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La inflacion esperada en la zona euro tiende
hacia 1,9% en 2005, mientras su mediana se
situara en el 2,3%. Las diferencias en tasas
de inflacion entre los paises de la zona euro
para 2004 y 2005 se reduciran con respecto
al periodo 2001-2003.
Diagrama de caja para la dispersion de la inflacion
en los paises de la zona euro
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Las perspectivas de crecimiento del PIB en la zona
euro en 2004 mejoran respecto a nuestra ultima
prevision debido al crecimiento de las exportaciones
netas, aunque la inversion en capital contintia siendo

la principal responsable de la recuperacion
econdmica.
TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES :
2002 2003
PIB 0,9 0,5
CONSUMO FINAL 1,3 1,2
INVERSION EN CAPITAL -2,7 -0,6
CONTRIBUCIONES A LA TASA DE CRECIMIENTO MEDIA DEL PIB:
2002 2003 2004 2005
DEMANDA INTERNA 0,3 1,2 15 2,2
DEMANDA EXTERNA 0,6 -0,7 0,5 0,0
VALOR AGREGADO BRUTO DE
SERVICIOS 1,3 1,0 2,1 24

Fuente: Eurostat & IFL Fecha: 21 de septiembre de 2004
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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 este mes una tasa mensual de inflacién positiva de 0,2%, lo cual supondra una
disminucién de la inflacion anual en la zona euro respecto al mes pasado, situandose en el 2,1%. La
inflacion subyacente para septiembre de 2004 alcanzara una tasa anual de 2,1%, reflejando una
estabilidad en el crecimiento de estos precios. Dentro de la inflacién subyacente sefalar el aumento en la
media de inflacién de bienes industriales no energéticos para 2004, debido a un menor efecto de lo
esperado sobre estos precios de las rebajas de verano en el mes de agosto. En septiembre se modera el
perfil de inflacion de energia para 2004, lo cual supone una reduccion de la tasa total anual a pesar del
aumento comentado anteriormente de las tasas anuales esperadas de bienes industriales no energéticos.

Grafico 1.1.1 TASA ANUAL DE INFLACION EN LA UME
Y CONTRIBUCIONES DE SUS PRINCIPALES COMPONENTES
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Fuente: EUROSTAT, IFL & UC3M Fecha: 16 de septiembre de 2004

O La inflacion en la zona Euro en el mes de agosto se ha comportado tal y como se esperaba, con un
crecimiento de la tasa mensual del 0,17%, manteniendo la tasa anual en el 2,3%. Las innovaciones
principales en la tasa mensual se han producido en la inflacion subyacente que se ha comportado
ligeramente peor de lo previsto situdndose en un valor de 0,26% frente al
valor de 0,12% esperado, y en los alimentos no elaborados donde se registro un crecimiento negativo de
1,34% en lugar del valor negativo de 0,71% esperado. En agosto la tasa de inflacion anual subyacente se
situd en el 2,2%, mientras que la inflacion de alimentos no elaborados y energia se situaron en un valor
negativo de 0,25% vy positivo de 6,44%, respectivamente. (A2 del apéndice).

O El comportamiento esperado de la inflaciéon en la zona euro durante 2004 se caracteriza por la estabilidad
de la inflacion subyacente anual con tasas entorno al 2,1% para el resto de meses del afo, y por la
volatilidad acusada de la inflacién anual de energia. De esta forma, la tasa de inflacién total anual no ha
parado de crecer desde el 1,6% registrado en febrero hasta el 2,5% de mayo, en los meses posteriores la
tasa decrecié y se espera que a partir del septiembre se estabilicen las tasas anuales en torno al 2,2%.
Esta diferencia entre la evolucion de la inflacion total y la subyacente viene provocada por el
comportamiento de los precios de la energia, los cuales comenzaron a crecer desde el mes de abril y no
se espera que desaceleren hasta mayo de 2005, con lo cual mantendran su efecto sobre la tasa anual de
inflacion total hasta finales del primer trimestre de 2005 (ver grafico 1.1.1. sobre las contribuciones de los
componentes a la inflacién europea.) En las ultimas previsiones se han moderado suavemente los
crecimientos de precios esperados en el sector de la energia, esperandose en tasas entorno al 7% para
finales del afio. Para 2005, los mercados de futuros del brent no indican mas incrementos en precios y la
se espera que la tasa anual de inflacion decrecezca sistematicamente desde el 2,3% de principios de afio
hasta el 1,8% del ultimo trimestre, con una tasa anual media de 1.9%. La inflaciéon subyacente en 2005 se
mantendra bastante estable en torno al 2,0%. Los efectos de las subidas del petréleo en la zona euro se
moderan para 2005

Q Para el afo 2004 se espera una tasa de inflacion total media de 2,1%, con lo cual la probabilidad de que
la tasa anual media de inflacion supere el 2% situandose claramente por encima del 60% -como puede
observarse en el grafico 1.1.2 que representa el abanico de los intervalos de las predicciones para 2004-.
Por el contrario, el riesgo de deflacion en la UME ha desaparecido desde hace varios meses.
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O La inflacién subyacente en la zona euro
ha estado por debajo de la de EEUU — usando
una medida homogénea para ambas zonas —
durante varios anos, pero en 2002 y 2003 la
inflacion subyacente en la zona euro fue

nueve y siete décimas mayor que la 3.0 1 W

estadounidense, respectivamente. Esto es

una indicacién de las posibilidades de politica 204 ,\./V-\ 7 A /\‘*_
N V-

Gréfico 1.1.2 .
TASA ANUAL DE INFLACION EN LA UME
4.0

monetaria en las dos economias han sido
diferentes en este periodo. La tasa de
inflacién anual durante el pasado afio y los
primeros meses del actual en estas dos
economias parecia converger a valores en
torno al 2%, pero debido a la aceleracion de
los precios del crudo, que repercutié sobre 10S  |ntervalos de confianza al:
precios de los productos energéticos de
ambas economias a partir del mes marzo, ha
cambiado esta situacion. Desde ese mes,
ambas tasas de inflacibn se han vuelto a
despegar debido por la mayor sensibilidad de  Grafico 1.1.3
la inflacién estadounidense ante fluctuaciones

del mercado del crudo. Se espera que para el
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final de 2004 diferencial entre ambas Y EN EE.UU.
economias se sitle por encima de medio 4q._ 40
punto porcentual a favor de la UME, no ;5| L35
alterandose esta situacion hasta el primer . | 10
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medias de los precios de los servicios, Fuente: BLS, EUROSTAT, IFL & UC3M

excluyendo los alquileres imputados en el  Fecha: 16 de septiembre de 2004

caso de EE.UU., se sitian en un 3,4% en

2004 y 3,5% 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 sitian en un valor negativo de 0,9% en 2004 y positivo de 0,5%
en 2005 en EE.UU. y en la UME en un 0,8% en 2004 y en 2005 (Gréficos 1.1.3).

Cuadte I"” TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO PREVISTAS DEL IPCA EN LA UME""
'“dicfrg‘%:{f:;zz ?I'P%‘;“)s”m 2000 | 2001* | 2002¢ | 2003 z'ggidiclcimz‘g:s
INFLACION TOTAL (100%) 2.1 23 23 21 21 1.9
INFLACION SUBYACENTE (84,17%) 1.0 1.9 25 2.0 21 2.0
IPCA Bienes no energéticos ( 42,85%) 0.6 1.5 1.9 1.5 1.6 1.3
IPCA Servicios no energéticos (41,33%) 1.5 25 3.1 26 2.6 2.6
'INFLACION RESIDUAL (15,82%) 75 a4 1 26 25 16
IPCA Alimentos no elaborados (7,69%) 1.7 7.0 3.1 22 0.7 1.5
IPCA Energia (8,13%) 13.0 23 -0.6 3.0 4.1 1.6

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

Fuente: Eurostat & UC3M / Fecha: 16 de septiembre de 2004
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.2 COYUNTURA Y CUADRO MACROECONOMICO DE LA ECONOMIA EUROPEA

Tasas Anuales

Predicciones(*)

2001 2002 2003

2004 | 2005
PIBpm 1.6 0.9 0.5 2.0 22
Demanda
Gasto en Consumo Final 2.1 1.3 1.2 1.4 20
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
Contribuciéon Demanda Externa. 0.7 0.6 -0.7 0.5 0.0
Oferta (precios basicos)
VAB Total (precios de mercado) 1.6 0.9 0.5 2.0 2.2
Impuestos Netos -2.9 -0.6 -0.6 0.7 -1.0
VAB Total (precios basicos) 1.9 0.9 0.5 2.1 24
VAB Agricultura -1.2 1.0 -3.6 1.7 21
VAB Industria 0.3 0.2 0.0 25 238
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 23 27
Publicos. 1.7 22 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 2.3 1.8
Mercado de trabajo
Tasa de Paro (% poblacion activa) 8.0 8.4 8.9 8.9 9.0
Otros Indicadores Econémicos
indice de Produccién Industrial (excluyendo 0.4 05 0.3 23 24

construccion)

Fuente: EUROSTAT & |, FLORES DE LEMUS
Fecha: 21 de septiembre de 2004

(*) Boletin Inflacion y Analisis Macroeconémico

Seccién patrocinada por la
Céatedra Fundacién Universidad Carlos Ill de Madrid
Prediccion y Analisis Macroeconémico.

Pagina 3



Pagina 4



1.3. ESTADOS UNIDOS

O Para Septiembre las previsiones respecto al indice general son de un incremento del 0.11%, con lo que
la tasa anual bajaria del 2.65% al 2.43%. Este recorte en la tasa anual se explica por el indice energético,
por las fuertes subidas en Septiembre del pasado afo. Para la inflacidon subyacente se prevé una subida
del 0.17%, elevando su tasa anual del 1.71% al 1.82% (para un mayor detalle ver capitulo II).

O Durante el mes de Agosto el IPC de

Cuadro 1.3.1 EE.UU. subié un 0.05% respecto al
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES DEL IPC DE EE.UU. mes anterior, frente al aumento
Agosto 2004 previsto del 0.21% (véase Cuadro
tasa mensual (T',) c;:t;ar:i:’;:;o I31) recortandose la tasa anual tres

CONCEPTO — % de décimas del 2.99% al 2.65%.

observada | prediccion significacién

(a) (b) 9 . .
= O Muchas partidas han registrado una
INFLACION RESIDUAL -0.23 -0.03 0.43 evolucion mejor a la prevista,
INFLACION SUBYACENTE 0.10 0.28 015 destacando los precios de los bienes
duraderos (excepto automoviles de
IPC TOTAL USA 0.05 0.21 042 segunda mano), los alimentos, los
alojamientos fuera del hogar y las

Fuente: BLS & Universidad Carlos Ill de Madrid tarifas aéreas.

Fecha de elaboracion: 16 de Septiembre 2004

O El indice subyacente se elevo un 0.10%, frente a un aumento previsto del 0.28%, pasando la tasa anual
del 1.76% al 1.71%. El descenso registrado en manufacturas no energéticas fue del 0.07%, frente al
aumento del 0.28% previsto, pasando la tasa anual de un valor negativo del 1.22% al 1.15% (valor
negativo). Por su parte, los servicios elevaron sus precios un 0.17%, por debajo de lo esperado (0.28%),
bajando la tasa anual del 2.99% al 2.89%. El indice subyacente, sin alquileres imputados y tabaco,
comparable con el indice subyacente de Europa sin alimentos, subié un 0.03%, muy por debajo de lo
esperado: 0.32%, bajando la tasa anual del 1.47% al 1.38%.

O Por componentes, los precios de los bienes duraderos bajaron un 0.35%, frente a una subida prevista del
0.19%, pasando la tasa anual del —2.81% al —2.57%. Dentro de los bienes duraderos destaca el
comportamiento de los automoviles nuevos que han registrado un recorte en la tasa anual del —-0.59% al -
1.39%. Los precios de los bienes no duraderos, excluyendo el indice de tabaco, se elevaron un 0.10%
frente al 0.33% previsto, pasando la tasa anual del 0.17% al 0.00%.

O El indice de servicios -excluidos los alquileres imputados- subié un 0.11%, muy por debajo de lo previsto
(0.35%), recortandose la tasa anual del 3.36% al 3.17%. Los alquileres reales crecieron por encima de lo
previsto, 0.33% frente al 0.26%, aumentando su tasa anual del 2.72% al 2.81%. Por su parte, los
alquileres imputados aumentan los precios un 0.27%, por encima de lo previsto (0.17%), pasando la tasa
anual del 2.50% al 2.54%.

O Para los afios 2004 y 2005 se prevén unas tasas anuales medias de inflacion total del 2.6%, y 2.2%,
respectivamente; lo que representa, en relacion con el informe del mes pasado, la reduccién de una
décima para el afio 2004. Las previsiones sobre el precio de la gasolina experimentan pequefias mejoras
respecto al ultimo informe. Sin embargo, hay que destacar las mejores expectativas del indice subyacente
tras los datos de Julio y Agosto, que han supuesto pasar de una tasa media anual para el afio 2005 del
2.5% al 2.1% (véanse Cuadro 1.3.2 y Gréfico 1.3.2).

O Tras unos primeros meses del afo en los que la inflacion subyacente tenia que revisarse continuamente
al alza, los datos de los meses de Julio y Agosto han supuesto revisiones significativas a la baja. Este
hecho cabe atribuirse, en parte, al comportamiento reciente de los precios de importacién, en especial a
los bienes duraderos (véase Gréfico 1.3.1).
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Grafico 1.3.1 Grafico 11.3.2

CANVBIO EN LAS EXPECTATIVAS DE LA CAMBIO EN LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION DEL IPC
INFLACION SUBYACENTE GENERAL

3+ (tasa anual) ‘ (Tasas anuales)
|
|
|
l

2t |
|
|
|
|
l

T l
|
|
|
l
|

- o o - 0 — 0

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
—— Prediccién en Abril 2004 —8— Prediccion actual — Ultimo informe === Actual
Fuente: U. Carlos Ill & BLS / Fecha: 16 de Septiembre de Fuente: U. Carlos Il & BLS / Fecha: 16 de Septiembre de
2004 2004
Cuadro 1.3.2

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DE LA INFLACION EN EEUU

CONCEPTO 2000 | 2001 | 2002 | 2003 ® mdz?gc‘:én) (pr:’?:jén)
IPC Alimentos (1) 23 31 18 21 34 26
IPC Energia (2) 169 38 -59 122 10.0 22
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 68 33 -08 53 5.7 24
IPC Manufacturas no energéticas (4) 05 03 -11 -20 11 -04
Sin tabaco 01 02 -15 -21 -1.2 -0.5
- IPC Bienes duraderos -05 06 -26 -32 -2.6 -0.9
- IPC Bienes no duraderos 14 11 04 -07 0.3 0.0
IPC Servicios no energéticos (5) 33 37 38 29 29 31
- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 35 36 36 32 33 3.2
- Alquileres imputados (a) 30 38 41 24 23 28
INFLACION SUBYACENTE (6=4+5) 24 27 23 15 1.7 21
Sin alquileres imputados (6-a) 22 23 17 11 1.5 1.8
Sin alquileres imputados y sin tabaco 21 21 15 11 1.5 18
IPC TOTAL USA (7=6+3) 34 28 16 23| 26 22
Sin alquileres imputados (7-a) 35 26 10 22 27 20

(*) 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: 16 de Septiembre 2004

Pagina 6




1.4. ESPANA

O La tasa mensual de inflacion total esperada para septiembre de 2004 es de 0,3%, con lo que su tasa
anual se mantendra en el 3,3% observado en agosto (graficos 1.4.2 y 1.4.3).

Cuadro 1.4.1

Q La tasa mensual registrada en | VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LAS TASAS
inflacién total en agosto fue 0,44% DE CRECIMIENTO MENSUAL DE LOS COMPONENTES DEL
peor a nuestra prediccion de 0,39%. IPC EN ESPANA
La inflacion subyacente (alimentos indices de Precios | Crecimiento Intervalos de
elaporgdos, manufactur§§ y servicios) al Consumo (IPC) stertvagz Prediccion | ol 80%
registr6 una innovacién al alza, — gosto
mientras  la inflacion  residual "1“38;'0" Total 0.44 0.39 1045
(alimentos no elaborados y productos ( ‘j), —
energéticos) registro una innovacion a Isnflt?clon . 0.32 5155

- ubyacente . : +0.13
la baja (cuadro 1.4.1). (82,28%)
; i Inflacién Residual
O La tasa anual de inflacion subyacente (17.72%) 1.10 1.27 +0.22

aument6 a 2,9% en agosto de 2004, e
respgcto al 2,8% observado el mes szt)Jente:lol\lEe, Isll'?_n(l&l(l:fggl\?l/Fecha:JOde septiembre de 2004

anterior. En agosto, la tasa mensual de

alimentos elaborados se comportd igual a nuestra prediccion (0,22%), mientras que los bienes
industriales no energéticos (MAN) y los servicios (SER) presentaron innovaciones al alza. En MAN esta
innovacion se debid al peor comportamiento de los precios de vestido y calzado, donde el efecto de las
rebajas fue menor a lo esperado registrando una caida en su tasa mensual de 0,1% frente al valor
negativo esperado de 0,3%. Por su parte, en la tasa mensual de inflacién en servicios, los paquetes
turisticos se comportaron peor a lo esperado, aumentando un 8,32% frente al 7,64% esperado. La
mayoria de componentes de servicios, como transporte, menaje, restaurantes y vivienda contindan
manteniendo tasas anuales superiores al 4%, mientras que universidad supera el 5% en tasa anual
(5,05).

O En agosto de 2004 las tasas anuales de inflacién en bienes industriales no energéticos en la UME y en
Espana registraron innovaciones al alza, colocandose en el 0,09% en la UME y cayendo un 0,08% en
Espana. Con las nuevas predicciones se espera que a finales de 2004 la tasa anual en Espana se situe
alrededor del 1,0%, por encima del 0,8% de la UME. En cuanto a la tasa anual media de bienes
industriales no energéticos en Espafa y la UME se espera que coincidan alrededor de 0,8% para 2004.
En EE.UU. la tasa anual media de inflacion en bienes no energéticos sin alimentos registrara un valor
negativo de 1,1% para 2004, respecto a la caida de 2,0% observada en 2003.

Cuad[&lgﬁs DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO PREVISTAS DEL IPC EN ESPANA
indices de Precios al Consumo (IPC) 2002 2003 ZF;):)e4dic|Ci°2n:oss
INFLACION TOTAL (100%) 3.1 3.0 3.0 2.8
INFLACION SUBYACENTE (82,28%) 3.7 29 2.7 2.8
INFLACION TENDENCIAL (77,21%) 34 2.9 2.6 2.7
IPC Bienes industriales no energéticos (30,05%) 25 2.0 0.8 11
IPC Servicios (35,05%) 4.6 3.7 3.8 4.1
IPC Alimentos elaborados (17,17%) 43 30 36 31
INFLACION RESIDUAL (17,72%) 26 36 47 30
IPC Alimentos no elaborados (8,60%) 5.8 6.0 5.0 44
IPC Energia (9,12%) -0.2 1.4 4.5 1.7

Las tasas mensuales y anuales se encuentran en los cuadros A7A y A7B del apéndice
Fuente: INE, IFL & UC3M / Fecha: 16 de septiembre de 2004
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Gréfico 1.4.1

TASAS ANUALES DE LA INFLACION RESIDUAL Y DE
SUS COMPONENTES EN ESPANA
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Fuente: INE, IFL & UC3M/ Fecha: 16 de septiembre de 2004

Grafico 4.2 rASA ANUAL DE INFLACION TOTAL EN ESPARA
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Fuente: INE& UC3M  Fecha: 16 de septiembre de 2004

O Para este mes se espera que la tasa anual de

la inflacion subyacente sea de un 2,9%,
manteniendo el valor observado en agosto,
con una tasa anual esperada de 4,3% en
alimentos elaborados, de 0,9% en bienes
industriales no energéticos, y de 3,8% en
servicios. La tasa anual media de inflacion
subyacente en 2004 se situara en un 2,7%,
por debajo del 2.9% registrado en 2003. Se
debe destacar el mal comportamiento de la
inflaciéon en alimentos elaborados, cuya tasa
media esperada para 2004 es de 3,6%,
respecto al 3,0% de 2003. Los alimentos
elaborados se han visto afectados
especialmente por los precios del tabaco con
una tasa anual media esperada para 2004 de
5,6% frente al 3,8% observado en 2003 y al
repunte del precio de los aceites y grasas con
una tasa anual media esperada de 15,1% en
2004 frente al 3,5% observado en 2003.
(cuadro 1.4.2 y 11.4.3).

En la UME, la tasa anual de inflacién
subyacente en agosto de 2004 fue de 2,2%.
Las expectativas para la tasa anual media son
de 2,1% en 2004 y 2,0% en 2005 en
comparacion con el 2,7% y 2,8% esperado
para Espafa, con lo que el diferencial de la
inflacién subyacente entre Espafa y la UME
se situara en 2004 por encima del medio
punto porcentual.

En cuanto a la evolucién de los componentes
de la inflacién residual en Espana, se espera
que la tasa anual de los precios de los
alimentos no elaborados se modere desde

valores alrededor de 6,0% en la primera mitad de 2003 a valores alrededor del 3,0% para finales de 2004,
con una tasa media anual de 5,0% en 2004 y 4,4% en 2005. Por su parte, la energia muestra un perfil
mas inflacionista respecto al mes anterior con lo que se espera que en septiembre de 2004 |la tasa anual
sea de 7,3%. La tasa anual media prevista para 2004 es de 4,5%, superior al 1,4% observado en 2003.

Las contribuciones de la inflacion subyacente y
de alimentos no elaborados a la inflacion anual
en Espafa se espera que se mantengan estables
hasta 2005. La caida en la contribucién de la
energia a la inflacién total para la segunda mitad
de 2005 hara que la tasa anual retorne a niveles
cercanos a los observados en 2003 (ver grafico
1.4.2).

Existe una alta probabilidad de que la tasa anual
de inflacion total en Espafa para los meses
restantes de 2004 y los primeros meses de 2005
se mantenga estable por encima del 3,0%, tal
como se observa en el grafico 1.4.3. La tasa anual
media de la inflacion total se situd en un 3,0% en
2003 y las expectativas son de 3,0% en 2004 y
2,8% en 2005 (cuadro 1.4.2).
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.5 CUADRO MACROECONOMICO DE LA ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO MACROECONOMICO E INDICADORES !

Tasas anuales

Predicciones "
2002 | 2003 BIAM (*) PGE()
2004 2005 2004
Gasto en consumo final hogares 29 29 3.2 3.3 3.1
Gasto en consumo final AA.PP. 41 3.9 4.4 41 29
Formacion Bruta de Capital Fijo 1.7 3.2 3.6 3.8 3.8
Equipo -5.4 1.0 3.5 5.8 (3)
Construccién 5.2 4.3 3.9 2.2 3.0
Otros productos 3.0 3.0 3.0 4.3 (3)
Variacién de Existencias (1) 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.0
Demanda Interna 2.8 3.2 3.4 3.4 3.3
Exportacién de Bienes y Servicios 1.2 2.6 5.0 6.5 6.3
Importacion de Bienes y Servicios 3.1 4.8 7.5 7.7 7.0
Saldo Exterior (1) -0.6 -0.8 -1.0 -0.7 -0.4
PIB 2.2 25 25 29 3.0
PIB, precios corrientes 6.8 6.7 6.3 6.5 5.9
Precios y Costes
IPC, media anual 3.1 3.0 3.0 2.8
IPC, dic./dic. 4.0 2.6 3.5 2.6
Remuneracion (coste laboral) por asalariado 4.3 4.2 3.8 3.9
Coste laboral unitario 3.3 3.5 3.1 3.3
Mercado de Trabajo (Datos encuesta poblacién activa)
Poblacion Activa (% variacion) 3.0 26 2.0 1.7
Empleo (EPA)
Variacion media en % 2.0 2.7 2.2 2.3
Variacion media en miles 3125 437.0 367.0 392.5
Tasa de paro (% poblacion activa) 11.4 11.3 11.1 10.8 11.0
Otros equilibrios basicos
Sector exterior
Saldo de balanza por Cta. Cte. (m.€) -18.842 -24.634 -35.270 -28.937
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion 27 33 45 34 26

(%PIB) (2)

AA.PP. (Total)
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién
(%PIB) (2)

Otros Indicadores Econémicos

indice de Produccién Industrial 0.1 1.6 2.5 2.7
(1) Contribucién al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.
(2) En términos de Contabilidad Nacional.
(3) Bienes de equipo y otros productos: Prediccion PGE, 5.0; Prediccion BIAM, 3.6.
Fuente: INE & IFL
Fecha: 21 de Septiembre de 2004

-0.1 0.0 -0.8 -1.2

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

Seccién patrocinada por la
Catedra Fundacion Universidad Carlos 1l de Madrid
Prediccion y Andlisis Macroeconémico.
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La economia espafiola disminuyé ligeramente su ritmo de crecimiento interanual
en el segundo trimestre del actual ejercicio, desde el 2,7% del primer trimestre
hasta el 2,6%. Esta minoracién del ritmo de crecimiento se une a la registrada en el
primer trimestre del actual ejercicio y representa la interrupcion de la fase expansiva que
la economia espanola mostré en el pasado ejercicio. A lo largo del primer semestre del
afo el recorte del ritmo de crecimiento ha sido de dos décimas y lo mas probable es que
esta evolucion suavemente bajista continte en el resto del afio. Del analisis del ultimo
dato de la CNTR del pasado ejercicio y del provisional del primer trimestre del actual se
deducia, como ya se comenté en los anteriores BIAM, una cierta tendencia a la
estabilizacion del crecimiento del PIB; sin embargo, el dato del segundo trimestre y el
revisado por el INE del primero han sido peor de lo esperado.

Los ultimos datos de la CNTR muestran que el crecimiento del PIB sigue
descansando en la demanda interna, que aumenté su ritmo de crecimiento
interanual en tres décimas, hasta el 3,8%, en el segundo trimestre. En ese periodo
ha sido la intensa recuperaciéon de la inversiéon en bienes de equipo la que justifica
esa evolucion alcista de la demanda interna puesto que el consumo y la construccion
moderaron su crecimiento. Sin embargo, la demanda externa continué deteriorandose
e intensifico su ya endémica contribuciéon negativa al crecimiento del PIB en tres
décimas, hasta alcanzar la preocupante cuota de —1,3 pp. Con independencia de
factores transitorios que estan detras de este deterioro como la escalada de los precios
del petréleo, es obvio que el elevado diferencial de inflacion que nuestra economia
mantiene de manera persistente con la zona euro, donde se dirigen mas del 70,0% de
nuestras exportaciones, puede estar laminando nuestra competitividad y puede ser el
factor determinante que explique este deterioro de la demanda externa.

