1.9
IPCA Energia (8,13%) 2.3 -0.6 3.0 4.4 2.4 0.3

e  Valores observados
(1) Las tasas mensuales y anuales se encuentran en los cuadros A5A Y A5B del apéndice.

Fuente: Eurostat & IFL / Fecha: 24 de noviembre de 2004
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1.2 COYUNTURA Y CUADRO MACROECONOMICO DE LA ECONOMIA EUROPEA

Tasas Anuales

Predicciones(*)
2001 2002 2003

2004 | 2005

PIBp m 1.6 0.9 0.5 2.0 2.2
Demanda
Gasto en Consumo Final 21 1.3 1.2 1.4 2.0
Formacion Bruta de Capital -0.3 -2.7 -0.6 1.8 3.2
Contribuciéon Demanda Interna 0.9 0.3 1.2 1.5 22
Exportacién de Bienes y Servicios 3.4 1.7 0.1 7.0 6.5
Importacién de Bienes y Servicios 1.7 0.3 21 6.1 7.0
Contribucion Demanda Externa. 0.7 0.6 -0.7 0.5 0.0
Oferta (precios basicos)
VAB Total (precios de mercado) 16 0.9 05 2.0 292
Impuestos Netos 2.9 -0.6 -0.6 0.7 -1.0
VAB Total (precios basicos) 1.9 0.9 05 21 2.4
VAB Agricultura -1.2 1.0 -3.6 1.7 2.1
VAB Industria 0.3 0.2 0.0 2.5 2.8
VAB Construccion 0.4 0.6 -0.6 0.5 0.3
VAB Servicios 2.7 1.3 1.0 2.1 24

Privado 3.2 0.9 0.9 2.3 2.7

Publicos. 1.7 2.2 1.0 1.7 1.8
Precios y Costes
IPC Armonizado, media anual 2.3 2.3 2.1 2.1 1.9
IPC Armonizado, dic. / dic. 2.1 2.3 2.0 2.2 1.8

Mercado de trabajo
Tasa de Paro (% poblacién activa) 8.0 8.4 8.9 9.0 9.0

Otros Indicadores Econémicos

indice de Produccion Industrial (excluyendo 0.4 05 0.3 23 17
construccion)
Fuente: EUROSTAT & I, FLORES DE LEMUS
Fecha: 25 de noviembre de 2004

(*) Boletin Inflacion y Analisis Macroecondmico

Seccioén patrocinada por la
Catedra Fundacion Universidad Carlos 1l de Madrid
Prediccion y Analisis Macroecondmico.
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1.3. ESTADOS UNIDOS

O Para Noviembre las previsiones respecto al indice general son de un descenso del 0.13%, con lo que la
tasa anual subiria del 3.19% al 3.33%. Para la inflacion subyacente se prevé un recorte del 0.08%,
elevandose la tasa anual hasta el 2.14% (para un mayor detalle ver capitulo II).

Cuadro 1.3.1
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES DEL IPC DE EE.UU.
Octtubre 2004

O Durante el mes de Octubre el IPC de
EE.UU. subié un 0.53% respecto al
mes anterior, similar al 0.51% previsto

tasa mensual (T",) Intervalo de (véase Cuadro 1.3.1), aumentando la
1 confianza al 80 o o
CONCEPTO — % de tasa anual del 2.54% al 3.19%.
observada | prediccion | o ificacion

(a) (b) ¢+ . , ,
=~ Q En un analisis mas pormenorizado,
INFLACION RESIDUAL 1.21 L 042 errores de prediccion al alza en ciertos
INFLACION SUBYACENTE 0.41 0.38 0.16 componentes §e compensan’ con
errores a la baja en otros. Asi, las
IPC TOTAL USA 0.53 0.51 0.13 partidas que mas .destacan por su
comportamiento alcista son: las frutas
Fuente: BLS & Universidad Carlos Ill de Madrid y hortalizas frescas y el grupo de
Fecha de elaboracién: 17 de Noviembre 2004 bienes no alimenticios ni energéticos

excluidos los vehiculos usados y el
tabaco. Desde el punto de vista de innovaciones a la baja sobresalen: los precios de la electricidad y los
servicios de telefonia tanto de larga distancia como moviles.

O El indice subyacente se elevé un 0.41%, similar al 0.38% de aumento previsto, subiendo la tasa anual del
1.96% al 2.01%. La subida registrada en manufacturas no energéticas fue del 0.79%, frente al aumento
previsto del 0.58%, pasando la tasa anual de un valor negativo del 0.57% a otro positivo del 0.07%. Por
su parte, los servicios elevaron sus precios un 0.22%, por debajo de lo esperado (0.30%), bajando la tasa
anual dos décimas del 2.98% al 2.79%. El indice subyacente, sin alquileres imputados y tabaco,
comparable con el indice subyacente de Europa sin alimentos, subié un 0.51%, similar a lo esperado:
0.47%, subiendo la tasa anual del 1.76% al 1.89%.

O Por componentes, los precios de los bienes duraderos subieron un 0.53%, algo menos de lo previsto
0.58%, pasando la tasa anual del —1.38% al —0.43%. Los precios de los bienes no duraderos, excluyendo
el indice de tabaco, se elevaron un 1.14% frente al 0.66% previsto, pasando la tasa anual del 0.14% al
0.52%.

Q El indice de servicios -excluidos los alquileres imputados- subié un 0.24%, frente al 0.37% previsto,
bajando la tasa anual del 3.38% al 3.16%. Por su parte, los alquileres imputados aumentan los precios un
0.18%, exactamente lo esperado, pasando la tasa anual del 2.45% al 2.30%

O Para los afios 2004, 2005, y 2006 se prevén unas tasas anuales medias de inflacién total del 2.7%, 2.2%
y 2.2% respectivamente; lo que representa, en relacion con el informe del mes pasado, un descenso de
cuatro décimas para el afio 2005 (véanse Cuadro 1.3.2 y Grafico 1.3.2).

O Del dato de Octubre se podrian destacar dos hechos: 1) La influencia que esta teniendo y tendra la
depreciacion del $ en los bienes industriales no energéticos, a pesar de la elevada capacidad productiva
ociosa, y 2) La buena evolucion del sector servicios. Estos dos comportamientos se compensan,
previéndose que la inflacion subyacente no cambie, a medio plazo, respecto al informe del mes pasado.
No obstante, las expectativas para el IPC general, para el afio 2005, han mejorado significativamente —4
décimas-, en su mayor parte por la mejor evolucion prevista en los mercados de futuros del precio del
crudo (véase Grafico 1.3.1).
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Grafico 1.3.1 Grafico 11.3.2
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Fuente: U. Carlos Ill & BLS / Fecha: 17 de Noviembre de 2004 Fuente: U. Carlos Ill & BLS / Fecha: 17 de Noviembre de
2004

Cuadro 1.3.2

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DE LA INFLACION EN EEUU

CONCEPTO 2001 2002 | 2003 (prei?:;6n) (pre(zi?cocsién) (prej?::ién)
IPC Alimentos (1) 3.1 1.8 21 34 2.5 2.6
IPC Energia (2) 38 -59 122 10.9 23 -1.1
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 33 08 53| 6.0 2.4 1.3
IPC Manufacturas no energéticas (4) 03 -11 -20 -1.0 0.4 1.0
Sin tabaco -02 -15 -21 -1.1 0.3 0.9
- IPC Bienes duraderos -06 -26 -32 -2.4 0.2 1.5
- IPC Bienes no duraderos 11 04 -07 0.4 0.5 0.5
IPC Servicios no energéticos (5) 3.7 3.8 29 29 29 3.0
- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 36 36 32 3.3 3.2 3.2
- Alquileres imputados (a) 38 41 24 2.3 2.4 2.7
INFLACION SUBYACENTE (6=4+5) 27 23 15 1.8 2.2 2.4
Sin alquileres imputados (6-a) 23 1.7 141 1.5 21 2.3
Sin alquileres imputados y sin tabaco 21 1.6 1.1 1.5 21 2.3
IPC TOTAL USA (7=6+3) 28 1.6 23| 27 2.2 2.2
Sin alquileres imputados (7-a) 26 09 22 2.8 2.2 2.0

(*) 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: 17 de Noviembre 2004
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1.4. ESPANA

0O Latasa mensual de inflacion total esperada para noviembre de 2004 es de 0,2%, con lo que su tasa anual
disminuye hasta el 3.5%, respecto al 3,6% observado en octubre (graficos 1.4.1)

Q La tasa mensual en la inflacion total de

sual en a Inna a
octubre (1,03%) registr6 una innovacion al |\ 6gEs OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LAS TASAS

alza, respecto a nuestra prediccion de DE CRECIMIENTO MENSUAL DE LOS COMPONENTES DEL
0,93%, debido principalmente al error en IPC EN ESPANA

la prevision del comportamiento de la
inflacion residual, cuya tasa observada

Cuadro 1.4.1

Crecimiento

observado Prediccién Intervalos de

confianza al 80%

indices de Precios
al Consumo (IPC)

fue de 1,39% frente al 0,89% previsto. octubre 04

Dentro de la inflacion residual, la energia Inflacion Total 103 0.93

(ENE) presenté un comportamiento peor  (100%) ' ' +0.15
al esperado, con una tasa mensual Inflacion

observada de 2,64% frente al 1,72%  Subyacente 0.95 0.94 +0.13
previsto, mientras que los alimentos no (82’28_0{") _

elaborados (ANE) registraron una tasa  Inflacion Residual 1.39 0.89

(17,72%) +0.22

(*) Al 80% de significacion
Fuente : INE, IFL & UC3M / Fecha:. 12 de noviembre de 2004

negativa de 0,04%, igual a la caida
prevista de 0,05%. En cuanto a la
inflacién subyacente (alimentos
elaborados, manufacturas y servicios), su comportamiento también fue practicamente igual a nuestra
prediccién, aunque dentro de sus componentes la tasa mensual de alimentos elaborados (AE) y de
servicios (SER) registraron innovaciones a la baja, 0,06% respecto al 0,13% previsto y 0,05% respecto al
0,14% esperado respectivamente, mientras que los bienes industriales sin productos energéticos (MAN)
mostraron una innovacion al alza; 2,59% observado frente al 2,42% previsto. En este ultimo componente,
el final de la temporada de rebajas tuvo un efecto peor al esperado en las tasas mensuales de vestido y
calzado, 9,19% y 6,05% respectivamente frente a nuestras previsiones de 8,52% y 5,53%. (cuadro 1.4.1 y
11.4.1)

Gréfico 1.4.1 TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA

Y CONTRIBUCIONES DE SUS PRINCIPALES COMPONENTES
4.0 -

—
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== Contribucién IPSEBENE —— Contribucion ANE — Contribucion ENE Inflacion anual del IPC TOTAL

Fuente: UC3M & INE Fecha: 12 de noviembre de 2004

O Este mes, la tasa anual de inflacion subyacente se sigue manteniendo el 2,9% registrado desde agosto
de 2004. En cuanto a los componentes de la inflacion subyacente, las tasas anuales de servicios y
especialmente alimentos elaborados se han reducido, mientras que la tasa anual de manufacturas ha
aumentado desde el 1,0% observado en septiembre, hasta el 1,3% observado en octubre. Por su parte,
los precios fuera de la inflacion subyacente registraron aumentos significativos en sus tasas anuales;
alimentos no elaborados registraron una tasa anual de 1,8% respecto al 1,4% de septiembre y los
productos energéticos aumentaron desde el 7,5% de septiembre hasta el 11,6% para octubre lo que
afecto la subida de la tasa anual de inflacion total desde el 3,2% de septiembre hasta el 3,6% de octubre.
En el gréfico 1.4.1 se observa la importante contribucion que ha tenido en la inflacion total el aumento en
los precios de la energia, especialmente desde junio de 2004. Como se observa en el grafico, se espera
que esta contribucion al IPC total no remita hasta el segundo trimestre de 2005.
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i i i i3 A Grafico 1.4.2
,EI diferencial de !anaC|on e_ntre ,Espana y Ia.euro TASAS ANUALES DE INELACION DE BIENES
area es una variable de interés en los bienes . 8
susceptibles de mayor competencia en la euro INDUSTRIALES NO ENERGE1:ICOS EN ESPANA Y EN
area. Las tasas de inflacion anuales de los precios LA EURO AREA
de los bienes industriales no energéticos se espera 39
que se situen en 0,8% en 2004 y 0,9% en 2005 en 2
la UME y en 0,9% en 2004 y 1,2% en 2005 en 1 NN ——————
~ . . b 002006002-09000000000000000)
Espafia, con lo que el diferencial entre la tasa
anual de inflacion de Espafa y la de la euro area 0
se situara alrededor del 1,0% en los meses r2
restantes de 2004 y a lo largo de 2005 y 2006 (ver 1
grafico 1.4.2). Por su parte, la tasa anual de ‘ ‘ ‘ ‘ -1
inflacién subyacente de la euro area en octubre se 2002 2003 2004 2005 2006
mantuvo en el 2,0%. Las expectativas para la tasa Diferencial ——Espaiia —o— UME
anual media de inflacion subyacente son de 2,0% Fuente: INE, IFL & UC3M / Fecha: 2 de noviembre de 2004
en 2004, 2005 y 2006 en la euro é&rea en
comparacién con los valores esperados para
Esparia de 2,7% en 2004 y 2,6% en 2005 y 2006. Gréafico 1.4.3
TASA ANUAL DE INFLACION TOTAL EN ESPANA
En el grafico 1.4.3 se observa que existe una 55 ._
probabilidad superior al 80% de que la tasa anual
de inflaciéon permanezca por encima de su media 4.5 1
(1996-2003) en los ultimos meses de 2004 y 35 |
primer trimestre de 2005. La tasa anual media de ™ _ M N
la inflacién total se situd en un 3,0% en 2003 y las 25 | ~ -
expectativas son de 3,1% en 2004, 2,9% en 2005 V\/
y 2,5% en 2006 (cuadro 1.4.2). Las contribuciones ~ 1-5 1
de la inflacion subyacente y de alimentos no 05
elaborados a la inflaciébn anual en Espafia se 2002 2003 2004 2005
espera que se mantengan estables hasta 2005. La | ... .ccoconfiansa: o5 500, 0% w40%  m20%
caida en la contribucion de los precios de la . ' ) ’ ’ ’
energia a la inflacion total para la segunda mitad  (1e96-2003) Fuente:INE& UC3M  Fecha: 2 de noviembre de 2004
de 2005 hara que la tasa anual del IPC total
retorne a niveles cercanos a los observados en 2003 (ver grafico 1.4.1).
Cuadro 1.4.2
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO PREVISTAS DEL IPC EN ESPANA
indices de Precios al Consumo Predicciones
. 2001 2002 2003
Armonizados (IPCA) 2004 | 2005 | 2006
INFLACION TOTAL (100%) 3.5 3.5 3.0 31 29 2.5
INFLACION SUBYACENTE (82,28%) 3.4 3.7 2.9 27 2.6 2.6
IPC Bienes industriales no energéticos (30,05%) 26 25 20 0.9 1.2 1.3
IPC Servicios (35,05%) 4.2 4.6 3.7 3.7 3.8 3.9
IPC Alimentos elaborados (17,17%) 3.4 4.3 3.0 3.5 2.6 24
INFLACION RESIDUAL (17,72%) 3.6 2.6 3.6 49 4.2 21
IPC Alimentos no elaborados (8,60%) 8.7 5.8 6.0 4.5 3.3 4.8
IPC Energia (9,12%) -1.0 0.2 1.4 5.2 4.9 0.4

Las tasas mensuales y anuales se encuentran en los cuadros A5A Y A5B del apéndice.

Fuente: INE, IFL & UC3M / Fecha: 12 de noviembre de 2004
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.5 CUADRO MACROECONOMICO DE LA ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO MACROECONOMICO E INDICADORES ("

Tasas anuales

Predicciones "
2003 BIAM (*) PGE()
2004 2005 2006 2005
Gasto en consumo final hogares 29 3.4 3.3 3.3 3.2
Gasto en consumo final AA.PP. 3.9 4.4 4.2 4.2 3.5
Formacion Bruta de Capital Fijo 3.2 4.2 4.1 3.4 4.0
Equipo 1.0 4.4 6.3 5.4 (3)
Construccién 4.3 4.3 2.9 21 3.2
Otros productos 3.0 3.2 4.1 4.4 (3)
Variacion de Existencias (1) 0.1 0.2 -0.1 -0.1 0.0
Demanda Interna 3.2 3.9 3.6 3.4 3.4
Exportacién de Bienes y Servicios 2.6 45 59 7.4 6.4
Importacion de Bienes y Servicios 4.8 8.5 8.2 8.2 7.3
Saldo Exterior (1) -0.8 -1.5 -1.1 -0.7 -0.6
PIB 25 2.6 2.7 29 3.0
PIB, precios corrientes 6.6 6.4 6.5 6.1 6.3
Precios y Costes
IPC, media anual 3.0 3.1 2.9 2.5
IPC, dic./dic. 2.6 3.5 2.6 25
Remuneracion (coste laboral) por asalariado 4.2 3.8 3.9 4.0
Coste laboral unitario 3.5 3.1 3.3 3.4
Mercado de Trabajo (Datos encuesta poblacién activa)
Poblacion Activa (% variacion) 26 1.9 1.7 1.8
Empleo (EPA)
Variacion media en % 2.7 2.4 2.3 2.3
Variacion media en miles 436.8 400.7 393.2 402.2
Tasa de paro (% poblacion activa) 11.3 10.9 10.3 9.9 10.8

Otros equilibrios basicos

Sector exterior

Saldo de balanza por Cta. Cte. (m.€) -24.634 -35.270 -28.937 -26.500
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion

(%PIB) (2) -3.3 -4.4 34 29
AA.PP. (Total)
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién 0.0 08 e 10

(%PIB) (2)
Otros Indicadores Econémicos

indice de Produccién Industrial 1.6 2.6 2.6 3.3
(1) Contribucién al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.
(2) En términos de Contabilidad Nacional.
(3) Bienes de equipo y otros productos: Prediccion PGE, 5.1; Prediccion BIAM, 5.5.
Fuente: INE & IFL
Fecha: 25 de Noviembre de 2004

(*) Boletin de Inflacién y Analisis Macroeconémico
PGE: Presupuestos Generales del Estado.

Seccioén patrocinada por la
Catedra Fundacion Universidad Carlos 1l de Madrid
Prediccion y Andlisis Macroeconémico.
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La economia espainola mantuvo estabilizado su ritmo de crecimiento interanual en
el 2,6% en el tercer trimestre del actual ejercicio. Este estabilidad ha sido el resultado
de la fortaleza de la demanda interna, que ha tenido una aportaciéon de 4,6 pp al
crecimiento del PIB, y que ha compensado integramente la contribucion negativa al
crecimiento del PIB (-2 pp). Por lo tanto, los nuevos datos de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR) muestran que el crecimiento sigue descansando en la demanda
interna y que la demanda externa se estd deteriorando debido a la pérdida de
competitividad que esta registrando nuestra economia. El dato mas positivo de la
CNTR del tercer trimestre ha sido el despegue de la inversion en bienes de equipo
que alcanzé una tasa de variacion interanual del 9,8%, duplicando ampliamente el
crecimiento del trimestre anterior.

Con los nuevos datos se actualizan las previsiones del cuadro macroecondémico para el
bienio 2004-2005 y se realizan ex-novo para el ejercicio 2006. Todo indica que la
demanda externa seguira lastrando el crecimiento econémico y que, por tanto, sera
la demanda interna la que sustente el crecimiento del PIB y que este ultimo, si bien
sera ligeramente alcista en el periodo de prediccion, no se apartara de forma significativa
de los niveles actuales. Para el actual ejercicio se estima que el crecimiento medio anual
termine en el 2,6%, una décima mas que el afio anterior, para 2005 se rebaja la prevision
anterior en dos décima y ahora se estima en el 2,7% y para 2006 se prevé un aumento
medio anual del 2,9%, rozando el crecimiento potencial. Los principales riesgos siguen
siendo el mantenimiento del precio del petrdleo significativamente por encima de los 40
dolares el barril y la continuacién de la revalorizacion del euro frente al ddlar.




1.6. COMUNIDAD DE MADRID

Q La tasa de crecimiento mensual para el IPC en
0,16%, que se corresponde con una tasa anual del

la Comunidad de Madrid en noviembre se predice en
3,4%.

O En octubre se registr6 una tasa de Cuadro 1.6.1
inflacion mensual en la CM del 0,84%, VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LAS TASAS
inferior a la prediccion de 0,90%. Se DE CRECIMIENTO MENSUAL DE LOS COMPONENTES DEL
compensaron el error a la baja en la IPCEN LA C. de MADRID
inflacién tendencial con el error al alza ) ) Crecimiento Intervalos
en la residual (véase cuadro 1.6.1). Indices de Precios observado Prediccién de
al Consumo (IPC) confianza
octubre 04
. . . al 80%
O Se revisa una décima a la baja la
prediccion de tasa media anual para el :PﬂC T_‘?ta'T(mj%)_ | 0.84 0.90 £0.19
2004 del 3,0% y se mantiene la nfiacion Tendencia
prediccién para el 2005 del 2,8%. Para f;f?éi?éﬁ)Residual 081 1.01 £0.75
Espafia se mantiene la tasa media (21.75%) 0.95 0.53 +0.65
anual esperada en el 2004 en el 3,1%, (Al 80% de significacion.
se revisa al alza la del 2005 y se situa
en el 2,9%. En este mes comenzamos Fuente: UC3M & INE / Fecha: 12 de noviembre de 2004
a publicar las predicciones del 2006.
Para el 2006 se esperan tasas medias del 2,6% para Madrid y del 2,5% para Espafia.
Gréfico 1.6.1 O La inflaciéon subyacente para la CM creci6
en octubre con una tasa mensual del 0,69%,
IPC Total inferior al 0,89%. Se registr6 un fuerte error a
4.5 7 (Tasas Anualgs) T 4.5 la baja para el indice de bienes industriales
35 | no energéticos, para el que se observd una
' fuerte subida pero no en la magnitud
25 esperada.
1.5 4 O Los precios de los alimentos elaborados
05 registraron una innovacion a la baja con una
: 5 6 O N > > 6 o tasa. rtnenPsuaI c:e2lobo406% fr_ente Ial tg),_17‘|’/o
P P P O O P previsto. Para e se revisa a la baja la
& & & & FF S S F tasa media anual prevista que se situa en el
3,7%. Para el 2005 y el 2006 se esperan
——— Madrid —— Espafia tasas medias del 3,0% y del 2,5%,
respectivamente. Para Espafia se prevén
Fuente: INE , IFL y UC3M. / Fecha: 18 de noviembre de 2004 tasas medias del 3,5, 2,6% y 2,4% para el
2004, el 2005 y el 2006, respectivamente.
O Para el IPC de bienes industriales no
energéticos se observo una tasa mensual del ~ Crafico 1.6.2
2,15% frente al previsto del 2,56%, con una
tasa anual del 0,9%_, que ha’s!do la més.alta 5 - IPC Subyacente _ 5
registrada en este afio, dos décimas superior a 45 | 145
la del mes anterior. La tasa media prevista ’ (Tasas Anuales) ’
P 4+ 14
para el 2004 es del 0,6% y seria la mas baja 35 | 135
de los ultimos cinco afios. Para el 2005 vy el 3L 3
2006 se esperan tasas del 1,0% y del 1,5%, 25 | 25
respectivamente. Para Espafia se esperan 2 12
tasas medias del 0,9%, 1,2% y 1,3% para el 15 | 115
2004, 2005 y 2006, respectivamente. Luego, 11 19
se espera que el comportamiento menos 05 ++ v v v vyl 05
inflacionista para este indice en Madrid se
mantenga en el 2005 para revertirse en el 9% EXEENENS ’q, P ,b‘ ,6<° ,Q’
20086. S S SS S

—— Madrid —— Espafia
Fuente: INE, IFL y UC3M. / Fecha: 18 de noviembre de 2004
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Grafico 1.6.3
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Fuente: INE, IFL y UC3M. / Fecha: 18 de noviembre de 2004

O La inflacién residual en octubre registré un error

al alza con una tasa mensual del 0,95% frente a la
prediccion del 0,53%. Destaca el error al al alza
en el indice de bienes energéticos.

El IPC de alimentos no elaborados registré una
tasa mensual del 0,39% frente al previsto del
0,04%. Se revisan al alza las tasas medias
anuales previstas con un 5,1% en el 2004 y un
3,7% en el 2005. Para el 2006 se espera un valor
medio del 5,0%. Para Espafa se esperan tasas
medias del 4,5% para el 2004, del 3,3% para el
2005 y del 4,8% para el 2006 (véase grafico 1.6.4).

Para los bienes energéticos se observo un error al
alza. Se espera que la contribucion de los
energéticos al indice total sea superior al 0,4
puntos porcentuales hasta julio del 2005. Las
previsiones empeoran y se sitltan las tasas
medias anuales previstas del indice de
energeéticos en el 4,7% y el 4,6% para el 2004 y
2005, respectivamente.

O Los servicios se predijeron con acierto y para
este indice se esperan tasas medias del
3,6%, 3,4% y 3,5% para el 2004, 2005 y
2006, respectivamente. En el caso del
conjunto nacional se esperan tasas del 3,7%,
3,8% y 3,9% para el 2004, 2005 y 2006,
respectivamente. Luego, para este indice las
expectivas son favorables a la comunidad
auténoma, aunque con tasas superiores al
3%.

Q Con los cambios producidos para los indices
de alimentos elaborados y bienes industriales
no energéticos se rebajan las tasas medias
previstas para la inflacion subyacente que se
sitian en el 2,6% para el 2004 y el 2005.
Para el 2006 se espera una tasa del 2,7%.
Para Espana se esperan valores medios del
2,7%, 2,6% y 2,6%, para el 2004, 2005 y
2006, respectivamente (véase grafico 1.6.2).