Con los nuevos datos de la CNTR, que son peores de lo esperado, y la informacién
parcial de algunos indicadores para el tercer trimestre se revisan las anteriores
previsiones de crecimiento del PIB. La revision es claramente a la baja, para 2004 la
tasa de crecimiento medio anual se situara en el 2,5%, cuatro décimas inferior que
la anterior prevision de finales de mayo y para 2005 el crecimiento previsto del PIB
es del 2,9%, frente al 3,2% de la prevision anterior.




1.6. COMUNIDAD DE MADRID

Q La tasa de crecimiento mensual para el IPC en la Comunidad de Madrid en septiembre se predice en
0,24%, que se corresponde con una tasa anual del 3,3%.

O En agosto se registré una tasa de Cuadro 1.6.1
inflacion mensual en la CM del 0,45%, VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LAS TASAS
casi igual a la prediccion de 0,44%. Se DE CRECIMIENTO MENSUAL DE LOS COMPONENTES DEL
compensaron la innovacién al alza en IPCEN LA C. de MADRID
el componente tendencial con el error a ) ] Crecimiento Intervalos
la baja en el residual (véase cuadro Indices de Precios observado Prediccién de
al Consumo (IPC) confianza
1.6.1). agosto 04 al 80%
0O Se mantiene la prediccion para el 2004 IPC Total (100%) 045 0.44 +0.19
en el 3,1%, y se revisa a la baja la tasa ;ggé%?)z;e”de“da' 0.24 A 015
media prevista para el 2005, con un Inflacion Residual
valor del 2,8%. Para Espafia se predice (21.75%) 1.19 1.40 +0.65
una tasa media del 3,0% para el 2004y =()'A'80% de significacion.
del 2,8% para el 2005 (vease grafico
1.6.1). Fuente: UC3M & INE / Fecha: 10 de septiembre de 2004
Grafico 1.6.1 O La inflacién subyacente para la CM crecio
IPC -TOTAL en agosto con una tasa mensual del 0,38%,
4.5 7 (Tasas Anuales) T45 superior al 0,30%. Los indices de alimentos
41 elaborados y Dbienes industriales no
3.5 1 energeéticos registraron innovaciones al alza.
3 ,
2.5 O Los precios de los alimentos elaborados
2 1 registraron una tasa mensual del 0,27%
1.5 | superior al 0,11% previsto. Se revisan al alza
1 las tasas medias anuales previstas, con
«q‘b valores del 3,8% para el 2004 y del 3,4%
(%)

para el 2005. Para Espafia se prevén tasas
) medias del 3,6% y del 3,1%, para el 2004 y
——Madrid ——Espafia el 2005, respectivamente. Por lo tanto, y
como refleja el grafico 1.6.3 se espera un
comportamiento mas inflacionista de este
indice en la comunidad autonoma. Destaca el aumento de los precios de preparados de legumbres y
hortalizas y de agua mineral, refrescos y zumos.

Fuente: INE , IFL y UC3M. / Fecha: 24 de septiembre de 2004

O Para el IPC de bienes industriales no energéticos se  Gréfico 1.6.2
observo una tasa mensual del -0,04% frente al previsto
de -0,23%, con una tasa anual del 0,7%, igualandose a

~ 5 + IPC -Subyacente T+ 5
las tasas anuales de enero y febrero de este afio. Se 45 | (Tasas Anuales) las
mantiene la tasa media anual prevista para el 2004 del '4 | '
0,7% y se revisa una décima al alza la del 2005 con un 35 .
valor del 1,5%. Para Espafa se revisan a la baja y se '3 |
esperan tasas medias anuales del 0,8% y del 1,1% 25 |
para ambos afos, respectivamente. '2 |

O Para el IPC de servicios se registré una tasa mensual 1.5 - T
del 0,69%, frente al valor previsto del 0,70%. La tasa 1 L L L
anual se situd en el 3,5%. Se mantiene la prediccién X RS YD ;P
de tasa media del 3,6% para ambos afios. Para S & S S S S S
Espafia, se prevén tasas medias del 3,8% para el 2004
y del 4,1% para el 2005. Por lo que se espera un Madrid Espafia

comportamiento notablemente mas inflacionista para  Fuente: INE, IFL y UC3M. / Fecha: 24 de septiembre de 2004
esta rubrica en la economia nacional.
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Gréfico 1.6.3

[ IPC - ALIMENTOS T/
6 T E_ABORADOS T6
S (Tasas Anuales) T
4 1 + 4
2 1 12
1 +1
O T 1 T T T T T T T T T T T } } O

P H S HF o F P
S & & & & & & &

—— Madrid —— Espana

Fuente: INE, IFL y UC3M. / Fecha: 24 de septiembre de 2004

producido un error a la baja de mayor magnitud que el
de Madrid, dada la observacién en todas las rubricas
tasas inferiores a las previstas (excepto en moluscos)
y especificamente tasas negativas inesperadas como
es el caso de los indices de huevos y frutas. Se
revisan a la baja las tasas medias anuales previstas
con un 5,5% en el 2004 y un 4,1% en el 2005. Para
Espafia se esperan tasas medias del 5,0% para el
2004 y del 4,4% para el 2005. (véase grafico 1.6.4).

O La tasa mensual observada en el indice de
energéticos del 1,45% ha sido casi igual a la prevista.
Se han calculado las predicciones con una estimacion
del precio del barril de brent de 30,37 euros para el
2004 y de 30,59 euros para el 2005. El perfil inferior al
del mes pasado conduce a una revision a la baja de
las tasas medias con valores del 4,0% para el 2004 y
del 1,5% para el 2005. Para Espafia se esperan tasas
del 4,5% para el 2004 y del 1,7% para el 2005.

O Se mantiene la prediccion de tasa media anual

para la inflacién subyacente del 2,7% para el
2004 y se revisa una décima al alza la del
2005 en el 2,9%. Para Espafia se esperan
tasas medias del 2,7% en el 2004 y del 2,8%
en el 2005 (véase grafico 1.6.2).

La inflacién residual en agosto registré un
error a la baja con una tasa mensual del 1,19%
frente a la prediccion del 1,40%. Destaca el
error a la baja en el componente de alimentos
no elaborados, que ha sido un dato atipico
para el mes de agosto.

El IPC de alimentos no elaborados registro
una tasa mensual del -0,01% frente al previsto
del 0,65%. Para Espafia también se ha

Gréfico 1.6.4
16 + ' 16
14 | IPC -ALIMENTOS NO ELABORADOS : 114
12 L (Tasas Anuales) 145

—— Madrid —— Espafia

Fuente: INE, IFL y UC3M. / Fecha: 24 de septiembre de 2004

O La prediccion de tasa media anual del IPC Total para el 2004 es del 3,06% que se redondea al 3,1%. Con
un 60% de probabilidad las tasas anuales hasta diciembre seran superiores al 3,1%. Con un 95% de
confianza seran superiores al 2,8%. Para el 2005 la prediccion cambia una décima a la baja y se situa en
el 2,8%. Para Espafa se mantiene la tasa media del 2004 en el 3,0% y la del 2005 se revisa una décima

a la baja y se situa en el 2,8%.

Cuadro 6.2 TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO en la Comunidad de Madrid (y Espana)
Predicciones
2001 2002 2003 2004 | 2005
Inflacién Subyacente (82,64%) 3.5 (3.4) 3.6 (3.8 2.8 (2.9) 2.7 (2.7) 2.9 (2.8)
IPC Alimentos elaborados (14,22%) 3.8 (3.4) 52 (4.4) 3.2 (3.0) 3.8 (3.6) 3.4 (3.1)
IPC Bienes industriales no energéticos (27,36%) 1.8  (26) 26 (26) 1.7  (21) 0.7 (0.8 1.5  (1.1)
IPC Servicios (41,05%) 44 (4.2 42 (4.9 35 (35 36 (398 36 (4.1)
\nflacion Tendencial (78,25%) 35 (35 34 (@4 28 (28 25 (26 28 (27)

IPC Alimentos no elaborados (8,50%) 7.6 (8.7) 5.8 (5.6) 5.6 (5.6) 5.5 (5.0) 4.1 (4.4)
IPC Energia (8,86%) 0.9 (1.0 0.2 (0.2 22 (1.3 40 (4.5 15  (1.7)
IPC general (100%) 3.6 (36) 3.6 (39 3.0 (30 3.1 (3.0) 28 (28

Fuente: INE, IFL y UC3M. / Fecha: 24 de septiembre de 2004
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1.7 CUADRO MACROECONOMICO DE LA COMUNIDAD DE MADRID DESDE LA PERSPECTIVA DE LA OFERTA: 1998-2005

Agricultura | Industria | Construccion | Servicios Servicios Servicios VAB total PI1B
Fecha CM CM CM Espafia de de No Total CM CM
Espana Espana Mercado Mercado CM Espafa Espanfa
CM CM Espafa
Espana Espana
2000 -39 1,8 (29 39 |46 6,0 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 (0,0 06 |43 4,8 1,7 21 (41 23 |24 22 |22 20 |21 20
2003 -1,8 0,7 (26 13 |42 3,6 26 18 (1,7 33 |24 21 |28 20 |26 24
(Pred) -1,8 22 (1,8 13 |39 3,1 35 34 (20 32 |31 33 |31 28 (30 29
2004 -1,8 12 (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. (1998-2005)

Predicciones

2004 | 2005

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

INFLACION TOTAL

Euro-zona (100%) 1.1 1.1 2.1 2.3 2.3 2.1 2.1 1.9
EE.UU. (81.5%)." 1.1 2.1 35 2.6 1.0 2.2 2.7 2.0

UNA MEDIDA HOMOGENEA DE
INFLACION SUBYACENTE®?

Servicios y bienes industriales no
energéticos excluyendo alimentos y

tabaco.
Euro-zona (72.34%). 14 1.1 1.0 1.8 2.4 1.8 1.8 1.9
EE.UU. (55.6%)." 1.8 1.4 2.1 2.1 15 1.1 1.5 1.8

DIFERENTES COMPONENTES DE
LA MEDIDA HOMOGENEA DE
INFLACION SUBYACENTE

(1) Servicios

Euro-zona (41.33%). 1.9 1.5 1.5 25 3.1 2.6 2.6 2.6
EE.UU. (27.4%)." 29 27 35 3.6 3.6 3.2 3.3 3.2
2) Bienes industriales no

energéticos excluyendo alimentos y

tabaco

Euro-zona (31.01%). 0.9 0.7 0.4 0.9 1.5 0.8 0.8 0.8
EE.UU. (29.0%). -0.1 -0.5 -0.1 -0.2 -1.5 -2.1 -1.2 -0.5

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

(1) Alimentos.

Euro-zona (19.53%). 1.6 0.6 1.4 45 3.1 28 24 21

EE.UU. (14.9%). 2.2 21 23 3.1 1.8 21 3.4 2.6

(2) Energia.

Euro-zona (8.13%). -2.6 24 13.0 23 -0.6 3.0 41 1.6

EE.UU. (9.90%). -7.7 3.6 16.9 3.8 -5.9 12.2 10.0 2.2

) Sin alquileres imputados

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

Fuente: EUROSTAT, BLS, IFL & UC3M.
Fecha: 16 de septiembre 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
4 14
3 13 21 A 2
21 12
11 11
11 1
0 I VA V A 0 0 — T 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
— UME —— EE.UU. — UME —— EE.UU.
TASAS ANUALES DE INFLACION 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)
4 T4 34 +3
21 12
34 ./\/-/\W 3 1. . 1
~A— 0. Lo
2 12 1 1
-2 12
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
— 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.
6 76 24 4 T 24
51 79 18 118
41 T4 12 - 12
31 ;3 6 16
2 | 12 0 L0
14 1 -6 | 1 -6
0| 10 -12 1 112
a1y 1 18
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
— UME —— EEUU. —— UME —— EEUU.

Fuente: EUROSTAT, BEA, IFL & UC3M
Fecha: 16 de septiembre de 2004
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EVOLUCION Y PREDICCIONES DE LA INFLACION EN ESPANA
Y ZONA-EURO (1998-2005

Predicciones

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

INFLACION TOTAL

Espafia (100%). 1.8 23 3.4 3.6 3.1 3.0 3.0 2.8
Zona-euro (100%). 1.1 1.1 2.1 2.3 2.3 2.1 2.1 1.9

MEDIDAS ALTERNATIVAS DE INFLACION
SUBYACENTE

Servicios y bienes elaborados no

energéticos.

Esparia (81.40%). 2.2 2.2 25 3.4 3.7 2.9 2.7 2.8
Zona-euro (84.18%). 14 . 1.4 20 19 25 20 21 20

ALGUNOS COMPONENTES DE LAS

MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE

(1) Servicios.

Espafia (34.87%). 3.6 3.4 3.7 4.2 4.6 3.7 3.8 4.1
Zona-euro (41.33%) 1.9 1.5 1.5 25 3.1 2.6 2.6 2.6
(2) Bienes elaborados no energéticos.

Espafia (46.53%). 1.4 1.7 1.7 2.9 3.1 24 2.2 2.0
Zona-euro (43.26%). 1.1 0.7 0.6 1.5 1.9 1.5 1.6 1.3

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

(1) Alimentos no elaborados.

Espafia (9.40%). 2.1 1.2 4.2 8.7 5.6 5.6 4.9 4.4
Zona-euro (7.69%). 2.0 0.0 1.7 7.0 3.1 22 0.7 1.5
(2) Energia.

Espafna (9.14%). -3.8 3.2 13.3 -1.0 -0.2 1.4 4.5 1.7
Zona-euro (8.13%). -2.6 2.4 13.0 2.3 -0.6 3.0 41 1.6

Fuente: EUROSTAT, INE, IFL & UC3M.
Fecha: 16 de septiembre de 2004.
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN LA UME Y EN ESPANA

TASAS ANUALES DE INFLACION TOTAL EN LA UME

Y ESPANA
5 +5
4 1 14
3 T\ s
21 N 2
11 11
oL 1o

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

= UME —— Espanfia

TASAS ANUALES DE INFLACION EN SERVICIOS EN
LA UME Y ESPANA

5 +5
4WW¢_4
3 Lo i3
2 1 Tl
1 +1
0 — 0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

= UME —— Espafa

TASAS ANUALES DE INFLACION DE ALIMENTOS NO
ELABORADOS EN LA UME Y ESPANA

12 - 112
9 1 19
6 16

3 f\/‘/,,3
0 _/to

3+——++—++ -3
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

— UME —— Espania

Fuente: EUROSTAT, INE, IFL & UC3M
Fecha: 16 de septiembre de 2004

TASAS ANUALES DE INFLACION EN SERVICIOS Y
BIENES ELABORADOS NO ENERGETICOS EN LA

UME Y ESPARA
5 5
4. L4
3. M\ |3
: WM 2
1 1
o+ 1l

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

= UME —— Espana

TASAS ANUALES DE INFLACION DE BIENES
ELABORADOS NO ENERGETICOS EN LA UME Y

ESPANA
4 4
31 13
14 = 1
o+ 1o

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

= UME —— Espafia

TASAS ANUALES DE INFLACION EN ENERGIA EN
LA UME Y ESPANA

18 - - 18
12 - 112
6 - N 6
0- -0
-6 - 1 -6
7 25 A A

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

= UME —— Espana
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EVOLUCION Y PREDICCIONES DE LA INFLACION EN ESPANA
Y COMUNIDAD DE MADRID (1998-2005)

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 Predicciones

2004 | 2005

INFLACION TOTAL

Esparia (100%). 1.8 2.3 3.4 3.6 3.1 3.0 3.0 2.8

Comunidad de Madrid (100%). 1.7 2.1 3.4 3.1 3.2 3.0 3.1 2.8

INFLACION SUBYACENTE

Espafa (77.21%). 2.2 2.2 2.5 3.4 3.7 2.9 2.7 2.8

Comunidad de Madrid (78.25%). 2.0 1.8 2.3 3.1 3.8 2.8 2.7 2.9
ALGUNOS COMPONENTESDELA

INFLACION SUBYACENTE

(1) Servicios

Espafia (33.72%). 3.3 3.3 3.5 4.1 4.6 3.7 3.8 4.1

Comunidad de Madrid (39.56%). 2.8 3.0 3.6 4.3 4.1 3.5 3.6 3.6

(2) Bienes elaborados no energéticos

Espafia (43.48%). 1.4 1.7 1.7 2.9 3.1 2.4 2.2 2.0

Comunidad de Madrid (38.69%). 1.3 0.7 1.2 2.1 3.0 2.2 1.8 21

INFLACION EN ALGUNOS DE LOS

COMPONENTES EXCLUIDOS DE LA

INFLACION SUBYACENTE.

(1) Alimentos no elaborados

Espafia (9.40%). 2.1 1.2 4.2 8.7 5.8 6.0 5.0 4.4

Comunidad de Madrid (8.50%). 2.4 0.8 3.4 7.6 5.8 5.6 5.5 4.1

(2) Energia

Espafia (9.14%). -3.8 3.2 13.3 -1.0 -0.2 14 4.5 1.7

Comunidad de Madrid (8.86%). -3.7 3.1 13.3 -0.9 -0.2 2.2 4.0 1.5

Fuente: INE, IFL & UC3M.
Fecha: 21 de septiembre de 2004
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN ESPANA Y LA COMUNIDAD DE MADRID

TASAS ANUALES DE INFLACION TOTAL EN ESPANA Y TASAS ANUALES DE '_NFI-ACION SUBYACENTE EN
MADRID ESPANA Y MADRID
5 - +5 5 -5
4 14 4 | 14
3 w\\’ 3 3 A 3
2 12 2 12
1 T T T T T T T T T T T T T 1 1 T T T T T T T T T T T T T 1
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
—— Espana Madrid —— Espana Madrid
TASAS ANUALES DE INFLACION EN SERVICIOS EN TASAS ANUALES DE INFLACION EN BIENES
ESPANA Y MADRID ELABORADOS NO ENERGETICOS EN ESPANA Y
5 - +5 MADRID
4 T4
4 LVt 4 3 +3
N~ 2 - W\’: 2
3 +3
19 +1
2 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 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
—— Espafia Madrid —— Espanfia Madrid
TASAS ANUALES DE INFLACION EN ALIMENTOS NO TASAS ANUALES DE INFLACION EN ENERGIA EN
ELABORADOS EN ESPANA Y MADRID ESPANA Y MADRID
12 12 18 4 + 18
10 | 110 12 112
8 1 18
6 - 1 6 - "\- 6
4 - M 4 0 - 1o
2 12 6 | |6
0 10
2 - 12 ——————— 1 12
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
— Espafia Madrid — Espafia Madrid

Fuente: INE, IFL & UC3M
Fecha: 21 de septiembre de 2004
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1.9 PREVISIONES DE INFLACION DE DIFERENTES INSTITUCIONES EN DISTINTAS AREAS
ECONOMICAS

PREVISIONES DE INFLACION DE DIFERENTES INSTITUCIONES'

BIAM? gggggngUs% FmI* BCE® OCDE®
2004 | 2005 2004 | 2005 2004 | 2005 2004 | 2005 | 2004 | 2005
UME 2.1 1.9 2.1 1.8 1.7 1.6 2.1 1.9 1.7 14
EE.UU. 2.6 22 27 24 23 22 - - 23 2.0
ESPANA 3.0 2.8 3.0 2.8 2.7 27 - - 2.3 2.6
1. Las previsiones estan basadas en el IPC para EE.UU. y Espafia, y en el IPCA para la UME, salvo que se diga lo

contrario.

Boletin Inflacion y Analisis Macroeconémico, Septiembre de 2004.

13 de septiembre de 2004

FMI. World Economic Outlook. Abril de 2004.

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

OCDE Economic Outlook No. 75. Junio de 2004. Las previsiones para Espafia estdn basadas en el IPCA.

oA LON

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 revisan ligeramente a la baja
durante el ultimo mes, situandose en 2,1% en 2004 y 1,9% en 2005, mientras en
Espafia se mantienen en un 3,0% en 2004 y bajan ligeramente a 2,8 para 2005. Las
previsiones de Consensus Forecast s6lo han sido revisadas al alza para Espafia,
manteniendo las previsiones del mes pasado para la Euro zona y Estados Unidos.
Nuevamente las variaciones se originan en la evolucién reciente de la inflaciéon 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

La inflacion
mensual en la
zona euro en
agosto registré un
valor de 0,17%, la
tasa anual se

inflacién en la zona Euro en el mes de agosto se ha comportado tal y como se
esperaba, con un crecimiento de la tasa mensual del 0,17%, manteniendo la tasa
anual en el 2,3%. Las innovaciones principales en la tasa mensual se han
producido en la inflacion subyacente que se ha comportado ligeramente peor de
lo previsto situandose en un valor de 0,26% frente al valor de 0,12% esperado, y

en los alimentos no elaborados donde se registro un crecimiento negativo de
1,34% en lugar del valor negativo de 0,71% esperado. En agosto la tasa de
inflacion anual subyacente se situé en el 2,2%, mientras que la inflacion de
alimentos no elaborados y energia se situaron en un valor negativo de 0,25% y
positivo de 6,44%, respectivamente. (Cuadros 11.1.1 y A2 del apéndice).

mantuvo en el
2,3 %.

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 I1.1.1
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS
DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADOS EN LA UME

Crecimi Intervalos
. recimiento de
Indices de Precios al Consumo Armonizados (IPCA) observado Prediccion )
confianza
Agosto 04
(a)
(1) Alimentos Elaborados - AE (9.463%)" 0.00 0.21 +0.09
(2) Tabaco (2.373%) 0.00 0.10 +0.13
(3) Manufacturas — MAN (31.009%) 0.09 -0.08 +0.10
Bienes Elaborados No Energéticos — BENE [1+2+3] (42.845%) 0.07 0.00 +0.09
__(4) Servicios - SERV (41.334%) 025 NS ot 014
Inflaciéon Subyacente:
Servicios y Bienes Elaborados No Energéticos 0.26 0.12 +0.08
IPSEBENE [1+2+3+4] (84.178%)
(5) Alimentos No Elaborados — ANE (7.689%) -1.34 -0.71 +0.46
(6) Bienes Energéticos - ENE (8.133%) 1.49 1.46 +0.60
Inflacion Residual: 0.00 0.43 +0.39
- R [5+6] (15.822 %)
Inflacién Total - IPCA [1+2+3+4+5+6] (100%) 0.17 0.17 +0.09

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

Hay que sefalar la existencia de errores de redondeo al agregar los distintos sectores
del IPCA en la UME. Eurostat publica los niumeros 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).

En la descomposicion del indice de precios al consumo armonizado por grandes grupos
de mercados se tiene que los precios en los mercados de alimentos elaborados (AE),
excluyendo tabaco, se comportd mejor de lo esperado nulo frente al 0,21% previsto. En
los precios del tabaco la innovacion fue a la baja, con una tasa nula, por debajo de lo
previsto, 0,10%. Los bienes industriales no energéticos alcanzaron una tasa mensual de

La innovacién en la
inflacion total fue
nula.
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0,09%, superior al -0,08% previsto. En servicios se alcanzé un crecimiento mensual de
0,25%, muy cerca del 0,24% previsto. Con esto, la inflacién subyacente que se calcula
como el agregado de los indices anteriores, registré una tasa mensual de 0,26%,
ligeramente inferior al 0,12% esperado. Por otro lado, en la inflacion residual (alimentos
no elaborados y energia) se situé por debajo lo esperado, con una tasa nula respecto
0,43% esperado, debido a la innovacion a la baja en alimentos no elaborados. (cuadros
A1y A2 del apéndice).

La inflacion total En la UME se espera que decrezca la inflaciéon anual para el mes de septiembre, con
anual esperada se ng tasa mensual de 0,2%. La tasa anual se situara con ello en el 2,1%. Con esto, la
reduce hasta el . L. . . o

21%enelmesde INflacion anual media para la Zona Euro continia superando la barrera del 2% para
septiembre de 2004, concretamente el 2,1% para 2004 y 1,9% en 2005, respecto al 2,1% observado en

2004. 2003.

El cuadro 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 A5A y A5B.

Cuadro I1.1.2
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO POR SECTORES EN LA UNION MONETARIA
Observado Prediccion
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 2004 | 2005
Inflacién Residual / 15.822% 1.2 7.5 4.4 1.1 2.6 25 1.6
Alimentos No Elaborados / 7.689% 0.0 1.7 7.0 3.1 22 0.7 1.5
Energia / 8.133% 24 13.0 2.3 -0.6 3.0 4.1 1.6
\nflacién Subyacente /84.178% 11 10 19 25 20 21 20
Alimentos Elaborados /9.463%® 0.5 0.6 2.7 24 2.1 14 1.7
Tabaco/ 2.373% 3.1 34 3.8 5.9 8.4 11.9 6.4
:I;A1é381;ac)2turas No Energéticas / 07 0.4 09 15 0.8 0.8 0.8
Servicios No Energéticos / 41.334% 1.5 1.5 25 3.1 2.6 2.6 2.6
\Inflacién en el PCA/100% - 1 21 23 23 21 21 19

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

La tasa media de inflacion total observada en 2003, 2,1%, se ha logrado con bajadas de la
inflacion subyacente, del 2,5% registrado en 2002 al 2,0% en 2003, debido a la favorable
evolucién prevista para los precios de los bienes industriales no energéticos y de los servicios y
a la desaparicién en 2003 de la influencia del efecto euro sobre las tasas anuales; y con subidas
de la inflacién residual, motivadas por la evoluciéon de los precios de la energia. Para 2004, se
espera un perfil para la inflaciéon subyacente ligeramente superior al de 2003, siendo la energia
la componente responsable de la aceleracién de la inflacidn total en 2004, y esta dinamica de la
energia no se espera que cambie hasta el primer trimestre del 2005, siempre condicionado al
comportamiento a medio plazo del mercado del crudo.

Por paises, se espera para septiembre de 2004 una tasa mensual de inflacion total negativa de
0,2% en Alemania y positivas de 0,3% en Espania, 0,5% en ltalia y de 0,2% en Francia.

El cuadro 11.1.3 recoge un resumen de las tasas de crecimiento medio para los principales
paises, las predicciones de inflacion mensual y anual para todos los paises se puede encontrar
al final del documento, en los cuadros A4A, A4B, A4C Y A4D.
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Cuadro 11.1.3
CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS POR PAISES EN LA UME

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

IPCA Espaiia (11.11%)* 2.2 35 2.8 3.6 3.1 3.1 3.0
IPCA Alemania (29.26%) 0.6 1.4 1.9 1.3 1.0 1.8 1.3
IPCA Francia (20.70%) 0.5 1.8 1.8 1.9 2.2 2.3 1.6
IPCA ltalia (19.26%) 1.7 2.6 2.3 2.6 2.8 23 2.6
IPCA UM (100%) 1.1 2.1 2.3 23 2.1 2.1 1.9
IPCA Reino Unido 2.1 0.8 1.2 1.3 1.4 1.3 1.3

* peso del IPCA total de cada pais en el IPCA total de la UME
Fuente: EUROSTAT, IFL & UC3M/ Fecha: 16 de septiembre de 2004

Las expectativas de inflacion para la zona euro revelan significativas diferencias entre paises,
permitiendo un amplio abanico de tipos de interés reales en los distintos estados miembros, los
cuales para una afo hacia delante van de valores negativos para Luxemburgo (-0.91), Irlanda,
Espafa (-0,62) Portugal e ltalia (-0.19%) a valores positivos en Finlandia (1.80%), Alemania
(0.98%), Francia (0.71%), Austria, Holanda y Bélgica (0.14%). El intervalo que forman estos
tipos de interés reales es mas amplio que en afos anteriores y , de hecho, excepto en 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.)