Grafico 1.6.4
16 + IPC -Alimentos No Elaborados T 16
14 + (Tasas Anuales) + 14
12 + + 12
10 + + 10
8+ L8
6+ L6
4 W 4
2 m 12
0 — \‘g S e B A e e e e S N 0
R N A S
S & & & & & & &S

—— Madrid —— Espana

Fuente: INE, IFL y UC3M. / Fecha: 18 de noviembre de 2004

Cuadro 162 TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO en la Comunidad de Madrid (y Espana)
Predicciones
2002 2003 2004 2005 2006

Inflacion Subyacente (82,64%) 36 (39 27 (27) 26 (27) 26 (26 27 (26
IPC Alimentos elaborados (14,22%) 5.2 (4.4) 3.8 (3.6) 3.7 (3.5) 3.0 (2.6) 2.5 (2.4)
IPC Bienes industriales no energéticos (27,36%) 2.6 (2.6) 0.7 (0.9 06 (09 1.0 (1.2) 1.5 (1.3)
IPC Servicios (41,05%) 42 (4.5 36 (37) 36 (37) 34 (39 35 (39
Inflacion Tendencial (78,25%) 3.4 (3.4) 28 (2.8 26 (27) 2.6 ;5.-6-)-“ 2.7 (2.6)
IPC Alimentos no elaborados (8,50%) 58 (5.6) 50 (46 5.1 (4.5) 3.7 (33 50 (49
IPC Energia (8,86%) 0.2 (0.2 45 (50 47 (52 46 (49 04 (-0.4)
IPC Total (100%) 36 (35 31 (31) 30 (31) 28 (29 26 (25

Fuente: INE, IFL y UC3M. / Fecha: 18 de noviembre 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 | Construccid | Servicios Servicios Servicios VAB total PI1B
Fecha CM CM n CM de de No Total CM CM
Espafa Espanfna Espanfa Mercado Mercado CM Espanfna Espafa
CM CM Espaia
Espana Espana
2000 39 18 (29 39 |46 60 |46 43 |36 33 |43 41 |39 41 |41 4.2
2001 (P) 41 -33 |19 24 |64 55 38 33 (19 30 |33 33 |33 29 |31 28
2002 (A) 26 10 |00 06 |43 438 1,7 21 |41 23 (24 22 |22 20 |21 20
2003 -1,8 0,7 (26 13 |42 3,6 26 18 |17 33 |24 21 |28 20 |26 24
(Pred) -18 22 (1,8 13 |39 3,1 35 34 (20 32 |31 33 |31 28 |30 29
2004 -1,8 -1,2 |34 2,7 |43 3,8 35 36 (20 31 |31 34 |34 31 |33 3.2
(Pred)
2005
(Pred)

Nota: fecha de cierre de la informacion de base 4 de junio de 2004.
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1.8. RESUMEN COMPARATIVO DE PREDICCIONES

EVOLUCION Y PREDICCIONES DE INFLACION EN LA UME Y EN EE.UU. (1999-2006)

Predicciones

2004 | 2005 | 2006

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

INFLACION TOTAL

Euro-area (100%). 1.1 2.1 2.3 2.3 2.1 2.1 1.9 1.8
EE.UU. (81.5%)." 2.1 3.5 2.6 0.9 2.2 2.8 2.2 2.0

UNA MEDIDA HOMOGENEA DE
INFLACION SUBYACENTE®

Servicios y bienes industriales no
energéticos excluyendo alimentos y

tabaco.
Euro-area (72.46%). 1.1 1.0 1.8 24 1.8 1.8 1.9 1.9
EE.UU. (55.6%)." 14 2.1 2.1 1.6 1.1 1.5 2.1 2.3

DIFERENTES COMPONENTES DE
LA MEDIDA HOMOGENEA DE
INFLACION SUBYACENTE

(1) Servicios

Euro-area (40.91%). 1.5 1.5 25 3.1 26 2.6 2.6 2.6
EE.UU. (27.4%)."" 2.7 3.5 3.6 3.6 3.2 3.3 3.2 3.2
2) Bienes industriales no

energéticos excluyendo alimentos y

tabaco

Euro-area (31.55%). 0.7 0.4 0.9 1.5 0.8 0.8 0.9 0.8
EE.UU. (29.0%). -0.5 -0.1 -0.2 -1.5 -2.1 -1.1 0.3 0.9

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

(1) Alimentos.

Euro-area (19.30%). 0.6 1.4 4.5 3.1 2.8 23 1.6 23
EE.UU. (14.9%). 21 23 3.1 1.8 2.1 34 25 2.6
(2) Energia.

Euro-area (8.25%). 24 13.0 23 -0.6 3.0 4.4 2.4 0.3
EE.UU. (9.90%). 3.6 16.9 3.8 -5.9 12.2 10.9 2.3 -1.1

(1) Sin alquileres imputados
(2) Esta medida homogénea de inflacién 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.

Fuente: EUROSTAT, BLS, IFL & UC3M.
Fecha: 24 de noviembre 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. 3

w12

- N w e
. . . )
} f } {
- N w B
- N
I .
|
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0 Y 0
0 — 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
— UME —— EE.UU. = UME —— EE.UU.
TASAS ANUALES DE INFLACION EN SERVICIOS EN TASAS ANUALES DE INFLACION DE BIENES
LA UME Y EN EE.UU. INDUSTRIALES NO ENERGETICOS EN LA UME Y EN
EE.UU. (EXCLUYENDO TABACO)
49 T4 3, 3
2 +2
N A
31 T3 11 S 1
M
0 L Lo
2 t2 1
-2 12
1 ——— 1 3 —— -3
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
—— UME —— EEUU, — UME — EEUU.
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.
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-6 1
12 4
A ‘ ‘ A -18 : : ‘ — : : -18
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
—— UME —— EEUU. —— UME —— EEUU.

Fuente: EUROSTAT, BEA, IFL & UC3M

Fecha: 24 de noviembre de 2004

* La inflacion total de EE.UU. es sin alquileres imputados y las medidas de inflacién subyacente han sido construidas a efectos de
posibilitar una comparacién entre los datos de la UME y de EE.UU.
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EVOLUCION Y PREDICCIONES DE LA INFLACION EN ESPANA
Y EURO-AREA (1999-2006

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

Predicciones
2004 | 2005 | 2006

INFLACION TOTAL

Espafia (100%). 2.3 3.6 3.5 3.5 3.0 31 2.9 2.5
Euro-area (100%). 1.1 21 23 23 2.1 21 1.9 1.8

MEDIDAS ALTERNATIVAS DE INFLACION
SUBYACENTE

Servicios y bienes elaborados no

energéticos.

Espafia (81.70%). 22 25 3.4 3.7 29 2.7 2.6 2.6
_Euro-drea (84.17%). ] 11 10 19 ¢ 25 20 20 20 20

ALGUNOS COMPONENTES DE LAS

MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE

(1) Servicios.

Espafia (34.32%). 34 3.7 42 4.6 3.7 3.7 3.8 3.9
Euro-area (40.91%) 1.5 1.5 25 3.1 26 2.6 2.6 2.6
(2) Bienes elaborados no energéticos.

Espafia (47.38%). 1.7 1.7 29 2.6 24 1.9 1.7 1.7
Euro-area (43.26%). 0.7 0.6 1.5 1.9 1.5 1.5 1.3 1.3

INFLACION EN ALGUNOS DE LOS
COMPONENTES EXCLUIDOS DE LAS
MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE.

(1) Alimentos no elaborados.

Espafia (9.05%). 1.2 4.2 8.7 5.8 6.0 4.5 3.3 4.8
Euro-area (7.58%). 0.0 1.7 7.0 3.1 2.2 0.5 0.7 1.9
(2) Energia.

Espafia (9.26%). 3.2 13.3 -1.0 -0.2 1.4 5.2 4.9 -0.4
Euro-area (8.25%). 2.4 13.0 2.3 -0.6 3.0 4.4 2.4 0.3

Fuente: EUROSTAT, INE, IFL & UC3M.
Fecha: 24 de noviembre 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 ESPANA BIENES ELABORADOS NO ENERGETICOS EN LA
5 - T+ 5 UME Y ESPANA
4 +4 4 - 14
- ’\w\’v 3 3] +3
P
2 \\v_,—” 2 2 4 ’v_—’ 2
1 1 1 +1
0 ‘ ‘ ‘ — ‘ ‘ 0 0 : : : — : : 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
= UME —— Espafia = UME —— Espafa
TASAS ANUALES DE INFLACION EN SERVICIOS EN TASAS ANUALES DE INFLACION DE BIENES
LA UME Y ESPANA ELABORADOS NO ENERGETICOS EN LA UME Y
5 1 T5 ESPANA
4 -4
4 /"\/\,\/“—f—” 4
3 13 31 T3
W—-—
2 | I 21 ’\‘JV_ 2
/\_/_
14 11 1 11
0 T T T T T T T 0 O T T T T T T T O
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
—— UME —— Espaiia —— UME —— Espaiia
TASAS ANUALES DE INFLACION DE ALIMENTOS NO TASAS ANUALES DE INFLACION EN ENERGIA EN
ELABORADOS EN LA UME Y ESPANA LA UME Y ESPANA
12 + - 12
9 19
6 - 16
31 13
0 / 1o
-3 : : : : : : : -3 -12 : : : : : : : -12
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
= UME —— Espaiia —— UME —— Espaiia

Fuente: EUROSTAT, INE, IFL & UC3M
Fecha: 24 de noviembre de 2004
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EVOLUCION Y PREDICCIONES DE LA INFLACION EN ESPANA
Y COMUNIDAD DE MADRID (1999-2006)

Predicciones

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
2004 | 2005 | 2006

INFLACION TOTAL

Espafia (100%). 2.3 3.6 3.5 3.5 3.0 3.1 29 25
Comunidad de Madrid (100%). 2.1 3.4 3.1 3.2 3.0 3.0 2.8 2.6

MEDIDAS ALTERNATIVAS DE INFLACION
SUBYACENTE

Servicio y Bienes elaborados no energéticos
excluyendo tabaco, aceites y servicios

turisticos.
Espafa (77.49%). 2.2 2.5 3.4 3.7 29 2.7 2.6 2.6
Comunidad de Madrid (78.42%). 18 23 31 38 28 26 26 27

ALGUNOS COMPONENTES DE LAS
MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE

(1) Servicios excluidos los de los paquetes

turisticos.
Espafia (33.15%). 3.4 3.7 4.2 4.6 3.7 3.7 3.8 3.9
Comunidad de Madrid (38.80%). 3.0 3.6 4.3 4.1 3.5 3.6 34 3.5

(2) Bienes elaborados no energéticos

excluyendo aceites y tabaco.

Espafia (44.34%). 1.7 1.7 29 2.6 24 1.9 1.7 1.7
Comunidad de Madrid (39.62%). 0.7 1.2 2.1 3.0 2.2 1.7 1.7 1.8
INFLACION EN ALGUNOS DE LOS

COMPONENTES EXCLUIDOS DE LAS

MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE.

(1) Alimentos no elaborados.

Espafia (9.05%). 1.2 4.2 8.7 5.8 6.0 4.5 3.3 4.8
Comunidad de Madrid (8.18%). 0.8 34 7.6 5.8 5.6 5.1 3.7 5.0
(2) Energia.

Espafia (9.26%). 3.2 133 1.0 -0.2 1.4 5.2 4.9 -0.4
Comunidad de Madrid (8.99%). 3.1 13.3 -09 -0.2 2.2 4.7 4.6 -0.4

Fuente: INE, IFL & UC3M.
Fecha: 16 de noviembre de 2004
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN ESPANA Y LA COMUNIDAD DE MADRID

TASAS ANUALES DE INFLACION SUBYACENTE
EN ESPANA Y MADRID

TASAS ANUALES DE INFLACION TOTAL EN
ESPANA Y MADRID

5 - -5 5 - _ 5
4 14 4 14
3 \ +3 3 +3
2 +2 2 + 2
1 — 1 1 R 1

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

—— Espafia Madrid Madrid

Espana

TASAS ANUALES DE INFLACION EN BIENES
ELABORADOS NO ENERGETICOS EN ESPANA Y

TASAS ANUALES DE INFLACION EN SERVICIOS
EN ESPANA Y MADRID

5 - -5 MADRID
4 4
4 - PAVURE 3 - 13
A 2 b\ﬁ,éf’z
31 +3
1 +1
2 T T T T T T T T T T T T T T T 2 O T T T T T T T T T T T T T T T O

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Madrid

—— Espaia Madrid Espafia

TASAS ANUALES DE INFLACION EN ENERGIA EN
ESPANA Y MADRID

TASAS ANUALES DE INFLACION EN ALIMENTOS
NO ELABORADOS EN ESPANA Y MADRID

12 12 18 18
10 - 110 12 | 112
8 1 18

6 - 16 6 - 16
> W4 0 0
2 - 1o 5 | |
0 1 10

S R IR a2 5 2

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

—— Espafia

Fuente: INE, IFL & UC3M
Fecha: 16 de noviembre de 2004

Madrid

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

—— Espafia Madrid
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1.9 PREVISIONES DE INFLACION DE DIFERENTES INSTITUCIONES EN DISTINTAS AREAS
ECONOMICAS

PREVISIONES DE INFLACION DE DIFERENTES INSTITUCIONES'

BIAM? gggggxss#s% FmI* BCE® OCDE®
2004 | 2005 2004 | 2005 2004 | 2005 2004 | 2005 | 2004 | 2005
UME 2.1 1.9 2.1 2.0 2.1 1.9 2.1 1.9 1.9 1.7
EE.UU. 2.7 22 2.6 24 3.0 3.0 - - 2.0 1.8
ESPANA 3.1 2.9 3.0 2.8 2.8 27 - - 3.0 3.2
1. Las previsiones estan basadas en el IPC para EE.UU. y Espania, y en el IPCA para la UME, salvo que se diga lo

contrario.

Boletin Inflacion y Analisis Macroeconémico, Noviembre de 2004.

8 de noviembre de 2004

FMI. World Economic Outlook. Septiembre de 2004.

ECB. Monthly Bulletin. Survey of Professional Forecasters. Noviembre de 2004.

OCDE Economic Outlook No. 76. Noviembre de 2004. Inflacion medida como el incremento en el deflactor del PIB.
Las previsiones para Espafia estan basadas en el IPCA.

SR WN

Nuestras predicciones puntuales para la UME y para Espafa son superiores a las
previsiones de otras instituciones debido a que en nuestro procedimiento de
prediccion se prevé separadamente la inflacidon 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 inflaciéon total con multiplicadores diferentes. Las innovaciones derivadas de la
inflacién residual son menos persistentes.

Nuestras previsiones de inflacion total para la UME se mantienen sin cambios durante
el ultimo mes, situandose en 2,1% en 2004 y 1,9% en 2005. En Espafa también se
mantienen las previsiones en 3,1% para 2004 y 2,9% para 2005. Nuevamente las
variaciones se originan en la evolucion reciente de la inflacion en energia que en todo
caso registrara valores superiores a los del 2003.
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Il. ANALISIS DE INFLACION, POLITICA MONETARIA Y COYUNTURA ECONOMICA

1.1 Unién Monetaria y Econémica

o La inflacion mensual para el mes de octubre se comporté peor a lo esperado,
;"”ex’sﬂj‘;";z a alcanzando una tasa mensual de 0,34% en lugar del 0,26% previsto. Este error en la
euro 4rea en prediccion de la inflacion total se debioé principalmente al comportamiento de los precios
octubre registro un  de la energia en la ultima semana de octubre. En la inflacién subyacente la innovacion
valorde 0,34%,1a  fue a baja al igual que en todas sus componentes. Los precios de los bienes
tasa anual se industriales crecieron 0,56% este mes cuando se esperaba un crecimiento de 0,61%,
redujo hasta el . . - . .
237 %. los alimentos elaborados tuvieron crecimiento nulo inferior al 0,06% esperado y en los

servicios se dio la innovacién mas suave, con una tasa negativa observada de 0,08%
en lugar de una tasa negativa esperada de 0,06%. En las componentes fuera de la
inflacion subyacente, los precios de los alimentos no elaborados y energia sufrieron
innovaciones al alza de distinta magnitud, una tasa negativa observada de 0,08% en
lugar del -0.44% previsto y una tasa positiva de 2,87% en lugar del 1,50% esperado,
respectivamente. (Cuadros I1.1.1 y A2 del apéndice).

El cuadro 11.1.1 recoge los errores de prediccidon de los distintos agregados basicos
para la zona euro (el esquema de desagregacion completo aparece en la tabla A1B del

apéndice)
Cuadro 11.1.1 VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS
DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADOS EN LA UME
) Crecimiento Intecl;\;a/os
Indices de Precios al Consumo Armonizados (IPCA) observado Prediccion )
Octubre 04 confianza
(a)
(1) Alimentos Elaborados - AE (9.463%)® 0.00 0.04 +0.09
(2) Tabaco (2.373%) 0.00 0.10 +0.13
(3) Manufacturas — MAN (31.009%) 0.56 0.61 +0.10
Bienes Elaborados No Energéticos — BENE [1+2+3] (42.845%) 0.40 0.45 +0.09
__(4) Servicios - SERV (41.334%) 008 . S £0.14_

Inflacion Subyacente:
Servicios y Bienes Elaborados No Energéticos 0.17 0.20 +0.08
IPSEBENE [1+2+3+4] (84.178%)
(5) Alimentos No Elaborados — ANE (7.689%) -0.08 -0.44 +0.46
(6) Bienes Energéticos - ENE (8.133%) 2.87 1.50 +0.60
Inflacion Residual: 146 0.59 £0.39

- R[5+6] (15.822 %)

Inflacién Total - IPCA [1+2+3+4+5+6] (100%) 0.34 0.26 +0.09

(a) Al 80% de significacion
(b) Excluye los precios del tabaco.
Fuente: EUROSTAT, IFL & UC3M/ Fecha: 17 de noviembre de 2004.

Hay que sefialar la existencia de errores de redondeo al agregar los distintos sectores
del IPCA en la UME. Eurostat publica los numeros 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 sefalan los errores derivados de la
agregacion en el cuadro de errores de prediccion que figura en el apéndice (cuadro A2).

Lainnovacionenla  En la descomposicion del indice de precios al consumo armonizado por grandes grupos
inflacion total fue al  de mercados se tiene que los precios de alimentos elaborados (AE), excluyendo tabaco,
alza. se comporté mejor de lo esperado con una tasa nula frente al 0,04% previsto. En los

Pagina 22



precios del tabaco la innovacion fue a la baja, con una tasa nula respecto al 0,10%
previsto. Los bienes industriales no energéticos alcanzaron una tasa mensual de 0,56%,
inferior al 0,61% previsto. En los servicios se alcanzé un crecimiento mensual negativo
de 0,08% practicamente igual crecimiento negativo de 0,06% previsto. Con esto, la
inflacion subyacente que se calcula como el agregado de los indices anteriores, se
practicamente comporté tal y como se esperaba, con una tasa mensual de 0,17%
respecto al valor esperado de 0,20%. Por otro lado, la inflacion residual (alimentos no
elaborados y energia) se situé bastante por encima de lo esperado, con una tasa
mensual de 1,46% respecto 0,59% previsto, debido a una timida innovacion al alza en
alimentos no elaborados y a la fuerte innovacién al alza en energia. (Cuadros A1y A2
del apéndice.)

Lainflacion anual  En la euro area se espera que disminuya la inflacion anual para el mes de noviembre,
fotal esperada con una tasa mensual negativa de 0,1%. Con esto, la inflacion anual media para la euro
disminuye hasta el . . o o

2,1% para el mes de area continua superando la barrera del 2% para 2004, concretamente el 2,1% para 2004,
noviembre, desde Yy se situara en el 1,9% en 2005, respecto al 2,1% observado en 2003.

el 2,4% registrado

en octubre de 2004.  E| cyadro 11.1.2 recoge un resumen de las predicciones para los distintos componentes
en la Union Monetaria. Las tasas mensuales y anuales se pueden encontrar al final del

documento en los cuadros ASA y A5B.

Cuadro 11.1.2
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO POR SECTORES EN LA UNION MONETARIA
Observado Prediccion
2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004 | 2005 | 2006
Inflacion Residual / 15.822% 7.5 4.4 1.1 2.6 2.5 1.6 1.1
Alimentos No Elaborados / 7.689% 1.7 7.0 3.1 2.2 0.5 0.7 1.9
Energia / 8.133% 13.0 2.3 -0.6 3.0 4.4 24 0.3
Inflacion Subyacente / 84.178% 1.0 1.9 25 20 2.0 2.0 2.0
Alimentos Elaborados /9.463%® 0.6 2.7 24 2.1 1.3 1.3 1.9
Tabaco/ 2.373% 34 3.8 5.9 8.4 11.8 6.3 5.3
Manufacturas No Energéticas /
31.009% 0.4 0.9 1.5 0.8 0.8 0.9 0.8
Servicios No Energéticos / 41.334% 15 25 3.1 2.6 2.6 2.6 2.6
Inflacién en el IPCA / 100% 2.1 2.3 23 2.1 21 1.9 1.8

(a) Excluye los precios del tabaco
Fuente: EUROSTAT, IFL & UC3M/ Fecha: 24 de noviembre de 2004

La tasa media de inflacion total observada en 2003, 2,1%, se debe: a la caida de la inflacién
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, a la
desaparicion en 2003 de la influencia del efecto euro sobre las tasas anuales, y a subidas de la
inflacién residual, motivadas por la evolucion de los precios de la energia. Para 2004, se espera
un perfil para la inflacion subyacente ligeramente superior al de 2003, siendo la energia la
componente responsable de la aceleracion de la inflacion total en este afio. Esta dinamica
inflacionista de la energia no se espera que cambie hasta el segundo trimestre del 2005,
siempre condicionado al comportamiento a medio plazo del mercado del crudo.

Por paises, se espera para noviembre de 2004 unas tasas anuales de inflacion total positivas en
Alemania, 2,1%, en Espafa, 3,5%, en Italia, 2,3%, y en Francia, 2,2%.

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
2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004 | 2005 | 2006
IPCA Espana (11.11%)* 35 2.8 3.6 3.1 3.1 3.0 2.7
IPCA Alemania (29.26%) 1.4 1.9 1.3 1.0 1.8 1.2 1.1
IPCA Francia (20.70%) 1.8 1.8 1.9 2.2 23 1.9 1.7
IPCA Italia (19.26%) 2.6 2.3 2.6 2.8 2.2 2.2 2.7
IPCA UM (100%) 2.1 2.3 2.3 2.1 2.1 1.9 1.8
IPCA Reino Unido 0.8 1.2 1.3 1.4 1.3 1.4 1.3

*peso del IPCA total de cada pais en el IPCA total de la UME
Fuente: EUROSTAT, IFL & UC3M/ Fecha: 24 de noviembre de 2004

Las expectativas de inflacion para la euro area revelan significativas diferencias entre paises,
permitiendo un amplio abanico de tipos de interés reales en los distintos estados miembros, los
cuales para una afio hacia delante van de valores negativos por ejemplo en Luxemburgo (-0.80),
Portugal (-0,68), Irlanda (-0.61), Grecia (-0.59%) y Espafia (-0.38%) a valores positivos en
Alemania (1.28%), Finlandia (1.19%) o Francia (0.64%). El intervalo que forman estos tipos de
interés reales es mas amplio que en afos anteriores y, de hecho, excepto en Alemania y
Finlandia, el resto de estados miembros experimentan tipos cercanos a cero o con valores
negativos, lo cual debe favorecer las oportunidades de inversion. (ver cuadro 11.1.4.)

Cuadro I1.1.4 INFLACION ESPERADA TASA DE INTERES REAL
Tres Un Tres Un
Meses Ano Meses Ao
Luxemburgo 359 3.13 -1.42 -0.80
Portugal 2.88 3.02 -0.71 -0.68
Irlanda 2.92 2.94 -0.75 -0.61
Grecia 3.15 2.92 -0.98 -0.59
Espaiia 2.97 2.71 -0.81 -0.38
Bélgica 3.17 2.69 -1.00 -0.35
Italia 2.19 2.66 -0.02 -0.33
Holanda 214 2.23 0.03 0.11
Austria 2.05 2.02 0.11 0.32
Francia 1.82 1.69 0.34 0.64
Finlandia 1.03 1.14 1.14 1.19
Alemania 1.20 1.05 0.97 1.28

Fuente: ECB, Eurostat & EFN Fecha: 24 de noviembre de 2004

La dispersion de las En el grafico 11.1.1 se puede observar la dispersion de las tasas de inflacion anuales

tasas en la euro medias de los paises de la zona euro para el periodo de 1997-2005, es decir, este
area se agudizo

para los afos periodo incluiria las previsiones sobre 2004 y 2005. En el grafico se usa un
centrales del grafico diagrama de caja, cuya base es el primer cuartil y su techo el tercer cuartil, con lo
(2001-2003). que su altura es el rango intercuartilico, y la linea horizontal en su interior es la

mediana. Ademas, la caja tiene encima y debajo dos lineas verticales de medida 1,5
veces el rango intercuartilico. Esta figura relaciona las tasas de inflacion de los
distintos paises de la euro area con ciertos valores de su distribucion para cada ano.
De hecho, si la tasa se situase por encima o debajo de la linea vertical que nace de
la caja estariamos hablando de un dato atipico para esa distribucion, si la tasa se
situase dentro de la caja estariamos en la parte con mas observaciones de la
distribuciéon y si coincidiese la tasa con la linea horizontal dentro de la caja
estariamos dejando a ambos lados de esa tasa el mismo nimero observaciones.
. . Podemos observar como la dispersion de las tasas en la zona euro se agudizé para
Los tnicos paises ~ f e
con tasas atipicas ~ 10S @fos centrales del grafico (2001-2003) y es menor para antes del 2001 y para
serian Grecia y después del 2003. Ademas podemos ver que los Unicos paises con tasas atipicas
Finlandia. serian Grecia con una tasa muy elevada hasta el 2000 y Finlandia con una tasa
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anormalmente reducida desde 2004. Sefialar que la tasa de inflacién de la euro
zona al completo que se construye como media ponderada de las inflaciones de los
paises integrantes se sitia en todo el periodo por debajo de la mediana, pero
siempre dentro de las cajas, denotando que los paises con mayor ponderacion en la
media son los que poseen tasas de inflacion mas reducidas en la zona euro (por
ejemplo Alemania o Francia).