Cuadroll.1.4 INFLACION TASA
ESPERADA DE INTERES REAL
Tres Un Tres Un
Meses Aio Meses Aino
Luxemburgo 3.31 3.29 -1.19 -0.91
Irlanda 3.12 3.14 -1.01 -0.77
Espafia 3.07 3.00 -0.95 -0.62
Portugal 2.71 2.74 -0.59 -0.36
ltalia 2.54 2.57 -0.42 -0.19
Grecia 2.35 2.33 -0.23 0.05
Belgica 2.24 2.24 -0.12 0.14
Holanda 1.97 2.01 0.15 0.36
Austria 1.93 1.91 0.19 0.46
Francia 1.73 1.67 0.38 0.71
Alemania 1.48 1.39 0.63 0.98
Filandia 0.54 0.58 1.58 1.80

Fuente: ECB, Eurostat & EFN
Fecha: 17 de septiembre de 2004

La _ En el grafico superior de la portada se puede observar la dispersiéon de las tasas de inflacion
Z;S‘I’ae;s’on anuales medias de los paises de la zona euro para el periodo de 1997-2005, es decir, este

tasas en la Periodo incluiria las previsiones sobre 2004 y 2005. En el gréafico se usa un diagrama de caja,
zonaeuro Cuya base es el primer cuartil y su techo el tercer cuartil, con lo que su altura es el rango
se agudizé intercuartilico, y la linea horizontal en su interior es la mediana. Ademas, la caja tiene encima y
g;;i'os debajo dos lineas verticales de medida 1,5 veces el rango intercuartilico. Esta figura relaciona
centrales  |a@s tasas de inflacion de los distintos paises de la zona euro con ciertos valores de su
del grafico  distribucion para cada afo. De hecho, si la tasa se situase por encima o debajo de la linea
(2001- vertical que nace de la caja estariamos hablando de un dato atipico para esa distribucion, si la
2003). tasa se situase dentro de la caja estariamos en la parte con mas observaciones de la

distribucién y si coincidiese la tasa con la linea horizontal dentro de la caja estariamos dejando a

ambos lados de esa tasa el mismo numero observaciones. Podemos observar como la
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Los dispersion de las tasas en la zona euro se agudizé para los afios centrales del grafico (2001-
“Z;,g‘;‘: con 2003) y es menor para antes del 2001 y para después del 2003. Ademas podemos ver que los
fasas unicos paises con tasas atipicas serian Grecia con una tasa muy elevada hasta el 2000 y
atipicas Finlandia con una tasa anormalmente reducida desde 2004. Sefialar que la tasa de inflaciéon de
serian la euro zona al completo que se construye como media ponderada de las inflaciones de los
gﬁgfdé paises integrantes se sitlia en todo el periodo por debajo de la mediana, pero siempre dentro de

las cajas, denotando que los paises con mayor ponderaciéon en la media son los que poseen

tasas de inflacién més reducidas en la zona euro (por ejemplo Alemania o Francia).

El cuadro 11.1.4 recoge los crecimientos anuales observados en el indice de precios armonizado
de la energia y en el indice correspondiente al resto de bienes y servicios para la zona euro y
paises grandes.

Cuadro 11.1.5
CRECIMIENTOS ANUALES EN EL IPCA

IPCA excluido Energia IPCA Energia

Observado Predicciones Observado Predicciones

Ago. | Media | Media | Media | Media | Media | Ago. | Media | Media | Media | Media | Media
2004 | 2001 2002 2003 2004 2005 | 2004 | 2001 2002 2003 2004 2005

Alemania 1.6 1.5 14 0.8 1.5 1.2 5.8 5.7 0.3 4.0 4.0 2.8
Espaia 3.2 4.0 3.4 3.2 3.0 3.0 6.5 -1.0 -0.2 1.3 4.4 1.7
Francia 24 2.1 2.3 2.2 2.2 1.7 5.7 -1.5 -1.5 2.3 3.9 1.4
Italia 2.2 2.4 3.0 2.8 23 25 3.4 1.6 -2.6 3.2 21 4.0
UME 2.0 2.3 2.6 2.0 2.0 1.9 6.0 2.3 -0.6 3.0 4.1 1.6
Fuente: EUROSTAT, IFL & UC3M/ Fecha: 16 de septiembre de 2004
Se mantienen Las tasas anuales de los precios de la energia registraron en agosto de 2004 valores
%Zrceigga/es de positivos por encima del 2,5% en estos cuatro paises. Destaca el diferente
excluyendo energia, COMportamiento del resto correspondiente a los precios no energéticos. Para el IPCA

entre paises. excluyendo energia, Alemania en agosto de 2004, registr6 una tasa anual de 1,6%; las
predicciones apuntan en torno a un 1,5% en 2004 y 1,2% en 2005. Francia registré un
2,4% en agosto y las predicciones para la tasa anual media se sitan en un 2,2% en
2004 y en 1,7% en 2005; ltalia registra valores del 2,2% y las predicciones apuntan al
2,3% en 2004 y al 2,5% en 2005. En el caso de Espafa, la tasa anual estuvo en el 3,2%
en agosto y se prevé una tasa anual media del 3,0% en 2004 y 3,0% en 2005. Por
consiguiente, en el IPCA no energético en Alemania se comporta mejor que en Francia e
Italia, y este a su vez mejor que Espafia.

TASAS ANUALES DEL IPCA EN LA UME

Gréfico 11.1.1
Bienes Elaborados no Energéticos (BENE) y

Servicios (Serv)

Inflacién Total, Subyacente y Residual

35 T35 1001 RESIDUAL 100
3.0 | 130 8.0 - L 8.0
25 1 " 25 6.0 - L 6.0
2.0 1 +20 4.0 F40
1.5 1 +15 2.0 % 20
04~ 0 0.0 1 SUBYACENTE r 0.0
0.5 | +05 -2.0 1 F-20
0.0 . . . . . . 0.0 40 ‘ : : i . . -4.0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fuente: EUROSTAT, IFL & UC3M/ Fecha: 16 de septiembre de 2004
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1.2 PRODUCCION INDUSTRIAL EN UME.

El dato del indice de Produccion Industrial publicado para julio de 2004 ha supuesto
una ligera innovacion a la baja en la tasa de crecimiento del indice global. Por
componentes, cabe mencionar el comportamiento de los bienes de consumo
duraderos que mostraron un crecimiento en lugar de la desaceleracién prevista, que,
en cierto modo compensoé las innovaciones a la baja de distintas magnitudes en el
resto de componentes. Esta informacion viene recogida en el cuadro 11.2.1.

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

| Prediccion para julio | Observado para julio"’
Capital 444 415
Duraderos -0.80 1.58
Intermedios 3.66 2.86
No Duraderos -0.06 -1.03
Energia 1.70 1.14
Total EMU 2.65 2.36

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

Como resultado de las innovaciones observadas y de la inclusiéon de mejoras en el
proceso de modelizacién, el diagnéstico realizado en este numero de BIAM muestra
una situacion similar a la reflejada en el boletin nimero 118 para el afio 2004 y una
mejora en las expectativas para 2005. Asi, en el ano 2004 la cifra de crecimiento anual
se ha revisado del 2.32% al 2.28% actual y para el afio 2005 del 2.05% al 2.40%. 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 67 24 82 16 -16 -01 36 38
Durable 42 13 614 21 56 -43 25 1.9
Intermediate 37 19 62 06 02 04 22 29
Non Durable 21 12 09 08 06 01 06 1.1
Energy 16 08 19 13 11 29 20 0.6

| Total EMU 38 18 52 04 -05 03 23 24

(***)Las cifras en negrilla son predicciones. Datos ajustados de efecto calendario.
Fuente: Eurostat y UC3M. Fecha: 21 de septiembre de 2004

En Estados Unidos el ultimo dato publicado corresponde a agosto y se ha comportado
tal y como se habia previsto (5.14 frente a 5.06%), igualmente ha ocurrido en bienes
de equipo y materiales mientras que los bienes de consumo duradero y no duradero
han registrado una innovacion al alza y a la baja respectivamente. Esta informacién 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 MAYO EN EE.UU.

| Prediccién para agosto | Observado en agosto
Duraderos 3.13 4.01
No duraderos 2.53 1.62
Equipo 5.46 5.31
Materiales 5.45 5.47
TOTAL EE.UU. 5.14 5.06

Source: Federal Reserve and UC3M

El cuadro 11.2.4 recoge las predicciones actualizadas. Las predicciones para 2004 se
han revisado ligeramente a la baja del 5.04% al 4.63% y en el 2005 del 4.67% al
4.06%.

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 4.4 3.9
No duraderos 23 -0.1 1.7 0.4 -0.6 -1.7 1.8 0.9
Equipo 8.1 4.8 5.9 -4.1 -0.6 0.4 5.0 4.3
Materiales 5.2 5.7 53 -4.5 0.4 0.5 5.1 4.6
TOTAL EE.UU. 5.6 43 4.7 -3.5 -0.6 0.2 4.6 4.1

(1) Las cifras en negrilla son predicciones. Fuente: Federal Reserve y UC3M. Fecha: 21 de septiembre de 2004
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Il. 3 Estados Unidos

Durante elmes de  Durante el mes de Agosto el IPC de EE.UU. subio un 0.05% respecto al mes anterior,

Agosto el IPCde  frante gl aumento previsto del 0.21% (véase Cuadro 11.3.1), recortandose la tasa anual
EE.UU. subio un

0.05% respecto al  tres décimas del 2.99% al 2.65%. Muchas partidas han registrado una evolucién mejor a
mes anterior, frente  la prevista, destacando los precios de los bienes duraderos (excepto automoviles de
al aumento previsto  segunda mano), los alimentos, los alojamientos fuera del hogar y las tarifas aéreas (cuya

0, . . . . . 7 g
del 0.21%, tasa mensual baja un 3.7% una vez corregida de estacionalidad) (véanse Graficos 11.3.1
recortandose la tasa

anual tres décimas Y "'3'2)'
del 2.99% al 2.65%.

Cuadro 11.3.1
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES DEL IPC DE EE.UU.
(Agosto 2004)
mpor. | tasaanual|  tasa mensual (T';) Intervalo de
CONCEPTO RELATIVA obi-:r:f; | observadal prediccién “Ge Qz,n;?i:;fi?sr
(a) (b) ¢
IPC Alimentos (1) 14.4 3.55 0.00 0.32 0.39
IPC Energia (2) 71 10.46 -0.64 -0.64 1.15
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 21.5 6.02 -0.23 -0.03 0.43
IPC Manufacturas no energéticas (4) 22.3 -1.15 -0.07 0.28 0.28
Sin tabaco 21.4 -1.27 -0.08 0.26 0.21
- IPC Bienes duraderos 11.3 -2.57 -0.35 0.19 0.29
- IPC Bienes no duraderos 11.0 0.14 0.1 0.37 0.42
- No duraderos sin tabaco 10.2 0.00 0.10 0.33 0.30
IPC Servicios no energéticos (5) 56.3 2.89 0.17 0.28 0.16
- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 329 3.17 0.11 0.35 0.23
- Alquileres imputados (a) 234 2.54 0.27 0.17 0.13
INFLACION SUBYACENTE (6=4+5) 78.5 1.71 0.10 0.28 0.15
Sin alquileres imputados (6-a) 55.2 1.38 0.03 0.32 0.19
Sin alquileres imputados y sin tabaco 54.3 1.37 0.03 0.32 0.16
IPC TOTAL USA (7=6+3) 100.0 2.65 0.05 0.21 0.12
Sin alquileres imputados (7-a) 76.6 2.71 -0.01 0.22 0.15

Fuente: BLS & Universidad Carlos Il de Madrid
Fecha de elaboracion: 16 de Septiembre 2004

Muchas partidas El indice subyacente se elevd un 0.10%, frente a un aumento previsto del 0.28%,
Ziglfl‘z\f’éffﬁgfoﬁ”;ﬁa pasando la tasa anual del 1.76% al 1.71%. El descenso registrado en manufacturas no
prevista, destacando energéticas fue del 0.07%, frente al aumento del 0.28% previsto, pasando la tasa anual
los precios de los de un valor negativo del 1.22% al 1.15% (valor negativo). Por su parte, los servicios
bienes duraderos elevaron sus precios un 0.17%, por debajo de lo esperado (0.28%), bajando la tasa
¢ p P J Sp : . J

(excepto. anual del 2.99% al 2.89%. El indice subyacente, sin alquileres imputados y tabaco,
automoviles de Y q p y

segunda mano), los comparable con el indice subyacente de Europa sin alimentos, subié un 0.03%, muy por

alimentos, los debajo de lo esperado: 0.32%, bajando la tasa anual del 1.47% al 1.38%.
alojamientos fuera

del hogary las A . , . ‘r
ta,,-fasié,gas (cuya POr componentes, el indice de manufacturas sin energia y sin tabaco bajé un 0.08%,

tasa mensual baja  frente a una subida prevista del 0.26%, subiendo la tasa anual del —1.36% al —1.27%.
un 3.7% una vez Los precios de los bienes duraderos bajaron un 0.35%, frente a una subida prevista del
corregida de 0.19%, pasando la tasa anual del —2.81% al —2.57%. Dentro de los bienes duraderos
estacionalidad). . L .

destaca el comportamiento de los automoviles nuevos que han registrado un recorte en
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El indice subyacente
se elevé un 0.10%,
frente a un aumento
previsto del 0.28%,
pasando la tasa
anual del 1.76% al
1.71%.

su tasa anual del —0.59% al -1.39% (véase Grafico 11.3.2). Los precios de los bienes no
duraderos, excluyendo el indice de tabaco, se elevaron un 0.10% frente al 0.33%
previsto, pasando la tasa anual del 0.17% al 0.00%. Dentro de los bienes no duraderos
destaca la evolucion de los precios del vestido y calzado cuya tasa anual baja del 0.73%
al 0.50% (véase Grafico 11.3.1). Finalmente, los precios del tabaco suben un 0.23%,
frente al 0.80% previsto, pasando la tasa anual de 2.43% al 2.08%.

El indice de servicios -excluidos los alquileres imputados- subié un 0.11%, muy por
debajo de lo previsto (0.35%), recortdndose la tasa anual del 3.36% al 3.17%. Los
alquileres reales crecieron por encima de lo previsto, 0.33% frente al 0.26%, aumentando
su tasa anual del 2.72% al 2.81%. Por su parte, los alquileres imputados aumentan los
precios un 0.27%, por encima de lo previsto (0.17%), pasando la tasa anual del 2.50% al
2.54% (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 en tres décimas hasta los 4.4 puntos,
debido al ascenso en la tasa anual de los bienes en una décima y el recorte de los
servicios en dos.

La inflacién residual registré un descenso del 0.23%, por encima de lo previsto (-0.03%),
reduciéndose la tasa anual del 7.50% al 6.02%. Por componentes, los precios de los
alimentos han registrado un comportamiento mucho mejor al previsto, 0.00% frente al
0.32% esperado, pasando la tasa anual del 3.95% al 3.55%. La desviaciéon sobre las
previsiones se explica por las carnes y la leche. Los precios energéticos se han
comportado igual a lo esperado, con un descenso del 0.64%, pasando su tasa anual del
14.17% al 10.46%.

Grafico 11.3.1 Grafico 11.3.2
.ALGUNAS MANUFACTURAS. .ALGUNAS MANUFACTURAS.
(tasas anuales) (tasas anuales)
3T T3 5 5
Bienes industriales no 4 4
21 duraderos sin tabaco y 12 :25 g
energia 1 1
1 r1 0+ 0
14 -1
21 2
0 ) Y 3
4 4
11 F-1 5 5
-6 -6
-7 -7
21 r-2 8 -8
91 9
31 --3 101 -10
i 111 -1
Vestido y calzado 124 -12
41 r-4 134 13
14 4 14
54 15 51 -15
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Fuente: IFL & BLS / Fecha: 16 de Septiembre de 2004 Fuente: IFL & BLS / Fecha: 16 de Septiembre de 2004

Para Septiembre
las previsiones
respecto al indice
general son de un
incremento del
0.11%, con lo que la
tasa anual bajaria
del 2.65% al 2.43%.
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Para Septiembre las previsiones respecto al indice general son de un incremento del
0.11%, con lo que la tasa anual bajaria del 2.65% al 2.43%. Este recorte en la tasa anual
se explica por el indice energético, por las fuertes subidas en Septiembre del pasado
ano. Para la inflacidon subyacente se prevé una subida del 0.17%, elevando su tasa anual
del 1.71% al 1.82% (ver Grafico 11.3.5).




Para los afnos 2004,
y 2005 se prevén
unas tasas anuales
medias de inflacién
total del 2.6%, y
2.2%,
respectivamente

Griéfico 11.3.3
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Sin embargo, hay
que destacar las
mejores
expectativas del
indice subyacente
tras los datos de
Julio y Agosto, que
han supuesto pasar
de una tasa media
anual para el afio
2005 del 2.5% al
2.1%

En cuanto a las manufacturas, se prevé un aumento del 0.58% pasando la tasa anual del
-1.15% al —0.93%. Sin tabaco, el avance previsto es del 0.62% y dejaria la tasa anual en
el —1.06%, frente al —1.27% del mes anterior. Para los bienes duraderos la evolucion
prevista es de un descenso del 0.15%, dejando la tasa anual en el —1.88%. Para los no
duraderos el avance previsto es del 1.33%, pasando la tasa anual del 0.14% al 0.07%.
Dentro de los no duraderos, se prevé un descenso del precio del tabaco del 0.35%, lo
que dejaria la tasa anual en el 2.39%.

Para la inflacion residual se predice un recorte del 0.08% lo que bajaria su tasa anual del
6.02% al 4.80%. Dentro de la inflacién residual, para los alimentos se prevé un descenso
del 0.06%, con la tasa anual al 3.32%. Para los precios energéticos se prevé un
descenso del 0.12% bajando la tasa anual del 10.46% al 7.27%.

Para los afos 2004 y 2005 se prevén unas tasas anuales medias de inflacion total del
2.6%, y 2.2%, respectivamente; lo que representa, en relaciéon con el informe del mes
pasado, la reduccién de una décima para el afo 2004 (véase Gréfico 11.3.6). Las
previsiones sobre el precio de la gasolina experimentan pequefias mejoras respecto al
ultimo informe. Sin embargo, hay que destacar las mejores expectativas del indice
subyacente tras los datos de Julio y Agosto, que han supuesto pasar de una tasa media
anual para el afio 2005 del 2.5% al 2.1% (véase Gréfico I1.3.5).

Gréfico 11.3.4

INFLACION EN SERVICIOS

(Tasas anuales)

TARIFAS AEREAS
(tasas anuales)

Servicios sin alquileres
imputados

Alquileres
imputados

0 t t t t t t t t 0
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

2002 2003 2004

Fuente: IFL & BLS / Fecha: 16 de Septiembre de 2004

Tras unos primeros meses del afio en los que la inflacidon subyacente tenia que revisarse
continuamente al alza, los datos de los meses de Julio y Agosto han supuesto
revisiones significativas a la baja. Este hecho cabe atribuirse, en parte, al
comportamiento reciente de los precios de importacion, en especial a los bienes
duraderos.
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Grafico 11.3.5 Grafico 11.3.6
(tasas anuales)
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Fuente: IFL & BLS / Fecha: 16 de Septiembre de 2004 Fuente: IFL & BLS / Fecha: 16 de Septiembre de 2004

El Cuadro II.3.2 recoge las predicciones de inflacidon media anual para el 2004 y 2005,
para los distintos componentes de la economia americana (las predicciones mensuales y
anuales se encuentran en los Cuadros A6A y A6B en el apéndice).

Cuadro 11.3.2

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

CONCEPTO 2000 | 2001 | 2002 | 2003 (pref'?:;én) (prefi?:;én)
IPC Alimentos (1) 23 31 18 21 3.4 2.6
IPC Energia (2) 169 38 -59 122 10.0 22
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 68 33 -08 53 5.7 24
IPC Manufacturas no energéticas (4) 05 03 -11 -20 -1.1 -0.4
Sin tabaco -01 -02 -15 -2.1 -1.2 -0.5
- IPC Bienes duraderos -05 -06 -26 -32 -2.6 -0.9
- IPC Bienes no duraderos 14 11 04 -07 0.3 0.0
IPC Servicios no energéticos (5) 33 37 38 29 2.9 3.1
- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 35 36 36 32 3.3 3.2
- Alquileres imputados (a) 30 38 41 24 23 2.8
INFLACION SUBYACENTE (6=4+5) 24 27 23 15 1.7 21
Sin alquileres imputados (6-a) 22 23 1.7 11 1.5 1.8
Sin alquileres imputados y sin tabaco 21 21 1.5 11 1.5 1.8
IPC TOTAL USA (7=6+3) 34 28 16 23 2.6 2.2
Sin alquileres imputados (7-a) 35 26 10 22 2.7 2.0

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

Fuente: BLS & Universidad Carlos Il de Madrid
Fecha de elaboracioén: 16 de Septiembre 2004
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1.4 Espana

El IPC en Espana
en agosto de 2004
registré una tasa

mensual de 0,44%
con una tasa anual

El indice de precios al consumo en agosto de 2004 en la economia espafiola registrd
una tasa mensual de 0,44%, superior a nuestra prediccion de 0,39%. La tasa anual
disminuy6 a 3,3% respecto al 3,4% observado en julio.

La inflacion subyacente, calculada a partir del indice IPSEBENE, registré en agosto

del 3,34%. una tasa anual del 2,87%. La inflacién residual (ANE y ENE), se ha situado en un
5,50%.
La tasa mensual observada de inflacion subyacente, 0,32% fue superior a nuestra
La inflacién

Subyacente registré
una innovacion al
alza y la inflacién
residual a la baja.

prediccién, 0,22%. Dentro de sus componentes se registré una innovacion al alza en los
servicios y especialmente en los bienes industriales no energéticos. En el componente
residual se registré una innovacion a la baja debida a la menor inflacion observada en
alimentos no elaborados.

Para analizar este dato mas rigurosamente es necesario recurrir a los cuadros 11.4.1 y
[1.4.2. El cuadro 11.4.1 recoge la desagregacion utilizada para estudiar el comportamiento
de la inflacién (una version mas detallada se puede encontrar en el cuadro A1 al final del
documento) y el cuadro 11.4.2 resume los errores de prediccién cometidos en los distintos
componentes.

Cuadro 11.4.1

DESGLOSE IPC ESPANA

. AE
1) IPC Alimentos Elaborados (17.17%)
2) IPC Bienes Industriales No Energéticos MAN IPSEBENE

(30,05%) N
(82,28%)
3) IPC Servicios No Energéticos SER IPC
9 (35,05%) (100%)

. ANE

4) IPC Alimentos No Elaborados (8,60) RESIDUAL
. ENE (17,72%)

5) IPC Energia (9,12%)

) Puede encontrarse una informacion mas detallada en el cuadro A1 del Apéndice.

Fuente: IFL & UC3M

Cuadro 11.4.2

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES DE LOS DATOS DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA

indices de Precios al Consumo Crecimiento Y . *)
(IPC) observado Prediccion Intervalos de confianza
Agosto 04

(1) AE (17,17%) 0.22 0.22 +0.18%
(2) MAN (30,05%) -0.08 -0.28 +0.16%
(3) SER (35,05%) 0.64 0.56 +0.17%
IPSEBENE [1+2+3] (82,28%) 0.32 0.22

IPSEBENE-X-T (77,21%) 0.17 0.08 +0.13%
(5) ANE (8,60%) 0.32 1.05 +1.09%
(6) ENE (9,12%) 1.80 1.46

RES [5+6] (17.72%) 1.10 1.27 +0.22%
IPC (100%) 0.44 0.39 +0.15%

) Al 80% de significacion
Fuente: INE, IFL & UC3M/ Fecha: 10 de Septiembre de 2004
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Las expectativas de

crecimie

nto medio en

la inflacién de

alimento

se sitian en un 3,6 %

en 2004
2005.

Las ofertas recogidas

elaborados

y3,1% en

por el INE conduce a

un perfil

mas erratico

para la inflacién
tendencial en

alimenta

cion.

El diferencial
esperado de inflacion
anual de las
manufacturas entre
Espana y la UME
para finales de 2004
se situa por encima

La inflacion en alimentos elaborados AE, ha registrado en agosto una tasa mensual de
0,22%, coincidiendo con nuestra prevision. Por segundo mes consecutivo, esta tasa se ha
mantenido en minimos anuales, después de haber alcanzado maximos de 0,5% en febrero y
abril de 2004. En cuanto a la tasa anual, esta se mantuvo en el 4,2% observado en julio de
2004. Para los meses restantes del afo se espera que las tasas anuales se estabilicen
alrededor del 4,0% con lo que las expectativas de crecimiento medio se situaran en 3,6% en
2004 y 3,1% en 2005, superiores a la tasa media de 3,0% observada en 2003.

Por su parte, los bienes industriales no energéticos, indice MAN, han registrado una tasa
mensual negativa de 0,08%, superior a nuestra prevision de un valor negativo de 0,28%. La
tasa anual registrada en agosto fue 1,0%, superior al 0,8% registrado en julio. La principal
innovacion al alza en los componentes de MAN en Espafa se registré en calzado, que se
comportd peor de lo esperado con una caida en su tasa mensual de 0,98% frente a la caida
esperada de 1,79%. Las tasas anuales de vestido y calzado se situaron en junio en un 2,0% y
en un 2,3%, respectivamente. Estos son los bienes mas vinculados con el comercio exterior y
a no ser que en la produccion espafola de estos bienes se esté incorporando mayor nivel de
calidad que lo que se esta haciendo en los otros paises europeos, se podria estar
produciendo una pérdida de competitividad que necesariamente tendra unos efectos
negativos en el crecimiento econdémico espariol. Las predicciones de la tasa anual media de
los precios de los bienes industriales no energéticos se situan en un 0,8% en 2004, y
aumentan a un 1,1% en 2005, respecto al 2,0% observado en 2003.