Gréfico 11.1.1 . . . . . .
Diagrama de caja para la dispersiéon de la inflacién
en los paises de la euro area

5.9 | - 5.9

<
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-1.1 F-1.1
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+ ltalia Francia = Alemania Belgica Holanda A Portugal
Luxemburgo « Espana - UM-11/12 Finlandia Irlanda < Grecia

Fecha 23 de noviembre de 2004 Fuente IFL & EUROSTAT

El cuadro 11.1.5 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.

Cuadro I1.1.5

CRECIMIENTOS ANUALES EN EL IPCA DE LOS PRINCIPALES PAISES DE LA EURO AREA
IPCA excluido Energia IPCA Energia
Observado Predicciones Observado Predicciones

Oct. Media Media Media | Media | Media Oct. Media Media Media | Media | Media
2004 2002 2003 2004 2005 2006 2004 | 2002 2003 2004 2005 2006

Alemania
Espaiia
Francia
Italia
UME

1.4 1.4 0.8 1.5 1.0 1.0 9.4 0.3 4.0 4.8 3.6 1.7
2.8 3.4 3.2 2.8 2.7 2.8 11.6 -0.2 1.4 5.2 4.9 -0.4
1.6 23 22 21 1.7 1.9 12.8 -1.5 2.3 4.7 2.5 -1.1
1.9 3.0 2.8 23 21 25 5.8 -2.6 3.2 24 4.2 3.6
1.7 2.6 2.0 1.9 1.8 2.0 9.8 -0.6 3.0 4.4 24 0.3

Fuente: EUROSTAT, IFL & UC3M/ Fecha: 24 de noviembre de 2004

Se mantienen Las tasas anuales de los precios de la energia registraron valores positivos por encima

diferenciales de
inflacion excluyendo
energia entre los

del 9% en estos paises en octubre de 2004, excepto en ltalia que fue del 5,8%.
Destaca el diferente comportamiento de la inflaciéon correspondiente a los precios no

paises de laeuro  energéticos. Para el IPCA excluyendo energia, Alemania en octubre de 2004, registro

area.
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una tasa anual de 1,4%; las predicciones apuntan en torno a un 1,5% en 2004 y 1,0%
en 2005. Francia registré un 1,6% en octubre y las predicciones para la tasa anual
media se situan en un 2,1% en 2004 y en 1,7% en 2005; Italia registré valores del
1,9% las predicciones apuntan al 2,3% en 2004 y al 2,1% en 2005. En el caso de
Espana, la tasa anual estuvo en el 2,8% en octubre y se prevé una tasa anual media
del 2,8% en 2004 y 2,7% en 2005. Por consiguiente, existen diferenciales de inflacion
en el IPCA excluyendo la energia entre estos cuatro paises de la euro area, siendo
Alemania el menos inflacionista en esta categoria seguido por Francia e Italia y
quedando Espafia como el pais mas inflacionista dentro de los cuatro.




1.2 PRODUCCION INDUSTRIAL EN

UME.

El dato del indice de Produccion Industrial publicado para septiembre de 2004 ha
supuesto una innovacion al alza tanto la tasa de crecimiento del global como en todos
los componentes de la desagregacion utilizada. No obstante, es preciso destacar el
comportamiento de los bienes de consumo duraderos que han registrado nuevamente
una importante desaceleracién (-3.46%). 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 SEPTIEMBRE EN LA EMU

| Prediccion para septiembre | Observado para septiembre"’

Capital 2.68 5.32
Duraderos -1.58 -3.46
Intermedios 2.65 3.28
No Duraderos -0.23 0.93
Energia 1.12 3.36
Total EMU 1.69 2.90

Datos ajustados de efecto calendario.
Fuente: Eurostat e UC3M.

Como resultado de las innovaciones observadas se han revisado al alza las
expectativas de 2004 y 2005. Asi, en el afio 2004 la cifra de crecimiento anual se ha
revisado del 1.99% al 2.3% actual y para el afio 2005 del 1.55% al 1.7%. 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 24 8.2 1.6 -16  -0.0 3.6 2.7
Durable 4.2 1.3 6.1 21 56 43 0.3 -1.9

Intermediate 3.7 19 62 06 02 02 22 17
NonDurable 21 12 09 08 06 02 09 08
Energy 16 08 19 13 11 30 27 23
[ Total EMU 38 18 52 04 05 03 23 17

(***)Las cifras en negrilla son predicciones. Datos ajustados de efecto calendario.
Fuente: Eurostat y UC3M. Fecha: 22 de noviembre de 2004

En Estados Unidos el ultimo dato publicado corresponde a octubre y se ha comportado
ligeramente por encima de lo esperado (5.16 frente a 4.83%). Se ha producido
Unicamente una innovacion a la baja en bienes de consumo duradero, que no ha sido
capaz de compensar las innovaciones al alza en el resto de componentes. Esta
informacion se muestra en el cuadro 11.2.3.
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Cuadro 11.2.3
PREDICCIONES Y DATOS OBSERVADOS EN LA TASA ANUAL DE CRECIMIENTO DE LOS
DISTINTOS COMPONENTES DEL IPI CORRESPONDIENTES AL MES DE OCTUBRE EN EE.UU.

| Prediccion para octubre | Observado en octubre
Duraderos 4.03 1.93
No duraderos 4.21 4.19
Equipo 5.72 5.95
Materiales 4.08 4.71
TOTAL EE.UU. 4.83 5.16

Source: Federal Reserve and UC3M

El cuadro 11.2.4 recoge las predicciones actualizadas. Las predicciones para 2004 se
han revisado ligeramente al alza del 4.32% al 4.4% y en 2005 del 2.44% al 2.9%.

Cuadro 11.2.4
TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES MEDIAS PARA LA PRODUCCION INDUSTRIAL EN E.E.UU."

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Duraderos 7.2 6.9 3.9 -5.8 4.7 23 3.0 1.3
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 4.8 3.2
Materiales 5.2 5.7 5.3 4.5 0.4 0.5 4.6 3.1
TOTAL EE.UU. 5.6 43 4.7 -3.5 -0.6 0.2 4.4 29

(1) Las cifras en negrilla son predicciones. Fuente: Federal Reserve y UC3M. Fecha: 22 de noviembre de 2004
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Il. 3 Estados Unidos

Durante el mes de Octubre el IPC de EE.UU. subi6 un 0.53% respecto al mes anterior,
En Octubre e/ IPC. similar al 0.51% previsto (véase Cuadro 11.3.1), aumentando la tasa anual del 2.54% al
zzf?’;gr”gfo'géﬁ.sm 3.19%. En un analisis mas pormenorizado, errores de prediccién al alza en ciertos
(0.51%),pasando 1a COMponentes se compensan con errores a la baja en otros. Asi, las partidas que mas
tasa anual del 2.5% destacan por su comportamiento alcista son: las frutas y hortalizas frescas y el grupo de
al 3.2% bienes no alimenticios ni energéticos excluidos los vehiculos usados y el tabaco. Desde
el punto de vista de innovaciones a la baja sobresalen: los precios de la electricidad y los
servicios de telefonia tanto de larga distancia como moviles.

Cuadro 11.3.1
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES DEL IPC DE EE.UU.
(Octubre 2004)
mPor. | tasaanual|  tasamensual ) Intervalo de
CONCEPTO RELATIVA obi-:rt; .| observadal prectccion o significacion.
(a) (b) ¢
IPC Alimentos (1) 14.4 3.41 0.64 0.22 0.39
IPC Energia (2) 71 15.19 2.20 2.33 1.11
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 215 7.46 1.21 0.99 0.42
IPC Manufacturas no energéticas (4) 22.3 0.07 0.79 0.58 0.30
Sin tabaco 214 -0.04 0.82 0.62 0.23
- IPC Bienes duraderos 11.3 -0.43 0.53 0.58 0.34
- IPC Bienes no duraderos 11.0 0.71 1.05 0.58 0.42
- No duraderos sin tabaco 10.2 0.52 1.14 0.66 0.30
IPC Servicios no energéticos (5) 56.3 2.79 0.22 0.30 0.15
- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 329 3.16 0.24 0.37 0.23
- Alquileres imputados (a) 23.4 2.30 0.18 0.18 0.13
INFLACION SUBYACENTE (6=4+5) 78.5 2.01 0.41 0.38 0.16
Sin alquileres imputados (6-a) 55.2 1.90 0.50 0.46 0.20
Sin alquileres imputados y sin tabaco 54.3 1.89 0.51 0.47 0.18
IPC TOTAL USA (7=6+3) 1000 3.19 0.53 0.51 0.13
Sin alquileres imputados (7-a) 76.6 3.47 0.63 0.61 0.16

Fuente: BLS & Universidad Carlos Il de Madrid

Fecha de elaboracion: 17 de Noviembre 2004

£ indiice subyacente  El indice subyacente se elevd un 0.41%, similar al 0.38% de aumento previsto, subiendo

subig tambien en la tasa anual del 1.96% al 2.01%. La subida registrada en manufacturas no energéticas

Iinea con lo fue del 0.79%, frente al aumento previsto del 0.58%, pasando la tasa anual de un valor

esperado, . . ..

manteniendo la tasa Negdativo del 0.57% a otro positivo del 0.07%. Por su parte, los servicios elevaron sus

anual en el 2.0% precios un 0.22%, por debajo de lo esperado (0.30%), bajando la tasa anual dos décimas
del 2.98% al 2.79%. El indice subyacente, sin alquileres imputados y tabaco, comparable
con el indice subyacente de Europa sin alimentos, subié un 0.51%, similar a lo esperado:
0.47%, subiendo la tasa anual del 1.76% al 1.89%.
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Por componentes, el indice de manufacturas sin energia y sin tabaco subi6 un 0.82%,
frente a una subida prevista del 0.62%, subiendo la tasa anual del —-0.71% al —0.04%.
Los precios de los bienes duraderos subieron un 0.53%, algo menos de lo previsto
0.58%, pasando la tasa anual del —1.38% al —0.43%. Dentro de los bienes duraderos
destaca el comportamiento de los automoéviles nuevos que han registrado un ligero
repunte en su tasa anual del —1.10% al —0.44% (véase Grafico 11.3.2). Los precios de los
bienes no duraderos, excluyendo el indice de tabaco, se elevaron un 1.14% frente al
0.66% previsto, pasando la tasa anual del 0.14% al 0.52%. Dentro de los bienes no
duraderos destaca la evolucion de los precios del vestido y calzado cuya tasa anual sube
del 0.66% al 0.56% (véase Gréfico 11.3.1). Finalmente, los precios del tabaco bajan un
0.12%, frente al 0.41% previsto, pasando la tasa anual de 3.03% al 2.73%.

El indice de servicios -excluidos los alquileres imputados- subié un 0.24%, frente al
0.37% previsto, bajando la tasa anual del 3.38% al 3.16%. Los alquileres reales
crecieron por debajo de lo previsto, 0.19% frente al 0.26%, aumentando algo la tasa
anual del 2.81% al 2.85%. Por su parte, los alquileres imputados aumentan los precios
un 0.18%, exactamente lo esperado, pasando la tasa anual del 2.45% al 2.30% (véase
Grafico 11.3.4).

El diferencial entre los precios de los servicios (sin alquileres imputados) y los bienes
industriales sin energia (sin tabaco), se redujo bruscamente nueve décimas hasta los 3.2
puntos, debido a la aceleracion de los precios de los bienes en siete décimas y al recorte
en la tasa anual de los servicios en dos.

La inflacion residual registré6 un aumento del 1.21%, por encima de lo previsto (0.99%),
aumentando la tasa anual del 4.60% al 7.46%. Por componentes, los precios de los
alimentos han registrado un comportamiento significativamente peor al previsto con un
incremento del 0.64% frente al 0.22%, pasando la tasa anual del 3.32% al 3.41%. Los
precios energéticos se han comportado algo mejor de lo esperado, por el precio de la
electricidad, con un aumento del 2.20%, frente al 2.33% previsto, pasando su tasa anual
del 6.71% al 15.19%.

Grafico 11.3.1 Grafico 11.3.2
.ALGUNAS MANUFACTURAS. .ALGUNAS MANUFACTURAS.
(tasas anuales) (tasas anuales)
31 -3
Bienes industriales no
2 4 duraderos sin tabaco y L2

energia

Vestido y calzado
44 -4
5L Ls
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Fuente: IFL & BLS / Fecha: 17 de Noviembre de 2004 Fuente: IFL & BLS / Fecha: 17 de Noviembre de 2004
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Para Noviembre se  Para Noviembre las previsiones respecto al indice general son de un descenso del
prevé un descenso () 13%, con lo que la tasa anual subiria del 3.19% al 3.33%. Para la inflacién subyacente

[ , , 7 gu
ael 0.13%, conun oo hrevé un recorte del 0.08%, elevandose la tasa anual hasta el 2.14% (ver Grafico
ligero repunte del

32a/33%enla  W3.5).
tasa anual.

En cuanto a las manufacturas, se prevé un descenso del 0.23% pasando la tasa anual
del 0.07% al 0.20%. Sin tabaco, el recorte previsto es del 0.25% y dejaria la tasa anual
en el 0.09%, frente al —0.04% del mes anterior. Para los bienes duraderos la evolucion
prevista es de un aumento del 0.11%, dejando la tasa anual en el —0.24%. Para los no
duraderos el descenso previsto es del 0.57%, pasando la tasa anual del 0.71% al 0.70%.
Dentro de los no duraderos, se prevé un aumento del precio del tabaco del 0.16%, lo que
dejaria la tasa anual en el 2.98%.

Para la inflacion residual se predice un recorte del 0.32% lo que elevaria su tasa anual
del 7.46% al 7.84%. Dentro de la inflacién residual, para los alimentos se prevé un
aumento del 0.06%, con la tasa anual al 3.08%. Para los precios energéticos se prevé un
descenso del 0.99%, a pesar de lo cual la tasa anual aumentara del 15.19% al 17.31%.

Las predicciones Para los afos 2004, 2005, y 2006 se prevén unas tasas anuales medias de inflacion total
para el afo 2005 del 2.7%, 2.2% y 2.2% respectivamente; lo que representa, en relacién con el informe del

mejoran cuatro mes pasado, un descenso de cuatro décimas para el afio 2005 (véase Grafico 11.3.6).
décimas por los

menores pr ecios

previstos del crudo.

Gréfico 11.3.3 Griéfico 11.3.4
INFLACION EN SERVICIOS

(Tasas anuales)

West Texas Intermediate (WTI)
($ por barril)

51 |
Servicios sin alquileres |

8 & &8 & 8 & 8

Alquileres ‘
imputados

|
|
1
— 0

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 0 |

—— Ultimo informe === Actual

Fuente: IFL & BLS / Fecha: 17 de Noviembre de 2004 Fuente: IFL & BLS / Fecha: 17 de Noviembre de 2004

Del dato de Octubre se podrian destacar dos hechos: 1) La influencia que esta teniendo
y tendra la depreciacion del $ en los bienes industriales no energéticos, a pesar de la
elevada capacidad productiva ociosa, y 2) La buena evolucion del sector servicios. Estos
dos comportamientos se compensan, previéndose que la inflacion subyacente no
cambie, a medio plazo, respecto al informe del mes pasado (véase Grafico 11.3.5).

No obstante, las expectativas para el IPC general, para el ano 2005, han mejorado
significativamente —4 décimas-, en su mayor parte por la mejor evolucién prevista en los
mercados de futuros del precio del crudo (véase Grafico 11.3.6).

Pagina 30



Grafico 11.3.5 Grafico 11.3.6
(tasas anuales)

INFLACION SUBYACENTE, CAMBIO DE CAMBIO EN LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION DEL IPC
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Fuente: IFL & BLS / Fecha: 17 de Noviembre de 2004 Fuente: IFL & BLS / Fecha: 17 de Noviembre de 2004

—— Ultimo informe === Prediccion actual

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 2001 2002 | 2003 (prej?c?:ién) (prei?:csién) (prej?t?:ién)
IPC Alimentos (1) 3.1 1.8 2.1 3.4 2.5 2.6
IPC Energia (2) 38 -59 122 10.9 23 -1.1
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 3.3 -08 53 6.0 2.4 1.3
IPC Manufacturas no energéticas (4) 0.3 -1.1 -2.0 -1.0 0.4 1.0
Sin tabaco -0.2 -15 -21 -1.1 0.3 0.9
- IPC Bienes duraderos -06 -26 -3.2 -2.4 0.2 1.5
- IPC Bienes no duraderos 1.1 04 -07 0.4 0.5 0.5
IPC Servicios no energéticos (5) 3.7 3.8 2.9 2.9 2.9 3.0
- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 3.6 3.6 3.2 3.3 3.2 3.2
- Alquileres imputados (a) 3.8 4.1 2.4 2.3 2.4 2.7
INFLACION SUBYACENTE (6=4+5) 2.7 23 15 1.8 2.2 2.4
Sin alquileres imputados (6-a) 2.3 1.7 1.1 1.5 21 2.3
Sin alquileres imputados y sin tabaco 2.1 1.6 1.1 1.5 21 2.3
IPC TOTAL USA (7=6+3) 28 16 23 2.7 2.2 2.2
Sin alquileres imputados (7-a) 2.6 0.9 2.2 2.8 2.2 2.0

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

Fuente: BLS & Universidad Carlos Ill de Madrid
Fecha de elaboracién: 17 de Noviembre 2004
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1.4 Espana

El IPC en Espana
en octubre de 2004
registré una tasa
mensual de 1,03%
con una tasa anual

El indice de precios al consumo en octubre de 2004 en la economia espafola registré
una tasa mensual de 1,03%, superior a nuestra predicciéon de 0,93%. La tasa anual
aumentd hasta el 3,6% desde el 3,2% observado en septiembre. La inflacién
subyacente (alimentos elaborados, bienes industriales no energéticos y servicios)
calculada a partir del indice IPSEBENE, registré en octubre una tasa anual de 2,88%. La

0, . .z . . , .
de 3,56%. tasa anual de inflacién residual (alimentos no elaborados y energia), se ha situado en
un 6,84%.
La inflacién

Subyacente registro
una innovacioén
practicamente nula,
mientras que la
inflacion residual
presenté una
innovacioén al alza.

La tasa mensual observada de inflacién subyacente, 0,95% fue practicamente igual a
nuestra prediccion, 0,94%. Dentro de sus componentes se registrd una innovacion a la
baja en alimentos elaborados (AE) y servicios (SER). En los bienes industriales sin
productos energéticos (MAN) se registré una innovaciéon al alza principalmente en
calzado y vestido. En la inflacion residual (RES) se registr6 una innovacion al alza,
originada en el repunte de los precios de la energia.

Para analizar este dato mas rigurosamente es necesario recurrir al cuadro 11.4.1 en
donde se resumen los errores de prediccion cometidos en los distintos componentes. El
desglose de estos componentes se detalla en el cuadro A1A del apéndice.

Cuadro 11.4.1

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES DE LOS PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA

indices de Precios al Consumo

Crecimiento

observado Prediccion Intervalos de confianza'’
(IPC) Octubre 04
(1) AE (17,17%) 0.06 0.13 £0.17%
(2) MAN (30,05%) 259 242 +0.32%
(3) SER (35,05%) 0.05 0.14 +0.12%
IPSEBENE [1+2+3] (82,28%) 0.95 0.94 £0.15%
(5) ANE (8,60%) -0.04 -0.05 £0.91%
(6) ENE (9,12%) 264 1.72 +0.88%
RES [5+6] (17.72%) 1.39 0.89 1 0.50%
IPC (100%) 1.03 0.93 +0.15%

©) Al 80% de significacion

Fuente: INE, IFL & UC3M/ Fecha: 12 de noviembre de 2004

Las expectativas de
crecimiento medio
en la inflacién de
alimentos
elaborados se situan
enun 3,5 % en
2004, 2,6 3n 2005 y
2,4% en 2006.

Se espera que las
tasas anuales de
bienes industriales
no energéticos se
mantengan por
encima del 1% en
los meses de 2005.

La inflacion en alimentos elaborados (AE), ha registrado en octubre una tasa mensual
de 0,06%, inferior al 0,13% previsto. En este mes, la tasa mensual de AE ha registrado
su minimo anual, después de tres meses consecutivos con tasas alrededor del 0,2%, y
después de haber alcanzado un maximo de 1,0% en mayo de 2004. La tasa anual de AE
en octubre también ha caido al 4,0% respecto del 4,3% observado en septiembre. A
pesar de esta caida, las tasas anuales de AE permanecen elevadas, aunque se espera
que continden disminuyendo hasta alcanzar en el segundo semestre de 2005 los valores
de 2,5% observados en el primer semestre de 2004. Para los meses restantes del afio se
espera que las tasas anuales sean inferiores al 4,0% con lo que las expectativas de
crecimiento medio se situaran en 3,5% en 2004, 2,6% en 2005 y 2,4% en 2006.

En cuanto a los bienes industriales no energéticos, indice MAN, se ha registrado una
tasa mensual de 2,59%, superior a nuestra prevision de 2,42%. La tasa anual registrada
en octubre aumento hasta el 1,3%, respecto al 1,0% observado en septiembre. El final
de la temporada de rebajas tuvo un impacto peor al esperado en los precios de los
vestidos y calzado, los cuales registraron tasas mensuales de 9,19% y 6,05%
respectivamente, en lugar del 8,52% y 5,53% previstos. Las tasas anuales de vestido y
calzado se situaron en octubre en 2,97% y 2,03%, respectivamente. Estos son los bienes
mas vinculados con el comercio exterior y a no ser que en la produccién espafola esté
incorporando mayor nivel de calidad que la realizada en otros paises europeos, se
podria estar produciendo una pérdida de competitividad que necesariamente tendra
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efectos negativos en el crecimiento econémico espafiol. Las predicciones de la tasa
anual media de los precios de los bienes industriales no energéticos son de un 0,9% en
2004, 1,2% en 2005 y 1,3% en 2006. En 2003 se registré una tasa anual media del
2,0%. El cuadro 11.4.3 recoge un resumen de las predicciones medias anuales de los
distintos componentes de la inflaciéon subyacente y residual.

Cuadro 11.4.2
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DE INFLACION EN ESPANA
Predicciones
1999 2000 2001 2002 2003
2004 | 2005 | 2006

Inflaciéon Residual 2.2 8.8 3.6 2.6 3.6 4.9 4.2 21

Aceites y grasas 15.0 -7.6 -7.3 15.2 3.5 16.1 4.6 5.2

Tabaco 4.3 25 4.9 7.4 3.8 5.6 2.4 0.0

Paquetes Turisticos 7.2 12.3 71 8.7 3.1 1.4 5.7 6.6

Alimentos No Elaborados 1.2 4.2 8.7 5.8 6.0 4.5 3.3 4.8
Energia (ENE) 32 133 A0 02 14 52 49 04

Inflacion Subyacente 2.2 25 34 3.7 29 2.7 2.6 2.6

BENE-X 14 1.8 3.0 2.1 2.3 1.5 1.7 1.7

Alimentos Elaborados 08 14 4.1 31 28 26 27 27

excluy grasas y tabaco

Bienes industriales no 17 17 29 26 24 1.9 17 1.7
_energéticos

SER-Paquetes Turisticos 3.3 3.5 4.1 4.4 3.6 3.7 3.7 3.8
Inflaciénenel IPC . 23 36 35 35 30 31 29 25

(*) Puede encontrarse una informacion mas detallada sobre la desagregacion en el cuadro A1A del Apéndice.
Fuente: INE, IFL & UC3M / Fecha: 12 de noviembre de 2004

Laevolucion de los En cuanto al sector de servicios (SER) la inflacion mensual de octubre registré una
precios de los innovacion a la baja debido principalmente al mejor comportamiento de la cultura, cuya
Serviclios COHdeO a .
un diferencial de tasa mensual observada fue de un valor negativo de 0,31% frente al 1,47% esperado. A
inflacién entre pesar de la caida de la inflacion mensual observada durante octubre, la evolucion de los
bienes industriales y - precios de los servicios es preocupante en algunos de sus componentes como es el caso
sfl;‘/t’g;":ndscfbire de transporte, restaurantes, vivienda, universidad y servicios relacionados con el hogar,
'O),e 2004, cuyas tasas anuales son superiores al 4%. El diferencial de inflacién anual entre los
mercados de bienes industriales no energéticos y los mercados de servicios en Espana,
se sitla en octubre en 2,3 puntos porcentuales, superior al diferencial de 1,8 puntos
observados este mes para la UME. Se espera que el diferencial en Espana entre las
tasas anuales de SER y MAN se mantenga alrededor de los 2,5 puntos porcentuales en
los meses restantes de 2004 y durante 2005. Los precios de los servicios en Espaina
registraron una tasa anual del 3,6%, la cual contrasta desfavorablemente con el 2,6%
observado en la euro area. Las expectativas de crecimiento medio para los servicios en
Esparia se situan en un 3,7% en 2004, 3,8% en 2005 y 3,9% en 2006, respecto al 3,7%

observado en 2003.
La tasa anual media

gjb’;z’;’igft’; . Con las mencionadas innovaciones en los mercados de bienes y servicios, la tasa anual

situard en el 2,7%  d€ inflacion subyacente en octubre, calculada a partir del indice IPSEBENE, se situ6
en 2004 y en el por tercer mes consecutivo en el 2,9%. Las expectativas para la tasa anual media se
2,6% en 2005y sitian en un 2,7% para 2004 y en 2,6% para 2005 y 2006, respecto al 2,9% observado
2006. en 2003.

En cuanto a los componentes sobre los que se calcula la inflacién residual (RES), los
alimentos no elaborados se han comportado de acuerdo a nuestra prediccion, mientras
que los productos energéticos han registrado un comportamiento peor al esperado, con
una tasa mensual de 2,64% frente a nuestra prediccién de 1,72%. Sin embargo, la
evolucion reciente del mercado de crudo hace prever que se moderen las tasas de
inflacion en productos energéticos hasta mostrar en el segundo semestre de 2005
valores similares a los observados en la primera mitad del 2004.