En la zona euro la tasa anual de MAN en agosto de 2004 fue de 0,9% superior al 0,7%
observado en julio. Por tanto, para el presente mes la tasa anual de inflacion en bienes

del punto porcentual. industriales no energéticos entre Espafa y la UME mantiene la diferencia de una décima
porcentual observada en julio. Se espera que para finales de afio la tasa anual de inflacién en
manufacturas en Espafa sea tres décimas mayor a la observada en la UME.
El cuadro 11.4.3 recoge un resumen de las predicciones medias anuales de los distintos
componentes de la inflacion subyacente y residual.
Cuadro 11.4.3 i .
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DE INFLACION EN ESPANA
1998 | 1999 2000 2001 2002 2003 Giediceiones
2004 | 2005
Inflacién Residual 0.4 2.8 6.7 3.7 2.6 3.6 4.7 3.0
Aceites y grasas -11.1 15.0 -7.6 -7.3 15.2 3.5 15.1 8.2
Tabaco 7.9 4.3 2.5 4.9 7.4 3.8 5.6 24
Paquetes Turisticos 15.4 7.2 12.3 71 8.7 3.1 1.6 6.1
Alimentos No 2.1 1.2 4.2 8.7 58 6.0 5.0 4.4
Elaborados
Energia -3.8 3.2 13.3 -1.0 -0.2 14 4.5 1.7
Inflacién Subyacente 2.2 2.2 25 34 3.7 29 2.7 2.8
BENE-X 1.6 1.5 1.9 3.1 2.6 2.3 1.8 1.8
Alimentos Elaborados
excluyendo grasas y 14 0.8 14 41 3.1 2.8 2.7 29
tabaco
Bienes industrialesno 4 5 4 5 2.1 26 25 2.0 0.8 1.1
_energeticos
SERV-T 3.3 33 3.5 4.1 43 3.5 3.7 4.0
Inflacién en el IPC 1.8 2.3 34 3.6 31 3.0 3.0 28

(*) Puede encontrarse una informacién méas detallada en los cuadros A7A y A7B del Apéndice.
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La preocupante
evolucion de los
precios de los
servicios condujo a
un mayor diferencial
de inflaciéon entre
bienes industriales y
servicios de 2,7
puntos en agosto de
2004.

La tasa anual media
de inflacién
Subyacente se
situara en el 2,7% en
2004 y en el 2,8% en
2005.

Gréfico 11.4.1
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Fuente: INE, IFL & UC3M/ Fecha: 16 de septiembre de 2004

En cuanto al sector de servicios (SER) la inflacion mensual de agosto registré un valor de
0,64%, por encima del 0,56% previsto. Aun asi, la evolucion de los precios de los servicios,
es preocupante en la mayor parte de sus componentes; transporte, restaurantes, medicina,
vivienda, ensefanza y servicios relacionados con el hogar muestran tasas anuales superiores
0 cercanas al 4%, mientras universidad mantiene una tasa anual de 5,05%. El diferencial de
inflacion anual entre los mercados de bienes industriales no energéticos y los mercados de
servicios en Espafia, se sitla en agosto en 2,7 puntos porcentuales, superior al diferencial de
1,7 puntos observados este mes para la UME. Los precios de los servicios registraron una
tasa anual del 3,7%, la cual contrasta desfavorablemente con el 2,6% observado en la zona
euro. Se espera que el diferencial en Espafia entre las tasas anuales de SER y MAN se
mantenga por encima de los 2 puntos porcentuales en los meses restantes de 2004 y durante
2005. Las expectativas de crecimiento medio para los servicios en Espafia se sitian en un
3,8% en 2004 y en un 4,1% en 2005, respecto al 3,7% observado en 2003.

Con las mencionadas innovaciones en el mercado de bienes y servicios, la tasa anual de
inflacién subyacente en agosto, calculada a partir del indice IPSEBENE, fue de 2,9%. Las
expectativas para la tasa anual media se situan en un 2,7% en 2004 y en un 2,8% en 2005,
respecto al 2,9% observado en 2003.

En cuanto a los precios sobre los que se calcula la inflacion residual RES, se ha registrado
una innovacion a la baja en los alimentos no elaborados y al alza en los precios de los
productos energéticos. Estos ultimos se comportaron peor de lo esperado al registrar una tasa
mensual de 1,80% respecto al 1,46% pronosticado.

Gréfico I.4.2 TASAS ANUALES DE INFLACION TOTAL Y
SUBYACENTE EN ESPANA

45 - r 45
4.0 4 Inflacion total 4.0
35 | I 3.5
3.0 | . / I 3.0
Inflacion
Subyacente
2.5 | 25
2.0 ‘ ‘ ‘ 2.0
2002 2003 2004 2005

Fuente: INE, IFL & UC3M/ Fecha: 16 de septiembre de 2004

Pagina 34



La evolucion de la
inflacién total en
Espana estara
marcada en 2004 por
la evolucién de los
precios de la energia.

La prediccién de
inflacién total anual
para septiembre de
2004 es de 3,3%; la
tasa mensual se
situara en 0,3%.

La evolucion del mercado de crudo ha mejorado en el ultimo mes, con lo que se esperan
tasa anuales mas bajas para los ultimos meses del mes, respecto a lo adelantado en nuestro
avance del 10 de septiembre. Sin embargo, las expectativas de crecimiento medio de los
precios energéticos se mantienen en 4,5% para 2004 y se reducen a 1,7% para 2005. En
cuanto a la tasa anual media de los precios de los alimentos no elaborados, las expectativas
se sitlan en un 5,0% en 2004 y 4,4% en 2005, tras el 6,0% observado en 2003.

Con todo ello, la predicciéon de inflacion total para septiembre de 2004 es de un crecimiento
mensual de 0,3%, y un crecimiento anual de 3,3%, igual al observado en agosto. La inflacién
subyacente mensual serd de 0,2% y la tendencial de 0,4%. La tasa prevista de inflacion
media en el IPC total se sitia en un 3,0% en 2004 y 2,8% en 2005, tras el 3,0% de 2003. La
tasa media de la inflacion subyacente se situara en un 2,7% en 2004 y en un 2,8% en 2005,
tras el 2,9% registrado en 2003.

Se espera una aceleracion en la inflacion general, alcanzando tasas superiores al 3% para el
resto de 2004. Esto se fundamenta principalmente por el fuerte incremento en los precios de
los productos energéticos, cuya tasa anual se espera alcance un maximo anual en octubre
de 8,4% mejorando las expectativas del boletin anterior. El precio medio esperado del barril
de brent en euros para 2004 se reduce desde los 30,82¢ de agosto a 30,37¢ para el presente
mes.

El cuadro 11.4.4 muestra los crecimientos medios anuales entre 2000 y 2005 para los
diferentes sectores en la UME y Espafia, donde puede observarse los importantes
diferenciales existentes en manufacturas y servicios, comentados anteriormente.

Cuadro 11.4.4

CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC ARMONIZADO POR SECTORES EN LA
UME Y DEL IPC EN ESPANA

Predicciones

2000 2001 2002 2003 2004 | 2005

AE* um 1.1 2.9 3.0 3.3 35 2.6
ESPANA 0.9 3.4 4.3 3.0 3.6 3.1

MAN um 0.4 0.9 1.5 0.8 0.8 0.8
ESPANA 2.1 2.6 25 2.0 0.8 1.1

um 0.6 1.5 1.9 1.5 1.6 1.3

BENE ESPANA 1.7 2.9 3.1 2.4 2.2 2.0
SER um 1.5 2.5 3.1 2.6 2.6 2.6
ESPANA 3.7 4.2 46 3.7 3.8 4.1

um 1.0 1.9 2.5 2.0 2.1 2.0

IPSEBENE ESPANA 25 34 3.7 2.9 2.7 2.8
ANE um 1.7 7.0 3.1 2.2 0.7 1.5
ESPANA 4.2 8.7 5.8 6.0 5.0 4.4

ENE um 13.0 2.3 0.6 3.0 4.1 1.6
ESPANA 13.3 -1.0 -0.2 1.4 4.5 1.7

um 7.5 4.4 11 2.6 2.5 1.6

RESIDUAL ESPANA 25 35 26 36 47 3.0
IPCA UME 2.1 2.3 2.3 2.1 2.1 1.9
IPC ESPANA 3.4 3.6 3.1 3.0 3.0 2.8

© Incluidos los precios del tabaco

Fuente: INE & EUROSTAT & UC3M/ Fecha : 16 de Septiembre de 2004

Pagina 35

La economia espaiola redujo ligeramente su ritmo de crecimiento interanual en el
segundo trimestre del actual ejercicio. En efecto, segun la version de datos corregidos
de estacionalidad y efecto calendario de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR),
publicada a primeros de septiembre, el PIB mostré una tasa de variacion interanual
del 2,6%, una décima por debajo de la registrada el trimestre anterior. El INE con la
publicacién del nuevo dato ha revisado también los datos de contabilidad de los ultimos




afios, incluido el del primer trimestre del actual ejercicio; la revision de ese trimestre ha
sido a la baja y de la anterior tasa interanual del 2,8% ha pasado al 2,7%, con ello son ya
dos trimestres consecutivos en los que la economia espafiola muestra una ligera
minoracién de su ritmo de crecimiento, tras la evolucion alcista mantenida en 2003. A su
vez, la tasa de variacion intertrimestral del PIB del segundo trimestre ha sido del 0,5%, lo
que supone también una desaceleracion respecto al trimestre previo (0,7%).

En el tramo final de 2003 y principios del actual ejercicio se observaron algunas
sefales en la economia espaiola que apuntaban hacia un cierto agotamiento de la
recuperacion que se habia iniciado a principios del pasado ejercicio, con ciertos
sintomas de estabilizacion del ritmo de crecimiento. Los resultados de los dos primeros
trimestres han sido peor de lo esperado y suponen una reduccion de dos décimas del
ritmo de crecimiento del PIB a lo largo del primer semestre. Es cierto que la prolongacion
de la escalada de los precios del petréleo ha tenido influencia en esta desaceleracion
pero también es cierto que un patrén de crecimiento como el que viene manteniendo la
economia espafiola en los ultimos afios basado en el consumo y el gasto en construccion
unido al creciente deterioro de la demanda externa no puede mantenerse por mucho
tiempo y ha comenzado a dar sintomas de agotamiento.

Los resultados de la economia espafiola en la primera mitad del afio contrastan con la
fuerte aceleracion registrada por la economia de la zona euro que alcanzé un ritmo de
crecimiento interanual del PIB del 2,0%, lo que representa una fuerte aceleracion, de 1,3
pp, a lo largo del primer semestre. A resultas de esta evolucion reciente, el abultado
diferencial de crecimiento que la economia espainola ha mantenido con la UEM en
los ultimos afos, superior a dos pp en algunos trimestres, ha comenzado a
corregirse, de tal forma que en el segundo trimestre del afio ha bajado hasta 0,6 pp.

El crecimiento de la economia espariola sigue descansando en la demanda interna,
que aportd 3,9 pp al crecimiento del PIB, aumentando dicha contribucion tres décimas
respecto al trimestre precedente, por lo que la desaceleracion del ritmo de crecimiento
de la economia se debi6 a la intensificacion de la ya casi endémica contribucion negativa
al crecimiento del PIB de la demanda externa. En efecto, en el segundo trimestre del
actual ejercicio, la demanda interna aumentd su ritmo de crecimiento interanual en tres
décimas, hasta el 3,8%, tras la estabilizacion del periodo anterior. Cabe resaltar que la
aceleracion de la demanda interna en este trimestre se ha basado en la Formacion Bruta
de Capital, a diferencia de los anteriores en los que su evolucion alcista descansaba en
el gasto en consumo final. Por su parte, la demanda externa aumentoé en tres décimas su
contribucion negativa al crecimiento del PIB respecto al trimestre anterior, hasta alcanzar
la preocupante cota de -1,3 pp.

El consumo de los hogares e instituciones sin fines de lucro ha reducido
ligeramente su ritmo de crecimiento interanual, desde el 3,3% del primer trimestre
hasta el 3,2%. Esta ligera desaceleracion se debe, principalmente, al repunte
inflacionista del segundo trimestre y a la moderacion que el ritmo de crecimiento del
empleo esta mostrando en el actual ejercicio, también la continuacion de unos tipos de
interés excepcionalmente bajos ha seguido influyendo favorablemente. Por su parte, el
consumo publico siguié creciendo a un ritmo interanual elevado (4,3%), igual que el
trimestre anterior.

El dato mas positivo de la CNTR del segundo trimestre es el comportamiento de la
inversiéon en bienes de equipo que ha mostrado una evolucién muy positiva al
registrar un aumento interanual del 4,0%, frente al retroceso del —-0,4% del trimestre
anterior. También la inversion en otros productos se suma a la aceleracién aunque en
este caso de forma mucho mas modesta, al aumentar su ritmo de crecimiento interanual
desde el 2,8% del primer trimestre al 2,9%. Por su parte, la inversién en construccion
continla mostrando una gran fortaleza, aunque rebaja ligeramente su ritmo de
crecimiento interanual, desde el 4,3% del primer trimestre hasta el 4,2%. No obstante,
algunos indicadores adelantados de la actividad del sector como el de viviendas iniciadas
anticipan una desaceleracion mas intensa dentro de unos meses.

La demanda externa ha continuado deteriorandose y su casi habitual contribucién
negativa al crecimiento del PIB, que en primer trimestre alcanz6 -1,0 pp, se amplié
como se ha mencionado anteriormente hasta —1,3 pp. A este deterioro contribuyeron
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tanto la reduccion del ritmo de crecimiento de las exportaciones como la aceleracion de
las importaciones. Las importaciones reales situaron su tasa de variacién en el segundo
trimestre en el 8,1%, tres décimas mas que en el trimestre anterior. Por el contrario, las
exportaciones reales de bienes y servicios redujeron su ritmo de avance interanual en 0,8
pp, situandose dicha tasa en el 4,7%. En esta desaceleracion de las exportaciones ha
podido influir la pérdida de competitividad que supone el mantenimiento de un elevado
diferencial de inflacion con la zona euro y la todavia débil situacion de la demanda
interna de las economias francesa y alemana.

Desde la vertiente de la oferta, todas las grandes ramas de actividad no agraria tuvieron
una aportacion positiva al crecimiento del PIB en el segundo trimestre mientras que la
contribucion del sector primario fue negativa. EI comportamiento mas expansivo, en
términos interanuales, correspondié al sector de la construccion al registrar su VAB una
tasa interanual del 3,4%, dos décimas menos que el trimestre anterior, seguido por los
servicios ( 2,9%), la industria (2,4%) y la energia (2,3%), estas dos Ultimas ramas han
acelerado sus correspondientes ritmos de crecimiento mientras que tanto la construccion
como los servicios las moderaron.

A la luz de los ultimos resultados de la CNTR del segundo trimestre del actual ejercicio y
del comportamiento de algunos indicadores en tercero, se actualizan las previsiones del
cuadro macroeconomico de la economia espafiola realizadas a finales del pasado mayo,
una vez publicados los datos de contabilidad del primer trimestre. Los nuevos datos
son peores de lo que se esperaba y algunas hipétesis en las que se sustentaban
las previsiones anteriores no se estan cumpliendo; por ello se observa un
deterioro de las expectativas y la revisidon de las previsiones para el bienio 2004-
2005 es, por tanto, a la baja.

Todo parece indicar que el consumo de los hogares estd dando sintomas de
agotamiento, por lo que se reduce una décima su anterior previsién de la tasa de
crecimiento medio anual para 2004, hasta el 3,2%; sin embargo, la prevision de la tasa
de crecimiento del consumo publico aumenta tres décimas, hasta el 4,4%, lo que se
explica por el dinamismo que este agregado sigue manteniendo. La construccién sigue
exhibiendo un fuerte dinamismo y no se esta desacelerando al ritmo previsto, por ello su
anterior prevision de crecimiento (3,0%) se eleva al 3,9%. La prevision de la inversion en
bienes de equipo, a pesar de la recuperacion del segundo trimestre, se rebaja medio
punto, hasta el 3,5%. Estas modificaciones se compensan entre si y no alteran la
prevision del crecimiento de la demanda interna para 2004 que permanece en el 3,4%.

Los cambios mas significativos se producen en la previsién de los componentes de la
demanda externa, las exportaciones reducen su anterior prevision de crecimiento en 0,5
pp, hasta el 5,0%, lo que entre otros factores responde a la floja campafia turistica
estival, a la pérdida de competitividad que supone mantener permanentemente un
diferencial elevado con la eurozona y a la debilidad que todavia exhiben las economias
alemana y francesa. Por el contrario, las importaciones, a la luz del dinamismo mostrado
en el segundo trimestre, aumentan su anterior previsién de crecimiento en 0,7 pp, hasta
el 7,5%. Tras estas modificaciones la aportacion de la demanda externa al crecimiento
del PIB para 2004 aumenta su contribucion negativa, desde —0,6 pp hasta —1,0 pp. A
resultas de estas modificaciones, la anterior prevision del crecimiento medio anual
del PIB para 2004 (2,9%) se reduce al 2,5%, rebaja que se debe principalmente al
sector exterior. Para 2005, la anterior previsiéon de crecimiento del PIB se reduce en
0,3 pp, situandose en el 2,9%; esta rebaja también se justifica por un deterioro de la
demanda externa respecto a la prevision anterior y por una ligera disminucion del
crecimiento de la demanda interna que pasa del 3,5% de la estimacion anterior al 3,4%
de la actual.




1.5 Comunidad de Madrid

Analisis de inflacion
para la Comunidad
de Madrid...

...a partir de los
componentes basicos
del IPC

La inflaciéon de la Comunidad de Madrid en agosto ha registrado una tasa mensual del 0,45%,
frente a la prevista del 0,44%. La tasa anual de inflacion se situ6 por segundo mes
consecutivo en el 3,3% y que esta determinada fundamentalmente por la contribuciéon del
indice de los bienes energéticos. Se compenso la innovacion al alza en el indice tendencial
con el error a la baja observado en el 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
inflacion 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
2) IPC Alimentos Elaborados (excluidos Aceites y AE-X
Tabaco) (11,32%) Inflacion Tendencial
- MAN (1+2+3)
6) IPC Manufacturas No Energéticas (27,36%) IPSEBENE-XT
- - . SERV-T (78,25%)
7) IPC Servicios No Energéticos (excepto Turismo) (39,56%) IPC
. XT (100%)
8) IPC Grasas, Tabaco y Turismo (4,39%) Inflacién Residual °
, ANE (4+5+6)
9) IPC Alimentos No Elaborados (8,50%) R
) ENE (21,75%)
10) IPC Energia (8,86%)

Fuente: INE, IFL & UC3M

Se revisan al alza las
tasas medias anuales
del indice de
alimentos
elaborados.

Se mantiene la
prediccion para el
2004 de los bienes
manufacturados.

Los precios de los
servicios se prevén
estables pero por
encima del 3,5%.

La inflacion subyacente registré6 en agosto una ligera innovaciéon al alza con una tasa
mensual del 0,38%, frente a la prediccion de 0,30%. La tasa anual se situd6 en el 2,8%, igual a
mayo Yy junio, y una décima inferior a la observado en agosto del 2003.

Dentro del mercado de bienes (BENE) se observaron innovaciones al alza en los dos
componentes. Los precios de los alimentos elaborados crecieron con una tasa mensual del
0,27% frente a la prediccion del 0,11%, situandose la tasa anual en el 4,5%, igual a la
observada en junio. En este mes los precios de los aceites y grasas se comportaron mejor de
lo previsto, por lo que la innovacion se debe a otros alimentos elaborados. Las tasas medias
se revisan al alza con valores del 3,8% para el 2004 y del 3,4% para el 2005. Para Espafa se
prevé un comportamiento menos inflacionista que en la comunidad auténoma con valores del
3,6% para el 2004 y del 3,1% para el 2005.

Los precios de los bienes industriales no energéticos (MAN) registraron una tasa mensual del
-0,04% frente a la prevista del -0,23%. La tasa anual se situ6 en el 0,7% igual a la de enero y
febrero y que puede significar un repunte de estos precios, aunque la tasa media anual
prevista para el 2004 se mantiene en el 0,7%. La del 2005 se revisa una décima al alza con el
valor del 1,5%. Para Espafia se prevén valores del 0,8% para el 2004 y del 1,1% para el
2005. En el grafico 11.5.1 se muestran las sendas de prediccion para este indice y el
diferencial desfavorable a la comunidad auténoma en el 2005.

Los precios de los servicios se comportaron como se habia previsto con una tasa mensual del
0,69%. La tasa anual se situ6 en el 3,5%, igual que en enero y febrero de este afo. Se
mantienen las predicciones de tasas medias del 3,6% para el 2004 y el 2005, luego se espera
una senda estable alrededor de ese valor como muestra el grafico 11.5.2. Para Espafia
cambian al alza las tasas medias con valores del 3,8% para el 2004 y del 4,1% para el 2005.
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Se mantienen las
previsiones para la
inflacién subyacente.

Para la inflacion subyacente se prevén tasas medias del 2,8% para el 2004 y del 2,9% para el
2005, por lo que se mantienen las expectativas del mes pasado. Para Espaina se espera una
tasa media anual del 2,7% para el 2004 y del 2,8% para el 2005. La contribucion de los
alimentos elaborados determina el comportamiento ligeramente mas inflacionista del indice
subyacente para Madrid, respecto al conjunto nacional.

Cuadro I1.5.2 Crecimiento
observado Prediccion Intervalos de
indice de Precios al Consumo (IPC) agosto confianza(*)
2004
Inflaciéon Tendencial 0.24 0.16 +0.13%
IPC Alimentos elaborados (14,22%) 0.27 0.11 +0.21%
Bienes industriales no energéticos (27,36%) -0.04 -0.23 +0.15%
IPC Bienes no energéticos (46,53%) 0.07 -0.11 +0.13%
IPC Servicios (41.05%) 0.69 0.70 +0.24%
Inflacién Residual 1.19 1.40 +0.65%
IPC Aceites, grasas, tabaco y turismo (4,39%) 2.81 2.61 +1.63%
IPC Alimentos no elaborados (8,50%) -0.01 0.65 +1.19%
IPC Energia (8,86%) 1.45 1.46 +0.79%
IPC general 0.45 0.44 +0.18%
(*) Al 80% de significacion
Fuente: INE, IFL & UC3M./ Fecha: 10 de septiembre de 2004
Gréfico 11.5.1 Gréfico 11.5.2
IPC Bienes Industriales No 7 7
3.5 T Energéticos (Tasas Anuales) T35 T IPC - Servicios T
6.5+ (Tasas Anuales) T65
6 + + 6
5.5 + 55
5 +5
4.5 + 4.5
4 A\ 4
3.5 A~ 3.5
3 +3
2.5 + 25
0 —+——"r—+—+++—++4—t++++—+-0 2 +—~+—~+—+—+—+—+—++—F+++++—++2
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—— Madrid —— Espana —— Madrid —— Espafa
Fuente: INE, IFL y UC3M. / Fecha: 24 de septiembre de 2004 Fuente: INE, IFL y UC3M. / Fecha: 24 de septiembre de 2004
La inflacion residual que agrega alimentos no elaborados, bienes energéticos, aceites y
grasas y paquetes turisticos, registré una tasa mensual del 1,19% frente a la prediccion de
1,40%. La tasa anual se situd en el 5,7%. Destaca el error a la baja en el indice de alimentos
Se prevé un no elaborados y en el de aceites y grasas, tabaco y turismo.

comportamiento
menos inflacionista
para los precios de
los alimentos no
elaborados en Madrid
hasta principios del
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Los precios de los alimentos no elaborados registraron una tasa mensual del -0,01% frente a
la prediccion del 0,65%. La tasa anual se situo en el 4,7%, siete décimas porcentuales inferior
a la observada en el mismo mes del 2003. Para Espafa también se registrd un error a la baja
con una tasa mensual del 0,32% frente a la prevista del 1,05%. Se observaron inesperadas
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Grafico 11.5.3

4.00 -
3.50 -
3.00 -
2.50 -
2.00 -
1.50 -
1.00 -
0.50 -

tasas negativas en huevos vy frutos, teniendo el primero un gran peso dentro del indice. Y se
observaron errores a la baja en general en todos sus componentes. Las tasas medias
anuales para el conjunto nacional se revisan a la baja con valores del 5,0% para el 2004 y del
4,4% para el 2005. Las predicciones para Madrid cambian también a la baja, con tasas
medias del 5,5% para el 2004 y del 4,1% para el 2005.

Los precios de los bienes energéticos fueron predichos acertadamente. Para el préximo mes
mejora ligeramente el perfil del brent con lo que se revisan a la baja las tasas medias anuales,
con valores del 4,0% para el 2004 y del 1,5% para el 2005. Para Espafia se esperan tasas del
4,5% para el 2004 y del 1,7% para el 2005.

TASA ANUAL DE INFLACION TOTAL DE MADRID Y
CONTRIBUCIONES DE SUS PRINCIPALES COMPONENTES

0.00 -

-0.50

ene-03

jul-03 ene-04 jul-04 ene-05 jul-05

== Contribucion de IPSEBENE mmmm Contribucion de ALIMENTOS NO ELABORADOS

C— Contribucion de la ENERGIA
Inflacién anual de IPSEBENE

Se espera una tasa
media anual del 3,1%
y del 2,8% para el
IPC Total de Madrid,
para el 2004

y el 2005.

Inflacién anual del IPC

Fuente: INE, IFL & UC3M Fecha: 24 de septiembre de 2004

El grafico 11.5.3 muestra las contribuciones a la tasa anual del IPC Total del indice IPSEBENE,
el IPC de bienes energéticos y el de alimentos no elaborados. Se observa la influencia de los
precios de los productos energéticos en el crecimiento de la inflacién en los ultimos tres
meses Y la que se preveé para el proximo afio y medio.

Para el IPC Total hasta diciembre del 2004 se esperan tasas anuales por encima del 3,1%
con un 60% de confianza y por encima del 2,8% con un 95% de confianza. Se espera un
comportamiento mas inflacionista para Madrid hasta diciembre del 2004, que luego se
revertira en el primer semestre del 2005. Se prevén tasas medias anuales para Madrid con
valores del 3,1% para el 2004, una décima superior a la prevista para Espafa y del 2,8% para
el 2005, igual a la prevista para Espafia.

El grafico 11.5.4, llamado grafico de abanico, representa la senda prevista de tasas anuales y
los intervalos de prediccion al 95%, al 80%, al 60%, al 40% y al 20%. Como se observa las
tasas anuales estaran por encima de la inflacion media histérica del 2,85% con una confianza
del 80% hasta el primer trimestre del 2005.
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Gréfico 11.5.4
TASAS ANUALES DE INFLACION TOTAL EN MADRID
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Inflacién media
(1998-2004) Fuente: INE, IFL & UC3M  Fecha: 24 de septiembre de 2004

Cuadro 11.5.3
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO en la Comunidad de Madrid (y Espana)
Predicciones
2001 2002 2003 2004 2005
Inflacién Subyacente (82,64%) 35 (34 3.6 (39 28 (29 27 (27) 29 (29
IPC Alimentos elaborados (14,22%) 3.8 (34 52 (4.4 3.2 (30 3.8 (36 34 (31)
IPC Bienes industriales no energéticos (27,36%) 1.8 (2.6) 2.6 (2.6) 1.7 (2.1) 0.7 (0.8) 1.5 (1.1)
IPC Servicios (41,05%) 4.4 (4.2) 4.2 (4.5) 3.5 (3.5) 3.6 (3.8) 3.6 (4.1)
Inflacion Tendencial (78.25%) 35 (@5 34 (349 28 (28 25 (26 28 (27

IPC Alimentos no elaborados (8,50%) 76 (87 58 (5.6) 56 (5.6 55 (5.0) 41 (4.4)
IPC Energia (8,86%) -09 (-1.0 -0.2 (0.2 2.2 (1.3) 4.0 (4.5) 1.5 (1.7)
IPC general (100%) 36 (36 36 (35 3.0 (30 3.1 (30 2.8 (2.8

Fuente: INE, IFL y UC3M. / Fecha: 24 de septiembre de 2004
(*) Puede encontrarse una informacién mas detallada en los cuadros A8A y A8B
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111.0. Introduccion

11.0. INTRODUCCION

Llegados a la mitad del recorrido emprendido para conseguir vislumbrar el
capitalismo que se avecina, parece de rigor recordar el camino andado y desbrozar un
poco lo que sera el camino que habra que recorrer hasta su final. Como se recordara, el
objetivo de este trabajo es estudiar y discernir la influencia que la sociedad del
conocimiento, las nuevas tecnologias de la informacién y de la comunicacion (TIC) y la
globalizacion van a tener sobre las instituciones basicas del capitalismo. Estas
instituciones son, con toda claridad, la empresa, el mercado y el Estado y esta tercera
parte estara dedicada a su estudio dejando para la cuarta y ultima parte las
implicaciones macroeconémicas que puedan llegar a tener las modificaciones que
detectaremos en esas tres instituciones. Pero para embocar estas dos ultimas partes ha
sido necesario preparar las herramientas analiticas que nos ayudan a conseguir el
objetivo marcado.

En los tres primeros capitulos que conforman la primera parte estudiamos con
bastante detenimiento y cuidado las novedades que sobre el agente individual habrian
de tener especialmente las TIC, unas herramientas que van a hacer imposible distinguir
en un agente individual su faceta de consumidor, de productor o de intermediario. Sin
intencién de hacer un resumen completo cabe recordar ahora que esperamos que el
homo post-economicus sea psicologicamente mas denso, racionalmente mas complejo y
socialmente menos individualista.

En efecto, si miramos en primer lugar al agente individual como consumidor
notaremos que, si bien es cierto que como tal seguira siendo soberano y guiara sus
pasos por la racionalidad, es todavia mas cierto que su individualidad se funde o
disuelve en pertenencia a grupos y que su racionalidad no se limitara a lo instrumental
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sino que habra que contar con la racionalidad expresiva, la critica o la comunicativa,
aspectos ambos que hacen de él un agente mucho mas sofisticado y que, en
consecuencia, tendran su influencia en las formas en las que se les venderan los
productos y en lo que podriamos llamar la tecnologia del consumo o forma de
transformar bienes fisicos en caracteristicas definitorias de una identidad. Sin embargo lo
mas interesante quizas sea, en segundo lugar, el panorama que empezamos a
vislumbrar y en el que el agente individual puede doblarse en agente productor, tanto
porque las TIC permiten producir mientras se consume, como porque la educacion vy el
conocimiento se convierten en los inputs cruciales que daran poder al agente individual
relativizando asi el poder de los sindicatos y de las mismas empresas y difuminando su
papel, al tiempo que potencian la importancia de los trabajadores autbnomos. La imagen
de la produccién cambia desde la nocién moderna que la concibe como un arbol hasta la
nocion postmoderna que la concibe como una enredadera o un rizoma, lo que lleva, en
tercer lugar, a fijarse en el individuo o usuario como un intermediario que contribuye al
tejer y destejer pequenas redes de personas que se constituyen en empresas que
conforman una poblaciéon numerosa con una rotacién grande. La informaciéon necesaria
para aprovechar las oportunidades productivas esta disponible practicamente para
cualquiera y aquellos usuarios que tengan buen olfato se convertiran en pequenos
banqueros de inversiones que podran arreglar intercambios, crear mercados e incluso
tomar posiciones propias; pero todo ello con la condicién de que sepan adquirir y
mantener el producto mas escaso del futuro: la confianza.

En la segunda parte de este trabajo hemos continuado acumulando
herramientas intelectuales; pero ya no limitados al agente individual; sino con referencia
a las relaciones entre ellos entrando ya en lo propiamente social. Hemos visto como la
propiedad privada de los medidos de produccion es crucial para el buen funcionamiento
de los incentivos de forma que es su ausencia la que hizo y hace fracasar cualquier
intento de socialismo aunque sea de mercado. Y ello con independencia de que, debido
a la extension de la propiedad mediante las patentes o el copyright, al mecenazgo o a la
exploraciéon de las consecuencias de los rendimientos crecientes, el énfasis bascule
hace el acceso, algo novedoso e interesante pero que no desplaza la importancia crucial
de la propiedad. Hemos visto también como muchas de las virtudes generalmente
asociadas al capitalismo deben ser revisadas a la luz, no sélo de los problemas de
incentivos, sino también de los problemas informacionales y a los costes de transaccion
asociados a la confianza mutua, o mas bien a su ausencia. Todo ello lleva
inevitablemente a la consideracién del capitalismo como un mecanismo de asignacion de
recursos que nunca esta terminado de diseiar y que muestra una gran creatividad en la
generacion de instituciones que tratan de responde a las dificultades y retos que
plantean las numerosas combinaciones de problemas informacionales, de costes de
transaccion, de incentivos y de confianza mutua. En el capitulo anterior hemos terminado
de prepararnos para entrar en esta tercera parte examinando aspectos varios de la
creatividad institucional y muy especialmente el asunto del ambito en que se forman las
instituciones junto con las consecuencias de la variacion de ese dmbito. En este sentido
veiamos como la globalizacion, al acarrear problemas de alienacion del sujeto y un
enorme crecimiento de las dimensiones del espacio de consumo, genera como reaccién
una proliferacion de comunidades identificadas por un estilo de vida diferencial basado
muy a menudo en las pautas de consumo o en otras pautas conductuales. Esto no sélo
incide en la estrategia vendedora de las empresas privadas sino también, y muy
significativamente, en la provision de bienes publicos en comunidades politicas que
albergan diversas comunidades identitarias.

En los capitulos anteriores que acabo de glosar de manera muy libre hay
muchas referencias a las tres instituciones basicas del capitalismo a cuyo estudio se
dedica esta parte tercera habiendo ya examinado la propiedad como cuarta pata
fundamental. Mencionando resultados que en cada capitulo seran matizados
cuidadosamente, podemos adelantar que, debido a la influencia inexorable de las
nuevas tecnologias, la importancia creciente del conocimiento y la globalizacion,
acabaremos experimentado unos cambios en cada una de esas tres instituciones, que
ahora pueden ser descritos de forma esquematica. Primero, la enorme volatilidad del
accionariado de las empresas cotizadas -y también de las no cotizadas a través de
operaciones de intermediacién- junto con la naturaleza de las nuevas formas de empresa
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cuasiunipersonal revestida de figuras mercantiles novedosas, acabara incidiendo en las
exigencias de transparencia, en las normas o recomendaciones de buen gobierno
corporativo, incluida la responsabilidad social corporativa, y llevara a sobrepasar el
Shakeholder value como criterio Unico del éxito en la gestion y volver a intentar constituir
una stakeholder society que, en buena parte, solucionara el problema de la provision de
bienes publicos en comunidades heterogéneas. Veremos un panorama con un pufado
de grandes corporacines multinacionales y una galaxia de pequefias empresas flexibles
y perpetuamente renovadas: el mercado comera terreno a la empresa como forma
alternativa de asignar recursos. Segundo, esta institucién, el mercado, acabara
pareciéndose mucho mas al proceso de destruccidn creativa de la tradicién austriaca
que a la concepcidn neoclasica en la que el conjunto de bienes, asi como el de
empresas, estan exdgenamente dados. Esta concepcion mas bien estatica -aunque
caben interpretaciones dinamicas- es propicia a la utilizacion de la idea de expectativas
racionales y desemboca en una cierta ingenieria social. Esta no encaja sin embargo en
la tradicion austriaca a la que la racionalidad de las expectativas es completamente
ajena y en la que se confia en un cierto orden espontaneo. La potenciacion de las TIC
nos llevara a un panorama en el que la incertidumbre es radical y en la que es de
esperar, al rebufo de posibilidades abiertas por la globalizacion y por el enorme
conocimiento estadistico acumulado, al surgimiento de sofisticados esquemas de
aseguramiento mutuo que, paradéjicamente, acabaran implantando espontdneamente lo
que la ingenieria no ha logrado, es decir la "seguridad liberadora" que sustituira a la
"inseguridad estimulante" con la que los "austriacos" fustigan a los "neoclasicos".
Tercero, el Estado. De los diversos papeles que tradicionalmente se han atribuido al
Estado, el capitalismo que viene retendra muy pocos. Es decir su ambito disminuira. La
idea liberal del Estado minimo, que habria de concentrar su actividad en la gestion
macroeconoémica, la seguridad, la educacién y la sanidad, y poco mas, sera rebasada en
varias direcciones. Por un lado mucha de la gestion sera delegada en agencias
reguladoras independientes sin responsabilidad politica. Por otro lado el funcionariado no
atraera demasiado talento y, como consecuencia de ambos fendmenos, se debilitara la
capacidad de alcanzar compromisos firmes (capacidad que siempre ha estado en
entredicho) de forma que el Estado minimo reducird todavia mas el abanico de sus
tareas hasta correr el peligro de quedar nominalmente limitado a la politica de defensa
de la competencia, politica ésta que, por otro lado, se ira deslegitimando también a
medida que se refuerzan diversas versiones de la idea de mercados contestables
propiciados precisamente por las TIC. Son éstas también las que podran en entredicho
el tamafio del Estado en sentido territorial, e incluso la idea de territorialidad, propiciando
mas bien la proliferacién de nuevas entidades politicas conectadas en red.

Con esta reflexion provocadora -que sera matizada en su momento- término esta
introduccién a la parte tercera de EL CAPITALISMO QUE VIENE, recordando que es
este Estado anoréxico el que quiza tenga que ayudar a la espontaneidad para gestionar
escenarios macreceondémicos, ayudar al desarrollo econémico y a la eliminacién de la
pobreza o las desigualdades mas lacerantes y, en general, dar respuesta a algunas
preguntas profundas que plantea a su manera el movimiento antiglobalizador. Pero estas
cuestiones tendran que esperar a la parte cuarta y al epilogo que cerrara este intento de
descubrir el futuro en las tendencias actuales.
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CAPITULO lil.1. LA EMPRESA
[11.1.0 Introduccion
[11.1.1. La Empresa como unidad productiva

l11.1.1.A. El contorno de la empresa.
[11.1.1.B. Alineacién de incentivos.

[11.1.2. El gobierno de la empresa
I11.1.2.A. Transparencia

[11.1.2.B. Valor de la empresa y la "Stakeholder Society
[11.1.2.C. Comentarios finales

Resumen

RESUMEN

Con este capitulo alcanzamos el centro de EL CAPITALISMO QUE VIENE. En
las dos primeras partes hemos perfilado diferentes herramientas analiticas que, de paso,
nos han permitido explorar el papel crucial, aunque discutido, de la propiedad privada en
presencia de la globalizacién, de la importancia creciente del conocimiento como factor
de produccién y de la emergencia imparable de las nuevas tecnologias de la informacién
y de la comunicacion. Nos encontramos en este momento en el corazon de este trabajo.
Empezando por la Empresa, en este capitulo, examinaré, en los capitulos posteriores, el
mercado y el Estado, las tres instituciones basicas del capitalismo. Trataré de dilucidar
cémo los fendmenos recientes que acabo de mencionar influyen en los cambios que se
apuntan en cada una de estas instituciones.

La Empresa es tanto una unidad productiva como un activo en el que
materializar el ahorro de las economias familiares y ambos aspectos han sido
examinados en este capitulo Ill.1. Hemos comenzado por centrar nuestra atencién en el
primer aspecto con la intencion de poder contestar a preguntas relativas al contorno y al
tamafio de la Empresa asi como a la distribucion, por tamanos, de su poblacién. Un
argumento intuitivo ya utilizado mas arriba nos ha hecho comprender como el contorno
de la empresa se difumina al tiempo que la distincién entre lo que esta dentro y lo que
esta fuera deviene incierta: los clientes, en un periddico o en una universidad, pueden
colaborar en la produccion propia de esas empresas. Por otro lado hemos confrontado
una tension crucial. La consideracion de los costes de transaccién en el mercado,
asociados a la ausencia de confianza mutua, hace plausible la observacion de que el
mercado va ganando terreno a la empresa. Pero, si consideramos que en la llamada
Nueva Economia o Economia Digital, existen evidentes rendimientos crecientes
asociados al efecto-red (potenciado por las TIC) o a la naturaleza digital de los bienes
intensivos en conocimiento, detectamos la tendencia contraria, es decir la tendencia a la
conformacion de unidades productivas de gran tamafo. Como resultado de estas dos
tendencias contrapuestas cabe esperar una poblacién de empresas muy polarizada.
Junto a un grupo pequefio y bastante estable de grandes corporaciones transnacionales
empujadas por el viento de la globalizacién, encontraremos un grupo muy numeroso de
pequefias empresas, nacionales o regionales, que experimentan una gran rotacion; pero
que, con su gran masa, constituyen un freno al posible abuso de poder de las grandes
corporaciones.

Aunque el contorno de cada una de las empresas se esté difuminando no cabe
ignorar que cada una de ellas sigue siendo un ente propio que se mantiene unido por la
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autoridad, los incentivos monetarios y por unas pautas de conducta que podriamos
llamar culturales y que conforman la identidad de la empresa mas allda de su forma
organizacional precisa. Ahora bien esa identidad no es fija; sino que varia con el juego
de las TIC y lo hace tanto mas rapidamente cuanto menos cueste variar las pautas de
conducta. De ahi que la rotacién sea mayor entre las empresas pequenas.

De todas formas, a pesar de que el mercado crezca a expensas de la empresa,
es dificil imaginar la existencia de un correlato real a lo que se llama estructura completa
de mercados. En consecuencia no hay mas remedio que preguntarse por el objetivo de
una empresa, incluso con independencia de las novedades que pueda introducir la
concepcion "cultural" de la misma. En efecto, cuando la estructura de mercados no es
completa el objetivo de una empresa cualquiera puede no ser maximizar su valor en
bolsa, nocion esta ultima que, en esas condiciones, puede no coincidir con la
maximizacién del beneficio. A este respecto, hemos recordado cémo puede definirse una
funcién objetivo que alinearia los incentivos de los diferentes accionistas pero que no
seria facil de optimizar en la practica aunque la generalizacion del uso de las TIC abre un
portillo a este respecto al facilitar el conocimiento de las valoraciones subjetivas incluidas
en esa funcion objetivo. Este problema, mas o menos técnico, nos ha llevado
directamente al que se denomina gobierno de la empresa y que, a su vez, puede
dividirse en dos. Por un lado la problemética asociada a la transparencia, y que resulta
ser menos obvio de lo que aparenta y, por otro lado, el asociado a la distinciéon entre el
valor de la empresa (shareholder value) como criterio uUltimo de la gestion de la empresa
y la posibilidad de que este criterio de gestién contribuya a la implantacion de lo que se
denomina Stakeholder Society.

Respecto al problema de la transparencia, tan jaleada a partir de los escandalos
corporativos de entre siglos, no cabe duda de que las TIC pueden y deben contribuir a
que se conozca mejor la situacion patrimonial de una empresa; pero la contabilidad tiene
limites y la creatividad, que tanta riqueza puede crear, no se arredrara frente a
exigencias y recomendaciones que siempre van por detras de la practica, especialmente
cuando es el caso que pueden encontrarse casos o situaciones, nada sorprendentes
para conocedores de la Economia de la Informacion, en los que una mayor
transparencia puede no ser recomendable.

El capitulo deberia haber dejado claro que, en lo que respecta a la eleccién de lo
que significan el shareholder value y la stakeholder society, la tendencia parece
inclinarse hacia la segunda tal como revela la insistencia en la Responsabilidad Social
Corporativa especialmente cuando la empresa subcontrata, tal como ocurre en un
mundo globalizado, con empresas del tercer mundo. La maximizacion del valor de la
empresa, dejando aparte el problema técnico apuntado, puede ser un 6ptimo subsidiario
en términos sociales en el contexto del capitalismo popular; pero la Stakeholder Society
es una nocién abstracta que figura en el primer plano del imaginario del economista
porque soluciona muchos problemas de ineficacia. La conclusion mas a contrapelo y
novedosa de este capitulo; pero que no cabe soslayar, es que los efectos beneficiosos
de tener en cuenta a los stakeholders puede quizé lograrse a través de un gobierno
empresarial dual en donde hay un Consejo de Vigilancia que vela por sus intereses
tratando de balancearlos; pero sobretodo con el desarrollo de nuevos mercados en
donde puedan contratarse derechos de uno u otro stakeholder. Pero esto acabara
haciéndose posible justamente cuando las TIC se desarrollen y posibiliten la creacion de
nuevos mercados.

111.1.0 INTRODUCCION

No encuentro mejor introduccién al tema que nos ocupa en este capitulo y a las
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principales cuestiones que en él se van a tratar que las siguientes palabras de Simoni.
Bajo la rubrica de la ubicuidad de las organizaciones, dice: "Un mitico visitante de Marte
que no haya sido puesto al dia sobre la centralidad de mercados y contratos, puede
encontrar la nueva economia institucional realmente sorprendente. Supongamos que el
visitante... se acerca a la tierra desde el espacio equipado con un telescopio potente que
transparenta las estructuras sociales. Las empresas se manifiestan digamos como
solidas areas verdes con evanescentes contornos interiores representando divisiones y
departamentos. Las transacciones de mercado se muestran como lineas rojas que
conectan empresas y forman una red en el espacio entre ellas. Dentro de las empresas
(e incluso quizas entre ellas) el visitante que se acerca también ve pdlidas lineas azules,
las lineas de autoridad que conectan jefes con diversos niveles de trabajadores. A
medida que el visitante observa con mayor detenimiento la escena de abajo, puede
llegar a ver una de las masas verdes escindirse en el momento en que una empresa se
desembaraza de una de sus divisiones o pudiera ver que un objeto verde se zampa
otro...."

"Con independencia de que nuestro visitante se aproximara a los Estados
Unidos o a la Unidén Soviética, a la China urbana a la Comunidad Europea, la mayor
parte del espacio a sus pies se encontrara dentro de las areas verdes puesto que casi
todos los habitantes seran empleados y por lo tanto incluidos dentro de las fronteras de
la empresa. Las organizaciones serian las caracteristicas dominantes del paisaje. Un
mensaje de vuelta que intentara describir la escena, hablaria de 'grandes areas verdes
interconcectadas por lineas rojas'. No seria probable que hablara de una 'red de lineas
rojas conectando lugares verdes' ". (Traduccién mia).

Ante esta visién Simon se pregunta si la estructura observada no deberia dejar
de llamarse una economia de mercado y pasar a ser conocida como una economia
organizacional. Y afade algo que creo importante y que puede orientar nuestra
investigacion: "La eleccién del nombre puede importar y mucho. El nombre puede afectar
el orden en que se describen sus (de la estructura) instituciones, y el orden de la
descripciéon puede afectar a la teoria. En particular, puede afectar de manera nueva a
nuestra eleccion de las variables que creemos suficientemente importantes como para
ser incluidas en la teoria inicial de los fendmenos. (Traduccién mia).

De acuerdo con la impresion del visitante del espacio exterior parece claro que
el orden de la exposicién deberia ser el indicado en la Introduccion a esta tercera parte
de EL CAPITALISMO QUE VIENE y asi sera pues empezamos por considerar las
grandes manchas verdes, es decir la empresa. Y de esta manera se prefiguran también
las principales preguntas. Simplificando ligeramente ii a Simon me atreveria a decir que
dos son las preguntas pertinentes. La primera es la de entender cémo, en qué medida y
bajo que condiciones o principios se organiza la produccién de un sistema econémico
bien en una empresa, bien a través del intercambio en el mercado. Es el problema del
contorno de la empresa, o de su ambito, y debe contestar la pregunta de porqué
algunas actividades productivas se realizan dentro de la organizacion y porqué otras, en
cambio, son realizadas por otra empresa y contratadas en el mercado. La segunda
pregunta pertinente es cdmo se consigue alinear los incentivos de los distintos
componentes de la organizacién interna de lo que llamamos empresa para la
consecucién, o al menos persecuciéon, de un objetivo comun, asi como dilucidar cual
puede ser este objetivo. Sin embargo me gustaria elevar un poco el tiro para enmarcar
estas dos preguntas pertinentes en lo que llamariamos la empresa como unidad
productiva, objeto éste que nos ocupara en el primer apartado de este capitulo, y para
afnadir otra cuestion mas relacionada con el capitalismo propiamente dicho: la empresa
como activo en el que materializar el ahorro, asunto éste al que dedicaremos el segundo
apartado y en el que estudiaremos temas actuales como el de la responsabilidad social
corporativa o el concomitante del buen gobierno de la empresa y su presuntamente
asociada transparencia, asuntos que pueden influir en ese comportamiento bursatil de
una empresa que no depende Unicamente de su capacidad de producir bien.

El hecho de que hayamos ido acumulando herramientas analiticas en las dos
partes anteriores hara la tarea de entender lo que Simon llamaria economia
organizacional mucho mas asequible y la exposicion mas precisa. Disponemos ya de




visiones alternativas de la produccién, somos conscientes de que la poblacion de
empresas no es estatica y que su distribucion por tamafios puede variar, sabemos de la
revolucién de los incentivos y de la informacién -lo que puede incidir en las respuestas
que ofrezcamos a las preguntas pertinentes mencionadas- asi como de los costes de
transaccion asociados a la (falta de) confianza mutua y no nos es ajena la problematica
de la emergencia de pautas de conducta y de la dependencia de éstas del ambito de que
se trate. De esta forma estamos ya pertrechados para atacar nuestro objetivo principal
que es llegar a aventurar una opinion informada sobre el futuro de la empresa en el
capitalismo que se va a desarrollar a partir de la globalizacion, del conocimiento como
input que deviene fundamental y de la presencia masiva de las nuevas tecnologias.
Iremos viendo cémo la unidad productiva cambia de aspecto y de organizacion interna al
rebufo de un cambio significativo en la autoridad, la lealtad, la identidad y otros
conceptos similares y como el capitalismo popular ird acomodandose poco a poco, en
base a nuevas pautas conductuales, y encajando sin aspavientos lo que hoy no son sino
reacciones precipitadas a acontecimientos recientes -y no otra cosa es hoy la
responsabilidad social corporativa y el intento de sugerir, e incluso legislar, cédigos de
buen gobierno- que acabaran propiciando modificaciones mas profundas y menos
extemporaneas.

Aunque la finalidad de este capitulo no es la de revisar las teorias de la empresa
disponibles, sino otear sus posibles formas y pautas de conducta futuras, es muy
conveniente tener una idea genérica de las distintas teorias existentes pues de casi
todas ellas vamos a hacer uso en nuestra labor prospectiva. Al precio de no ser preciso
pienso que podiamos dividir estas teorias en dos grandes clases: las teorias neoclasicas
y las neointitucionalistas. Las primeras no quieren mirar en profundidad a las visceras de
esta organizacion; prefieren pensarla como una caja negra en la que entran inputs y
salen outputs de una manera tecnolégicamente precisada. Si hay progreso tecnolégico
es porque nos han cambiado la caja negra; pero no se sabe ni como ni quién ha hecho el
cambio y la descripcion tecnoldgica se resume en unos pocos conceptos reflejados en la
forma de los costes: rendimientos decrecientes, constantes o crecientes. Como esta
nocién de empresa pretende Unicamente formar parte de la formalizacion de una
"economia de mercado", su descripciébn como organizacion es practicamente inexistente.
No sélo no sabemos quién la crea y porqué; sino que tampoco tenemos ideas claras
sobre las caracteristicas de su poblacion, la determinacién de su numero y tamafio o las
razones para su rotacion.

Para comenzar a contestar a algunas de estas preguntas tenemos de cambiar el
punto de mira y preocuparnos de la empresa como tal organizacion, cosa que se puede
hacer desde una tradicién que podriamos seguir llamando neoclasica, aunque renovada,
0 dando el salto a la tradicidn neoinstitucionalista. La respuesta neoclasica renovada a la
pregunta de qué es la empresa en si se centra en la teoria de contratos pues la empresa
no seria sino un haz de contratos que regulan las obligaciones de cada uno de sus
componentes y especifican la estructura de la propiedad, es decir a quién corresponde la
autoridad cuando surgen contingencias no previstas en los contratos, necesariamente
incompletosiii Esta nocion contractual de la empresa tampoco da respuesta a todas las
preguntas que surgen cuando uno se pregunta por la empresa como organizacion.

Para acercarse a las respuestas que se buscan hay que pasar a la tradicion
neoinstitucionalista que trata de entender las caracteristicas de informaciéon y de
incentivos que hacen que surjan estas organizaciones especiales, que se comporten
internamente de una manera que puede ir variando en el tiempo y que eventualmente se
liquiden iv. La presentacion realizada de la fraternidad en el uUltimo capitulo de la parte
anterior da una idea cabal de la forma que reviste esta manera neoinstitucional de mirar
a la empresa. Esta forma seria el corazén de lo que Simon llamaria economia
organizacional, y apelaria a la nociéon "coasiana" de costes de transaccién v,
perdéneseme la imprecision, abarcaria muchas de las nociones austriacas que, como la
Schumpeteriana del empresario, ponen énfasis en la informacion y los incentivos.