Debido al repunte de la energia durante octubre, la tasa anual media de los precios
energeéticos para 2004 ha sufrido una revision al alza, desde el 5,0% esperado en el
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boletin anterior, hasta el 5,2% esperado en este mes. Para el 2005 se espera una tasa
anual media de 4,9% y en el 2006 la tasa anual serd de un valor negativo de 0,4%,
siempre dependiendo del comportamiento del petréleo. En cuanto a la tasa anual media
de los precios de los alimentos no elaborados, las expectativas se sitdan en un 4,5% en
2004, 3,3% en 2005 y 4,8% en 2006.

Grafico 1.4.1 Grafico 11.4.2
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DE LA TASAS ANUALES DE INFLACION TOTAL Y
INFLACION EN BIENES (BENE) Y EN SERVICIOS SUBYACENTE EN ESPANA
(SER) EN ESPANA
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Con todo ello, la prediccion de inflacidon total para noviembre de 2004 es de un
crecimiento mensual de 0,2%, y un crecimiento anual de 3,5% levemente por debajo del
Laevolucion dela  3,6% observado en octubre. La inflacion subyacente mensual sera de 0,3%, y la tasa
inflacién total en anual de 2,8%. La tasa prevista de inflacion media en el IPC total se situa en un 3,1% en
Esparia estara 2004, 2,9% en 2005 y 2,5% en 2006, tras el 3,0% de 2003. La tasa media de la inflacion
ﬂ?;ﬁﬂfse;ezfggsy subyacente se situara en un 2,7% en 2004 y en un 2,6% en 2005 y 2006, tras el 2,9%
porla evolucion de  '€gistrado en 2003. Las previsiones para la inflacion total del IPC para 2004 son iguales
los precios de la a las del anterior boletin, y estaran marcadas por el mal comportamiento de los
energia. productos energéticos cuyas tasas anuales para finales de 2004 se situaran alrededor
del 11%. El precio trimestral esperado para el barril brent para el ultimo trimestre de
2004 es 35,56€, este precio ha crecido desde los 25,54€ por barril del primer trimestre
La prediccién de hasta los 33,87€ por barril observados en el tercer trimestre.
inflacién total anual
ggg”e‘;"fem;gi/‘{ela El cuadro 11.4.4 muestra los crecimientos medios anuales entre 2001 y 2006 para los
e diferentes sectores en la UME y Espafia, donde puede observarse los importantes

tasa mensual se . . . . .
situara en 0,2%. diferenciales existentes en manufacturas y servicios, comentados anteriormente.

Cuadro 11.4.3
CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPCA EN LA UME Y DEL IPC EN ESPANA POR SECTORES

2001 2002 2003 Predicciones
2004 | 2005 | 2006

AE* um 2.9 3.0 3.3 3.4 2.3 2.6
ESPANA 3.4 43 3.0 35 26 2.4
MAN um 0.9 15 0.8 0.8 0.9 0.8
ESPANA 26 25 2.0 0.9 1.2 1.3
um 15 1.9 1.5 1.5 1.3 1.3
BENE ESPANA 2.9 2.6 2.4 1.9 1.7 1.7
SER um 2.5 3.1 2.6 2.6 26 2.6
ESPANA 4.2 4.6 3.7 3.7 3.8 3.9
UM 1.9 2.5 2.0 2.0 2.0 2.0
IPSEBENE ESPANA 34 37 29 27 26 26
ANE um 7.0 3.1 2.2 0.5 0.7 1.9
ESPANA 8.7 5.8 6.0 45 3.3 4.8
ENE um 2.3 -0.6 3.0 4.4 2.4 0.3
ESPANA 1.0 0.2 1.4 5.2 4.9 0.4
UM 4.4 11 2.6 2.5 1.6 11
RESIDUAL ESPANA 36 26 3.6 49 42 21
IPCA i 2.3 23 2.1 2.1 1.9 1.8
IPC ESPANA 35 3.5 3.0 3.1 2.9 25
“ Incluidos los precios del tabaco Fuente: INE & EUROSTAT & UC3M/ Fecha: 24 de noviembre de 2004
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La economia espainola registr6 un crecimiento interanual del 2,6% en el tercer
trimestre del actual ejercicio, igual que en el trimestre precedente, y en términos de tasa
de variacién intertrimestral aumenté un 0,6%, frente al 0,5% del periodo anterior. Estos
resultados corresponden a la version de datos corregidos de estacionalidad y efecto
calendario de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) recientemente publicada. Tras este
comportamiento, el PIB prolonga el perfil de estabilizacion que, con ligeras alteraciones,
mantiene desde el inicio del actual ejercicio, periodo en el que se interrumpié la fase de
recuperacion que habia iniciado a finales de 2002.

Esta interrupcidon de la fase de aceleracién de la economia espafiola responde a varios
factores entre los que cabe mencionar: la escalada de los precios del petréleo, la pérdida de
la competitividad de nuestra economia derivada en gran parte del mayor crecimiento de
nuestros precios respecto a los de los principales competidores y la debilidad de la demanda
interna de las principales economias de la zona euro. Este conjunto de factores esta
provocando un notable deterioro de la demanda externa que se manifiesta en la
intensificacion de su ya crénica contribucion negativa al crecimiento.

El crecimiento de la economia espafiiola en el tercer trimestre siguié descansando en
la demanda interna dado que este agregado continud su perfil de aceleracién y compenso
integramente el deterioro de la demanda externa. En efecto, la tasa de variacion interanual
de la demanda interna aumenté tres décimas, hasta el 4,4%, y su aportacién al crecimiento
del PIB fue de 4,6 pp, superando en cuatro décimas a la del trimestre anterior. No obstante,
aunque el crecimiento del PIB sigue descansando en la demanda interna, se observa
un cambio en el patrén de crecimiento de este agregado. Ello es asi, dado que en los
trimestres precedentes el consumo de los hogares y el gasto en construccién eran las
partidas mas dinamicas y que actuaban como motores del crecimiento y ahora, aunque estas
dos partidas siguen mostrando una cierta fortaleza dentro de un tono de estabilizacién, la
inversion en bienes de equipo ha despegado finalmente y es el principal responsable de la
aceleracion de la demanda interna.

El Gasto en consumo final se mantuvo firme y aumentd una décima su ritmo de crecimiento
interanual, hasta el 3,7%, contribuyendo a ese dinamismo sus dos grandes componentes.
Asi, el consumo de los hogares e instituciones sin fines de lucro mantuvo estabilizado su
ritmo de crecimiento interanual en un nivel elevado (3,4%) y el consumo publico aumento
una décima dicho ritmo de crecimiento en el trimestre, hasta el 4,4%. La fortaleza del
consumo privado resulta sorprendente, sobre todo en un contexto de repunte
inflacionista como el registrado en el segundo y tercer trimestre del actual ejercicio.

Como se ha mencionado anteriormente, el comportamiento de la inversiéon en bienes de
equipo ha mostrado una evolucion muy positiva en el tercer trimestre, como ya ocurrié
en el segundo, y alcanz6 una tasa de variacion interanual del 9,8%, frente al 4,3% del
segundo trimestre. También se sumaron a la aceleracion la partida de otros productos y la
construccion con tasas interanuales del 3,8% y el 4,5%, respectivamente, lo que supuso un
aumento de medio punto y tres décimas en los correspondientes ritmos de crecimiento
mantenidos por estos agregados en el segundo trimestre. La aceleracion de la construccién
sigue sorprendiendo y contradiciendo las previsiones que apuntaban a una moderacion de
su ritmo de crecimiento. Tras la evolucién de sus componentes, la Formacion Bruta de
Capital Fijo elevé su tasa de avance anual al 5,9%, 1,8 pp por encima de la registrada el
trimestre anterior. Por su parte, la variacion de existencias tuvo una contribucion de dos
décimas al crecimiento del PIB, una décima menos que en el trimestre anterior.

La demanda externa ha continuado intensificando su deteriorada trayectoria y de una
contribucion negativa de —1,6 pp del segundo trimestre se ha pasado a otra mucho
mas preocupante, de —2,0 pp. Tanto las exportaciones como las importaciones aumentaron
sus respectivos ritmos interanuales de crecimiento pero el de las importaciones lo hizo con
mas intensidad, lo que explica el mencionado deterioro de la demanda externa al crecimiento
del PIB. En efecto, el ritmo de variacion de las importaciones repunté hasta el 9,6%, desde el
8,1% del segundo trimestre, y el de las importaciones aumenté siete décimas situandose en
el 4,2%.




Desde la vertiente de la oferta y en términos de la tasa de variacion interanual, todas las
grandes ramas de actividad no agraria mostraron en el tercer trimestre una aportacion
positiva al crecimiento del PIB mientras que la contribucion del sector primario, por
segundo trimestre consecutivo, lastré el crecimiento interanual del PIB. La construccion
continud registrando el comportamiento mas expansivo, en términos interanuales, al registrar
su VAB una tasa interanual del 3,8%, cuatro décimas mas que el trimestre anterior, seguida
por la industria (2,9%), servicios ( 2,7%) y energia (2,2%). La industria ha acelerado su ritmo
de crecimiento, en seis décimas, mientras que servicios y energia lo han minorado
ligeramente.

A la luz de los ultimos resultados de la CNTR del tercer trimestre del actual ejercicio y del
comportamiento de algunos indicadores del cuarto, se actualizan las previsiones del cuadro
macroecondomico de la economia espafola para el bienio 2004-2005 realizadas en el pasado
septiembre, una vez conocidos los datos de contabilidad del segundo trimestre, y se realizan
ex-novo las de 2006. De acuerdo con las nuevas estimaciones, la previsiéon de crecimiento
del PIB para 2004 se eleva en una décima, hasta el 2,6%, y la de 2005 se rebaja en dos,
hasta el 2,7%. Para 2006 dicha prevision es del 2,9%, con lo que la economia espaiiola
rondaria su crecimiento potencial que actualmente puede situarse alrededor del 3,0%.

El consumo de los hogares sigue mostrando una fortaleza mayor que la que se esperaba,
por lo que su anterior prevision de crecimiento medio anual para 2004 se revisa dos décimas
al alza, hasta el 3,4%; sin embargo, la previsién de la tasa de crecimiento del consumo
publico se mantiene en el 4,4%. La construccion sigue exhibiendo un fuerte dinamismo y no
se desacelera como se esperaba, por ello su anterior prevision de crecimiento (3,9%) se
eleva al 4,1%. La prevision del crecimiento medio anual de la inversion en bienes de equipo
se eleva en 0,9 pp, hasta el 4,4%. Estas modificaciones aumentan la prevision anterior del
crecimiento de la demanda interna para 2004 en medio punto, hasta el 3,9%. Las
exportaciones reducen su anterior prevision de crecimiento en 0,5 pp, hasta el 4,5%, lo que
responde entre otros factores a la pérdida de competitividad que supone el deterioro de
nuestro diferencial de inflacion con la eurozona. Por el contrario, las importaciones, a la luz
del dinamismo mostrado en el tercer trimestre, aumentan su anterior prevision de crecimiento
en 0,7 pp, hasta el 8,2%. Tras estas modificaciones la aportaciéon de la demanda externa al
crecimiento del PIB para 2004 aumenta su contribucién negativa, desde —1,0 pp hasta -1,5
pp. A resultas de estas modificaciones, la anterior prevision del crecimiento medio
anual del PIB para 2004 (2,5%) aumenta al 2,6%.

Para 2005, la anterior prevision de crecimiento del PIB se reduce en 0,2 pp, situandose en el

2,7%; esta rebaja también se justifica por un deterioro de la demanda externa que no llega a
ser compensado por el aumento del crecimiento previsto de la demanda interna, que sube al
3,4% de la estimacion anterior al 3,6% de la actual. Para 2006 el crecimiento esperado del
PIB real se estima en el 2,9%; aceleraciéon que responde a una mejora de la demanda
externa respecto al afio anterior, aunque su contribucion al crecimiento del PIB seguira
siendo todavia negativa (-0,7 pp), lo cual compensard ampliamente la ligera moderacion del
crecimiento previsto para la demanda interna.
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1.5 Comunidad de Madrid

Andlisis de inflacién
para la Comunidad
de Madrid...

...a partir de los
componentes
basicos del IPC

La inflacion de la Comunidad de Madrid en octubre ha registrado una tasa mensual del
0,84%, frente a la prevista del 0,90%. La tasa anual de inflacion subidé al 3,4%. Se
compensaron los efectos del error a la baja en la inflaciéon tendencial y del error al alza
en la residual.

El enfoque por componentes utilizado para el analisis de inflacion 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 inflacién en la CM viene presentando una tendencia en algunos de sus
componentes distinta a la que se registra en Espana.

Cuadro 11.5.1
DESGLOSE IPC MADRID POR MERCADOS
1) IPC Alimentos Elaborados (excluidos Aceites y AE-X
Tabaco) (11,32%) Inflacién Tendencial
2) IPC Manufacturas No Energéticas (29/@&\5%) IPS(IE18+I§L3I2-XT
i 78,25%
3) IPC Servicios No Energéticos (excepto Turismo) (igl:\;go/:) ( ) IPC
. XT (100%)
4) IPC Grasas, Tabaco y Turismo (4,39%) Inflacién Residual
4+5+

5) IPC Alimentos No Elaborados (8A5'\:)EA>) ( F? 6)

: (21,75%)
6) IPC Energia (8EE;\(13E/)

, (]

Fuente: INE, IFL & UC3M

Se revisan a la baja
las previsiones para
el indice de
alimentos
elaborados.

Se revisan a la baja
las previsiones para
los precios de los
bienes industriales
no energéticos.

Los precios de los
servicios se prevén
estables pero
iguales o superiores
al 3%.
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La inflacion subyacente registr6 en octubre una innovacion a la baja con una tasa
mensual del 0,69%, frente a la prediccion de 0,89%. La tasa anual se situd en el 2,7%
una décima inferior a la del mes anterior.

Los precios de los alimentos elaborados decrecieron con una tasa mensual negativa del
0,06% frente a la prediccion del 0,17%, situandose la tasa anual en el 4,3%. La tasa
mensual negativa es un dato atipico para el mes de octubre. Se revisan a la baja las
previsiones de tasas medias con valores del 3,7% para el 2004 y del 3,0% para el 2005.
Para el 2006 se espera un 2,5%. Para Espana se prevé un comportamiento menos
inflacionista que en la comunidad auténoma con valores del 3,5, 2,6% y 2,4% para el
2004, el 2005 y el 2006.

Los precios de los bienes industriales no energéticos (MAN) registraron una tasa
mensual del 2,15% frente a la prevista del 2,56%. La tasa anual se situé en el 0,9% la
mayor del afio e idéntica a la del mismo mes del afo anterior. Se revisan a la baja las
previsiones para este componente. Se esperan tasas medias del 0,6%, 1,0% y 1,5%
para el 2004, el 2005 y 2006, respectivamente. Para Espafa se mantienen las
predicciones del mes anterior con tasas del 0,9% para el 2004 y del 1,2% para el 2005.
Para el 2006 se espera una tasa del 1,3%. En el grafico I1.5.1 se muestran las sendas de
prediccién para este indice y el diferencial favorable a la comunidad auténoma hasta
finales del 2005, que se revierte en el 2006 (véase grafico 11.5.1).

Los precios de los servicios siguieron una tasa mensual del 0,02% frente a la esperada
del 0,09%. La tasa anual se situé en el 3,4% igualandose a la de febrero, las mas bajas
del afio. Se mantiene la tasa anual prevista para el 2004 del 3,6% y se revisa una
décima a la baja la del 2005 situandose en el 3,4%. Para el 2006 se espera una tasa
media 3,5%. Las tasas medias anuales para Espafia son del 3,7%, 3,8% y 3,9% para el
2004, 2005 y 2006, respectivamente. Luego, se mantienen las expectativas menos
inflacionistas para la comunidad auténoma en los precios de los servicios, aunque con
tasas superiores al 3% (véase grafico 11.5.2).




Serevisanalabaja Para la inflacion subyacente se han revisado a la baja las predicciones, dados los
giﬂ:{‘;}gﬁ’”es para  cambios efectuados en las expectativas de alimentos elaborados y bienes industriales no
subyacente en el energeticos. Se prevén tasas medias del 2,6% para el 2004 y el 2005 y del 2,7% para el
2004 y el 2005 2006. Para Espana se prevé una tasa media del 2,7% para el 2004 y del 2,6% para el

2005y el 2006.

Cuadro I1.5.2 Crecimiento
observado Prediccion Intervalos de
indice de Precios al Consumo (IPC) octubre confianza(*)
2004

Inflaciéon Tendencial 0.81 1.01 +0.13%
IPC Alimentos elaborados (14,22%) -0.06 0.17 +0.21%
Bienes industriales no energéticos (27,36%) 2.15 2.56 +0.15%
IPC Bienes no energéticos (46,53%) 1.36 1.71 +0.13%
IPC Servicios (41.05%) 0.02 0.09 +0.24%
Inflacién Residual 0.95 0.53 +0.65%
IPC Aceites, grasas, tabaco y turismo (4,39%) -1.40 -0.97 +1.63%
IPC Alimentos no elaborados (8,50%) 0.39 0.04 +1.19%
IPC Energia (8,86%) 2.60 1.72 +0.79%
IPC general 0.84 0.90 +0.18%
(*) Al 80% de significacion
Fuente: INE, IFL & UC3M./ Fecha: 12 de noviembre de 2004

Grafico 11.5.1 Grafico 11.5.2

IPC -Bienes Industriales No ici
35 35 6 - IPC Servicios 6

[ Energéticos

(Tasas Anuales
3+ (Tasas Anuales -3

——Madrid —— Espafia

Fuente: INE, IFL y UC3M. / Fecha: 18 de noviembre de 2004 Fuente: INE, IFL y UC3M. / Fecha: 18 de noviembre de 2004

La inflacion residual que agrega alimentos no elaborados, bienes energéticos, aceites y
grasas y paquetes turisticos, registré6 una tasa mensual del 0,95% frente a la prediccién
de 0,53%. La tasa anual se situd en el 6,7%. Destaca el error al alza en el indice de
energéticos y en menor medida en el de alimentos no elaborados.
Se prevé un Los precios de los alimentos no elaborados registraron una tasa mensual del 0,39%
comportamiento L .
menos inflacionista  irente a la prediccion del 0,04%. La tasa anual se situd en el 2,6%. El error al alza en los
para los precios de  alimentos no elaborados no se corresponde con lo sucedido en Espafa, donde se
los alimentos no predijo con acierto la tasa mensual del -0.04% observada. En este mes, por lo tanto, se
zzzz;azgztgn ha registrado un comportamiento muy dispar del indice ANE en la comunidad auténoma
principios del 2005. Y Espafia. Para Madrid las tasas mensuales de los precios de las carnes, el pescado y la
leche registraron tasas mensuales superiores al 1%. Las tasas medias anuales para el
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Los precios de los
energéticos se
revisan al alza

Gréfico 11.5.3
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conjunto nacional se revisan nuevamente a la baja con valores del 4,5% para el 2004,
del 3,3% para el 2005 y del 4,8% para el 2006. Las predicciones para Madrid cambian al
alza con tasas medias del 5,1% para el 2004 y del 3,7% para el 2005. Para el 2006 se
espera una tasa media del 5,0%.

Los precios de los bienes energéticos registraron un fuerte error al alza. Con la
informacion de octubre empeoran los expectativas del comportamiento de este indice. La
contribucion de los energéticos al indice de precios total se espera superior a los 0,4
puntos porcentuales hasta julio del 2005. En octubre la tasa anual se situ6 en el 10,8%.
Se prevé que las tasas anuales se mantengan por encima del 6% hasta abril del 2005.
La volatilidad de los precios de los bienes energéticos y su presién inflacionista
conducen a una mayor incertidumbre en las predicciones para la inflacion total. El grafico
[1.5.3 muestra la presiéon positiva de los energéticos sobre el indice total hasta
septiembre del 2005. Para Madrid se esperan tasas medias anuales del 4,7%, 4,6% vy -
0,4% para el 2004, 2005 y 2006, respectivamente. Para Espafia se esperan tasas del
5,2% para el 2004 y del 4,9% para el 2005.

TASA ANUAL DE INFLACION TOTAL DE MADRID Y
CONTRIBUCIONES DE SUS PRINCIPALES COMPONENTES
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Para el IPC Total de

Madrid se espera
una tasa media

anual del 3,0% para

el 2004 y del 2,8%
para el 2005.
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Inflacién anual del IPC

Fuente: INE, IFL & UC3M Fecha: 18 de noviembre de 2004

Con un 60% de confianza las tasas anuales del IPC Total hasta marzo del 2005 seran
superiores a la media histérica del 2,85%, calculada a partir del 1998. En la segunda
mitad de dicho afio con una probabilidad similar seran inferiores a esa media observada
en los Ultimos afos. Para el IPC Total hasta diciembre del 2004 se esperan tasas
anuales superiores al 3,2% e inferiores al 3,7% con un 60% de confianza y superiores al
2,9% con un 95% de confianza. El grafico 11.5.4, llamado grafico de abanico, representa
la senda prevista de tasas anuales y los intervalos de prediccién al 95%, al 80%, al 60%,
al 40% vy al 20%.

Se revisa a la baja la tasa media anual prevista para el 2004 que se situa en el 3,03%.
Para el 2005 y el 2006 se esperan tasas medias del 2,8% y del 2,6%, respectivamente.
Luego las predicciones indican un mejoramiento de la situacién inflacionista. Para
Espafia se esperan tasas medias del 3,1%, 2,9% y 2,5% para el 2004, 2005 y 20086,
respectivamente.

El cuadro 11.5.3 muestra las tasas medias anuales observadas y previstas para Madrid y
Espafia desde el 2002 hasta el 2006.




Grafico 11.5.4
TASAS ANUALES DE INFLACION TOTAL EN MADRID
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Inflacion media
(1998-2004) Fuente: INE, IFL & UC3M  Fecha: 18 de noviembre de 2004

Cuadro 11.5.3
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO en la Comunidad de Madrid (y Espana)
Predicciones
2002 2003 2004 2005 2006

Inflacién Subyacente (82,64%) 3.6 (3.8 2.7 (2.7) 2.6 (2.7) 2.6 (2.6) 2.7 (2.6)
IPC Alimentos elaborados (14,22%) 52 (4.4) 3.8 (3.6) 3.7 (3.5) 3.0 (2.6) 2.5 (2.4)
IPC Bienes industriales no energéticos (27,36%) 2.6 (2.6) 0.7 (09 06 (0.9 1.0 (1.2 15 (1.3
IPC Servicios (41,05%) 42 (4.5 36 (37) 36 (37 34 (39 35 (39
Inflacién Tendencial (78,25%) 3.4 (3.4) 2.8 (2.8) 2.6 (2.7) -_;é“ (2.6) 2.7 (2.6)
IPC Alimentos no elaborados (8,50%) 5.8 (5.6) 5.0 (4.6) 5.1 (4.5) 3.7 (3.3 5.0 (4.8)
IPC Energia (8,86%) 0.2 (0.2 45 (5.0 47 (5.2 46 (4.9 -04 (-0.4)
IPC Total (100%) 36 (35 31 (31) 30 (31) 28 (29 26 (25

Fuente: INE, IFL y UC3M. / Fecha: 18 de noviembre de 2004
(*) Puede encontrarse una informacién mas detallada en los cuadros A8A y A8B
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CAPITULO lil.2.: MERCADO
1.3. MERCADOS FINANCIEROS Y ASEGURAMIENTO
Introduccion
I11.2.3.A. La Economia de Hart.

[11.2.3.B. El Mercado de Valores
a) El desarrollo del mercado de valores
b) Sobre OPAs y OPVs
¢) Consecuencias de la apertura de mercado
d) La eficiencia del mercado de capitales

[11.2.3.C. Aseguramiento y Especulacion
a) Aseguramiento
b) Especulacion

Resumen

Apéndice

RESUMEN

Los mercados de valores a los que hemos prestado gran atencién en esta
segunda parte del capitulo 111.2 van a recibir también el impacto de las tecnologias de la
informacion (TIC) y de su capacidad para almacenar informacién. Se generardn muchos
activos financieros nuevos adaptados al perfil de riesgo de cada ahorrador pero, gracias
a las TIC, se acabara con los costes de transaccion de los intermediarios y con la
redundancia de muchos de los activos supuestamente novedosos. De esta manera se
liberaran recursos para otras finalidades productivas de mayor interés.

Estos mercados financieros seran dificiles de distinguir de los mercados de
aseguramiento cuando estos se desarrollen plenamente. La era de la informacién puede
despertar la conciencia sobre riesgos que ahora podrian ser mitigados en parte por la
globalizacién y en parte por las posibilidades de calculo actuarial que abren las nuevas
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tecnologias. Podemos estar seguros de que el futuro traera una mayor seguridad
econémico-financiera y cabe que nos preguntemos si esta mayor seguridad acabara
enervando nuestra potencia creativa.

Tanto los mercados financieros como los de seguros pueden sufrir los males de
la especulacion. Aunque ésta puede cumplir funciones de diseminacién de informacion,
parece que inocula un cierto vicio en el mecanismo de formacién de precios que hace
que éstos no puedan tomarse como sefales eficientes para la toma de decisiones
debido a que no reflejan sélo la escasez sino un cierto tipo de expectativas que no tienen
porque satisfacerse. La intuicion mas que el analisis hace esperar, mas que creer, que la
potencia de las TIC en la formacién de redes y en la generalizacién de la confianza
mutua, podria ayudar a evitar la emergencia de este fendmeno que distorsiona la
asignacioén de recursos y puede tener nocivos efectos macroecondmicos. En la medida
en que el uso del dinero fiduciario estan basado en la positividad de su precio y esta
positividad no es sino el producto de una burbuja especulativa, no es muy arriesgado
pronosticar la paulatina desaparicion de su circulacion.

INTRODUCCION

Una vez que, en la primera parte de este capitulo, hemos adquirido una idea
mas 0 menos precisa de como unos contratos bilaterales se van generalizando y acaban
constituyendo un mercado, estamos en disposicién de entender al mercado por
antonomasia: el mercado de valores, lo que a veces se denomina como "los mercados".
Para ello debemos movernos, como en la introduccién de este capitulo, en una
economia de Radner en la que el sistema financiero no es completo; pero ahora nos
interesa, para poder identificar a los activos financieros como acciones (que se
intercambian en un mercado centralizado con gran informacién comun) y como
obligaciones (que pueden ser intercambiadas en mercados descentralizados con poca
informaciéon comun), introducir la producciéon y movernos en una economia de Hart que
es la que introdujimos en el capitulo anterior para discutir la funcién objetivo de la
empresa a los efectos que alli nos interesaban. En la primera secciéon de esta segunda
parte se trata de cumplir la promesa hecha alli y acabar de describir el modelo, justificar
formalmente la funcién objetivo alli explicada (cosa que se hace en el Apéndice) y de
definir el equilibrio y sus propiedades de optimalidad. Toda esta elaboracion que pudiera
parecer tediosa nos lleva, en la segunda seccion, al estudio del mercado de valores. El
analisis de la formacion de un mercado que efectuamos en la primera parte de este
capitulo nos permite ahorrarnos detalles en la explicaciéon de como se va conformando
un verdadero mercado a partir de contratos bilaterales, y nos permite prestar atencién a
otros aspectos mas acordes con el objetivo ultimo de EL CAPITALISMO QUE VIENE
como OPAs u OPVs, asi como aspectos del aseguramiento. En esta misma segunda
seccién y una vez recordado que Hart mostré que la apertura de un nuevo mercado no
garantiza una mejora paretiana, trataremos de examinar alguna proposicion al respecto
que nos permita explorar tanto el impacto en el mercado de valores de las TIC, de la
proliferacion de informacion y de la globalizacion, como la importancia que ese impacto
puede tener sobre la amplitud del ambito de la libertad personal del individuo. Y, en la
tercera seccion, prestaremos atencion a la especulacion que podria llegar a haber en el
mercado de valores, a lo que esperamos de esa especulacion a la luz de los factores
nuevos que estamos explorando y a cémo repercute todo ello en la creatividad y en la
autonomia personal.

l11.2.3.A. LA ECONOMIA DE HART

En el recuadro 3A exponemos las modificaciones que introducimos en la
Economia de Radner. Unas son meras simplificaciones que facilitan un analisis ya de
por si demasiado minucioso; pero lo importante es la introduccion de acciones y
obligaciones asociadas a la toma en consideracion de la produccion de la manera mas
sencilla posible. En el recuadro 3B recordamos hasta donde llegamos en el analisis de
este modelo, lo que nos permite en el Apéndice justificar la funcién objetivo de la
empresa alli utilizada y finalmente definir el equilibrio en el recuadro 3Ci.

Comencemos por recordar los elementos del recuadro 3A .Tal como podemos
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observar, y aparte unas simplificaciones introducidas para facilitar el analisis, lo que
hemos hecho es introducir la produccion por parte de dos empresas indexadas por j=1,2,
y sustituir el sistema financiero anterior por un mercado de valores en donde se

negocian acciones o participaciones en cada empresa y las obligaciones que éstas
emiten.

RECUADRO 3 A: La Economia de Hart

3.A.1. Simplificaciones de la Economia de Radner
o II¥ =TI° paratodoi

2

e U= ZHS u' (X'®):no interesa el consumo hoy
s=1

e No hay sistema financiero A : A =[0,0]

3.A.2 Introduccién de la produccion
e Dos empresas indexadas por j= 1, 2
e Funcion de produccion:
£1(yI°,y1%)=0
ij <0 :input utilizadoent=0 porj,j=1,2

yj >0 cantidad producida en t=1, porj , j=2,2 enel estados, s=1,2

3.A.3. Acciones y Obligaciones: mercados de valores

VJ : valor en Bolsa de la empresa |

0 Z)J participacion del individuo 1 en la empresa j en t=0

B’ : Obligaciones emitidas por la empresa j en t=0
para financiar la compra de y'°
(1+1) : pago en trigo en t=1 de una obligacion, >0

b' : acciones suscritas por el consumidor i

Veamos como funciona esta Economia. En t=0, cada empresa decide cuanto
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imput yjo comprar y para financiarlo emite Bj obligaciones. Si tomamos al trigo en t=0
como numerario podemos decir que cada obligacién promete pagar mafiana (1+r)
unidades de trigo cualquiera que sea el estado de la naturaleza. Ademas, como no hay
riesgo de bancarrota, las obligaciones de una y otra empresa son sustitutivos perfectos.
En consecuencia, en el equilibrio habremos de tener que:

2 2 2 ) 2
ZBJ :_ZyJO :Zwlo :Zbl
j=1 j=1 i=1

i=1

en donde bi es la cantidad de obligaciones suscritas por el consumidor i. Este
consumidor acude también, en t=0, a la Bolsa donde cambia su cartera de acciones a

1 . ~ . . o
0 , cartera ésta que mafiana le proporcionara unos dividendos esperados en cada s
de:

2 . .
Z@ ¥ [pesyJS —(1+r)BJ
i=1

en donde pes es el precio esperado del trigo en s y la expresion entre corchetes
es el beneficio neto que conseguira la empresa j si produce mafiana yjs a precio pes .
De esta manera se genera el valor en Bolsa de la accién de la empresa j que denotamos
por Vj y que puede entenderse como el precio de la accién j que refleja los dividendos
esperados. Notemos, pues, que en t=0, cada consumidor, basandose en sus creencias

HiS _ HS . L Wis . . .
= , Sus dotaciones iniciales , ¥ sus expectativas de precios pes , decide su

)
plan de consumo ( Xis ) y su cartera ( bi, ‘9]) y cada productor, basandose en su
tecnologia fj y en las expectativas de precios decide su plan de produccion (yjO , yjs ).

En t = 1, una vez conocido s, las empresas ponen en practica su plan de
produccion y los consumidores, una vez cobrados los dividendos y la devolucion del
préstamo, ponen en practica su plan de consumo. Asi se genera ps que, por
racionalidad de las expectativas, exigimos que sea idéntico a pes.

El equilibrio de esta economia que acabamos de describir es algo mas delicado
que el de una Economia sin produccion, por lo que procederemos por pasos. Bajo la
hipétesis de las expectativas racionales el problema del consumidor consiste en elegir

l
su vector de consumo, ( Xis ) y su cartera ( bi, 6y ) a partir de sus dotaciones iniciales
ij
(Wi0, Wis, ~0), de forma que sean la solucién de:

2
(hMax Y mfu' (X} sa

s=1

2 o2
DOTVIp =W+ g0 V!
i=1 j=1

1D\

. . 2 .o . . .
(3) p*X"®=b (1+r)+Z:t91J [ps ye +(1—|—r)yJO]+pS wWh,  s=1.2
p

en donde Vj es el valor de la empresa j. Este valor de la empresa es su valor en
Bolsa y es igual al valor presente de sus beneficios netos. Este valor en Bolsa depende,
pues, del plan de produccion (yj 0, yj s ) . Si éste estuviera dado podriamos definir el
equilibrio ahora; pero, en realidad, el plan de producciéon no estd dado, sino que es la
variable de decision de la empresa. Todas las novedades introducidas hasta aqui estan
recogidas en el Recuadro 3B y no son sino un recordatorio de lo que ya vimos en el
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capitulo anterior. Lo hicimos para poder introducir la problematica de la funcién objetivo
de la empresa y prometimos justificarla totalmente en otro capitulo, cosa que se efectua
en el Apendice.

RECUADRO 3B

1. Restricciones de recursos y de financiacion de las empresas
2 2 2 2
SBI=yI0 =W =N, i=1,25 j=1.2
i=1 i=1 i=1 i=1

2. Dividendos de las acciones
2 . . . .
Ze”[p"s yis - (1+r)BJ] ,i=1,2; j=1,2
j=1

poder de compra que 1 espera obtener en t = 1 de su cartera de participaciones
en las empresas adquiridas en t=0

3. Comportamientos del consumidor: dados ( W' ) y Hg
(X'), (b, 6”7) es la solucion de :

2
(1) Max Y T1° U' (X')

s=1

S.a.

2 T
(2) D07 Viep =W+ g vl
i=1 i=1

. . 2 .o . . . .
(3) p® X" =b' (1+r)—|—Z(91J[pS v+ 1+ y 0+ pS WS, s=12
=1

La modelizaciéon del comportamiento de la empresa no es obvia en una
economia como la que estamos utilizando. La razén es que las empresas son propiedad
de los consumidores (accionistas) y esta claro que hay situaciones en las cuales no va a
haber unanimidad de los accionistas de una empresa para maximizar el valor en Bolsa
de la empresa como, por ejemplo, ocurrira si la maximizacion de los beneficios netos de
la empresa exige la produccion masiva de trigo, a un precio muy bajo si hace buen
tiempo y un accionista minoritario posee una enorme dotacién inicial de trigo si hace
buen tiempo. Este accionista puede preferir que se adopte un plan de produccién con
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poco trigo si hace buen tiempo pues el mayor precio le proporciona mayor renta.

El problema consiste en encontrar una funcién objetivo admitida unanimemente
por los accionistasii. Tal como se demuestra en el Apéndice y tal como vimos en el
capitulo anterior, esta funcion objetiva viene dada por la expresion siguiente:

2
T2 .
O 2 00| 2at ey ey
icA’ s=1

Ahora estamos en disposicion de definir el equilibrio de esta economia de Hart,
tal como aparece en el recuadro 3C. La interpretacion es inmediata. Lo interesante de
esta nocion de equilibrio es que la asignacién correspondiente de consumo y produccién
es OSN, en donde para definir esta nocidon ahora hay que afiadir, ademas de un
planificador para las obligaciones y dos para las acciones, un planificador para la
produccion. Ahora podemos entrar en el estudio del mercado de valores.

RECUADRO 3 C
Definicién 2. El vector
G2 61,01 012),i=1.2)510,520), 6152, [KILX2) i = 12) |51, 52,5 =12]]

es un equilibrio de una Economia de Hart siempre que cumpla las siguientes

condiciones:

1. Vi: [(bi , o' ,19’12),()~(i Lxi 2)J es la solucion de la ecuacion (1) bajo las condiciones
2)y (3) para los precios de equilibrio (T, \Nfl,\NIZ,NI ,Nz
p P
2. Vj: l(?jo ,?jl,?jz )J maximiza () sujeto a la tecnologia
2

2 2
3.2) Y bl = Z’;yio ~ Z}wio
j= i=

i=1
2 ~ e
b) Z@llj =1, jeA;=conjunto de accionistas iniciales de j=1,2
i=1
2 ~ 2 . 2 .
c) ZX‘S = ZWJS + Zyjs,jeAjsz conjunto de accionistas de j  en
i—1 =1 i-1

s=1,2;i=1,2

1l1.2.3.B. EL MERCADO DE VALORES

Pagina 46



Pagina 47

Como deciamos en la entradilla de esta segunda parte del presente capitulo,
cuando se habla sin precisiéon de "los mercados" nos estamos refiriendo al mercado de
valores y este mercado, la Bolsa por simplificar, es el Unico mercado totalmente
desarrollado (en el sentido explicado en la seccidn anterior) que existeiii. Por esa razén
su estudio en este apartado es una pieza central para acercarnos a nuestra finalidad de
vislumbrar qué podemos esperar del capitalismo en el futuro, dada su crucial funcién de
canalizar el ahorro hacia la inversion. En un primer subapartado recordaremos y
completaremos lo insinuado en la seccién anterior en relacién al desarrollo de un
mercado a partir de la proliferacién de contratos bilaterales. En un segundo subapartado
pasaremos una revista sumaria a algunos fenédmenos que se dan en la Bolsa, como
OPAs y OPVs que adquieren una dimension distinta vistas desde nuestra perspectiva.
En un tercer subapartado trataremos de pensar sobre el impacto en el bienestar que
puede traer la ampliacion de la Bolsa propia del capitalismo popular y, finalmente,
discutiremos la idea de la eficiencia del mercado de capitales.

a) El desarrollo del mercado de valores

Recordemos en este momento lo dicho en la primera parte de este capitulo. Las
ineficiencias de las asignaciones del equilibrio de la Economia de Radner se deben a la
falta de mercados reales. Si el sistema financiero no es lo suficientemente rico (es decir,
si no cumple la condicion de rango) las ineficiencias persisten. Si nos fijamos lo que esta
ocurriendo nos percatemos de que la ineficiencia consiste en un reparto del riesgo que
podria mejorarse con nuevos mercados contingentes o, si se quiere, con nuevos
productos financieros. Aunque no se puedan introducir nuevos productos financieros con
generalidad, o mientras no se introduzcan por falta de regulacién legal, todavia cabe la
posibilidad de relaciones personalizadas entre dos agentes. A diferencia del mercado
que es anonimo dado su tamafo y por tanto requiere de una proteccion legal especial,
las relaciones entre dos agentes a través de un contrato son personalizas y su
proteccion requiere solo de la legislacion ordinaria. En nuestra economia de juguete con
sbélo dos individuos no se puede distinguir el mercado (an6énimo) del contrato
(personalizado); pero conceptualmente son cosas tan distintas como comprarse un
coche de serie y encargar uno especial. En el primer caso al fabricante no le interesa
nada quién es el comprador, en el segundo no cambiara su proceso de fabricacion mas
que si esta seguro de que, una vez fabricado, el comprador va a satisfacer el precio. Los
"papeles" a firmar en uno u otro caso seran muy distintos. Si abstraemos de esa
limitacién de nuestra economia de juguete, seremos capaces de distinguir los contratos
del mercado vy, finalmente, a comprender como se va conformando un verdadero
mercado a partir de la generalizacion en el uso de ciertos contratos. Estos pueden ser
contratos reales o financieros. Cabe naturalmente que entre dos agentes formalicen un
contrato para la entrega de trigo mafiana si llueve. Esto permite el traspasar poder de
compra de hoy a mafiana y asegurarme contra la contingencia de que el mal tiempo
estropee la cosecha. Ya sabemos que esta posibilidad puede ser igualmente alcanzada
mediante contratos de crédito. En general, en ellos, el prestamista entrega hoy una
cantidad a cambio de una cantidad mayor que el prestatario se compromete a devolver
mafana si el estado s prevalece. Habra interés en firmar estos contratos siempre que el
grado de aversion al riesgo sea distinto entre los dos agentes y se podran firmar porque
la contingencia s es observable por ambos y por un tercero (juez) encargado de velar por
el cumplimiento de los contratos.

En una poblacion numerosa, estos contratos pueden generalizarse y no soélo
porque su cumplimiento puede ser exigido ante la judicatura por la posibilidad de verificar
la contingencia de la que depende la forma de su cumplimiento. Esta posibilidad de
coercién que representa un coste de transaccion significativo puede ser sustituido con
ventaja de coste por una ampliaciéon de la confianza mutua. Como ya hemos explicado
varias veces, la proliferacion de la informacion y la posibilidad de procesarla a efectos de
constituir comunidades identitarias organizadas en red, hace posible la emergencia de la
suficiente confianza mutua como para que esos contratos bilaterales se vayan
generalizando.

b) Sobre OPAs y OPVs




Lo primero que hay que notar es que lo que en el equilibrio se maximiza
(recordar la ecuacion (¢) ) no es el valor presente de los beneficios netos pagados en
dividendos sino una media ponderada de las valoraciones personalizadas de los
accionistas originales de esos beneficios. Por lo tanto lo que la Bolsa refleja en sus
cotizaciones es algo subjetivo que podriamos denominar el valor presente esperado de
sus dividendos a ojos de sus accionistas presentes y que es distinto de lo que
llamaremos el verdadero valor de la Empresa que es el valor de equilibrio de la accion de

iS _ as
la empresa si hubiera mercados contingentes futuros. En este caso: 9 =P , en
~S
donde P serian los precios en esos mercados. En este caso la Bolsa reflejaria el valor
presente de los dividendos a ojos del mercado. El problema es precisamente que no
existen mercados.

Lo segundo que hay que notar es que, dada la separacién actual entre
accionistas y directivos, no estd nada claro como el directivo que elige el plan de
produccion eligira precisamente aquel que maximiza ( * ) si los valores gis son subjetivos
. Una explicacion posible es que si el directivo no maximiza ( ¢ ), otra empresa con su
equipo directivo puede ejercer una OPA (Oferta Publica de Adquisicién de acciones) que
contaria con el consentimiento de los accionistas presentes en la medida en que
propondria un nuevo plan de produccion mejor valorado que el presente y el antiguo
directivo perderia el empleo.

Esto es posible siempre que la que seria nueva direccion tenga incentivos a
efectuar la OPA. Los tendra siempre que, al no reflejar las cotizaciones en Bolsa el
verdadero valor de mercado, le merezca la pena pagar algo similar a la cotizacion actual
y posteriormente cambiar de plan de producciéon a uno mejor valorado tanto por los
accionistas antiguos con su nueva participacién como por los accionistas de la empresa
que realiza la OPAiv

Pensemos ahora en las OPV (Oferta Publica de Venta de acciones) o salidas a
Bolsa de empresas que no cotizan. Se suelen hacer para allegar financiaciéon para
nuevos proyectos o para que los duefios hagan caja y diversifiquen su riesgo o para
someterse a la disciplina del mercado. La mejor manera de acercarnos a esta
problematica es efectuar unos comentarios criticos sobre la reciente salida a Bolsa de
Google, un emblema de la Economia Digital, porque ello nos abre los ojos a ciertas
variaciones que se otean en el horizontev.

La explosion del éxito de Google es posterior a la debacle de las empresas
puntocom. Ante la proliferacién de informacién dispersa en infinitas paginas web, la
necesidad de un sistema electrénico de busqueda rapido se hace evidente y su disefio e
implantacion se transforma en una obvia oportunidad de negocio. El algoritmo creado por
Larry Page y Sergei Brin, fundadores y duefios de Google, es un eficiente motor de
basqueda que todos utilizamos y que algunos querriamos destripar para manipular la
informacion existente. Ese algoritmo se convierte en el cédigo de la vida social, en una
especie de taumaturgo capaz de crear diligentemente todas las redes de personas
posibles y de reconocer todas las identidades imaginables, utilizando todo ello como
fuente de un poder casi absoluto. Y esta especie de piedra filosofal que, de todos modos
es una empresa, sale a Bolsa. La compafia tiene competidores peligrosos, precisa
financiacion para vencer en la carrera competitiva y, seguramente, su dos jévenes
creadores creen llegado el momento de embolsarse parte del valor que han creado.

El procedimiento de una OPV. esta estereotipado. La empresa que quiere
colocar acciones se pone en manos de un banco de inversiones; los correspondientes
expertos estudian la empresa, el mercado de su producto, sus competidores, la
estructura de la propiedad y, finalmente, la valoran fijando un precio de salida y, de una u
otra forma, garantizan practicamente la colocacién entre clientes o tomando posiciones
propias. Pero la revolucion de las nuevas tecnologias no ha ocurrido para nada de forma
que Larry y Sergei deciden salir a Bolsa mediante la utilizacién del mercado, en este
caso en forma de subasta holandesa organizada por la propia compania, eliminando asi
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parte de los costes de transaccion.

Desde ese momento las dificultades no dejan de surgir. Parece que no han dado
toda la informacion al mercado ya que hay paquetes de acciones entregadas a los
empleados. La subasta levanta suspicacias reminiscentes de las que levantd su
utilizacion en la concesion de frecuencias radioeléctricas para la puesta en marcha de la
tercera generacion de telefonia movil en Europa. Y, grave error, aparece durante el
periodo que llamariamos de discrecién una entrevista de ambos duefios en la revista
Playboy. El resultado es que el precio de salida y el finalmente alcanzado en la subasta
son menores que los inicialmente previstos debido, se dice, a la inexperiencia de dos
jévenes discolos que no quieren pasar por el pago de un peaje que, de hecho, es
perfectamente prescindible.

Dos son, creo, las lecciones a no olvidar y ambas son independientes del
comportamiento posterior de la accion de Google que, dicho sea de paso, ha sido bueno
aunque no espectacular. La primera leccion es que, tal como nos ensefian otros casos
de innovacién, las nuevas tecnologias, tardan en imponerse (como tardara en imponerse
el voto electrénico en las juntas de accionistas) debido a que quienes utilizan las
antiguas tienen que amortizarlas aun después de haber perdido la batalla por impedir su
uso. No debemos esperar pues que las salidas a Bolsa vayan a prescindir de los bancos
de inversion en un futuro inmediato incurriendo asi en un coste social eliminable. La
segunda leccion es que el terror que suscita una subasta, no es sino la manifestaciéon
tangible del terror que produce el mercado puro y duro, como cuando, en su momento, el
gobierno espafiol optd por el concurso en el asunto del UMTS despreciando el método
de la subasta que no permite ningun tipo de intrusién.

Lo curioso del caso es que quienes con mas desparpajo avisan de los peligros
del mercado o de una subasta son quienes, como los bancos de inversiones, mas dicen
confiar en sus virtudes. Quiza sea porque saben muy bien que, gracias a las nuevas
tecnologias y tal como ya explicamos extensamente en el capitulo 1.3, todos poseemos
toda la informacién y podemos convertirnos en intermediarios financieros.

c) Consecuencias de la apertura de mercados.

Confrontemos ahora los efectos que sobre el bienestar tiene la apertura de un
nuevo mercado cuando este ha podio ser creado a partir de la generalizacion de
contratos. Sabemos de antemanovi que nada garantiza que la apertura de mercados
vaya a aumentar el bienestar a no ser que asi se complete la estructura de mercados o
se consiga un sistema financiero de full rank, es decir que sea equivalente a completar la
estructura de mercado. En una situacion asi no parece que se puede decir mucho mas;
pero un articulo ya antiguo de Hakanssonvii abre alguna ventana.

Supongamos que se crean nuevos mercados financieros sobre titulos
novedosos. Estos pueden ser realmente nuevos, como por ejemplo opciones, o ser el
resultado de la combinacion de titulos antiguos (como en una fusién), o del
desdoblamiento de un titulo antiguo (como en el caso de los spinoffs). En todos estos
casos Y, salvo casos especiales, la puesta en circulacion de titulos que antes no existian
cambia tanto la matriz de dividendos A como las posibilidades de consumo futuro de
cada agente, esto ultimo porque las innovaciones ocurren en general sin que el agente
tenga oportunidad de adaptar su cartera. A este segundo cambio lo denominamos
cambio en las dotacines iniciales (de titulos).

Comencemos por analizar los cambios en la estructura financiera o matriz de
dividendos. Denotemos por F(A) el conjunto de consumos en fecha t=1 que es realizable
con una cartera Z a través de la estructura financiera A. Supongamos ahora que en
nuestra economia pasamos de A' a A" . Como la cartera de mercado siempre es posible

sabemos que F(A")nF(A") =0

de cambio: 1. F(A") = F(A"), en cuyo caso r(A") = r(A"), 2

. Por lo tanto tenemos los siguients tres posibles tipos

. F(A') = F(A") (o viceversa)




' "

en cuyo caso r(A")<r(A") (o viceversa) y 3. F(A) A E(AT) contenido tanto en F(A")
como en F(A"). Para cambios arbitrarios en las dotaciones iniciales y para preferencias y
creencias arbitrarias lo unico que podemos afirmar siguiendo a Hakansson (1982) es lo
siguiente:

Si el cambio en A de A" a A" es del primer tipo o bien todos los agentes quedan
como estaban o bien unos ganan y otros pierden.

Si el cambio en A de A' a A" es del segundo tipo, ademas de lo anterior, es
posible que todos los agentes ganen.

Si el cambio de A de A" a A" es del tercer tipo, ademas de los anterior, es posible
que todos pierdan. Es decir, puede ocurrir cualquier cosa.

Como se observara es muy poco lo que podemos decir con generalidad por lo
que es conveniente proceder a restringir los cambios en las dotaciones iniciales
permitiendo solo los cambios que sean fuertemente neutrales, es decir, que conserven
exactamente las mismas dotaciones iniciales y, por lo tanto, los mismos consumos en
t=1. En esas condiciones, Hakansson muestra que en los dos primeros tipos de cambio
se elimina la posibilidad de que unos ganen y otros pierdan siempre que las dotaciones
iniciales fueran una asignacion eficiente antes del cambio.

Estos resultados de Hakansson permiten juzgar a las tres innovaciones citadas.
No es este el momento de entrar en detalles (por otro lado necesarios ya que no hay dos
fusiones o dos spinoffs o dos opciones iguales) por lo que nos limitaremos a establecer
sugerencias que como tales han de tomarse. La primera sugerencia es que la
introduccién de opciones al ser claramente un cambio del segundo tipo y satisfacer la
neutralidad fuerte respecto a las dotaciones iniciales no puede empeorar a todo el
mundo, e incluso puede mejorar a todo el mundo y s6lo mejorara a unos y empeorara a
otros cuando las dotaciones iniciales no constituyeran una asignacion eficiente antes del
cambioviii

Si abstraemos de los efectos sinérgicos de spinoffs y fusiones las dos siguientes
sugerencias se siguen de la anterior. Los spinoffs son idénticos a las opciones en cuanto
que han de ser de los dos primeros tipos y mantienen las dotaciones iniciales. Las
fusiones, aparte detalles, son lo contrario que los spinoffs, por lo que la tercera
sugerencia es que las fusiones no pueden mejorar a todo el mundo, incluso pueden
empeorar a todo el mundo y sélo tendra efectos distributivos si las dotaciones iniciales
no constituian una asignacion eficiente antes del cambioix.

Pero, como siempre, no basta con este analisis estatico, sino que debemos
comprender, en el espiritu de los austriacos, las ventajas que trae consigo la
emergencia de nuevos mercados. Por un lado ya sabemos que no son
consecuencialistas por lo que los previos argumentos negativos de Hart o Hakansson no
les hacen mucha mella. Lo importante es que la creacion de mercados, ademas de
muestra de creatividad (son de hecho puro desarrollo tecnolégico), incremente la
autonomia personal de todos y mejora a quien los crea dado el importantisimo deseo de
participar que tiene el agente individual que no es sélo un consumidor pasivo, tal como
hemos reiterado hasta el aburrimiento.