En lo que sigue no hay ningun intento de afinar estas nociones o de
compararlas. Pretendo usar lo que me vaya bien de cada una de ellas para alcanzar mi
objetivo prospectivo.
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lll.1.1. LA EMPRESA COMO UNIDAD PRODUCTIVA

En el famoso circulo econédmico de cualquier texto introductorio, las empresas
usan mano de obra ofrecida por las economias familiares, compran otros inputs
fabricados por otras empresas en el mercado y producen outputs que venden a su vez
en los mercados correspondientes. Las empresas son pues las unidades productivas:
nada se produciria fuera de ellos. Ya vimos en su momento que las TIC permiten unificar
hasta cierto punto y en un cierto sentido la actividad productiva y la consumidora; pero
ahora no es esta la preocupacién; sino mas bien la de observar algunas tendencias en la
actividad productiva de las empresas. En el primer apartado trataré de imaginar cémo va
a ser el ambito de la empresa productiva, su delimitacion, su tamafio, etc. y en el
segundo que la alineacion de incentivos dentro de esa unidad se hace muy dificil. Ambas
cosas juntas sugieren que una enorme efervescencia en el sector empresarial va a
caracterizar el capitalismo del futuro inmediato.

lll.1.1.A. El contorno de la empresa

¢;De qué depende el tamano relativo de la economia organizacional y de la
economia de mercado? Dicho en términos de la metafora de Simon que reproduciamos
en la introduccién de este capitulo, nos preguntariamos por el tamafo relativo de las
zonas verdes y de las zonas rojas. Simon afirmaba que, en términos de empleo, eran
mucho mayores las zonas verdes y de ahi su demanda de que nos refiriéramos a la
economia organizacional. Pero este tamafio relativo puede ser diferente si nos fijaramos
no en el empleo, sino, por ejemplo, en el valor afadido y, por otro lado, el tamafio
relativo puede no ser constante. Ambos interrogantes pueden ser contestados
simultdneamente de acuerdo con las ideas contenidas en el famoso articulo de Coase
sobre la empresav. Simplificando un poco su exposicion diriamos que el tamanio relativo
entre empresa y mercado asi como su evolucion dependen de manera simple de los
costes de transaccion, entendiendo por tales los recursos reales que hay que dedicar
para poner en pie todas las instituciones necesarias para paliar la falta de confianza y
permitir el intercambio en el mercado. La conclusién de este apartado va a ser que los
tres fendmenos novedosos del capitalismo que viene van a interaccionar de tal manera
que el contorno de lo que es una empresa se va a difuminar, el tamafo relativo del
mercado va a aumentar y la distribucion del tamafio de las empresas va a polarizarse en
un pufado de grandes corporaciones multinacionales relativamente estables y una
miriada de pequefias empresas de vida corta.

Aunque puede parecer extraordinario lo cierto es que la idea de produccion no
es homogénea en el pensamiento econémico. Un poco de genealogia nos ayudara a fijar
lo que queremos decir cuando hablamos de la empresa como unidad productiva. La
concepcion clasica de la actividad productiva (sin restringirla a la unidad llamada
empresa) podria describirse hoy como un modelo multisectorial. Se trata de una matriz
input/outpu que especifica lo que cada actividad productiva necesita de las demas
mercancias y de trabajo, para producir una unidad de lo que ella produce. Se trata de un
modelo de coeficientes fijos (que por lo tanto impone rendimientos constantes a escala)
que puede ser complementado con la inclusién de produccién conjunta -cuando cada
actividad produce mas de un bien- y de tecnologias alternativas -cuando cada bien
puede ser producido por varias actividades distintas-. Lo interesante no es que este
modelo sostenga una teoria del valor-trabajo, lo que es cierto, sino que tecnolégicamente
hay poca sustitubilidad y que los rendimientos a escala son constantes. Si fijamos los
precios relativos de los bienes distintos del trabajo, podemos reducir el modelo a uno de
una sola mercancia (que puede ser entendida como output y también como el input
capital que junto con el input trabajo la producen) que funciona de acuerdo con una
tecnologia que admite progreso tecnolégico y cuyos rendimientos a escala pueden ser
crecientes, constantes o decrecientes. Si ahora queremos introducir la produccién en un
modelo de equilibrio general el modelo anterior se desagrega, se permite sustitutibilidad
entre los factores de producciéon asi como producciéon conjunta y los rendimientos a
escala han de ser decrecientes (o constantes) para permitir las pruebas standard de
existencia.




Me centraré en esta lltima forma de entender la empresa como unidad
productiva y trataré ahora de sugerir cémo se difumina el contorno de la empresa. Esta
idea estaba ya implicita en lo que en el capitulo I.2 llamaba concepcién postmoderna de
la produccién. Recordando brevemente lo que alli decia, miraré primero a la manera
tradicional de imaginar la produccion, manera que representaba en un dibujo
esquematico que reproduzco aqui, recordando que el dibujo puede entenderse como
una cuenca fluvial que tiene forma de arbol tumbado.

Los inputs entran a la caja cerrada por un extremo de la cadena de montaje y el
output sale por el otro extremo después de haber sido ensamblado por unos operarios
que ocupan un sitio fijo y siempre realizan la misma tarea. Asi seria la produccién de
bienes como aviones, tubos o automdviles y en ella hay una distincion nitida entre el
productor (duefio de la caja) y el consumidor/trabajador. Pero si ahora pensamos en la
actividad productiva de una universidad o un periddico, la imagen es muy distinta.

o

Los trabajadores no ocupan un puesto de trabajo fijo; sino que se rednen de
distintas maneras en grupos de trabajo para realizar tareas especificas. La caja no esta
herméticamente cerrada; sino que caben colaboraciones externas muy variadas a través
de contratos a veces informales entre esta empresa y quiza los propios consumidores.
En una universidad los propios estudiantes ensefian sin saberlo a sus compaferos, y en
un periddico los lectores son cada vez mas a menudo redactores externos.

Basta ahora con comparar ambos dibujos esquematicos para aceptar sin mas
que el contorno de la empresa se difumina en la produccion de bienes como peridédicos o
licenciados universitarios por parte de empresas editoras o de universidades. Como la
produccion en el mundo propio de la sociedad del conocimiento, en términos de valor
afiadido, se va pareciendo mas a un periddico que a una cadena de montaje, podemos
concluir que el contorno de la empresa se difumina.

La comparacion de ambos esquemas graficos también sugiere que el mercado
crece a expensas de la organizacién. En un periédico o en una universidad muchas
actividades pueden ser externalizadas, como de hecho ocurre, y por lo tanto lo que antes
se hacia dentro de la caja cerrada, se hace ahora a través del mercado. Esto que
observamos en la realidad ocurre porque los costes de transaccion necesarios para
eliminar la confianza mutua han disminuido y esta disminucion se debe a que las
tecnologias de la informacién y la comunicacion, consiguen tejer muchas redes
solapadas, cada una de ellas basadas en una comunidad identitaria que sostiene la
confianza mutua, y producen multipertenencia que generaliza la confianza mutua.
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Sin embargo, frente a este efecto derivado de la reduccion en los costes de
transaccion, nos encontramos con el posible efecto contrario - hacia el aumento en el
tamafo de la empresa- que se deriva de los rendimientos crecientes que, al mostrar
unos costes medios decrecientes, generan una tendencia a la monopolizacién del
mercado o, equivalentemente, a conformar una empresa mayor. La globalizacion
permite, sin duda un despliegue mayor de los rendimientos crecientes; pero quiza lo
interesante es entender, de acuerdo con muchas ideas ya avanzadas en los dos
primeras partes de este trabajo, que los rendimientos crecientes se hacen brutales en
cuanto hablamos de Economia Digital, como una versidon especifica de la Nueva
Economia. El efecto-red propio de la Nueva Economia, y que ya por si mismo genera
rendimientos crecientes por parte de la demanda (pues cuantos mas usuarios haya de
un cierto bien -teléfono- mas me interesa usarlo a mi), no es nada en comparacion con
los rendimientos crecientes que pueden generarse en la produccion de bienes digitales
vi. Producir software o musica exige un fuerte desembolso inicial; pero una vez
elaborado un prototipo las copias exactas son esencialmente gratis.

Vemos pues que por un lado hay una tendencia a expandir el mercado a
expensas de las empresas; pero que por otro lado, hay una tendencia contrapuesta al
crecimiento de la empresa. No es dificil ni aventurado imaginar un futuro en el que la
segunda tendencia lleva al desarrollo de empresas gigantes multinacionales productoras
de bienes digitales o digilatizables y que experimentaran una rotacion pequefa; mientras
que la primera tendencia originara una multitud de pequenas empresas satélites
alrededor de cada una de las grandes. Esta poblacién de pequefias empresas
experimentara una rotacidon muy grande y, cosa que sera explicada en el siguiente
capitulo, sera esencial para el mantenimiento de un comportamiento competitivo por
parte de las grandes.

111.1.1.B Alineacion de incentivos

En el apartado anterior he identificado los costes de transaccion a efectos de
entender el tamafo relativo del sector empresarial y del mercado, como los costes de
adquirir la confianza mutua para transaccionar en este ultimo. Pero como el coste de
transaccion es un coste relativo cabe también fijarse en el coste interno de mantener
entera y unida esa organizacion que llamamos empresa. Aunque hayamos visto lo que
ocurre con el contorno y el tamafio de las empresas, todavia tenemos que entender qué
es lo que mantiene a la empresa unida y como funciona esa unidad de personas que, en
principio, responden a intereses distintos. Terminaré este apartado refiriéndome a esa
separacion entre propiedad y control propia del capitalismo popular y a las
consecuencias de la misma, entre ellas la relativa al problema del buen gobierno. Pero
antes trataré de asuntos menos formales como son la cultura de empresa y la estrategia
y el control, tratando de transmitir que, en el capitalismo que viene, la cultura de empresa
es un valor transitorio y que la estrategia y el control tradicionales se hacen imposibles.

Abstraigdmonos pues, y para empezar, del problema de la separacion entre
propiedad y control y preguntémonos como un conjunto de individuos conforman una
tecnologia productiva y consiguen ponerse de acuerdo para proceder de una manera
eficiente sin dejarse llevar por sus intereses desparejos. Alun suponiendo la poca aficion
al trabajo de todos ellos, unos querran ganar un buen salario y poco beneficio y otros al
contrario. El problema es como resolver la multitud de conflictos como éste que se
plantean en toda organizacion. Simon, en el articulo del que he citado profusamente en
la introduccion, menciona, en tono neoinstitucional, cuatro mecanismos que sirven a este
respecto: la autoridad, las compensaciones, la identificacion y la coordinacién. Respecto
a la autoridad basta con recordar el argumento que ya empleamos al insinuar la eventual
conveniencia de la privatizacion de la ciencia en el capitulo Il.1, para entender que es
una caracteristica institucional eficiente. En efecto, como el haz de contratos en el que
consiste la empresa es siempre incompleto, es bueno decidir quién manda en
situaciones no contempladas. Si se otorga la autoridad al inversor tendremos una mayor
inversiébn y una ventaja andloga se deriva de otorgar el mando al que mas invierte
cuando todos lo hacen. En cuanto a la compensacién econémica como mecanismo
institucional parece obvio que un mecanismo asi no puede estar ausente de una
organizacion; pero deberia también ser evidente que no puede bastar y que incluso
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puede ser una fuente adicional de problemas porque no es facil atribuir a cada miembro
del equipo productivo el producto de su esfuerzo individual. El buen funcionamiento de la
empresa exige pues lo que podriamos llamar una cultura, un algo que en términos de
Simon facilitaria la identificacion y la coordinacién. En este punto podemos hace uso de
las herramientas elaboradas y ser rapidos en nuestra explicacion y nuestra diagnosis.
Por cultura podemos entender el conjunto de pautas conductuales que configuran un
equilibrio evolutivo de acuerdo con la explicacion ofrecida en el capitulo anterior. Como
se recordara estas pautas de equilibrio surgian precisamente de la respuesta a pautas
ajenas en un juego dinamico de coordinacion: la coordinacion esta en la cultura de una
empresa y podriamos considerar a ésta como el "lenguaje" propio de esa organizacioén.
Estas pautas de conducta identifican a esa organizacién especifica como diferente de
otras de manera que sus miembros pueden sentirse identificados con la cultura que
representan. Estas nociones son propias de una racionalidad, diferente a la instrumental,
que en el primer capitulo de este trabajo identificabamos como racionalidad exprevisa o
como racionalidad comunicativa. En la medida que identifiquemos a la racionalidad sélo
con la expresiva y a la identidad como cultura propia, podemos afirmar que una cierta de
irracionalidad es necesaria para mantener unida a una empresa y que la identidad de la
que esa empresa hace gala es, tal como también vimos en su momento, algo muy
variable que cambia tanto mas rapidamente cuanto mas contribuyen las TIC a reducir los
costes de traicionar las pautas de conducta de una organizacién. A la luz de todo esto no
es dificil concluir que, tal como ya se nos ha aparecido antes, no nos queda mas remedio
que vislumbrar un futuro donde las pequefias empresas se hacen y se deshacen sin
parar y muy rapidamente simplemente porque las pautas que sirven para alinear los
diversos incentivos de diversos agentes, son muy volatilesvii.

Tomemos ahora una empresa asi galvanizada y preguntémonos de momento
cémo influiran las nuevas tecnologias en su estrategia y en su gestion. Como ya he
escrito en otro lugarviii las estrategias tipicas en sectores con rendimientos crecientes,
como son tomar la posicion o establecer un estandar (es decir competir por el mercado,
no en el mercado), no son posibles en un mundo en el que se da el efecto-red y/o se
trata de bienes digitales. En estos sectores toda posicion es impugnable y todo estandar
reversible precisamente por la posibilidad de establecer redes enormes y la facilidad
para reproducir bienes digitales. El ejemplo de la pugna entre Microsoft y Linux es
paradigmatico a este respecto. Por otro lado parece también claro que en un mundo
digital y reticular la fidelidad de la clientela es una vana esperanza por muchos esfuerzos
de gestion que se hagan al respecto. Aunque estos son problemas serios, topamos
necesariamente con uno mas profundo y mas claramente relacionado con la alineacion
de incentivos. En efecto, en un mundo como el que se nos avecina es perfectamente
posible que el objetivo de una empresa no sea necesariamente la maximizacion del
beneficio o del valor de la empresa. Presentaré brevemente para terminar este apartado
y esta seccion dos casos en los que pareceria que o bien no se maximiza el beneficio o
bien no esta claro que ese sea el buen criterio.

En sectores que evolucionan con rapidez, la maximizacién del beneficio
pareceria implicar el secretismo de las innovaciones a fin de conquistar completamente
el monopolio temporal que configuran. Sin embargo, se observa, por ejemplo en el
movimiento del software libre, una cooperacién aparentemente incompatible con esa
maximizacién. En otro lugarix he tratado de explicar que esto es tipico del pionerismo
propio de la "frontera": mientras haya espacio para la colonizacién colaboramos
maximizando conjuntamente las oportunidades futuras. Cuando la colonizaciéon se haya
acabado dejaremos de cooperar para pasar a competir en la explotacion de lo que hayx.

Planteemos ahora con detalle un segundo caso, especialmente relevante para el
capitalismo popular, en el que no esta claro cual ha de ser el objetivo de la empresa.
Para ello hay que pensar en que, a pesar de la proliferacion de mercados que se
avecina, no poseemos una estructura completa de mercados. Veremos que, en estas
condiciones, la funcidn objetivo de la empresa no es obvia si su optimacion inmediata.
Segundo si volvemos momentaneamente nuestra atenciéon al cuadro impresionista que
dibujaba Simon en las citas de la introduccion, nos percataremos de que, mal que bien,
hemos avanzado nuestro conocimiento sobre el futuro previsible de las manches verdes
y de los suaves contornos azules que discurren en su interior. En el capitulo siguiente
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trataremos de entender las lineas rojas que unen las manchas verdes entre si, y a los
agentes individuales con aquellas, a pesar de que, dada la forma de plantear este
capitulo, no hemos podido pensar sobre la empresa como instituciéon en la que se
asignan recursos sin mencionar simultdneamente al mercado como institucion
competidora en esa tarea. En este ultimo punto del presente capitulo deberemos, sin
embargo, prestar atencién a un aspecto de la asignacion de recursos que no esta
recogido en el modo impresionista de Simon. Los agentes individuales de la primera
parte de este trabajo, esa mezcla novedosa de consumidores, productores e
intermediarios, no consumen toda su renta en los mercados de productos sugeridos por
las lineas rojas; sino que ahorran parte, una parte que ha de materializarse sea en
bienes de consumo duradero (que transitan también por las lineas rojas) o sea en
activos financieros, los mas elementales de los cuales representan participaciones en la
propiedad de las empresas o0 en prestamos a las mismas, que se contratan e
intercambian en mercados especializados a los que tiene acceso todo el mundo: una
empresa puede ser duefia de otra y un agente individual puede participar en la propiedad
de ambas. La generalizacién del uso de los mercados financieros, especialmente
propiciada por la aparicion de otros activos derivados que permiten mitigar los riesgos
asumidos y por la emergencia de intermediarios especializados, ha puesto en marcho lo
que se denomina el capitalismo popular que, en pocas palabras, quiere decir que la
propiedad de los medios de produccién que define el capitalismo se ha generalizado.
Este capitalismo popular acarrea unas implicaciones de interés para otear el horizontexi
La mas inmediata es, sin duda, la necesidad de replantearnos los efectos de la
separacién entre propiedad y control puesto que al estar atomizado el capital no hay
propietario relevante y el poder de hecho pasa a los ejecutivos. De esto se deriva el
problema de determinar cual ha de ser el verdadero objetivo de la empresa, viéndonos
obligados a distinguir entre el valor en Bolsa y el beneficio. Estamos tan acostumbrados
a tomar como dado que el objetivo de la empresa sea la maximizacion del beneficio que
parece chocante preguntarnos por ello y hacerlo no por razones de responsabilidad
social corporativa o por alguna otra razon sociopolitica; sino simplemente porque no es
obvio que cuando la empresa es una corporacion que cotiza en Bolsa el criterio
adecuado sea el beneficio, ni que maximizar éste sea equivalente a maximizar el valor
de la empresa, ni que haya algun criterio que concite la unanimidad de los accionistas.

Para entender correctamente estas sutilezas comenzaré por describir una
economia que se diferencia de la economia sin produccion estandar en el equilibrio
general en que la estructura de mercados es incompleta en un sentido especifico que
permite entender el papel que juegan los activos financieros. A continuacién introduciré
la produccion a fin de poder interpretar los activos financieros como acciones o bonos
emitidos por las empresas. Y finalmente exploraré, en ese contexto, el problema de la
funciéon objetivo de la empresa, institucion que aqui esta tomada en su acepcion
estrictamente neoclasica que abstrae de cualquier problema de organizacién interna o de
las dificultades de alineacion de incentivos que ya hemos examinado, pero que incluye el
hecho crucial de la existencia de discrepancias entre los accionistas. Es precisamente la
emergencia de esas posibles discrepancias las que va a abrir el portillo al problema del
buen gobierno al que dedicaremos la siguiente seccién de este capitulo.

Siguiendo un trabajo anteriorxii expondré para empezar una economia de
juguete que servira como ejemplo conductor. Supongamonos pues una economia en la
que hay un solo bien de consumo (que llamaremos trigo), dos consumidores indexados
por i, i=1,2 dos fechas indexadas por t, t=0,1 (hoy y mafiana) y dos estados de la
naturaleza (sol y lluvia) que puedan prevalecer mafana indexados por s = 1,2. Podemos
renombrar los bienes como (1) trigo hoy, (2) trigo mafana si hace sol y (3) trigo mafiana
si llueve. Como el trigo es "perfectamente" divisible podemos decir que el espacio de
consumo esta dado por todo el ortante positivo del espacio euclidiano de tres

dimensiones, Ri xiii. En este espacio podemos definir el vector de dotaciones iniciales y
el vector de consumo de un agente individual i:

W' =(W,, Wi, WhH=[W*,(W*),s=1,2]
X =X X5, XD =X, x),s=1,2]




Pasemos ahora a examinar las preferencias de los agentes individuales que
aqui actuan sélo como consumidores. Supondremos que estas preferencias pueden
estar representadas por una funcion de utilidad aditiva de la siguiente forma:

i iy __ y7io i is
U(X)=X"+U'(X") . Como ademas supondremos que se cumplen los axiomas de
von Newman y Morgenstern, esa funcién de utilidad tiene la propiedad de que ordena las
alternativas de consumo de acuerdo con su valor esperado; es decir puedo definir:
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en donde 11" es la probabilidad que el individuo i atribuya a la eventualidad de
que mafiana ocurra el estado de la naturaleza s (que llueva o que haga sol).

Ahora trataremos de introducir dos ideas concomitantes, que la estructura de
mercados es incompleta y que, para paliar los efectos de esa carencia, existen activos
financieros que todavia no podemos identificar con acciones u obligaciones. Pensemos
que hoy, t = 0, no hay mercados contingentes para los bienes que hemos denominado
como bien 2 o bien 3; es decir que sélo hay mercados spot. Como el trigo no es
almacenable esta carencia hace que no hay forma de trasladar poder de compra en el
tiempo ni entre estados de la naturaleza a través de los mercados contingentes de trigo.
Supongamos, sin embargo, que existen dos activos financieros, indexados por f =1, 2
que pueden ser intercambiados hoy y que general dividendos mafiana segun la matriz
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En donde s es el dividendo, en forma de trigo, que recibe mafiana, en el estado
s, el tenedor de una unidad del activo financiero f. Cada individuo i puede utilizar su renta
de hoy para hacerse con una cartera de activos, Z ' = [2" ]= f ".Z "] en donde

; if if
z" es la cantidad del activo f comprada (Z - 0) o vendida ( OJ por el
individuo i. Este individuo dispone pues de una renta contingente que recibira mafana en

2
RIS — Z g if ag <

el estado s, f=1 , Y que podra afiadir a su dotacion inicial W" Como se
ve la presencia de unos activos financieros permite el traslado de poder de compra en el
tiempo (de hoy a mafana, prestando hoy, y de mafiana a hoy, tomando prestado hoy) y
entre estado de la naturaleza cubriendo asi los riesgos de que llueva (o de que haga
sol). Lo interesante de esta construccién es notar que la carencia de mercados
contingentes solo sera paliada totalmente cuando hay tantos activos financieros
independientes como estados de la naturaleza. En nuestro ejemplo este es el caso si el
rango de la matriz A es completo; es decir r(A) = 2. Si los dividendos de uno de los
activos no es sino una combinacién lineal de los del otro activo (por ejemplo si siempre
paga el doble), nos encontramos con que r(A) = 1 < 2 y que, en consecuencia, la
carencia de mercados sélo ha sido paliado en parte.

El funcionamiento de esta economia de juguete es muy facil de describir. Hoy,
los agentes individuales, en base a sus preferencias, dotaciones iniciales, expectativas
de precios, pes, s = 1, 2, deciden su consumo de trigo hoy y su cartera de activos,
generando un precio del trigo hoy , p0, y un vector de precios de los activos q = (q1,
g2). Mafana, una vez observado s, los consumidores en base a sus preferencias,

dotaciones iniciales w* y renta adicional Rlb, deciden su consumo de trigo generando
unos precios que exigimos coincidan con los esperados de acuerdo con la version mas
simple de la hipdtesis de las expectativas racionales. Este funcionamiento sugiere una
nocién de equilibrio natural en la que las expectativas se cumplan, los mercados de trigo
existentes y los de activos financieros se vacien y cada individuo maximice su funcion de
utilidad con sujecién a las restricciones presupuestarias que vienen impuestas por las
posibilidades existentes de traslado de poder de compraxiv. Ahora es el momento
adecuado para introducir la producciéon en nuestro ejemplo, de forma que los activos

Pagina 54



Pagina 55

financieros modelados pueden tener un correlato real y que se nos plantee el problema,
que es necesario destacar, de cual ha de ser el criterio maximizador de una empresa
cuando la estructura de mercado es incompleta y cuando, en consecuencia, nos
encontramos con un sistema financiero y con un mercado de valores que asigna un valor
a cada empresa. Este es el principio del camino que nos llevara a pensar en el
accionariado y en los problemas del gobierno de la empresa.

Introduzcamos dos empresas indexadas por j = 1 , 2. La tecnologia de la

if.i0 _is) i0
empresa j esta dada por su funcién de produccion fly™y )_O en donde Y (< O)
es el negativo de la cantidad de trigo utilizado como input en t=0 e y (> 0) es la
cantidad de trigo producida y vendida en t =1 cuando el estado de la naturaleza es s.
Estas empresas son propiedad de los agentes individuales. Pensemos que el capital de

. L. i
la empresa esta representado por una accién cuyo valor en Bolsa es de V' Enel
ij
momento t =0 representamos por ~© la participacion del agente i en el capital de la
empresa j. Hasta aqui la introduccion de la produccién en la economia de juguete que
estamos describiendo. Para que el ejemplo no se complique simplificaremos las
preferencias de los agentes individuales suponiendo que no aprecian el trigoent =0y

que " =1 para todo i. De esta forma la funcién de utilidad de von Newman y

U‘=Z2 meu(x*)

Morgensten se convierte en =

Veamos ahora el funcionamiento de esta economia de forma que vayamos
orientando la nocion de equilibrio a utilizar. En t = 0 cada empresa decide cuanto input,

. _
y’ , comprar y para financiarlo emite B’ obligaciones. Como el trigo funciona como
numerario podemos decir que cada obligacién promete pagar mafiana (1 + r) unidades
de trigo, r > 0, cualquiera que sea el estado de la naturaleza. Si suponemos que no hay
bancarrotas las obligaciones de una u otra empresa son sustitutos perfectos y, en el
equilibrio, debemos tener que :

Mo

. 2 2 . 2
SRS AR i
i=1

i=1 i=1

j=1

en donde b' es la cantidad de obligaciones (todos iguales) suscritas por i. Este
agente individual i acude en t=0 a la bolsa en donde se posiciona adquiriendo

la cartera 0 J, j =1, 2, cartera ésta que mafiana le proporcionara unos dividendos
gue hoy espera que sean:

2 . .
> oY [pes yB - +r)BJ}
j=1

en donde la expresion entre corchetes es el beneficio neto de la empresa j en

t = 1. De esta manera se genera \& como el valor de una accién que refleja los

beneficios esperados. Por lo tanto hoy, t = 0, cada agente individual, basandose en sus

i is s0

creencias, 11 C=IT" , su dotaciones iniciales, W , Y sus expectativas de precios, p ,
is i gl

decide su plan de consumo X y su cartera (b 0 ) y cada productor decide su

jO _1is
plan de produccion 7 y™) de acuerdo con las mismas expectativas de precios y su

Ly Ly J ~ .
funcién de produccién ', Mafana, t =1, una vez conocido s, las empresas ponen en




practica su plan de produccion y los consumidores, una vez cobrados los dividendos y
una vez obtenida la devolucion del préstamo a las empresas, realizan su plan de
consumo conformando unos precios, ps , que, por racionalidad de las expectativas,

€s
exigimos que coincidan con P El equilibrio es ahora mas dificil de definir. En un primer
paso explicaré la parte correspondiente al consumidor resaltando que su
comportamiento concreto depende del de las empresas por lo que, en un segundo paso
mas complicado, trataré de hacer ver cémo podemos imaginar una funcién objetivo para
una empresa que encaje con la naturaleza de la economia que estamos describiendo y
que incorpore acciones y obligaciones.