Vemos ahora como hay una cierta corriente subterranea entre las TIC y la
concepcion austriaca de los mercados, precisamente porque la iniciativa que permite
crear mercados y que queda mas que justificada por la aportacion de éstos, es algo cuyo
mérito objetivo depende de la informacién. Muchos de los activos financieros que se
ponen en circulacion o de los contratos bilaterales que se firman son estrictamente
redundantes puesto que son combinaciones de otros ya existentes sobre los que no
aportan nada. Las TIC descubren facilmente esto por lo que contribuyen a "limpiar" los
mercados, mostrando que un activo es redundante, ofreciendo on line el mismo tipo de
redundancia a un precio menor ( lo que importa si combinar los activos tiene un coste) y,
en general, liberando recursos para otros fines.

d) La eficiencia del mercado de capitales
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Para finalizar con el analisis del mercado de capitales no podemos dejar de
mencionar su eficiencia informacional. Para entender esta nocioén en toda su riqueza nos
vemos obligados a presenta de manera desnuda la estructura informacional de la
economia cosa que hasta ahora hemos evitado.

Lo primero es darnos cuenta de que nuestra Economia de Radner a la que
hemos hecho referencia en la primera parte de este capitulo, y cuyo equilibrio
presentamos cuidadosamente, no nos es util cuando la estructura informacional es
endbdgena y asimétrica. Supongamos que, en esa Economia la funcién de utilidad de

2

Ul => I fu(x®)
cada consumidor es i=1 con creencias a priori comunes

s _ 7Sy,
=0 vl. Supongamos por simplicidad de exposicién que en t = 0 (hoy) no hay
ningun mercado financiero. Lo unico que ocurre hoy es que cada individuo i recibe una

i i
sefial ¥ €Y (informacion privada asimétrica) correlada con el estado de la naturaleza
que prevalecera mafiana. A la vista de esta sefal cada consumidor revisa sus creencias

N 1
que ahora seran distintas para cada individuo y que denotamos por I (y ). Hay que
afiadir que alguno de los individuos no observa s directamente cuanto t = 1 llega; sino
so6lo a través de lo que los precios pueden revelar (informacidon endégena asimétrica). En
estas condiciones el equilibrio en expectativas racionales del cuadro 1B se define de la
forma siguiente:

Definicién 1' : El vector

~1 =2\ 5l $2
{(p PO (X0,X )}
es un equilibrio de Radner si cumple las siguientes condiciones:
2
1. Vi: X'max Y Iy u'(X*) sa

s=1

5ins =ﬁSWiS . s=1,2

~

2. XIS yXZS-wls yw?s ) 5=1,2

Veamos en segundo lugar por qué esta nocion de equilibrio no es adecuada
cuando la estructura informacional es endégena y asimétrica. Tomemos el vector de

~

~_ o~ =2
precios de equilibrio p=(P,.p") . Es claro que ese vector de precios de equilibrio es

ool U2y =
una funcion del vector de sefales y=(y ,y"):p=¢ (y) . Si los consumidores

conocen ¢ y ésta es invertible, pueden conocer el vector de sefiales completo
T Sed
y=¢ (p). Conociendo y, las creencias a posteriori ya no serian T (y") sino

se i =1~
T (y.¢ (p) Y, en consecuencia, la funcion objetivo que cada consumidor hubiera
querido maximizar ya no es la de la condicion 1 de Ila definicion, sino

2 . . .

>ty By ut x®) -

s=1 , con lo que p ya no seria un vector de precios de
equilibrio. En terminologia ya introducida diriamos que la asignacion de equilibrio no es
OSN-ex-post ya que si bien los consumidores consumen en el equilibrio lo previsto,
desearian de hecho consumir otras cantidades dada la nueva informacion que los




precios de equilibrio han transmitido. Por lo tanto es claro que la asignacion de equilibrio
tampoco puede ser OSN-ex-ante.

Es pues necesario en tercer lugar introducir una nueva nocioén de equilibrio en
expectativas racionales que tenga en cuenta la transmision por los precios de la

1
informacion privada Y entrando asi de lleno en el tema de la eficiencia informacional.
Sea ¢, tal como la hemos usado, wuna funcibn de precios

2
Imy'- P—{ps/ > pS_l}
i=1 s . Podemos ahora definir una nueva nocién de equilibrio
de Radnerx.

Definicion 17" . El vector
L&)

es un equilibrio de Radner con informacién enddgena y asimétrica si cumple las
siguientes condiciones:

2
1. Viyvie[TY'
i=1

. 2 . . .
X'max Y T (y', 7 (-l (X*) sa
S=1

F X =W,

5 }N(ls _'_)N(Zs :Wls +W25 Cs=1.2
La interpretacién de esta nocién de equilibrio es muy sencilla. En t=0 se reciben

1
unas sefiales individualizadas ¥ que constituyen un vector y que genera unos precios

By (y), s=1,2

, que a su vez nos transmiten la informacion sobre y, a través de
-1
¢ () , ¥ llevan a unos consumos que generan precisamente esos precios de mercado.

Ahora podemos, en cuarto lugar, atacar el problema de la eficiencia
informacional a través del analisis de optimalidad de la asignaciéon correspondiente al
equilibrio que acaba de ser definido. Debiera ser claro que este equilibrio es el mismo
que se alcanzaria en la Economia de la seccién 1 ( con r(A) < 2) si los individuos alli
conocieran el vector y. Esto nos hace pensar que la asignacion de equilibrio ha de ser
OSN-expost. Sin embargo en esta Economia el analisis de optimalidad es un poco mas
complicado, porque conocer el vector de sefales "y" no significa necesariamente
conocer el estado de la naturaleza cuando éste llega pues ademas de equilibrios
reveladores hay también equilibrios no reveladores.

Un equilibrio es revelador si ¢ (¥)# 2(y) pues esto permite conocer el estado
de la Economia en t = 1 . En este caso la asignaciéon de equilibrio es un OSN-expost
aunque, tal como vimos, no necesariamente un OSN-ex-ante. Esta es la nocién mas
clara de eficiencia informacional del sistema de precios, un tema sobre el que Vives ha
contribuido con un tratamiento muy completo. Cuando esta misma idea se aplica a los
precios de los activos financieros (ausentes en el ejemplo de esta seccion) se dice que
el sistema financiero (0 el mercado de capitales) es eficiente queriendo decir

Pagina 52



Pagina 53

informacionalmente eficiente que, tal como se deriva del texto, no implica eficiencia en la
asignacion de recursos reales ex -ante. A veces la idea de la eficiencia del mercado de
capitales se expresa diciendo que no hay informacién privada que permita hacer
beneficios porque toda la informacién esta ya reflejada en los precios de los activos. Las
dos ideas, sin embargo, no son equivalentes, pues es posible que no haya posibilidad de
beneficios aunque no se refleje toda la informacion. Y también es posible que existan
posibilidades sistematicas de beneficios en la Bolsa debido a que hay informacion
publica no explotada. Si un agente puede comprar informacién privada antes de que ésta
sea revelada por los precios de equilibrio puede influir en el equilibrio a su favor y, por lo
tanto, deseard comprarla. Para evitar esta distorsién potencial la regulacion de los
mercados financieros prohibe el "insider trading" o comercio con informacion privilegiada.

Para terminar este apartado digamos que si el equilibrio es no revelador

(¢ ()=¢2 (Y)), la asignacion de equilibrio puede no ser OSN-ex-post. Si no lo es, tal
como hemos visto, tampoco sera un OSN-ex-ante. Si es un OSN-ex-post puede todavia,
tal como sabemos, no ser un OSN-ex-antexi.

111.2.3.C ASEGURAMIENTO Y ESPECULACION

El mercado de valores, cuya eficiencia informacional acabamos de mostrar, es
un ejemplo de la capacidad que tiene el mercado en general de agregar informacion a
través de los precios, un asunto sobre el que ha escrito extensivamente X. Vives. De ahi
que la especulacion sea un fendmeno desasosegante en el sentido de que la
informacion agregada puede no corresponder a ninguna objetividad. Estudiar pues lo
que podemos esperar de la especulaciéon en el capitalismo que viene es una tarea
importante que abordaremos en el segundo subapartado. Antes, sin embargo, hay que
resaltar el papel de aseguramiento que tienen los mercados a fin de tomar postura sobre
el efecto que una mejora en la disipacion de la incertidumbre, hecha posible en parte por
los tres fendmenos de futuro tantas veces citados, puede tener sobre la libertad
individual y sobre la creatividad.

a) Aseguramiento

La incertidumbre del futuro es ineluctable pensara un liberal, especialmente si
pertenece a la escuela austriaca. Y lo es precisamente porque la actividad libre del
agente individual genera resultados insospechados cuando entra en contacto con lo que
otros hacen en el uso de su autonomia personal. Nada de esto se refleja en la Economia
de Radner o en la de Hart, cuyos modelos presiden este capitulo. Vemos cédmo en esta
Economia el futuro, "mafana" en el modelo, puede traer dos estados de la naturaleza
distintos, que llueva o que haga sol en el modelo; pero hemos subrayado que las
dotaciones iniciales, los outputs de trigo y, en su caso, el rendimiento de las obligaciones
y los dividendos de las acciones, estan perfectamente definidos en cada estado de la
naturaleza. Ademas conocemos la probabilidad de que "mafana" prevalezca un estado u
otro. En estas condiciones, el resultado de lo que hacen todos los individuos a la vez,
cada uno de ellos persiguiendo sus propias finalidades, que en el modelo consisten
simplemente en maximizar la utilidad que recibe el consumo, consiste en repartir (o
asignar) el riesgo de que ocurra una u otra contingencia. En el equilibrio de la Economia
de Hart el riesgo esta asignado optimamente o suboptimamente segun que el rango del
sistema financiero conocido sea igual o menor que el numero de estados de la
naturaleza distintos.

En caso de que el sistema financiero no sea completo, es decir en el caso de
que r(A) < 2, hay incentivos a que surja un intermediario que, de la misma forma que
ocurria con los contratos financieros (y con los posibles contratos de trabajo), vaya
ofreciendo contratos de seguros a la gente que pagara hoy una prima por recibir manana
una compensacion en el caso que ocurra la contingencia contra la que se ha asegurado.
De esta forma surgira un mercado de seguros verdadero. En nuestro modelo de una
economia de juguete no hay manera de distinguir este mercado del financiero




propiamente dicho, pero esto no hace sino replicar la realidad del capitalismo de hoy en
el que, de facto, no puede establecerse una diferencia entre los seguros y otros activos
financieros hasta el punto de que, como ya ocurre en Gran Bretafia, hay movimientos
para que unos y otros sean supervisados por una misma agencia.

Sin embargo la actitud del publico en general hacia uno y otro producto es muy
distinta. Los individuos arriesgados invierten en activos financieros y diversifican su
cartera para eliminar riesgos mientras que los individuos menos arriesgados invierten en
seguros sabiendo que son las companiias de seguros las que diversifican sus inversiones
para poder mantener su solvencia y hacer frente a sus obligaciones en caso de que
ocurra la contingencia contra la que ellos aseguran. La diferencia puede no estar sélo en
la distinta actitud hacia el riesgo de los agentes individuales; sino también puede ser el
resultado de otros factores. Las posibilidades de diversificacion pueden estar limitadas
por el tamafo, por la informacién y por la psicologia. Es, creo, evidente que cuanto mas
amplios son los fondos a invertir, mayores son las posibilidades de diversificacion
aunque solo fuera por la indivisibilidad de los paquetes con los que funciona un mercado.
Este hecho, sea dicho de paso, estan en el origen de la emergencia de los fondos de
inversion, dificiles de distinguir de una compania de seguros. Tampoco es evidente que
la informacion necesaria para invertir bien en activos financieros o en seguros, sea
exdgena y simétrica. Hay instituciones especializadas en recogerla y en procesarla y su
propia actuacion en uno u otro mercado, junto con el de otras companias, puede hacer
variar los datos que emergen de esos mercados. Sin embargo esta distincién referente a
la informacion, e incluso la que quiere hacer jugar al tamafio, empiezan a no ser muy
relevantes en una sociedad de la informacion en la que las TIC funcionan cada dia de
manera mas potente. Es dificil imaginar que en un mafiana cercano la informacioén no
esta disponible para todo el mundo. Es posible que, al tratarse de un bien degitalizable
sea dificil cobrar por ello, aunque también es posible que se consiga crear un mercado
para ella en el que un empresario schumpeteriano consiga hacer algun beneficio
proporcionandola a un precio. Sea como sea, bien porque la informacién por abundante
que sea es comprimible y esta disponible en su integridad para todos, bien porque la
competencia en el mercado de informacion entre distintos empresarios se intensifica, lo
cierto es que, a través de este mundo de los seguros iremos enriqueciendo las
posibilidades de no estar a merced de lo que el futuro nos pueda traer.

Sin embargo es también muy posible que el desarrollo del mercado de seguros
tenga un limite en los sesgos psicolégicos detectados por psicélogos que han
colaborado con economistas y a los que hicimos referencia en el capitulo 1.1. al afirma
que el homo posteconmicus acabaria siendo psicolégicamente mas denso. Estos sesgos
cognitivos hacen que el agente individual no perciba ciertos riesgos 0 no pueda llegar a
pensar que puede hacer algo contra ellos. Un ejemplo de esto ultimo podria ser el riesgo
de vivir en una sociedad con una mala distribucién de la renta: me disgusta vivir en ella 'y
posiblemente incremente mi inseguridad fisica. Aqui las tecnologias de la informacién
también pueden jugar su papel contribuyendo a reducir los sesgos cognitivos que nos
velan la realidad y transmitiendo una campafia dedicada a dar a conocer la capacidad
que tenemos como grupo humano de cubrirnos de muchos de esos riesgos.

En relacion a este mundo del aseguramiento es imposible no mencionar el
fascinante libro de Schiller xii en el que se pone brillantemente de manifiesto que no hay
impedimento objetivo alguno a que se pudieran hoy establecer seguros sobre
contingencias tan variadas como las siguientes: la ya mencionada de una excesivamente
desigual distribucion de la renta, la de una caida significativa de nivel de renta de una
familia, la de pérdida de valor de una vivienda, la de bancarrota y, sobre todo e
inesperadamente, la de que un pais entre en dificultades econémicas. El interés del libro
de Shiller radica en sus explicaciones de como es posible que emerja la cobertura de
esos riesgos. Para ello bastaria, y ello puede ser dificil, abrir los ojos a la existencia de
los riesgos y poner a funcionar de verdad al mundo entero en el compartir riesgos v,
sobre todo, en la acumulacion de informacion que, como ya he afirmado, no debiera ser
un problema desde que contemos con las TIC. La técnica puede ser complicada; pero la
posibilidad esta ahi.

Sin embargo, esta posibilidad, en muy buen parte proporcionada por los tres
factores cuya virtualidad intento explorar en esta obra (sociedad de la informacion,
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globalizacion y TIC), plantea el puzzle intelectual mas endiablado que uno puede
imaginar. Es la libertad individual propia de la Economia de Mercado, la que lleva a
agentes individuales (como por ejemplo el propio Shiller) a convertirse en un empresario
y market maker que contribuye a poner en marcha mecanismos sociales que cambian el
escenario en que nos movemos. Si la visiéon de Shiller se pudiera llevar a la practica, y
cualquiera que se tome en serio los tres factores mencionados sélo tendria dudas sobre
la velocidad de su implantacién, cada uno de nosotros se sentiria mas seguro y de que,
cualquiera que fuera su grado de aversion al riesgo, podria liberar recursos para
dedicarlos a llevar a cabo su proyecto de vida. Pero aqui surge precisamente el puzzle.
Esta especie de liberacion afortunada de los esfuerzos que la vida del trabajo exige se
parece mucho al paraiso comunista en que por la mafiana pienso y al atardecer leo
poseia si esos son los gustos fisicos y espirituales que me hacen crecer como ser
humano; pero ;dénde ha quedado la necesidad de libertad para ensanchar mi
autonomia? Tengo tanta de esta ultima que pareceria que ha desaparecido la necesidad
de la primera. Es como si el programa liberal hubiera llegado a su fin. Quiza no puedo
sentirme libre si la libertad se ha desplegado totalmente.

b) Especulacion

En un sentido hay especulacién siempre que se adquiera algo con la intencion
de revenderlo supuestamente a un mayor precio consiguiendo asi un beneficio. Puede
pues haber especulaciéon en el mercado de un bien de consumo perecedero y de hecho
la hay cuando las circunstancia son tan dramaticas que lo permitenxiii; pero en general la
especulacién se realiza en mercados en los que se intercambian bienes duraderos.
Puedo comprar un coche y esperar a que se convierta en un modelo de coleccionista. Lo
mismo aplica a una obra de arte con soporte fisico, a una vivienda situada en una
ubicacion con porvenir urbanistico y desde luego a una botella de vino que por sus
caracteristicas no haya que considerar un bien de consumo perecedero. En cualquiera
de estos mercados cabe por lo tanto que el precio no refleje el valor que su consumo
tiene para el consumidor que mas lo valora, sino también el beneficio que se espera
realizar en el futuro cuando se revenda. Notemos que, en cualquier caso estas cosas
ocurren en mercados ya constituidos en los que se establece un precio mas o menos
unico y que son liquidos. En un sentido preciso podriamos decir que, lejos de haber nada
criticable en esta actividad, se trata de un ejemplo de creatividad y que contribuye a la
diseminacion de la informacion que se refleja en los precios, aunque puede también
distorsionarla. Para entender como funciona este fendmeno y para averiguar qué
podemos decir respecto a su futuro a partir de las nuevas tecnologias lo mejor es
concentrarse en el mercado de valores que hemos estudiado en la seccion anterior
porque al ser un mercado financiero es muy facil saber cuales son los servicios que
proporciona, y cuantificarlos, cosa no tan facil si habldramos por ejemplo de vivienda.

Pensemos pues que tenemos un valor determinado del que hay X>0

Xi
acciones. Un inversor, i, en el momento t tiene una demanda de ese valor de “°t que
puede ser positiva si quiere comprar o negativa si quiere vender. Digamos que hay |

inversores indexados por i= 1...... | y que el horizonte temporal contemplado por el
inversor es de T periodos indexados por t= 0,1,....T. Este valor ofrece unos dividendos
que identificamos por un proceso estocastico d = ( d0 , d1, .....dt ...) exdégeno pero

desconocido. Es decir los dividendos de cada periodo son una variable aleatoria que
puede estar relacionada con lo que ocurre en los periodos anteriores

De la manera que enseguida describiré los | inversores en el momento t deciden

. . . preP .
sus operaciones de compra-venta y forjan un precio . Para los calculos que

-1
ahora presentaré denotemos por g %Hr), en donde r es el tipo de interés real, el
factor de descuento a aplicar a los posibles ingresos del periodo anterior. Ahora bien, lo
que haga cada individuo dependera de la informacion que tenga respecto al proceso
estocastico de los dividendos, d. Tratemos de especificarla. Cada individuo i recibe en




i i
~ st €S , ~
cada momento t una sefial personal que puede ser entendida como una seial
sobre la historia de las realizaciones de d hasta ese momento. Cada individuo recibe

|
s;eS=11S'
una sefial de estas y sea i=1 el vector de sefales recibido por los |
individuos en el momento t.

Pero pensemos ahora que hay una funcién de prediccion de precios, ¢:S— P,

como la introducida al estudiar la eficiencia del mercado de capitales y que indica cémo
i
. Co . S

la actuacién de cada individuo en el mercado que estamos estudiando, basada en °t,

genera un precio del activo p€P. Si ¢ es conocida emite una informacion adicional

comun a todos los individuos extraida de la observacién de ese p y que denotamos por
_ -1

Stp)=¢""(p1) .Por lo tanto en cada momento de tiempo t, cada individuo, i, tiene

i
una informacién doble (St St (pt) parte personal, parte comun a todos.

Ahora bien, dada una creencia a priori comun sobre el proceso estocastico de

dividendos , d, esa doble informacion induce una probabilidad para St, distinta para
cada individuo. En consecuencia cada individuo puede calcular su personalizado valor
fundamental en t del valor de que se trata:

F(st.S¢(p)) =€| D7 disr /(S1.S¢(py)
t=1

que es la maxima cantidad que el individuo i pagara en este momento t por una
unidad del valor de que se trate si tuviera que mantenerlo en su cartera hasta el final del
horizonte temporal. Por lo tanto podemos definir la burbuja de i en t:

B(si,S¢(p)) =p¢ —F(s},S¢(py)

es decir la ganancia de capital que i espera obtener en este momento en el que
el precio es pt.

¢, Pueden darse burbujas positivas? Podria darse el caso si todos los individuos
que esperan una ganancia de capital compraran y determinaran un precio que sostiene
esa burbuja esperada. Ahora bien, ;es esta posibilidad inmune al conocimiento de su
posibilidad?. Tirole (1982) probé que con un horizonte, T < «, B> 0 en el corto plazo;
pero en el largo plazo B = 0. El mismo Tirole (1985) probé que en un modelo de
generaciones sucesivas, que por lo tanto tiene un horizonte T = «, B > 0 en ciertas
condiciones. Y finalmente Santos y Woodford probaron que si consideramos activos
adiciones , B= 0 xiv

Estos resultados suscitan comentarios interesantes sobre la naturaleza del
mercado. Quiza el mas inquietante es que puede existir una burbuja de forma que, en
cierto sentido, tenemos aqui una excepcion a la idea liberal de que los precios formados
en el mercado agregan muy bien la informacion y que esto es bueno. Ciertamente el
ejemplo que hemos estudiado muestra que el mercado es una implacable maquina de
agregar informacién; pero lo que pone en juego es que esa informacion sea una buena
sefal para actuar. Por ejemplo un precio que corresponde a una burbuja puede incitar un
comportamiento que se vea frustrado enseguida. Esto ocurrira cuando alguien entre en
lo que es una burbuja y ésta explote al dia siguiente. Por esto seria de mucho interés
poder esperar que la generalizacién de la informacion y las TIC mitigaran este "error" en
las sefiales del mercado. Como la burbuja esta basada en que hay alguien que tiene una
informacion que le llevara a pagar por una acciéon mas de lo que vale en base a las
demandas que él, y otros que no sean él, creen que se van a dar, que surja 0 no
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depende de la informacién. Si, como hemos arglido muchas veces, las TIC contribuyen
a crear redes y pensamos que los nodos de una red forman una comunidad que
comparte la informacién, ademas de suponer que ya se han formado todas las redes
posibles de forma que estas estan solapadas, resulta que todos tenemos la misma
informacion y todos queremos comprar o vender y no hay probabilidad de que se genere
una burbuja y de que yo piense que se puede formar. Este es un argumento adicional
para pensar que en EL CAPITALISMO QUE VIENE deberiamos pensar que el fendmeno
de la especulacion no estara muy generalizado.

Finalmente este tipo de argumento permite en este punto un razonamiento en
relacion a la desaparicion del dinero fiduciario. Hoy se emplea este tipo de dinero en
muchas transacciones y se hace porque tiene un precio positivo o, si se quiere, lo tiene
solo porque se utiliza puesto que no genera ningun servicio: el precio positivo del dinero
fiduciario es una burbuja. Porque existe esa burbuja este dinero fiduciario puede ser un
depdsito de valor; pero si hay otros depdsitos de valor potenciales que ademas generan
otros servicios, no hay razén para usarlo como dicho depodsito de valor. Solo restara
pues su utilidad como unidad de cuenta o como una forma simple de llevar la
contabilidad en el sentido de que cuando tengo los bolsillos vacios es que he topado con
mi restriccion presupuestaria. Parece evidente que las nuevas tecnologias, tal como
acabamos de mostrar, acaban con la posibilidad de burbujas y que, en consecuencias, el
dinero fiduciario solo se utilizara por razones de facilitar el intercambio o por motivos de
esa contabilidad primitiva. Pero ambas cosas pueden hacerse por medio de las TIC por
lo que no es muy arriesgado pronosticar la futura desaparicion del dinero fiduciario. Lo
que esto significa para los bancos centrales es otros historia; basta con decir aqui que de
ninguna manera significa su inutilidad automatica.

APENDICE

En este apéndice se trata de derivar la expresién ( * ) que hemos tomado como
funcién objetivo de la empresa tanto en este capitulo como en el anterior. Recordemos el
comportamiento del consumidor de una Economia de Hart que hemos recogido en el
punto 3 del Recuadro 3B. Para deducir el comportamiento de la empresa hay que
proceder por pasos.

El primer paso consiste en encontrar cdmo valora cada consumidor un cambio

marginal, d’lj , en el plan de produccién (yj 0 , yjs ) de la empresa j. Si introducimos
(2) en (3) del recuadro 3B podemos expresar las restricciones presupuestarias de i
como:

2. 2 . . .

@  pXS=Ry=[ W+ (@ -6")V (l+r)Zt91J[pS yIS +(14+0)y 0 [+p° W
j=1 j=1

para s =1 ,2. De esta manera podemos expresar el valor de la solucién del

problema del consumidor con la ayuda de la funcidn indirecta de utilidad Vis ( ps, Rs)
como:

. 2 .
Ul — ZHSVIS (pS,RS)

s=1

Tomemos ahora un da! que satisfaga la funcidon de produccion; es decir, un

dA’ t.q.
of dyJ? +22: of! dy® _
oyl® dr  Soy'™ di

y calculemos:

()




.5 s 5 " N S 0
(6) d—U.+ Hsav‘ &R ETN (1+r)(19(‘)J—§])d—V.}+ ¢~ oy (41 )‘L
a5 Ra 5 &R i i i
que es la valoracién que el individuo i da a un cambio marginal en el plan de

produccion de la empresa j. Sin embargo, el primer paso de la solucién a nuestro

problema no esta acabado pues (6) depende de dVj / dA’ y esto no es un dato
tecnoldgico, ni depende solamente del consumidor i sino que depende de lo que hagan
los otros consumidores que pueden influir sobre Vj. Necesitamos pues modelar la

. . . . . . J
conjetura que el Sr. i se hace de como va a variar Vj al realizar dA . Comencemos

definiendo:
S OVis o U
qis _ OR _ OR
2 is i
oV ou
(1+n) 1

i0
s=1 aRs oOW'

como la relacion marginal de sustitucion del consumidor i entre una unidad de
trigo hoy y una unidad de trigo mafiana si s prevalece.