Comenzando pues por el comportamiento del consumidor i, es facil de aceptar
que, bajo la hipotesis de las expectativas racionales, el proble(ma de)este consumidor i
b', 6"

consiste en elegir un vector de consumo Xis y una cartera a partir de sus

1 gy
(W",65)
dotaciones iniciales 0 de forma que sean la solucién del siguiente problema:
2 . .
(1) max ZHS U' (X")
s=1
s.a.
2 ... 2 .
) D oYV =W10:Z¢91f vJ
j=1 j=1
(3) pSX"S =b'(1+1)+ ZHU [ps vy + (1+71) yJO} pSWS s =12
j=1

Este problema puede solucionarse para cada plan de produccion; pero hay que
saber como decide cada empresa j ese plan de produccion. La dificultad del problema
es que, como las empresas pertenecen a los agentes individuales que consumen vy
tienen dotaciones iniciales de trigo y como la estructura de mercados no tiene por qué
ser completa ya que puede haber mas estados de la naturaleza que activos
independientes, la maximizacion de los beneficios netos no tiene por qué coincidir con la
maximizacion del valor en bolsa de la empresa, ni tiene por qué ser un criterio
unanimemente aceptado por todos los accionistas. Pensemos, por ejemplo, que la
maximizacion del beneficio puede exigir la produccion masiva de trigo a un precio bajo si
hace sol y que hay un accionista minoritario que posee una enorme dotacién de trigo en
ese estado de la naturaleza. A este accionista le puede interesar que se adopte un plan
de produccion con poco trigo cuando hace sol ya que, en ese caso, es posible que el
mayor precio resultante le proporcione mayor renta. Si un accionista asi vende su
participacion nos hace ver que no es lo mismo maximizar el beneficio, que maximizar el
valor en bolsa. Tendriamos pues que obtener una funcidon objetivo que fuera
unanimemente admitida por los accionistas. En el préximo capitulo se expondra con todo
cuidado los pasos analiticos que son necesarios para derivar esa funcion objetivo pero
ahora lo que importa es destacar aqui que tal funcién objetivo existe y tiene la siguiente
forma para la empresa j:

307 |q*p y* +a+ry”]

(') i=4
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en donde qis es la valoracidén subjetiva que el agente i hace de una unidad de
trigo mafiana si se da s en términos de trigo de hoy y en donde Aj es el conjunto de
accionistas presentes de la empresa j. Esta expresion significa, por lo tanto, una media
ponderada por la participacién de la valoracion personaliza que cada accionista hace hoy
de los beneficios netos futuros.

Acabamos asi con la exposicién de las dificultades para alinear incentivos en la
empresa y abrimos el cajéon de los problemas que eso plantea al buen gobierno
corporativo.

ll1.1.2. EL GOBIERNO DE LA EMPRESA

Una manera analdgica de interpretar el resultado que acabamos de reproducir
en el apartado anterior es que los administradores de una corporacion deberian
representar a los distintos accionistas y hacerlo de forma proporcional a los pesos que
éstos representan. Esto viene planteado por dos problemas sin soluciéon o de muy dificil
solucion: la imposibilidad fisica de recabar el voto de cada accionista y la imposibilidad,
no tanto fisica como de incentivos, de otorgar una ponderacién especifica a cada uno de
esos votos segun sea su valoracién subjetiva del cambio tecnoldgico propuesto. Pero
ademas, no soélo hay que pensar en métodos de repartir el poder de administracion entre
distintos tipos de accionistas; sino que también hay que dilucidar el método adecuado
para que los accionistas-propietarios no caigan en manos de los ejecutivos que ejercen
el control efectivo y, en general, la gestiéon de la actividad empresarial y, quizas,
preguntarnos en qué sentido y en qué medida los administradores de la empresa son
responsables ante la sociedad en general mas alla de su accionariado. Sobre estos
asuntos versa este Ultimo apartado. El gobierno de la empresas es algo que ha
preocupado a los economistas desde que, hace ya setenta afios xv detectaron los
problemas que surgen de la separacion entre la propiedad de la empresa y el control
que, en las grandes corporaciones, esta en manos de ejecutivos que tienen asi la
oportunidad y la tentacion de ejercerlo a su favor de mil maneras distintas. Se trata de un
problema tipico de relacion de agencia entre un principal (el accionista inversor) y un
agente (el ejecutivo) cuyas caracteristicas relevantes y cuya actividad concreta son a
menudo desconocidas, o dificiles de descubrir, por el principal. ;Coémo conseguir que
los incentivos del ejecutivo se alineen con los del inversor?. Este es un problema que
nos lleva hacia una concepcion de la empresa, distinta a la neoclasica a la que hemos
vuelto en el apartado anterior, y mas relacionada con el planteamiento también
mencionado mas arriba que concibe a la empresa como un haz de contratos, todos ellos
problematicos y fragiles, que pueden romperse en un momento determinado.

Uno de estos momentos ocurrié con la entrada del nuevo siglo, no por razones
milenaristas; sino porque coincidié con el final del periodo de "exuberancia irracional"xvi
que se incubd precisamente a partir de esperanzas que muchos creyeron infundadas en
la llamada Nueva Economia. En efecto, ocurri6 que una larga lista de empresas
norteamericanas, generalmente pertenecientes al entorno de esa Nueva Economia y que
iban desde Enron a Xerox pasando por Tycho, Worldcome y otras cuantas, cayeron en
una gama variada de tentaciones contables (estafas, pequefios maquillajes, dudosas
activaciones de gastos asociados a las stock options, etc.) que llevaron a la
defenestraciéon inmediata de sus responsables, la sospecha generaliza sobre la ética de
los consejos de administracion, el mayor de los escepticismos sobre la habilidad técnica
de los analistas, la acusacién de connivencia contra los auditores y la definitiva
constatacion del peligro de los conflictos de intereses en los bancos de inversiones. Y
todo esto en la cuna del capitalismo, los EE.UU. de América, desde donde la
subsiguiente caida de la Bolsa se contagio a todas las plazas financieras del mundo sin
que, todavia, se haya recuperado el pulso econémico cuya reactivaciéon se ve frustrada
por diversas circunstancias de una u otra indole.

En los dos siguientes apartados estudiaremos respectiva y criticamente el
clamor a favor de la transparencia que sigui6é a esos escandalos y la relativizacion de la
relevancia del valor de la empresa como criterio de referencia.




111.1.2.A. Transparencia

Uno de los principales problemas que la crisis corporativa de principios de siglo
ha puesto de manifiesto es la dudosa ética de los Consejos de Administracion que no
cumplen con lo que pareceria su responsabilidad minima ante sus accionistas
representados, es decir con su obligacion de proporcionarles informacion veraz de los
distintos aspectos del funcionamiento de la empresa. La exigencia de transparencia se
ha convertido en un clamor, en buena parte porque parece que con las TIC no hay
dificultad real para propagar la informaciéon adecuada y, desde luego, el clamor emana
mas alla del ambito empresarial. Es pues obligado que nos planteemos el tema de la
transparencia con todo cuidado, desde sus aspectos mas generales hasta el examen de
aquellos ejemplos que podrian poner en duda su pertinencia.

Comenzaré por lo mas general tratando de relativizar de manera no muy
especifica la importancia de la transparencia. En efecto, cuando mencionamos a un
individuo transparente nos referimos a alguien simple, sin retranca, alguien en quien no
se distingue lo interior (su poco compleja estructura psicologica) de lo exterior (sus actos
faciles de predecir). No nos gustaria ser tachados de transparentes porque nos
sentiriamos inutiles para la vida; pero curiosamente cuando nos referimos a un grupo
humano (nacién o empresa por ejemplo) la transparencia en la toma de decisiones, o en
cualquier asunto relevante para ese grupo, ni es sinébnimo de simpleza ni nos parece
inutil para la convivencia. Muy al contrario parece que ultimamente, a diferencia del caso
de un individuo, para el que su estructura interna por muy simple que sea forma parte de
su privacidad, en el caso de los grupos humanos deseariamos que no hubiera
separacion alguna entre lo privado y lo publico, entre lo interno y externo. Espero que la
exploracion de este deslizamiento semantico de la “transparencia” nos permita iluminar
perspectivas interesantes para la comprension del capitalismo popular.

El énfasis de la transparencia en la vida colectiva forma parte, para empezar, de
la sensibilidad postmoderma a la que se ha hecho diversas referencias en este
trabajoxvii. En la modernidad la actividad interrelacionada de los individuos en sociedad
esta contenida por el Estado (remedo de super-ego) como caparazon externo que evita
el desorden, y la estructura psicoldgica individual esta, a su vez, ordenada por su super-
ego (remedo del Estado) que suaviza el choque entre pulsiones contradictorias y que
también puede ser visto como un caparazon que evita el caos. En la postmodernidad, sin
embargo, ni el Estado ni el super-ego son aceptables controladores de la vida; donde
habia caparazones queremos desarrollar estructuras 6seas que cumplan la funcién de
contener el desparrame evitando al mismo tiempo el autoritarismo exterior. Interiormente
llegamos a compromisos entre nuestros deseos contradictorios y los plasmamos en
sencillas reglas de conducta y exteriormente elaboramos instituciones que condicionan
nuestras elecciones y actividades y que todos admitimos mientras no surjan, y acaben
imponiéndose, otras mas utiles para todos. Esta sustitucion del caparazéon por el
esqueleto no es sino una metafora que quiere indicar la superacion de la separacién
entre lo interior y lo exterior, perfectamente entendible cuando hay un caparazén que
separa ambos ambitos; pero dificilmente aceptable cuando la vida en su complejidad
empieza a dejar de estar encarcelada en su caparazén y a generar un proceso de
formacion de esqueleto, es decir, un proceso de formaciéon de reglas de conducta e
instituciones que pueden mantener un cierto orden en la vida social sin necesidad de
autoridad superiorxviii.

He querido anclar la demanda de transparencia en el fondo cultural postmoderno
para poder entender con mayor propiedad algunas de las manifestaciones de esa
demanda que mas interesan a efectos de relacionar la transparencia con el capitalismo
popular. Pensemos en tres ambitos importantisimos en los que la transparencia ha
brillado por su ausencia y sobre alguno de los cuales volveré enseguida. En el mundo de
la politica, las relaciones reales entre los tres poderes no son conocidas en sus detalles.
En el mundo del manejo de la Politica Econémica piensan algunos que la autonomia
legal de un banco Central no hace sino encubrir las dependencias de siempre por lo que
seria conveniente publicar las actas de cada reuniéon con las opiniones individuales de
los miembros del Consejo de Gobierno de ese Banco Central. En el mundo de la
empresa ya no hay casi nadie que piense que las memorias anuales o las juntas
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generales sirvan para entender cdmo se toman las decisiones o quiénes son los
accionistas de control real por lo que se empieza a premiar la transparencia de la
informaciéon mas desmenuzada que algunas empresas ofrecen al mercado a través de
los analistas de los bancos de inversiones El impulso que mueve estas tres
manifestaciones de la demanda de transparencia es, sin duda, encomiable; pero caben
las dudas. ¢Es la transparencia posible?; ;Sera realmente util?, ;Lo es para todo el
mundo?.

Aun manteniéndonos a este nivel de abstraccion y falta de detalle podemos
comenzar a responder a estos interrogantes si examinamos con cuidado unos arreglos
institucionales muy cercanos a la transparencia y que permiten la aplicacion de un
analisis econdmico minimamente sofisticado. Pensemos en primer lugar en las dos
vertientes de lo que se ha dado en denominar “desempaquetamiento” (unbundling). En
su vertiente politica se trata de “desempaquetar” los programas de los partidos politicos y
poner sobre la mesa de decisidon temas concretos para, de esta manera, no tener que
votar a todo un conjunto de temas, algunos de los cuales favorezco y otros aborrezco. Es
como si me obligaran a comprar un paquete de bienes sin darme la oportunidad de
adquirir por separado cada uno de los bienes que componen el paquete. Efectivamente,
la vertiente econdémica del “desempaquetamiento” plantea ese problema y aconseja que
cada bien se venda por separado, no solo por libertad de eleccidon sino sobre todo
porque puede ser mas eficiente, es decir, mejor para todos ;Por qué tengo que
comprar acciones de una autopista en lugar de comprar por separado acciones de una
constructora, de una empresa de mantenimiento, de una gestionadora del pago del
peaje, de una financiadora y de una gestora de zonas de recreo anejas?. Es verdad que
yo deberia poder organizar el riesgo de mi cartera; pero también es verdad que, por un
lado, el “desempaquetamiento” no tiene limite (la constructora, por ejemplo, es en
realidad un equipo humano, un parque de maquinaria pesada y una oficina de influencias
y esta ultima a su vez ....) y que, por otro lado, el tener paquetes de riesgos ready-made
puede ser deseable tal como muestra el éxito de los fondos de inversion. Andlogamente
es perfectamente concebible que los programas de los partidos exhiban esta
caracteristica particular de equilibrar bien los riesgos en los que incurririamos en caso de
aprobar por separado temas que luego pueden acabar siendo contradictorios entre si.

En segundo lugar pensemos en ese asamblearismo propio de movimientos
politicos que pretenden ser algo mas que partidos burocraticos y que parece
imprescindible para alevines politicos. Aqui también hay que dudar del correcto impulso
inicial y sujetarlo a limites. Lo que el analisis econémico nos dice en este caso es que el
asamblearismo es uno de los mecanismos de toma de decisiones mas facilmente
manipulables por un dictador en potencia: caudillismo y populismo van demasiadas
veces juntos como para dudar de las virtudes del asamblearismo. Me atrevo a insinuar
que este extraio impulso propio de algunas asambleas que acaban elevando a los
generales a emperadores y éstos a dioses, es lo que esta en el origen de la elevacion de
los Bancos Centrales a arcanos de la sabiduria. Mas tarde nos damos cuenta de que
quiza los miembros de sus consejos de gobierno tengan intereses espureos personales,
regionales o estatales y pretendemos hacer esos consejos transparentes mediante la
publicacién de las actas. Pero una vez mas el analisis econdmico nos inclina a la
reflexion pausada ya que si los miembros del consejo de gobierno supieran que sus
opiniones van a ser publicas quiza éstas no fueran lo suficientemente francas y acabaran
generando una opinidon general que avale una politica monetaria desacertada.

La transparencia, el “desempaquetamiento” y el asamblearismo comparten un
impulso inicial que parece estar en el origen de una renovacion doble y simultanea, la del
capitalismo y la de la democracia. Para que el capitalismo conserve la enorme
creatividad del mercado hay que proceder, con la prudencia que haga falta, a ir
desempaquetando bienes, mejorando la informacién que las empresas ofrecen y
perfilando la competencia técnica de los reguladores. Sélo asi florecera un capitalismo
popular que impulse un crecimiento renovado al permitir la canalizacién masiva del
ahorro popular hacia proyectos mas esperanzadores que la simple financiacién del déficit
publico. Para que este capitalismo no se desvie ni se vicie es conveniente que, sin
exagerar, haya temas, aparte de los ideolégicos o puramente partidistas, sobre los que
los ciudadanos podamos decidir sin intermediarios y que prudentemente evitemos el




poner a los reguladores por encima de toda sospecha. Pero todo esto hay que llevarlo a
la practica poco a poco, en orden y estudiando cada caso. No cabe duda de que aqui la
prudencia es necesaria pues ya hemos visto en los dos primeros capitulos de la segunda
parte que las revoluciones de los incentivos y de la informacion proporcionan grandes
sorpresas. Es cierto que las TIC pueden ayudar mucho al aspecto informacional de la
transparencia; pero hoy hay todavia limites y paradojas que ahora paso a examinar
antes de abandonar este primer aspecto del gobierno corporativo.

Los limites de la contabilidad ilustran bien los limites infranqueables de Ila
transparenciaxix. La contabilidad es como la cartografia; ni la una ni la otra pueden
representar simultaneamente todos los detalles en los que podriamos estar interesados.
El caso de la cartografia es obvio. Segun sea el tipo de proyecciéon que utilicemos para
representar una esfera en dos dimensiones se preservaran algunas propiedades de la
esfera; pero no otras. Podemos optar por representar bien las distancias o falsearlas en
aras de una representacion fiel del tamafio relativo de los paises. Sospecho que al final
se acaban imponiendo las proyecciones y los mapas que eligen usar los paises
poderosos de suerte que, por ejemplo, estamos acostumbrados a ver en un mapa que
los EE UU de América es un pais mucho mas grande que Brasil. El caso de la
contabilidad es analogo. En muchos casos podemos elegir la forma de dejar constancia
de operaciones determinadas y cual adoptemos finalmente dependera de lo que
pretendamos hacer con la informacién que constatamos. Mucho me temo que el uso que
se haga de las alternativas disponibles, todas ellas posiblemente legales, dependera de
quien manda: si los ejecutivos, las stock options no apareceran como gastos, si los
accionistas entonces si seran consideradas como gasto.

Pero dejando a un lado la cartografia y concentrandonos en la contabilidad,
veamos la posible incidencia que puedan tener las practicas contables en la actividad
real a través del examen del tratamiento del fondo de comercio. En Europa y, desde
luego en Espafa, se contabiliza como un activo, a precio de adquisiciéon, y se va
amortizando poco a poco aunque cabe hacerlo de golpe. En los EE UU de América no lo
amortizan; sino que cada afo hay que contabilizarlo segun el precio de mercado del
activo correspondiente apuntado como pérdida o ganancia la disminucién o el aumento
de ese precio del mercado. Hubo un momento en que a las empresas espafolas les
venia bien el US GAAP; pero en otros momentos podran estar encantadas con la
convencion europea. De acuerdo con ésta, Telefonica por ejemplo gané en el 2001; de
acuerdo con la norma americana incurrié en pérdidas. Los salvadores del capitalismo
que acuden en masa a enderezarlo cuando les va mal, parecen ignorar la imposibilidad
de lograr la objetividad contable y pretenden, ademas de elaborar estandares
universales, pasar legislacion que penalice a los que se alejen de esa obijetividad.

Veamos un ejemplo inquietante relativo al tratamiento del fondo de comercio
segun las practicas contables generalmente aceptadas por los EE.UU. Segun éstas, la
contabilidad de la empresa A debe reflejar el valor de mercado de su participacion en la
empresa B de forma que el valor en Bolsa de ésta deberia influir en el valor en Bolsa de
aquélla. Supongamos ahora que tienen participaciones cruzadas. Es facil ver que ambas
podrian precipitarse al abismo abrazadas en un movimiento recesivo no convergente: A
vale menos porque su participacion en B ha descendido en valor por una causa
cualquiera, pero esta baja en el valor de A refuerza la caida inicial en valor de B lo que, a
su vez, rebaja el valor de A. Esto no tiene nada que ver con el valor objetivo de ninguna
de las dos empresas y, justamente por eso, porque quizas no es sino el efecto inducido
por una practica contable, los inversores detectaran en algin momento la ganga a la que
tienen acceso y frenaran el proceso de recesion a la baja. En efecto, en un sistema
capitalista de mercado las corporaciones valen lo que valen en Bolsa y no hay sistema
contable alguno capaz de objetivar ese valor. Si un CEO encuentra una forma de
magquillaje contable atractiva, compatible con los criterios de auditoria y transparente
para los analistas (lo que hay que suponer) es posible que el valor de la corporacion
aumente y nadie podra decir que ese no es el verdadero valor. ;Qué diferencia hay entre
el marketing y el maquillaje contable?. La persecuciéon de la objetividad en uno u otro
caso es tan alocada como la persecucioén de lo absoluto. Pueden (y deben) establecerse
estandares a través de la autorregulacién; pero siempre apareceran nuevos montajes
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contables o nuevas ideas de marketing. Penalizar la creatividad en uno u otro campo es
poner puertas al campo. Es por lo tanto curioso que los autonombrados salvadores del
sistema deseen, tal como parecen mostrar no pocos dirigentes politicos, un capitalismo
con reglas claras, definitivas y sin trampas. Los que creemos en el mercado, sin
embargo, sabemos que el capitalismo es el mejor sistema disponible porque somos
creativos y tramposos. Si no lo fuéramos y no nos dejasemos llevar por la avaricia casi
cualquier sistema econdmico seria igual de eficiente que el capitalismo y algunos mucho
mas equitativos. El problema que se plantea a cualquiera que, de verdad, crea en el
capitalismo y pretenda contribuir a implantarlo es cémo lidiar con los incentivos a
engafar para hacerse rico sin, al mismo tiempo, cegar el pozo de la creatividad. Estos
problemas genuinos nos enfrenta una vez mas con el caracter abierto del sistema
capitalista, un sistema incompatible con el deseo de decidir y organizar todo de una vez
por todas.

Nada ilustra mejor el caracter abierto del capitalismo que las paradojas que
pueden surgir en materia de transparencia y que no nos debieran parecer extrafias a
estas alturasxx. Comencemos por la politica monetaria de un Banco Central. Sabemos
que la inconsistencia dinamica de una politica monetaria discrecional en manos de un
Gobierno que quisiera realmente inflar la economia para reducir el desempleo, genera
un sesgo inflacionario que soélo puede reducirse poniendo la politica monetaria en manos
de un Banco Central Independiente para el que la politica antiinflacionaria sea estrategia
dominante. Como sin embargo el publico no esta seguro de las preferencias del Banco
Central, éste tiene que ganarse la reputacion de antiinflacionista decidido puesto que
cuanto mas firme sea esa reputacion, menor sera el sesgo inflacionario; pero la firmeza
de la reputacién puede estar influida por la transparencia, tal como nos ha hecho ver
recientemente Petra Geraats. Si el Banco Central publica sus proyecciones
condicionadas en la variable de politica econémica observable, es decir, el tipo de
interés, esta sefial se hace mas precisa respecto a las preferencias del Banco Central
que pueda asi mejorar su reputacion y por lo tanto disminuir el sesgo inflacionario. Si el
Banco Central publicara sélo proyecciones sin condicionarlas a los valores del tipo de
interés, esta variable seria una sefial menos precisa y sufririan la reputaciéon del Banco y
su capacidad para reducir el sesgo inflacionario. Por estas razones podemos concluir
que si bien las transparencia (identificada aqui como la publicacién de las proyecciones
efectuadas por el Banco Central) es buena, hay que tener cuidado pues si las
proyecciones de la tasa de inflacion y del output no explicitan los valores del tipo de
interés que se persiguen, y con los que se cuenta, esta variable pierde la capacidad de
influir en la reputacion y, consecuentemente, en la capacidad del Banco para reducir el
sesgo inflacionario. La moraleja, informalmente expresada, es que si un Banco Central
va a ser transparente, debe serlo de manera que realmente comunique sin ambigiedad
su naturaleza, preferencias e intenciones.

Miremos a continuacion a la relacién de agencia que ha examinado con cuidado,
a estos efectos de transparencia Andrea Pratt en un trabajo sumamente rico en
implicaciones pero que aqui sélo podemos examinar a efectos de insistir en que la
transparencia es una cuestion delicada que no permite afirmar categéricamente que
cuanto mas transparencia mejor, tal como pareceria dictar el sentido comun. Pensemos
que en una relacion de agencia, el principal puede conocer tanto la accién tomada por el
agente como el resultado conseguido a través de esa accion. Lo interesante es que el
principal preferiria saber soélo el resultado, desconociendo la accion tomada para
conseguir ese resultado. Intuitivamente la razén es que si conoce también la accién y el
agente lo sabe, este agente se comportara de una manera conformista para no ser
penalizado por nadar contracorriente. Ello le llevara a no procesar algunas sefales vy,
finalmente a hacer imposible el conocimiento por parte del principal de quién es el
agente lo que, a su vez, no permite la redaccién de un contrato 6ptimo, y, en
consecuencia, acaba reduciendo el nivel de esfuerzo realmente ejercido por el agente.

Para terminar examinemos un resultado sorprendente debido a M.A. de Frutos y
C. Manzano en su trabajo sobre la transparencia en un mercado de valores que puede
estar centralizado (transparente) o fragmentado (opaco). En el primer caso, que seria el
de un mercado de renta variable como el de la Bolsa de Madrid digamos, las ofertas de




precios, de compra y de venta, son publicas de forma que los intermediarios conocen los
precios ofrecidos por sus competidores. En el segundo caso, que podria estar
representado por el mercado americano de bonos del tesoro, los acuerdos son a
menudo bilaterales de manera que los intermediarios no saben si estan en linea o no con
sus competidores. Ahora es facil de intuir que desde el punto de vista del inversor es
mas ventajoso la fragmentacioén, es decir la falta de transparencia. La razén es que los
"market makers" tienen interés en no confundirse en el célculo de las transacciones que
preveen efectuar pues este acierto disminuye sus costes operativos. Este interés es
facilmente satisfecho cuando el mercado esta centralizado y por lo tanto es transparente,
porque entonces es facil mejorar las condiciones de manera s6lo marginal cuando se
desean mas operaciones para cuadrar las cuentas. En cambio si se necesitan mas
ordenes y el mercado esta fragmentado, y por lo tanto es menos transparente, el interés
del market maker sdlo se puede satisfacer ofreciendo condiciones agresivamente
mejores al inversor.

Los tres ejemplos son una muestra de las muchas paradojas que surgen cuando
se abre la caja de Pandora de los problemas informacionales. A veces, mas informacién
puede ser nocivo, algo que no deberia ya resultarnos extrafio ya que sabemos desde
hace mucho tiempo que afiadir un mercado a una estructura de mercados incompleta no
constituye necesariamente una mejora paretiana a pesar de que esa apertura de un
nuevo mercado aumente la informacién existente. Si esa apertura no llega a completar la
estructura de mercados permitiendo el traslado de poder de compra de cualquier fecha a
cualquier fecha, y desde cualquier contingencia a cualquier contingencia, la informacion
adicional puede hacer imposibles ciertos contratos que eran posibles y convenientes sin
esa informacion.

Este ultimo recordatorio junto con los tres ejemplos ofrecidos nos convence, o
deberia convencernos, de que el asunto de la informacién, y por ende el de la
transparencia, es delicado y no admite soluciones definitivas ni faciles de poner en
practica. El desconocimiento de estos problemas es el que explica el entusiasmo
mostrado por la adopcion de cédigo de conducta por cualquier empresa, la elaboracion
diligente de recomendaciones para el buen gobierno de la empresa cotizada por parte de
comisiones ad-hoc o los escasos cambios legislativos que se han amagado. En todos
estos casos lo que se pretendia era salir al paso de los presuntos engafos, o de las
distorsiones de informacién o de su simple ocultacién, a los accionistas por parte de los
administradores en conveniencia con algunos ejecutivos, quienes, de esta forma,
distorsionaban el mercado en perjuicio de su funcionamiento correcto. Pero, en lugar de
humildemente reconocer los limites de la contabilidad o las razonables dudas sobre
algunas de sus practicas, en vez de llevar a cabo una labor pedagdgica sobre los méritos
relativos de la informacién, se optd paradojicamente por cantar la transparencia de una
forma que la contradecia ostensiblemente y que sélo pretendia manipular una opinion
publica poco informada.