Diremos que el consumidor i tiene una conjetura competitiva cuando cree que
todo cambio en el plan de produccion de una empresa en la que él es accionista se
reflejara totalmente en el valor de la empresa Vj sin que haya que tener en cuenta la
reaccion de los otros accionistas. Dada esa conjetura la valoracion que él hace del

cambio producido en Vj por da! se puede escribir como:
va is dyls dy’?
=>q"%|p +(1+1)——
s=1 dlj

Es decir, el consumidor i, cree que el mercado valorara el cambio en el plan de
produccion de la misma forma que él lo valora en términos del trigo en t= 0.

Sustituyendo (7) en (6) tenemos lo que buscabamos en este primer paso:

du?
j L. ) d ]S d 1S
8) (;Mis =6, qus(psﬁﬂur) dy,p'
ZHSL (1+71) s=1
= OR

es decir, la valoracién en términos de la utilidad marginal del bien en t= 0, que el

Sr. i hace de un cambio en el plan de produccion de la empresa j de dA’ .

En el segundo paso definimos un programa de produccién no vetado por

unanimidad de los accionistas Aj : se trata de un programa (yj 0, yj s ) t.q. no existe dA’

Zti > 0

posible que junto con transferencias ti tales que icA’ sea preferido por todos

losi € AJ. Luego para que un programa de produccién sea 6ptimo es exigido que para
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I : . .
todo dA técnicamente posible, la suma de las valoraciones del cambio en el plan de
produccion sea negativa o cero:

du'
] . . ]S 18
(9) 2 2 Mis =2 o qus(Pde—ﬁ(lH)dyj <0
ie A ZHSaL(1+r) icA’ s=1 d4 dA
s=1 aRS

el Tercer paso es inmediato y es reconocer que si (9 ) es cierta la funcion
objetivo de la empresa j, admitida por unanimidad es:

2. . :
a0 Y. 61 >d% 0 ¥+ (1+nyl?
s=1

: J
1€A]

es decir, una media ponderada (por su participacion) de la valoracion
personalizada que cada accionista hace hoy de los beneficios netos futuros. Notemos
que (10) es exactamente la funcion ( « ) utilizada en el capitulo anterior y en este.

NOTAS
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" El lector no interesado en el pequefio formalismo que sigue no perdera el hilo que interesa si pasa directamente al
siguiente apartado.

" Esta funcién objetivo fue presentada en el capitulo anterior y la prueba formal de que esa es la funcién que debe ser
considerada cuando la estructura de mercados no es completa se ofrece en el Apéndice a este capitulo.

" Recordemos que las Sociedades de Bolsa cotizan en Bolsa.

¥ Notese que esta posibilidad puede no existir. Sin embargo ésta es una buena ocasion para reconocer que, lo que se llama
el mercado de control de empresas es un mero ejemplo de como la creatividad que proporciona la libertad de mercado
contribuye al buen funcionamiento del sistema econémico.

" Estos comentarios sobre la salida a Bolsa de Google aparecieron en Urrutia (2004 ).

" Volvemos a recordar a Hart (1975)

" Ver Hakansson (1982)

" Hoy existen mercados organizados sobre toda clase de opciones; pero el hecho de que éstos surgieron como contratos
bilaterales no anénimos proporciona un ejemplo adicional, al del mercado de trabajo que ya examinamos, del paso de
contratos a mercados.

" A la luz de esta sugerencia el lector podria preguntarse por qué se llevan a cabo. La razon esta precisamente en las
sinergias que generan y que pueden mas que compensar a los que pierden con el cambio financiero. Las sinergias posibles
dependen de cada caso.

* Ver Lucas (1972) quien expone el nuevo concepto de equilibrio en una Economia de generaciones sucesivas. La
exposicion del texto sigue a Laffont (1984, capt. 9). Cabe también mencionar los trabajos de Vives relativos a la
transmision de informacion por los precios

* En este punto es muy facil probar un ejemplo de una posibilidad intrigante, que un equilibrio revelador sea dominado por
uno no-revelador. Miremos a lo que parece ser un "folk theorem". Supongamos que los dos individuos de nuestra economia

tienen unas dotaciones iniciales W' de W! = (1,0) y w2 = (0,1) respectivamente. Supongamos que ambos tienen la

misma u tal que u =4/ X; cuando hace sol y u=+/X2 cuando llueve y que I1=1/2. Si el equilibrio es revelador y

2

hace sol, 52:0 y 5l>0 con lo que no puede haber intercambio y u1 =1y u® =0. Si el equilibrio es revelador y

2

llueve 52 >0, 51 =0 con lo que no puede haber intercambio y u1 =0 y u” =1.Sielequilibrio es no revelador,

consisteen Py =pp =1/2 y x=x2=1/2 para i=1,2 con lo que ambos individuos obtienen u' =+/1/2, i=
1 ,2. Miremos ahora a la eficiencia -ex-ante. En el equilibrio revelador Eu' =(1/2) (1+0) = 1/2, i =1,2. En el equilibrio no

revelador Eu' =1/ 2(\1/2 +4/1/2)>1/2,i=1,2. Por lo tanto los individuos prefieren undnimamente el equilibrio

no revelador. Miremos finalmente a la eficiencia-ex-post. Si hace sol, el individuo 1 prefiere el revelador y el individuo 2
el no revelador y si llueve al revés. Por lo tanto no hay unanimidad en preferir el revelador. Se sigue que el equilibrio no
revelador domina paretianamente al revelador. La razén de esta paradoja es que los precios transmiten demasiada
informacion en el equilibrio revelador precluyendo las posibilidades de aseguramiento mutuo que existen en el no
revelador.

™ Ver Shiller (2003)

M Conocemos muchas narraciones veraces de como desgraciadamente hoy mismo muchas de las ayudas alimentarias para
casos desesperados que se canalizan a través de las ONGs acaba en manos de especuladores sin escripulos a menudo
relacionados con el Estado, uno de esos Estados que Wolf llama Estados fracasados.

*¥ Ver los dos trabajos de Tirole (1982, 1985 ) y el de Santos y Woodford (1985 ?).
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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
OCTUBRE 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%
Espana 111,07 1,04 0,92 3,62 t 0,15
Alemania 292,58 0,18 0,09 2,21 t 0,29
Austria 31,43 0,44 0,02 2,26 t 0,37
Bélgica 33,18 0,52 -0,48 2,66 + 0,32
Finlandia 15,65 0,35 -0,01 0,62 t+ 0,37
France 206,97 0,35 0,32 2,33 + 0,20
Grecia 26,55 0,75 0,42 3,30 t 0,78
Holanda 52,90 0,16 -0,02 1,48 + 0,33
Irlanda 12,86 0,08 0,13 2,52 t 0,30
Italia 192,65 0,33 0,48 2,12 + 0,23
Luxemburgo 2,73 0,50 -0,12 4,07 t 0,32
Portugal 21,43 0,48 0,18 2,35 t+ 0,66
Dinamarca 11,78 0,43 0,13 1,56 t 0,27
Reino Unido 181,92 0,27 -0,02 1,18 t 0,33
Suecia 18,65 0,35 0,13 1,42 t0,50

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

Fuente: Eurostat, IFL y UC3M
Fecha: 17 de noviembre de 2004




Cuadro A3

ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA DE INFLACION MENSUAL POR SECTORES EN LA UME

Crecimiento Crecimiento [Intervalo de
Pesos 2004 mensual Prediccion anual confianza al
observado observado 80%
IPCA Alimentos elaborados 118,36 0,00 0,06 2,85 + 0.14
IPCA Alimentos elaborados excluyendo tabaco 94,63 0,00 0,04 0,66 + 0.09
IPCA Tabaco 23,73 0,00 0,10 11,66 + 0.13
IPCA Manufacturas 310,09 0,56 0,61 0,84 + 0.10
IPCA Bienes elaborados no energéticos 428,45 0,40 0,45 1,40 + 0.09
IPCA Servicios 413,34 -0,08 -0,06 2,65 + 0.14
INFLACION SUBYACENTE (1) 841,78 0,17 0,20 1,95 + 0.08
IPCA Alimentos no elaborados 76,89 -0,08 -0,44 -1,26 + 0.46
IPCA Energia (2) 81,33 2,87 1,50 9,78 + 0.60
INFLACION RESIDUAL (3) 158,22 1,46 0,59 4,42 + 0.39
INFLACION GLOBAL (4) 1000,00 0,34 0,26 2,37 + 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: 17 de noviembre de 2004



Cuadro A4A

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

Med Med Med
UME12 1 ] 1] v Vv Vi Vil Vil IX X X1 Xl 04/03(b) 05/04(c) 06/05(d)
2004 2,3 2,2 2,2 2,7 3,4 3,5 3,3 3,3 3,2 3,6 3,5 3,6 31
Espaia IPCA 11,11% 2005 3,7 3,7 3,6 3,2 2,9 2,9 2,8 2,7 2,9 2,6 2,8 2,8 3,0
2006 2,8 2,8 2,7 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2,7 2,6 2,6 2,6 2,7
2004 1,2 0,8 1,1 1,7 2,1 1,9 2,0 2,1 1,9 2,2 21 21 1,8
Alemania IPCA 29,26% 2005 1,6 1,7 1,5 1,3 1,1 1,3 1,2 1,0 1,1 0,9 1,0 1,1 1,2
2006 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
2004 1,2 1,5 1,5 1,5 2,1 2,3 2,1 2,2 1,8 2,3 2,2 2,2 1,9
Austria IPCA 3,14% 2005 2,3 2,2 21 2,2 2,0 2,0 2,0 2,0 21 2,0 2,0 2,0 21
2006 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
2004 1,4 1,2 1,0 1,7 2,4 2,0 2,1 2,0 1,8 2,7 2,9 2,9 2,0
Belgica IPCA 3,32% 2005 3,2 3,3 3,4 3,2 31 3,2 3,4 3,3 3,5 3,0 2,9 2,9 3,2
2006 2,9 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6
2004 0,8 0,4 -0,4 -0,4 -0,1 -0,1 0,2 0,3 0,2 0,6 0,7 0,7 0,2
Finlandia IPCA 1,57% 2005 0,9 0,7 1,0 1,0 1,0 1,1 1,2 1,2 1,0 0,9 1,0 1,0 1,0
2006 1,1 1,0 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,2 1,1 1,2 1,2 1,2
2004 2,2 1,9 1,9 2,4 2,8 2,7 2,6 2,5 2,2 2,3 2,2 2,2 2,3
Francia IPCA 20,70% 2005 21 21 2,0 2,0 1,8 1,8 1,8 1,8 1,9 1,6 1,7 1,8 1,9
2006 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
2004 1,5 1,3 1,2 1,5 1,7 1,5 1,2 1,2 1,1 1,5 1,6 1,8 1,4
Holanda IPCA 5,29% 2005 1,8 1,9 2,0 2,0 1,9 21 2,2 2,3 2,3 2,2 2,2 2,2 21
2006 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
2004 2,3 2,2 1,8 1,7 2,1 2,5 2,5 2,5 2,4 2,5 2,5 2,6 2,3
Irlanda IPCA 1,29% 2005 2,8 2,8 2,9 3,0 3,0 2,9 2,9 2,8 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
2006 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
2004 2,2 2,4 2,3 2,3 2,3 2,4 2,2 2,4 2,1 2,1 21 21 2,2
Italia IPCA 19,26% 2005 2,5 2,2 2,0 2,0 21 21 2,2 21 2,2 2,2 2,3 2,4 2,2
2006 2,5 2,7 2,7 2,7 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,7
2004 2,3 2,4 2,0 2,7 3,4 3,8 3,8 3,6 3,1 4,1 3,9 3,9 3,3
Luxemburgo IPCA 0,27% 2005 4,4 3,4 3,6 3,5 3,4 33 4,4 3,7 3,6 3,6 3,5 3,5 3,7
2006 3,7 3,5 3,4 3,2 3,0 2,9 2,9 2,7 2,7 2,5 2,5 2,5 3,0
2004 2,2 2,1 2,2 2,4 2,4 3,7 2,9 2,4 2,1 2,4 2,7 2,8 2,5
Portugal IPCA 2,14% 2005 2,8 2,9 2,9 2,8 2,8 2,2 2,7 3,0 31 3,0 3,0 3,0 2,9
2006 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
2004 3,1 2,6 2,9 3,1 3,1 3,0 3,1 2,8 2,9 3,3 3,3 3,3 3,0
Grecia IPCA 2,65% 2005 3,4 3,4 3,2 31 31 31 33 3,3 31 3,0 3,0 3,0 3,2
2006 3,1 3,1 2,9 2,8 2,8 2,8 3,0 3,0 2,8 2,8 2,7 2,7 2,9

*

La tasa de inflacion 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 elaboracion: 24 de noviembre de 2004




Cuadro A4B

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

Med Med Med
EU15 1 Il L] \% \' VI Vil VI IX X Xl Xl 04/03(b) 05/04(c) 06/05(d)
2004 1,0 0,7 0,0 0,5 1,1 0,9 1,1 0,9 0,9 1,6 1,4 1,6 1,0
IPCA Dinamarca 1,18% 2005 1,8 1,8 2,3 21 2,0 2,2 2,2 25 2,3 2,0 2,0 2,0 21
2006 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
2004 1,4 1,3 0,9 1,2 1,5 1,6 1,4 1,3 1,1 1,2 1,3 1,3 1,3
IPCA Reino Unido] 18,19% 2005 1,2 1,3 1,5 1,4 1,3 1,4 1,3 1,4 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4
2006 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
2004 1,3 0,2 0,4 1,1 1,5 1,2 1,2 1,3 1,2 1,4 1,6 1,6 1,1
IPCA Suecia 1,87% 2005 1,7 2,0 1,8 1,6 1,5 1,8 1,8 1,9 1,7 1,6 1,7 1,6 1,7
2006 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6

*

La tasa 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 afo con respecto al afio anterior.

Fuente: EUROSTAT, IFL & UC3M
Fecha de elaboracion: 24 de noviembre de 2004



Cuadro A4C
CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC ARMONIZADO (IPCA) PARA LOS PAISES DE LA UME (1)
Anual Anual Anual
UME12 | I 1] \'4 \' \'ll Vi Vil IX X X1 Xl 04/03(b) 05/04(c) 06/05(d)
2004 -0,8 0,1 0,7 1,4 0,6 0,2 -0,7 0,5 0,2 1,0 0,2 0,2 3,6
IPCA Espaiia 11,11% 2005 -0,7 0,1 0,6 1,0 0,2 0,1 -0,7 0,4 0,3 0,8 0,4 0,3 2,8
2006 -0,7 0,0 0,5 1,0 0,2 0,1 -0,7 0,4 0,3 0,8 0,4 0,3 2,6
2004 0,0 0,2 0,5 0,3 0,2 0,0 0,4 0,2 -0,4 0,2 -0,3 1,0 21
IPCA Alemania | 29,26% 2005 -0,5 0,2 0,3 0,1 0,0 0,2 0,3 0,0 -0,3 -0,1 -0,2 1,0 1,1
2006 -0,5 0,2 0,3 0,1 0,0 0,2 0,3 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 1,0 1,1
2004 0,1 0,5 0,4 -0,1 0,4 0,2 -0,3 0,4 -0,1 0,4 0,2 0,3 2,2
IPCA Austria 3,14% 2005 0,1 0,3 0,3 -0,1 0,3 0,1 -0,2 0,3 0,0 0,4 0,2 0,3 2,0
2006 0,1 0,3 0,3 -0,1 0,3 0,1 -0,2 0,3 0,0 0,4 0,2 0,3 2,0
2004 -1,3 1,9 0,1 0,5 0,3 -0,1 -1,0 1,7 -0,1 0,5 0,5 0,0 2,9
IPCA Bélgica 3,32% 2005 -1,1 2,0 0,2 0,3 0,2 0,0 -0,8 1,6 0,1 0,1 0,3 0,0 2,9
2006 -1,1 1,8 0,2 0,3 0,2 0,0 -0,9 1,5 0,1 0,1 0,2 0,0 2,5
2004 -0,3 0,4 -0,4 0,0 0,2 -0,1 -0,3 0,3 0,4 0,4 0,0 0,1 0,7
IPCA Finlandia 1,57% 2005 -0,1 0,3 -0,2 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,2 0,3 0,3 0,0 0,1 1,0
2006 0,0 0,2 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 1,2
2004 0,1 0,4 0,4 0,3 0,4 0,1 -0,2 0,2 0,1 0,4 -0,1 0,1 2,2
IPCA Francia 20,70% 2005 0,1 0,4 0,4 0,2 0,2 0,1 -0,2 0,1 0,2 0,1 0,0 0,2 1,8
2006 0,0 0,4 0,4 0,2 0,2 0,1 -0,2 0,1 0,2 0,1 0,0 0,2 1,7
2004 0,5 0,6 0,8 0,3 0,2 -0,7 -0,3 0,2 0,8 0,2 -0,3 -0,4 1,8
IPCA Holanda 5,29% 2005 0,5 0,6 0,9 0,4 0,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 0,1 -0,3 -0,4 2,2
2006 0,5 0,6 0,9 0,4 0,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 0,1 -0,3 -0,4 2,2
2004 -0,6 0,9 0,4 0,3 0,2 0,5 -0,4 0,6 0,1 0,1 0,0 0,5 2,6
IPCA Irlanda 1,29% 2005 -0,4 0,9 0,5 0,4 0,2 0,4 -0,4 0,6 0,1 0,1 0,0 0,5 2,9
2006 -0,5 0,9 0,5 0,4 0,2 0,4 -0,4 0,6 0,1 0,1 0,0 0,5 2,9
2004 -0,6 -0,2 11 0,8 0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,5 0,3 0,2 0,0 21
IPCA ltalia 19,27% 2005 -0,2 -0,5 0,9 0,7 0,3 0,1 -0,2 -0,2 0,5 0,4 0,3 0,1 24
2006 -0,1 -0,3 1,0 0,7 0,3 0,1 -0,1 -0,2 0,6 0,4 0,3 0,1 2,8
2004 -0,3 1,3 0,1 0,5 0,5 0,4 -0,8 1.1 0,2 0,5 0,3 0,2 3,9
JIPCA Luxemburgq 0,27% 2005 0,1 0,3 0,3 0,4 0,4 0,3 0,2 0,4 0,1 0,5 0,2 0,2 3,5
2006 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 2,5
2004 0,0 -0,2 0,2 1,0 0,8 1,2 -0,9 -0,4 -0,1 0,5 0,4 0,1 2,8
IPCA Portugal 2,14% 2005 0,1 -0,1 0,3 0,9 0,7 0,6 -0,3 -0,1 0,0 0,4 0,4 0,1 3,0
2006 0,1 -0,1 0,3 0,9 0,7 0,6 -0,3 -0,1 0,0 0,4 0,4 0,1 3,0
2004 -0,8 -0,7 2,9 0,4 0,4 -0,2 -1,9 -0,3 21 0,7 0,4 0,3 3,3
IPCA Grecia 2,67% 2005 -0,8 -0,6 2,6 0,3 0,4 -0,2 1,7 -0,3 1,9 0,7 0,4 0,3 3,0
2006 -0,7 -0,5 2,3 0,3 0,4 -0,2 -1,5 -0,2 1,7 0,6 0,3 0,3 2,7
(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 elaboracion: 24 de noviembre de 2004




Cuadro A4D

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

Anual Anual Anual
UE15 1 ] [[] v Vv Vi Vi Vil IX X X1 Xl 04/03(b) 05/04(c) 06/05(d)
2004 -0,1 0,4 0,1 0,5 0,3 -0,3 -0,3 -0,3 0,8 0,4 0,1 0,0 1,6
IPCA Dinamarca 1,18% 2005 0,1 0,5 0,5 0,3 0,3 0,0 -0,4 -0,1 0,6 0,1 0,1 0,0 2,0
2006 0,0 0,5 0,5 0,3 0,3 0,0 -0,4 -0,1 0,6 0,1 0,1 0,0 2,0
2004 -0,5 0,3 0,0 0,5 0,4 -0,1 -0,3 0,3 0,1 0,3 0,0 0,4 1,3
IPCA Reino Unido| 18,19% 2005 -0,6 0,3 0,2 0,4 0,3 0,0 -0,3 0,3 0,2 0,1 0,0 0,3 1,4
2006 -0,6 0,3 0,2 0,4 0,3 0,0 -0,3 0,3 0,2 0,1 0,0 0,3 1,3
2004 -0,3 -0,1 0,9 0,3 0,4 -0,5 -0,2 0,0 0,7 0,4 -0,1 0,2 1,6
IPCA Suecia 1,87% 2005 -0,1 0,2 0,6 0,1 0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,6 0,2 -0,1 0,2 1,6
2006 -0,1 0,2 0,5 0,1 0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,5 0,2 0,0 0,2 1,6

(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 elaboracion: 24 de noviembre de 2004




Cuadro A5A

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

Med Med Med
1 ] 1] v Vv Vi Vil Vil IX X X1 Xl 04/03(b) 05/04(c) 06/05(d)
2004 1,9 1,9 1,7 1,7 1,5 1,4 1,4 1,2 0,9 0,6 0,7 0,7 1,3
AE 9,46% 2005 0,7 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,4 1,7 1,8 1,9 1,9 1,3
2006 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
2004 9,0 8,3 13,9 13,1 13,8 13,8 13,7 13,5 13,2 1,7 9,2 9,0 11,8
TOBACCO 2,37% 2005 11,7 11,4 59 55 4,9 4,9 5,0 51 5,2 53 53 53 6,3
2006 5,3 5,3 5,3 5,3 5,3 5,3 5,3 5,3 5,3 5,3 5,3 5,3 5,3
2004 0,6 0,9 0,8 1,0 0,8 0,8 0,7 0,9 0,8 0,8 0,9 0,9 0,8
MAN 31,01% 2005 1,0 0,9 0,9 0,8 0,9 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,9
2006 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
2004 1,3 1,5 1,7 1,8 1,7 1,7 1,5 1,6 1,5 1,4 1,3 1,3 1,5
BENE 42,85% 2005 1,5 1,4 1,2 1,1 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,4 1,3 1,3 1,3
2006 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
2004 2,5 2,7 2,5 2,5 2,6 2,6 2,7 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2,6
SER 41,33% 2005 2,6 2,6 2,8 2,5 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
2006 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
2004 1,9 2,0 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,2 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
IPSEBENE 84,18% 2005 21 21 2,0 1,9 1,9 1,9 2,0 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
2006 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
2004 2,9 1,9 1,7 1,6 1,8 1,3 0,7 -0,3 -1,5 -1,3 -1,6 -1,4 0,5
ANE 7,69% 2005 -0,7 -0,2 0,0 0,4 0,5 0,3 0,6 1,1 1,4 1,6 1,9 1,9 0,7
2006 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
2004 -0,3 -2,3 -2,0 2,0 6,7 5,9 6,0 6,4 6,4 9,8 7,7 7.4 4,4
ENE 8,13% 2005 6,4 6,6 54 4,4 1,9 2,7 21 0,6 0,7 -2,1 0,0 0,5 2,4
2006 0,4 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,5 0,5 0,3
2004 1,9 1,6 1,7 2,0 2,5 2,4 2,3 2,3 2,1 2,4 21 2,2 21
HICP 100,00% 2005 21 2,2 2,0 1,9 1,8 1,9 1,8 1,7 1,8 1,6 1,8 1,8 1,9
2006 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8

Fuente: EUROSTAT, IFL & UC3M
Fecha: 24 de noviembre 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} 11l v v \"/| Vil Vil IX X X1 Xl 04/03(b) 05/04(c) 06/05(d)
2004 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 -0,2 0,0 0,1 0,0 0,7
AE 0,1 2005 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 1,9
2006 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 1,9
2004 1,7 0,3 53 0,4 0,6 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 9,0
TOBACCO 0,0 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 53
2006 4,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 5,3
2004 -1,6 0,3 1,0 0,8 0,1 -0,2 -1,6 0,1 1,1 0,6 0,3 -0,1 0,9
MAN 0,3 2005 -1,5 0,2 1,1 0,8 0,1 -0,2 -1,5 0,0 1,1 0,6 0,3 -0,1 0,8
2006 -1,5 0,2 1,1 0,8 0,1 -0,2 -1,5 0,0 1,1 0,6 0,3 -0,1 0,8
2004 -1,0 0,3 11 0,7 0,1 -0,1 -1,1 0,1 0,8 0,4 0,3 -0,1 1,3
BENE 0,4 2005 -0,8 0,2 0,8 0,6 0,1 -0,1 -1,1 0,1 0,8 0,4 0,2 0,0 1,3
2006 -0,8 0,2 0,8 0,6 0,1 -0,1 -1,1 0,1 0,8 0,4 0,2 0,0 1,3
2004 0,0 0,5 0,0 0,3 0,1 0,3 0,8 0,2 -0,3 -0,1 -0,1 0,9 2,7
SER 0,4 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
2006 -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
2004 -0,5 0,4 0,6 0,4 0,2 0,1 -0,3 0,3 0,2 0,2 0,1 0,4 2,0
IPSEBENE 0,8 2005 -0,4 0,3 0,5 0,3 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,3 0,2 0,1 0,4 2,0
2006 -0,4 0,3 0,5 0,3 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,3 0,2 0,1 0,4 2,0
2004 1,1 -0,7 0,3 0,3 0,4 0,1 -1,2 -1,3 -0,1 -0,1 -0,6 0,3 -1,4
ANE 0,1 2005 1,8 -0,2 0,6 0,7 0,6 -0,2 -0,8 -0,8 0,2 0,2 -0,3 0,3 1,9
2006 1,8 -0,2 0,6 0,7 0,6 -0,2 -0,8 -0,9 0,2 0,2 -0,3 0,3 1,9
2004 1,0 -0,1 1,3 1,1 25 -0,8 0,6 1,5 -0,2 1,5 -2,1 -0,5 7,4
ENE 0,1 2005 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5
2006 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,5
2004 -0,2 0,2 0,7 0,4 0,3 0,0 -0,2 0,2 0,2 0,3 -0,1 0,3 2,2
HICP 1,0 2005 -0,2 0,3 0,5 0,3 0,2 0,1 -0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,4 1,8
2006 -0,2 0,3 0,5 0,3 0,2 0,1 -0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,4 1,8

Fuente: EUROSTAT, IFL & UC3M
Fecha: 24 de noviembre de 2004




Cuadro A6A

TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DEL IPC USA (1)

Med Med Med
| Il L] \% \' \Y] Vil VI IX X Xl Xl 04/03(b) 05/04(c) 06/05(d)
2004 -2,3 -2,0 -1,6 -1,4 -1,1 -1,0 -1,2 -1,1 -0,6 0,1 0,2 0,2 -1,0
Bienes no energéticos sin 2005 0,3 0,1 0,0 0,2 0,1 0,2 0,6 0,8 0,5 0,4 0,5 0,7 0,4
alimentos (1) 2006 0,7 0,8 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0
2004 2,5 2,5 29 3,1 29 3,0 3,0 2,9 3,0 2,8 2,9 2,9 2,9
Servicios no energéticos (2) 2005 2,9 2,9 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9
2006 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
2004 1,1 1,2 1,6 1,8 1,7 1,9 1,8 1,7 2,0 2,0 21 21 1,8
Inflacién subyacente (3=1+2) 2005 2,2 21 2,0 21 21 21 2,2 23 23 2,2 2,2 23 2,2
2006 2,3 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,5 2,4 2,5 2,5 2,4
2004 0,9 1,0 1,5 1,6 1,5 1,6 1,5 1,4 1,8 1,9 21 2,0 1,5
Inflacion subyacente sin Alquileres| 2005 21 2,0 1,9 2,0 2,0 2,0 2,2 2,3 2,2 21 2,2 2,2 21
Imputados 2006 2,2 23 23 23 23 23 23 2,4 2,4 23 2,4 2,4 23
2004 3,5 3,3 3,2 3,4 41 3,7 4,0 3,5 3,3 3,4 31 2,5 3.4
Alimentacion (4) 2005 2,8 2,8 2,7 2,8 2,2 2,2 2,2 2,4 2,6 23 2,4 2,6 2,5
2006 2,5 2,5 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
2004 7.8 3,8 0,4 5,6 15,0 17,0 14,2 10,5 6,7 15,2 17,3 18,2 10,9
Energia (5) 2005 12,7 10,4 8,4 54 -0,1 -1,9 0,1 0,5 1,4 -2,2 -2,1 -1,8 2,3
2006 -1,1 -1,5 -1,8 -1,2 -1,1 -1,0 -0,7 -0,6 -0,8 -1,2 -1,2 -1,1 -1,1
2004 1,9 1,7 1,7 2,3 3,1 3,3 3,0 2,7 2,5 3,2 3,3 3,3 2,7
IPC USA (6=3+4+5) 2005 3,0 2,8 2,6 2,4 1,9 1,8 21 2,2 2,2 1,9 1,9 2,0 2,2
2006 21 21 21 21 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
2004 1,9 1,6 1,7 2,3 3,3 3,5 3,2 2,7 2,6 3,5 3,6 3,6 2,8
IPC USA sin Alquileres 2005 3,2 29 2,7 2,4 1,7 1,6 2,0 21 21 1,7 1,8 1,8 2,2
Imputados 2006 1,9 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 21 21 21 2,0 2,0 21 2,0

(1) Las cifras en negrita son predicciones.

(2) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2004 sobre el nivel medio de 2003.
(3) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2005 sobre el nivel medio de 2004.
(4) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2006 sobre el nivel medio del 2005.

Fuente: BLS & Universidad Carlos Ill de Madrid
Fecha de elaboracion: 17 de Noviembre 2004




Cuadro A6B

TASAS DE CRECIMIENTO MENSUALES DEL IPC USA (1)

Anual Anual Anual
| I} 11l v v Vi Vil Vil IX X X1 Xl 04/03(b) 05/04(c) 06/05(d)

2004 -0,4 0,6 0,7 0,1 -0,2 -0,6 -0,9 -0,1 0,9 0,8 -0,2 -0,7 0,2

Bienes no energéticos sin 2005 -0,3 0,5 0,6 0,3 -0,3 -0,5 -0,5 0,1 0,7 0,6 -0,1 -0,5 0,7

alimentos (1) 2006 -0,3 0,5 0,7 0,2 -0,2 -0,4 -0,4 0,1 0,7 0,6 -0,1 -0,4 1,1
2004 0,5 0,4 0,6 0,2 0,1 0,3 0,3 0,2 0,1 0,2 0,0 0,0 29

Servicios no energéticos (2) 2005 0,4 0,4 0,5 0,2 0,1 0,3 0,4 0,2 0,1 0,3 0,0 0,0 2,9
2006 0,5 0,4 0,6 0,2 0,1 0,3 0,4 0,2 0,1 0,3 0,0 0,0 3,0
2004 0,2 0,5 0,6 0,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,3 0,4 -0,1 -0,2 21

Inflacion subyacente (3=1+2) 2005 0,2 0,4 0,6 0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 0,3 0,4 -0,1 -0,1 23
2006 0,3 0,4 0,6 0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 0,3 0,4 0,0 -0,1 2,5
2004 0,2 0,6 0,8 0,2 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,4 0,5 -0,2 -0,3 2,0

Inflacion subyacente sin Alquileres | 2005 0,3 0,5 0,7 0,3 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,3 0,4 -0,2 -0,3 2,2

Imputados 2006 0,3 0,5 0,8 0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 0,3 0,4 -0,2 -0,3 24
2004 0,1 0,2 0,2 0,1 0,9 0,1 0,3 0,0 -0,1 0,6 0,1 0,1 2,5

Alimentacion (4) 2005 0,4 0,1 0,1 0,1 0,3 0,1 0,3 0,2 0,1 0,4 0,1 0,2 2,6
2006 0,4 0,1 0,2 0,1 0,3 0,2 0,3 0,2 0,1 0,4 0,1 0,2 2,6
2004 4,2 23 1,8 2,0 5,6 3,6 -2,1 -0,6 -0,6 2,2 -1,0 -0,2 18,2

Energia (5) 2005 -0,6 0,2 -0,1 -0,8 0,1 1,8 -0,2 -0,2 0,3 -1,4 -0,9 0,0 -1,8
2006 0,2 -0,2 -0,3 -0,2 0,2 2,0 0,0 -0,1 0,0 -1,8 -0,9 0,1 -1,1
2004 0,5 0,5 0,6 0,3 0,6 0,3 -0,2 0,1 0,2 0,5 -0,1 -0,1 3,3

IPC USA (6=3+4+5) 2005 0,2 0,4 0,4 0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 -0,1 -0,1 2,0
2006 0,3 0,3 0,5 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 -0,1 -0,1 2,2
2004 0,6 0,7 0,8 0,3 0,7 0,4 -0,3 0,0 0,2 0,6 -0,3 -0,2 3,6

IPC USA sin Alquileres 2005 0,2 0,4 0,5 0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 -0,2 -0,2 1,8

Imputados 2006 0,3 0,4 0,6 0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 -0,2 -0,1 21

(1) Las cifras en negrita son predicciones.

(2) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2004 sobre el nivel medio de 2003.
(3) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2005 sobre el nivel medio de 2004.
(4) Tasa de crecimiento del nivel medio de 2006 sobre el nivel medio del 2005.

Fuente: BLS & Universidad Carlos 11l de Madrid
Fecha de elaboracién: 17 de Noviembre 2004




Cuadro A7A

CRECIMIENTOS ANUALES DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA 2004-2005-2006 (a)

Med Med Med
| 1] 1] v \' \'/! Vi Vil IX X X1 Xl 04/03(b) 05/04(c) 06/05(d)
2004 2,5 2,4 2,4 2,9 3,7 4,0 4,2 4,2 4,3 4,0 3,6 3,5 3,5
(1) AE 17,18% 2005 3,6 3,5 3,5 31 2,3 2,2 2,2 2,2 21 21 2,5 2,5 2,6
2006 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
2004 0,7 0,5 0,5 0,7 0,9 1,0 0,8 1,0 1,0 1,3 1,3 1,3 0,9
(2) MAN 30,05% 2005 1,4 1,4 1,4 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
2006 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
2004 3,6 3,6 3,6 3,7 3,8 3,8 3,7 3,7 3,8 3,6 3,8 3,8 3,7
(3) SER 34,96% 2005 3,9 3,9 3,9 3,6 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,9 3,9 3,9 3,8
2006 3,9 3,9 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,8 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
IPSEBENE 2004 2,3 2,3 2,2 2,4 2,7 2,8 2,8 2,9 2,9 2,9 2,8 2,8 2,7
(4) = (1)+(2)+(3) 82,19% 2005 29 29 29 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6 2,6 2,6
2006 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
2004 6,5 6,1 6,5 6,8 7,0 6,2 5,5 3,8 1,4 1,8 1,8 1,8 4,5
(5) ANE 9,40% 2005 1,3 2,7 2,6 2,8 2,3 2,6 2,5 3,2 4,6 4,9 53 54 3,3
2006 5,5 5,4 5,1 4,8 4,8 4,9 5,0 4,9 4,6 4,4 4,3 4,2 4,8
2004 -1,7 -2,5 -2,5 1,4 6,6 7,2 6,6 7,0 75 11,6 11,0 11,2 5,2
(6) ENE 9,14% 2005 10,9 10,7 9,2 7,8 5,2 5,2 4,8 2,9 2,8 0,2 0,3 0,4 4,9
2006 0,2 0,0 -0,4 -0,8 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3 -0,2 -0,4
IPC 2004 2,3 2,1 2,1 2,7 34 3,5 34 3,3 3,2 3,6 3,5 3,5 31
(4)+(5)+(6) 100% 2005 3,5 3,6 3,5 31 2,8 2,8 2,7 2,6 2,7 2,5 2,6 2,6 2,9
2006 2,7 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5

** 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 2004 sobre diciembre de 2003.
(c) Tasa de crecimiento de diciembre de 2005 sobre diciembre de 2004.
(d) Tasa de crecimiento de diciembre del 2006 sobre diciembre de 2005.

Fuente: INE, IFL & UC3M
Fecha: 12 de noviembre de 2004




Cuadro A7B

CRECIMIENTOS MENSUALES DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA 2004-2005-2006 (a)

Anual Anual Anual
1 I} 11l v v \'l Vil Vi IX X X1 Xl 04/03(b) 05/04(c) 06/05(d)
2004 0,4 0,5 0,3 0,5 1,0 0,4 0,2 0,2 0,2 0,1 -0,3 0,1 3,5
(1) AE 17,18% 2005 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1 2,5
2006 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 2,4
2004 -3,6 -0,2 0,9 3,0 0,6 -0,1 -3,7 -0,1 11 2,6 1,1 -0,1 1,3
(2) MAN 30,05% 2005 -3,6 -0,1 1,0 2,8 0,6 -0,1 -3,6 -0,1 1,0 2,6 1,1 -0,1 1,2
2006 -3,5 -0,2 0,9 2,7 0,6 -0,1 -3,6 -0,1 1,0 2,6 1,1 -0,1 1,3
2004 0,6 0,4 0,5 0,7 -0,1 0,4 0,6 0,6 -0,4 0,0 -0,1 0,4 3,8
(3) SER 34,96% 2005 0,7 0,3 0,5 0,4 0,0 0,4 0,6 0,6 -0,4 0,1 -0,1 0,4 3,9
2006 0,7 0,3 0,5 0,4 0,0 0,4 0,6 0,6 -0,4 0,1 -0,1 0,4 3,9
IPSEBENE 2004 -1,0 0,2 0,6 1,5 0,4 0,2 -1.1 0,3 0,2 0,9 0,3 0,2 2,8
(4) = (1)+(2)+(3)] 82,19% 2005 -0,9 0,2 0,6 1,2 0,3 0,2 -1,0 0,3 0,2 1,0 0,4 0,2 2,6
2006 -0,9 0,1 0,6 1,2 0,3 0,2 -1,0 0,3 0,2 1,0 0,4 0,2 2,6
2004 0,6 -1,9 0,8 0,3 0,8 -0,5 0,8 0,3 -0,2 0,0 0,1 0,8 1,8
(5) ANE 9,40% 2005 0,1 -0,6 0,7 0,5 0,3 -0,2 0,7 1,0 1,1 0,3 0,4 0,9 54
2006 0,2 -0,7 0,4 0,2 0,3 -0,1 0,8 1,0 0,8 0,1 0,3 0,9 4,2
2004 0,6 0,4 1,5 1,3 25 0,0 0,3 1,8 0,1 2,6 -0,2 -0,2 11,2
(6) ENE 9,14% 2005 0,3 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4
2006 0,0 0,1 -0,3 -0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2
IPC 2004 -0,7 0,0 0,7 1,4 0,6 0,2 -0,8 0,4 0,2 1,0 0,2 0,2 3,5
(4)+(5)+(6) 100,00% 2005 -0,7 0,1 0,6 1,0 0,2 0,1 -0,8 0,3 0,3 0,8 0,3 0,2 2,6
2006 -0,7 0,1 0,5 1,0 0,2 0,2 -0,7 0,3 0,3 0,8 0,3 0,2 2,5

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

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

(c) Tasa de crecimiento de diciembre de 2005 sobre diciembre de 2004.

(d) Tasa de crecimiento de diciembre del 2006 sobre diciembre de 2005.

Fuente: INE, IFL & UC3M
Fecha: 12 de noviembre de 2004




Cuadro A8A

TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DEL IPC Madrid (1)

Med Med Med
| Il L] \% \' VI Vil Vi IX X X1 Xl 04/03(b) 05/04(c) 06/05(d)
2004 2,4 2,3 2,4 29 4,2 4,5 43 4,5 4,6 43 4,2 4,2 3,7
(1) AE 14,22% 2005 4,3 4,3 4,3 3,8 2,7 25 25 24 24 2,4 2,4 2,4 3,0
2006 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
2004 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4 0,7 0,7 0,9 0,7 0,6 0,6
2) MAN 27,36% 2005 0,7 0,9 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,2 1,3 1,3 1,0
(
2006 1,4 1,4 1,4 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,6 1,6 1,6 1,5
2004 3,5 3,5 3,4 3,8 3,8 3,7 3,6 3,5 3,5 3,4 3.4 3,5 3,6
(3) SER 41,05% 2005 3,4 3,4 3,5 3,2 3,3 3,4 3,4 3,5 3,5 3,5 3,6 3,6 34
2006 3,5 3,5 3,5 3,6 3,6 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
IPSEBENE 2004 2,4 2,4 2,4 2,5 2,8 2,8 2,7 2,8 2,8 2,7 2,6 2,7 2,6
4) = (1)+(2)+(3 82,64% 2005 2,7 2,7 2,8 2,5 2,4 2,4 2,5 2,5 2,4 2,6 2,6 2,6 2,6
(
2006 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
2004 2,4 2,4 2,4 2,5 2,6 2,5 2,5 2,6 2,6 2,5 2,4 2,4 2,5
IPSEBENE-XT 78,25% 2005 24 25 25 24 2,3 24 24 24 24 2,5 2,6 2,6 2,5
2006 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
2004 7,2 6,3 6,6 6,6 6,6 5,9 6,2 47 2,2 2,6 31 3,7 51
(5) ANE 8,50% 2005 2,5 2,9 2,8 3,2 29 3,3 3,0 3,5 5,0 5,0 51 5,2 3,7
2006 5,3 5,3 5,3 51 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 4,8 4,6 4,5 5,0
2004 -1,9 -2,9 -2,8 1,2 6,2 6,6 6,2 6,3 6,8 10,8 10,3 10,5 4,7
(6) ENE 8,86% 2005 10,3 10,1 8,6 71 4,7 4,9 4,3 2,8 2,8 0,2 0,3 0,4 4,6
2006 0,2 0,0 -0,4 -0,8 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3 -0,2 -0,4
2004 2,4 2,2 2,2 2,8 3,4 3,4 3,3 3,3 3,1 3,4 34 34 3,0
IPC 100% 2005 3,3 34 3,3 3,0 2,7 2,7 2,7 2,6 2,7 2,5 2,6 2,7 2,8
2006 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6

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

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

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

(4) Tasa de crecimiento del nivel medio del 2006 sobre el nivel medio de 2005.

Fuente: INE, IFL & UC3M
Fecha: 16 de noviembre de 2004.




Cuadro A8B

TASAS DE CRECIMIENTO MENSUALES DEL IPC Madrid (1)

Anual Anual Anual
1 ] []] v \" Vi Vi Vil IX X Xl X 04/03(b) 05/04(c) 06/05(d)
2004 0,4 0,4 0,5 0,5 1,2 0,5 0,0 0,3 0,1 -0,1 0,3 0,0 4,2
(1) AE 14,22% 2005 0,4 0,5 0,4 0,1 0,2 0,2 0,0 0,2 0,1 0,0 0,3 0,0 2,4
2006 0,4 0,5 0,5 0,1 0,2 0,2 0,0 0,2 0,1 0,0 0,3 0,0 2,5
2004 -3,1 -0,1 0,8 2,3 0,3 -0,1 -3,0 0,0 1,0 2,2 0,8 -0,2 0,6
(2) MAN 27,36% 2005 -2,9 0,0 0,8 2,4 0,3 -0,1 -2,8 -0,2 1,0 2,6 0,8 -0,2 1,3
2006 -3,0 0,0 0,8 2,4 0,3 -0,1 -2,8 -0,1 1,0 2,4 0,8 -0,1 1,6
2004 0,6 0,3 0,5 1,0 -0,2 0,3 0,6 0,7 -0,5 0,0 -0,3 0,4 3,5
(3) SER 41,05% 2005 0,5 0,4 0,6 0,7 -0,1 0,4 0,6 0,7 -0,5 0,1 -0,2 0,4 3,6
2006 0,5 0,4 0,6 0,8 -0,1 0,3 0,6 0,7 -0,6 0,1 -0,3 0,4 3,5
IPSEBENE 2004 -0,7 0,2 0,6 1,3 0,2 0,2 -0,7 0,4 0,1 0,7 0,2 0,1 2,7
(4) = (1)+(2)+(3)] 82,64% 2005 -0,7 0,3 0,6 1,1 0,1 0,2 -0,6 0,4 0,1 0,8 0,2 0,2 2,6
2006 -0,6 0,3 0,6 1,2 0,1 0,2 -0,6 0,4 0,1 0,8 0,2 0,2 2,7
2004 -0,6 0,2 0,6 1,2 0,2 0,1 -0,8 0,2 0,2 0,8 0,2 0,0 2,4
IPSEBENE-XT 78,25% 2005 -0,6 0,3 0,6 1,1 0,2 0,1 -0,8 0,2 0,2 0,9 0,3 0,0 2,6
2006 -0,5 0,3 0,6 1,2 0,2 0,1 -0,8 0,2 0,2 0,9 0,3 0,0 2,7
2004 1,3 2,7 0,7 -0,3 0,7 -0,7 1,1 0,0 0,5 0,4 0,6 21 3,7
(5) ANE 8,50% 2005 0,2 -2,4 0,6 0,1 0,5 -0,3 0,8 0,6 1,9 0,4 0,7 2,2 5,2
2006 0,2 -2,3 0,6 0,0 0,3 -0,4 0,8 0,6 1,8 0,2 0,6 2,1 4,5
2004 0,5 0,5 1,4 1,4 2,3 -0,1 0,4 1,5 0,0 2,6 -0,2 -0,2 10,5
(6) ENE 8,86% 2005 0,3 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4
2006 0,0 0,1 -0,3 -0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2
2004 -0,4 0,0 0,7 1,2 0,4 0,1 -0,4 0,4 0,1 0,8 0,2 0,3 3,4
IPC 100% 2005 -0,5 0,1 0,6 0,9 0,1 0,1 -0,5 0,4 0,2 0,7 0,2 0,3 2,7
2006 -0,5 0,0 0,6 0,9 0,1 0,1 -0,4 0,4 0,2 0,7 0,2 0,3 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 de diciembre 2004 sobre diciembre de 2003.

(3) Tasa de crecimiento de diciembre de 2005 sobre diciembre de 2004.

(4) Tasa de crecimiento de diciembre del 2006 sobre diciembre de 2005.

Fuente: INE, IFL & UC3M

Fecha: 16 de noviembre de 2004.
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Grafico A18 TASAS MENSUALES DEL IPC DE EE.UU.
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Grafico A2A
PREDICCIONES ANUALES PARA LA INFLACION TOTAL EN LA UME
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a) Servicio de Actualizacién de predicciones ( por FAX [, por CORREO ELECTRONICO [] ):
e alas 12 horas de publicarse el IPC espafiol.
e alas 24 horas de publicarse el IPC de los principales paises europeos.
e alas 24 horas de publicarse el IPC de Estados Unidos.
b) Servicio de Actualizacién de diagnésticos ( por CORREO ELECTRONICO ):
e Comunicacién por correo electronico de la existencia de cualquier actualizacién en la hoja web del
Boletin.
e Actualizacion por correo electréonico del diagndéstico sobre la inflacion europea, a las 4 horas de
publicarse el dato de inflacién armonizada europea.

SUDSCHPCION CONJUNEA ... s e s e €1.3250
Suscripcion al BOLETIN INFLACION Y ANALISIS MACROECONOMICO

+ Servicio de Actualizacion de predicciones y diagnosticos.

Subscripcion al boletin, actualizaciones, servicio de consultoria y apoyo a la investigacion............ €4.000 O
Suscripcién al BOLETIN INFLACION Y ANALISIS MACROECONOMICO

+ Servicio de Actualizacién de predicciones y diagnosticos

+ Acceso inmediato a los documentos de trabajo desarrollados en el ambito del Boletin.

+ Acceso al banco de datos del Boletin, mediante peticién individualizada.

+ Servicio de consulta a los expertos del Boletin en los temas relacionados en el mismo.

+ Inclusién de anagrama en el Boletin y en Internet en la lista de instituciones que apoyan la investigacién
que se realiza en el Boletin.

METODOS DE PAGO

(Todos los precios listados incluyen IVA 'y gastos de envio)

[0 eeeeeeeeeeeererrremsssssesrrrernmasssaerrrerassssseeereenmssssaseeeeeenmassEeTerEeeemRSsEEATEeEeERmASSEEEEEEeeERSSSSEeeEEeeEeeeensssseseseeeeennnnnns Talén bancario
A nombre de: Fundacion Universidad Carlos Il

CIF: 79852257 - Domicilio Fiscal: C/ Madrid, 126. 28903 Getafe (Madrid)

(Enviar el talén a: Fundacion Universidad Carlos Ill. Dpto. Contabilidad. Avda. de la Universidad, 20. 28911 Leganés (Madrid).

[0 teetteeeeeeeererrrnneaseeerrrernmaseeerrrernmssseeereennansaeeerreennan_aTeernennRAREaeeerernnRsEeeereennnnnnnaeeeeerreennnnnnnn Transferencia bancaria
A: Fundacién Universidad Carlos Il C.C.C.: 2096-0630-18-2839372704

O VISA... e eeceereeeeeeeaens 00 AMERICAN EXPRESS.........c.cccceveeuuee 00 MASTERCARD........... Tarjeta de Crédito
L[]0 0 =Y o TSP SSRRPRY Fecha de caducidad ...........cccceoviiiiiiiie i
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Firma autorizada:

Universidad Carlos III de Madrid
Laboratorio de Prediccion y Analisis Macroecondmico
C/ Madrid, 126 E-28903 Getafe (Madrid) Tel +34 91 624 98 89 Fax +34 91 624 93 05 E-mail: laborat@est-econ.uc3m.es
www.uc3m.es/boletin









Boletin Inflacion y Analisis Macroeconémico
INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Universidad Carlos III de Madrid

PREDICCIONES INFLACION INTERNACIONAL

NOVIEMBRE 2004

TASAS ANUALES MEDIAS

Tasa Tasa 5002« 2003* 2004 2005 2006
Mensual Anual
Inflacién armonizada total -0.1 2.1 2.3 2.1 2.1 1.9 1.8
Inflacion armonizada subyacente 0.1 2.0 2.5 2.0 2.0 2.0 2.0
Bienes 0.3 0.9 1.5 0.8 0.8 0.9 0.8
Servicios -0.1 2.7 3.1 2.6 2.6 2.6 2.6
PIB 0.9 0.5 2.0 2.2
Gasto en Consumo Final Hogares 1.3 1.2 1.4 2.0
Formacion Bruta de Capital 2.7 -0.6 1.8 3.2
Exportacién de Bienes y Servicios 1.7 0.1 7.0 6.5
Importacion de Bienes y Servicios 0.3 2.1 6.1 7.0
VAB Total 0.9 0.5 2.0 2.2
VAB Agricultura 1.0 -3.6 1.7 2.1
VAB Industria 0.2 0.0 2.5 2.8
VAB Construccion -0.6 -0.6 0.5 0.3
VAB Servicios 1.3 1.0 21 24
OTROS INDICADORES ECONOMICOS
indice De Produccion Industrial (excluyendo construccion) 0.5 03 2.3 1.7
Inflacién total -0.1 3.3 1.6 2.3 2.7 2.2 2.2
Inflacion subyacente -0.1 21 23 1.5 1.8 2.2 24
Bienes -0.2 0.2 -1.1 -2.0 -1.0 04 1.0
Servicios 0.0 2.9 3.8 2.9 2.9 2.9 3.0
*Valores observados.
PREDICCIONES ECONOMIA ESPANOLA
NOVIEMBRE 2004 TASAS ANUALES MEDIAS
Tasa Tasa 5002+  2003* 2004 2005 2006
Mensual Anual
Inflacion total 0.2 3.5 3.5 3.0 3.1 2.9 2.5
Inflacion tendencial 0.3 2.8 3.7 2.9 2.7 2.6 2.6
Bienes 1.1 1.3 2.5 2.0 0.9 1.2 1.3
Servicios -0.1 3.8 4.6 3.7 3.7 3.8 3.9

*Valores observados.

Para informacion sobre subscripciones véase la
HOJA DE SUBSCRIPCION Y PATROCINIO
en el interior de este ejemplar
www.uc3m.es/boletin