1ll.1.2. B. Valor de la empresa y la Stakeholder Society

El buen gobierno de las empresas no se agota ni en la transparencia ni en la
contabilidad. El problema de la inevitable separacion entre propiedad y control y su
manifestacion reciente en la crisis cooperativa que empezd con el escandalo de Enron,
se ha acabado traduciendo, ademas de en la elaboraciéon de normas internacionales de
contabilidad exigidas por la presencia trasnacional de las empresas, en la plasmacion en
codigos especificos del comportamiento deseable de los Consejos de Administracion y
de sus miembros a fin de que no primen los intereses de los ejecutivos sobre los
accionistas y de los accionistas de control sobre los minoritariosxxi. Estos codigos se
centran sin embargo en la creacion de valor para el accionista (“shareholder value”) y no
consideran los intereses de quienes se han dado en llamar “stakeholders” o grupos de
personas o0 personas que, como los accionistas, estan concernidos por la marcha de la

Pagina 62



Pagina 63

empresa bien sea como trabajadores, como proveedores, como clientes o como
habitantes de la zona. Y, sin embargo, dificiimente se puede decir algo definitivo sobre el
buen gobierno de la empresa mientras no sepamos si quienes tienen derechos legitimo
sobre el producto creado, ademas de los ejecutivos que ejercen el control, son solo los
inversores financieros propietarios de las acciones o también los otros concernidos por la
actividades y que conforman la “stakeholder society”. Hasta hace unos quince afos en
Europa se tenia una concepcién de la empresa cercana a la “stakeholder society”; pero
desde entonces se ha impuesto en la practica (y a pesar de la desmoralizaciéon de
América en relacién a su sector corporativo de finales de los anos 80) la concepcion
americana de la empresa para la que el unico objetivo de ésta ha de ser la creacion de
valor para el accionista, algo que hoy asociamos al capitalismo popular. Y, sin embargo,
en la Presidential Adress de los encuentros de la Econometric Society de 1998, Jean
Tirol se dedicd, con un esfuerzo considerable, a reenfocar el problema y, en cierto modo,
abrir una linea de investigacion que, a caballo de las ideas de la economia de incentivos
y del control, atacara de manera frontal el problema de cémo llevar a la practica el
6ptimo social propio de la “stakeholder society”.

Esta llamada al orden de Jean Tirol es naturalmente bien recibida por un
economista para el que lo primero es siempre identificar el first best y solo luego,
admitidas las restricciones, informacionales o de cualquier indole, que concurran en el
problema tratar de identificar y poner en practica un second best. Para caracterizar el
reparto 6ptimo un economista trataria de identificar las condiciones de maximizacién de
una funcién determinada, como, por ejemplo, la suma de las funciones de bienestar (o
de utilidad) de todos los stakeholdersxxii. Ademas de los inversores, que han colocado
su capital en acciones, estan los proveedores, que quizas han hecho inversiones
especificas para atender los pedidos que les pasa nuestra empresa, los clientes que
pueden quedarse sin un producto que formaba parte de su paquete de consumo o era
imprescindible para su propia produccion, los trabajadores que seguramente han
invertido en capital humano especifico para esta empresa y otros como los tenderos
locales, los ayuntamientos circundantes o los que sufren la polucién ambiental. Muchos
de los efectos que estos stakeholders generan o sufren en relacion a la empresa no
pasan por el mercado. No solo la empresa no paga por la polucién que genera (tipica
externalidad), sino que los tenderos locales o los ayuntamientos circundantes no pagan
ni cobran nada por los posibles efectos, negativos o positivos, que se generan (mas alla
del precio pagado o del impuesto ingresado) en su relacion con la empresa que opera en
su ambito (como descuentos por pedidos grandes, o inversiones en ordenadores, por
ejemplo) y los proveedores, clientes o trabajadores, que aunque cobran y pagan segun
contrato, no suelen pagar o cobrar nada por la posible garantia implicita de pedido, o de
suministro o de trabajo. Todos estos son ejemplos de externalidades que deben ser
internalizadas para que se obtenga el 6ptimo social. Para ello los contratos existentes
tendrian que hacerse mucho mas complejos y habria que inventar otros nuevos. Y para
que todo este tinglado se sostuviera deberia haber miembros del Consejo de
Administracién que defendieran el interés de cada clase de stakeholders.

Todo el esfuerzo de Tirol consiste en entender porqué esta solucién first best no
es facil de poner en practica. No cabe aqui un resumen de toda su argumentacién; pero
si es posible comunicar el sabor del esfuerzo teérico que, en términos de economia de
los incentivos y del control, despliega Tirol en el trabajo citado. Es muy dificil disefiar
incentivos explicitos para que los ejecutivos colaboren a internalizar las externalidades
detectadas entre empresa y stakeholders; y lo es porque no hay una medida precisa del
bienestar agregado de éstos que aquéllos deberian de maximizarxxiii. Podria pensarse
que, a pesar de esto, los ejecutivos quiza hicieran su tarea tal como queremos que la
hagan si les incentivamos de acuerdo con un criterio discernible y practicable como, por
ejemplo, el valor de la accién; pero esta esperanza es vana porque sabemos que si esto
fuera asi desatenderian a los otros stakeholders. Si pensamos en incentivos implicitos
como pudieran ser los horizontes de progreso y el correspondiente disefio de carrera que
se puede esperar seguir en la empresa nos encontrariamos con un problema similar
pues si, por ejemplo, el ejecutivo quiere quedar bien con los inversores quizas ponga en
peligro su promocién por parte de su jefe inmediato. Y si ahora pensamos en el control
es muy facil admitir que éste no se puede ejercer bien cuando esta dividido entre




diferentes clases de stakeholders. En estas circunstancias es facil de intuir que la
maximizacion del valor de la accion (shareholder value) es second best. Mediante el
seguimiento explicito del comportamiento de los ejecutivos o a través de una vigilancia
implicita por parte de la Banca o Agencia de rating se puede poner en practica los
incentivos adecuados para sostener el criterio de aportaciéon de valor al accionista. Para
esto bastaria que el ejercicio del gobierno corporativo delegara en un Consejo de
Administracion a cuyos miembros independientes se les encarga la tarea de velar por los
intereses de los pequefos accionistas frente a los llamados dominicales o ejecutivos (o
internos) en una aproximacion burda pero meritoria a tener en cuenta la funcién objetivo
adecuada. Sin embargo, seria ingenuo concluir que el impulso que subyace a la
“stakeholder society” ha quedado sepultado bajo una argumentacion meramente técnica
basada en ideas de incentivos y de control para la implementacion de un second best.
Por un lado, los esfuerzos tedricos de los economistas seguiran previsiblemente la senda
marcada por el deseo de disefiar mecanismos incentivadores que permitan llevar a la
practica el first best. Por otro lado, ultimamente reaparece en el escenario politico —
empresarial lo que nuestros mayores llamaban la responsabilidad social de la empresa,
no pocas veces unida a la doctrina social de la Iglesia, y que hoy recibe nombres
parecidos como, por ejemplo, accion social o ética corporativa y ultimamente
Responsabilidasd Social Corporativa (R.S.C.). Empieza a haber fondos que sélo
invierten en compafias con una actividad corporativa socialmente responsable, se
establecen rankings a estos efectos, las grandes corporaciones cuidan sus Fundaciones
y se empieza a pensar que la accién social tiene impacto en la reputacion, en la gestién
y, finalmente, en la cotizacion.

Nada de esto es de extrafar y un economista entiende inmediatamente todas
estas iniciativas como alternativas de internalizar algunas de esas externalidades a las
que me referia en la primera parte de este trabajo y que, por su mera existencia justifican
el hablar de la "stakeholder society" como el conjunto de personas y grupos que tienen
un interés legitimo en la marcha de la empresa mas alla de relaciones contractuales.
Pero el pensamiento econdémico puede profundizar un poco mas en estas cuestiones a
partir del reconocimiento del hecho de que el gobierno de la empresa es so6lo una
pequefa parte del gobierno de la sociedad entendido este ultimo de una manera amplia
y no meramente politica. Es a este gobierno social asi entendido al que corresponde
internalizar las externalidades y para ello puede promover por ejemplo la ampliacién del
abanico de contratos posibles: a largo plazo para los proveedores o clientes,
compensatorios a inversiones en capital humano especifico o incluyentes de la
educacion de los hijos para los trabajadores, etc. Si esto lo tiene que hacer la empresa u
otras instituciones es un tema interesante que no puedo abordar aqui. Lo importante, sin
embargo, es que hoy experimentamos una presion hacia el first best que no cabe ignorar
y que hay que tratar de aportar ideas para administrar esa presion. Mas arriba, al hablar
de la transparencia, he sugerido que, si bien es cierto que el “desempaquetamiento” es
bueno en principio pues el consumidor no se ve obligado a adquirir paquetes de bienes
algunos de los cuales aborrece (pensemos en algunas revistas semanales con sus
suplementos o en companias diversificadas), hay que proceder con cuidado pues, si se
procede muy rapido, es posible que sufran demasiado de golpe algunos de los bienes
del paquete con efectos desestabilizadores para todo el mundo. De la misma forma
podemos decir que, si bien es cierto que hoy sélo tenemos un mercado para la relacion
accionista/empresa (mercado de valores) mafana podriamos quiza tener mercados para
la relacién de algunos stakeholders con la empresa; pero aqui también habria que
proceder con cuidado pues dando prioridad por ejemplo a los polucionados podriamos
estar ignorando a otros concernidos con los resultados de la empresa.

111.1.2. C. Comentarios finales

En mi opinidn las recomendaciones que proliferan sobre el buen gobierno no van
del todo bien encaminadas porque no han entendido el entorno propio de la Nueva
Economia que propicia los excesos y porque no prestan atencion inteligente a la
"Stakeholder Society".

Pagina 64



Pagina 65

Creo, en primer lugar, que si Corporate América entré en crisis no fue porque
auditores y analistas fracasaran ni porque la moral individual de los CEO's se hubiera
degradado significativamente. Ninguno de estos agentes estaba preparado para la
revolucion tecnoldgica del final del siglo pasado, una revolucion caracterizada por unos
rendimientos crecientes a escala desconocidos hasta entonces tanto en su dimensién
como en su naturaleza asociada a la naturaleza no-rival de muchos de los bienes
digitales y a los efectos-red de algunos de los sectores mas dindmicos. Tal como ya he
comentado mas arriba la competencia aqui ya no es una competencia en el mercado (a
través del precio) sino una competencia por el mercado, por tomar la posiciéon y quedarte
con él mediante el expediente de establecer un estandar. En una situacién de esta
naturaleza las posibilidades de ganancias son tan brutales que es dificil arrojar la primera
piedra contra los responsables del enorme endeudamiento en el que incurrieron las
empresas o incluso contra quienes permitieron los dudosisimos arreglos posteriores
para evitar que los efectos de esa deuda, letales ante el retraso de las promesas,
lucieran en las cuentas oficiales.

Ante esa diagnosis lo primero que habria que hacer, es afirmar que las
oportunidades siguen abiertas y que hay que procurar que la proxima vez que tratemos
de aprovecharlas sepamos quién decide y quién paga los platos rotos. Esto implica que
las reformas de los bancos de inversion, la regulacion de las casas de auditoria y el
establecimiento de normas contables universales son cosas de importancia secundaria.
Yo creo que lo que importa en sectores dinamicos es realmente el gobierno de la
empresa, es decir, el conjunto de reglas que dicen quién toma las decisiones y quién
responde por los fracasos y ante quién se responde. Para que esto quede claro no
importa demasiado la independencia de los consejeros, los sueldos de los ejecutivos o la
transparencia general. Lo que importa es que los consejos funcionen bajo un sistema de
incentivos contundente y en una direccion adecuada que ya es posible.

Comencemos por esto ultimo. Como la problematica de la " Stakeholder Society"
va mas alla de tecnicismos, y abarca no soélo el gobierno de la empresa sino la
administracidon general de las cosas, quiza pudiéramos aprender algo del estudio de
cémo distintas sociedades se las arreglan para ponerla en practica a través de uno u otro
de los diversos canales existentes. A estos efectos por ejemplo no hemos de concluir
que porque la empresa americana esta centrada en el shareholder-value y la alemana
pretenda acercarse a la satisfaccion de los stakeholders, América estd mas alejada del
first best que Alemania. Es muy posible que en América haya instrumentos o
instituciones que permitan acercarse mas que en Alemania a la internalizacién de las
externalidades necesariamente generadas por las empresas. Asi podriamos concluir con
Tirol que "una de las razones por las que el valor para el accionista (el shareholder-
value) es menos controvertido en los paises anglosajones que en Europa continental es
que las externalidades ejercidas por el control del accionista sobre los empleados es
menor en los primeros" debido, por ejemplo, a una mayor movilidad del trabajador en
América, afiado yo.

Como las TIC, la importancia del conocimiento y la globalizacion van a igualar la
importancia de la movilidad (y disminuir la del Estado segun veremos en el ultimo
capitulo de esta tercera parte) la implementacion del first best propio de la Stakcholder
Society, va a depender cada vez mas del gobierno de las corporaciones y es ahora
cuando puedo justificar mi afirmacion que lo que importa es que el Consejo funcione bajo
un sistema de incentivos contundente. No sélo no cabe la salvacion de empresa alguna
con dinero publico; sino que, cuando se cometen errores de gestion, el CEO debe dejar
la empresa quiza junto con los ejecutivos que han actuado bajo sus 6rdenes. Si esto se
hace rapido no da tiempo a trampear con la contabilidad; pero ¢,quién es el encargado de
despedir al CEO?. Quiza los independientes si realmente esa figura pudiera llegar a
existir; pero como se le exigen tantas condiciones yo creo que hoy no existe. Es posible
que a largo plazo surjan evolutivamente asociaciones de accionistas minoritarios -mas
faciles de organizar cuanto mas evolucionadas estén las TIC- que se dediquen a velar
directamente por sus intereses proponiendo a sus propios consejeros, con lo que se
podria poner en practica la optimacién de la funcién objetivo que hemos introducido mas




arriba y podriamos confiar en que el Consejo podria despedir el CEO. Pero mientras esto
no llegue, creo que esa decision debe tomarla el presidente de un Consejo de Vigilancia
propio mas bien del capitalismo renano y cuya ultima finalidad es poner en practica la
conciliaciéon de los intereses de los stakeholders. No me cabe la menor duda de que
quién representa a los accionistas esta mas dispuesto a tratar de fingir un sin-novedad-
en-el-frente que el que representa los intereses de los trabajadores, proveedores,
clientes o autoridades locales quienes tienen unos intereses a largo plazo en la empresa
y no pueden negociar esos intereses genuinos en ningiin mercado.

La conclusion de este apartado es pues muy poco a la moda. Todo los rasgos
propios del capitalismo que viene trabajan para que, por un lado, se puedan conformar
Consejos de Administracion que representan bien los deseos de distintos tipos de
accionistas: son los propios accionistas quiénes las elegiran. Por otro lado, esos mismos
rasgos hacen posible el acercamiento a una sociedad de Stakeholders cuyas
externalidades han sido internalizadas por las corporaciones mediante la representacion
en un Consejo de Vigilancia. Se impone pues concluir que, a pesar del inevitable influjo
de los modos americanos, el capitalismo del futuro tendra unas empresas con
administracion dual. Un consejo de Administracion de ejecutivos y un Consejo de
Vigilancia que fija la funcidn objetivo a maximizar teniendo en cuenta a los stakeholders.
Pareceria pues que lo que a principios de los anos 90 hizo temblar al capitalismo
americano, es decir la forma de funcionar de Japén y Alemania, se impondria aunque es
perfectamente posible que se imponga precisamente en América dada su mayor agilidad
para adaptarse y dado que algunas de sus sefias de identidad diferenciales va a dejar de
ser relevantes.
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NOTAS

' Ver Simon (1991) pp 27-28.

" La simplificacion consiste en que Simon no se limita a las empresas cuando se refiere a las organizaciones como
alternativas al mercado.

" Esta teoria de la empresa estaria asociada al nombre de Hart y recopilada en algunos articulos de su libro ya citado en
otros capitulos. Ver Hart (1995)

¥ Las ideas de Coase (1937 ) estan en el origen de este planteamiento neoinstitucionalmente.

“Nos referimos al articulo referido en la nota anterior.

V! Para Quah (2003) un bien digital retine las siguientes caracteristicas: (i) no rivalidad (mi utilizacion del bien no impide la
tuya); (ii) Expansibilidad (la cantidad es arbitrariamente ampliable sin coste); (iii) indivisibilidad (la cantidad se mide de
acuerdo con los numeros naturales: 1,2,3,....); (iv) especialidad (bienes no sujetos a costes de transporte) y (v) caracter
recombinatorio que hace que estos bienes sean acumulativos y emergentes.

"Este tipo de razonamiento encaja bien con el empleado por Carrillo y Gromb segiin el cual cuando mas se invierte, por
parte de los individuos que conforman el equipo de trabajo, en acceder a lo que aqui llamo una determinada cultura
empresarial, mas probable es que se mantenga esa cultura por un simple argumento de coste de oportunidad de la
organizacion. Similarmente la cultura es facil de romper si se invierte poco en ella. Como sabemos este tipo de
razonamiento lleva siempre a multiplicidad de equilibrios, unos con culturas muy estables y otros con culturas mas
endebles. Ver Carrillo y Gromb (1999). Por otro lado aunque sea en una nota quiero mencionar que una nueva forma de
competir, mas alla de hacerlo a través de precios, sera precisamente a través de culturas empresariales.

" Ver Urrutia (2001)

" Ver 1.2.2 en Urrutia (2003)

* Ver a este respecto el trabajo de Saint-Paul (2003)

* Naturalmente no es necesario la generalizacion de los mercados financieros para que surjan temas de interés en el entorno
empresarial tal como seria un ejemplo entre mil, el de la eleccion de financiarse con deuda o con capital. Sabemos desde el
teorema de Modigliani-Miller que , sin imperfecciones fiscales o de oro tipo, ambas formas de financiacion son
equivalentes; pero , en cualquier caso, no es el objetivo de este capitulo el explorar otros temas empresariales en general, ni
este en articular en condiciones realistas. La razéon es que lo que se persigue es explorar las consecuencias de la
globalizacion, el conocimiento y las TIC y no pareceria que esto influye en este tema especifico ni en otros muchos de los
que no se van a mencionar aqui.

MUA partir de este punto reproduzco quasi-verbatium un trabajo propio de 1998 que, en cualquier caso estd basado, tal
como aparece en la bibliografia de ese trabajo propio, en el de Grosman y Hart (1999).

M Estos formalismo no son estrictamente necesarios; pero simplifican y aclaran mucho la exposicion. El lector alérgico a
ellos puede simplemente dejar que la vista resbale por las siguientes paginas hasta que aparezca la formula sefialada por
(*).

*¥ La maximizacion de la utilidad debe de hacerse con sujecion a las tres restricciones presupuestarias que se han de
cumplir independientemente. Ahora bien cuando r (A) = 2 entonces las tres colapsan en una sola porque el sistema
financiero permite el traslado de poder de compra en cualquier direccion.

* Ver Berle y Means (1993)

™! Esta expresion fue acufiada por el Gobernador de la Reserva Federal, Alan Greenspan, y sirvié como titulo de un libro
premonitario de Shiller en el que se anunciaba, en el afio que la valoracion de los titulos en la Bolsa de Nueva York
alcanzaban su maximo, que el indice era insostenible y resultado de una burbuja, la que una vez explotada se denomind
"burbuja de las punto.com".

™ Ver la introduccion del Capitulo I.2.

™ La Sociedad del espectaculo, tan clarividentemente detectada por Guy Debord ya hace afios, las transparencias en el
vestir femenino que mas que revelar las curvas destapan los huesos de modelos anoréxicas y el éxito de Gran Hermano que
niega el hogar como ultimo refugio de lo privado, no son sino tres ejemplos postmodernos de la problematizacion de la
relacion entre lo interno y lo externo, entre lo privado y lo publico

** Ver Urrutia (2004 a). El texto es una ligera adaptacion de ese articulo.

™ Lo que sigue es parte de un articulo aparecido en Expansion. Ver Urrutia (2004 b)

*! Han aparecido mas de 100 de estos cddigos en mas de 30 paises . En Espafia se elabor6 el Codigo Olivencia antes de
los grandes escandalos y mas recientemente el Codigo Aldama. Se han escrito muchas decenas de trabajo sobre esta
materia.

' Ver Tirol (2001).

i Este problema seria formalmente analogo al de encontrar una funcion objetivo para la empresa que se mueve en
mercados incompletos, problema que hemos planteado y concluido en la seccidon anterior y cuyo desarrollo completo
hemos reservado para el proximo capitulo.
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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
AGOSTO 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 0,48 0,48 3,32 t 0,15
Alemania 292,58 0,18 -0,18 2,11 t 0,29
Austria 31,43 0,36 0,27 2,18 t 0,37
Bélgica 33,18 1,68 1,52 2,04 ¥ 0,32
Finlandia 15,65 0,27 0,14 0,27 t+ 0,37
France 206,97 0,18 0,10 2,53 + 0,20
Grecia 26,55 -0,30 -0,01 2,83 t 0,78
Holanda 52,90 0,16 0,25 1,16 + 0,33
Irlanda 12,86 0,62 0,58 2,52 t 0,30
Italia 192,65 -0,17 -0,29 2,40 + 0,23
Luxemburgo 2,73 1,10 0,57 3,65 + 0,32
Portugal 21,43 -0,40 -0,28 2,45 t+ 0,66
Dinamarca 11,78 -0,34 0,07 0,87 t 0,27
Reino Unido 181,92 0,27 0,33 1,27 t 0,33
Suecia 18,65 0,00 0,02 1,25 10,50

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

Fuente: Eurostat, IFL y UC3M
Fecha: 16 de septiembre de 2004




Cuadro A3

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

SECTORES EN LA UME

Crecimiento Crecimiento [Intervalo de
Pesos 2004 mensual Prediccion anual confianza al
observado observado 80%
IPCA Alimentos elaborados 118,36 0,00 0,19 3,65 + 0.14
IPCA Alimentos elaborados excluyendo tabaco 94,63 0,00 0,21 1,22 + 0.09
IPCA Tabaco 23,73 0,00 0,10 13,51 + 0.13
IPCA Manufacturas 310,09 0,09 -0,08 0,86 + 0.10
IPCA Bienes elaborados no energéticos 428,45 0,07 0,00 1,63 + 0.09
IPCA Servicios 413,34 0,25 0,24 2,64 + 0.14
INFLACION SUBYACENTE (1) 841,78 0,26 0,12 2,23 + 0.08
IPCA Alimentos no elaborados 76,89 -1,34 -0,71 -0,25 + 0.46
IPCA Energia (2) 81,33 1,49 1,46 6,44 + 0.60
INFLACION RESIDUAL (3) 158,22 0,00 0,43 3,26 + 0.39
INFLACION GLOBAL (4) 1000,00 0,17 0,17 2,29 + 0.09

1) Error de agregacion 0.01 %

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

Fuente: EUROSTAT, IFL & UC3M
Fecha: 16 de septiembre 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 03/02(b) 04/03(c) 05/04(d)
2003 3,8 4,2 4,1 3,1 2,8 2,6 2,5 2,5 2,4 2,6 2,8 2,7 3,1
Espaia IPCA 11,11% 2004 2,3 2,2 2,2 2,7 3,4 3,5 3,3 3,3 3.4 3,5 3,5 3,5 31
2005 3,7 3,7 3,5 3,2 2,8 2,8 2,7 2,6 2,6 2,7 2,7 2,7 3,0
2003 0,9 1,2 1,2 1,0 0,6 0,9 0,8 1,6 1,1 1,1 1,3 1,1 1,0
Alemania IPCA 29,26% 2004 1,2 0,8 1,1 1,7 2,1 1,9 2,0 2,1 21 2,2 2,2 2,3 1,8
2005 1,8 1,9 1,7 1,5 1,3 1,4 1,4 1,1 1,2 1,1 1,1 1,1 1,4
2003 1,7 1,8 1,8 1,3 0,9 1,0 1,0 1,7 1,4 1,1 1,3 1,3 1,3
Austria IPCA 3,14% 2004 1,2 1,5 1,5 1,5 2,1 2,3 2,1 2,2 2,0 21 2,0 2,0 1,9
2005 21 2,0 2,0 2,0 1,9 1,8 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
2003 1,2 1,6 1,7 1,4 0,9 1,5 1,4 1,6 1,7 1,4 1,8 1,7 1,5
Belgica IPCA 3,32% 2004 1,4 1,2 1,0 1,7 2,4 2,0 2,1 2,0 2,2 2,2 21 21 1,9
2005 2,5 2,4 2,5 2,2 21 2,3 2,3 21 21 2,2 21 21 2,2
2003 1,4 2,1 1,9 1,3 1,1 1,2 1,0 1,6 1,2 0,9 1,2 1,2 1,3
Finlandia IPCA 1,57% 2004 0,8 0,4 -0,4 -0,4 -0,1 -0,1 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2 0,3 0,1
2005 0,4 0,3 0,5 0,5 0,5 0,6 0,8 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7 0,6
2003 1,9 2,5 2,6 1,9 1,8 1,9 1,9 2,9 2,3 2,3 2,5 2,4 2,2
Francia IPCA 20,70% 2004 2,2 1,9 1,9 2,4 2,8 2,7 2,6 2,5 23 2,3 2,3 2,3 2,4
2005 2,0 1,9 1,8 1,8 1,6 1,6 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,7
2003 2,7 2,9 2,8 2,2 2,3 2,1 2,1 1,9 2,0 1,9 2,0 1,6 2,2
Holanda IPCA 5,29% 2004 1,5 1,3 1,2 1,5 1,7 1,5 1,2 1,2 1,2 1,4 1,5 1,7 1,4
2005 1,7 1,8 1,9 1,9 1,8 2,0 2,1 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,0
2003 47 5,1 4,9 4,6 3,9 3,8 3,9 4,5 3,8 3,3 3,3 2,9 4,0
Irlanda IPCA 1,29% 2004 23 2,2 1,8 1,7 2,1 2,5 2,5 2,5 2,6 2,8 2,8 2,9 2,4
2005 31 31 3,2 3,3 3,3 31 31 31 31 31 31 31 31
2003 2,9 2,6 2,9 3,0 2,9 2,9 2,9 41 3,0 2,8 2,8 2,5 2,8
Italia IPCA 19,26% 2004 2,2 2,4 2,3 2,3 2,3 2,4 2,2 2,4 21 2,2 2,3 2,4 2,3
2005 2,9 2,6 2,4 2,4 2,5 2,5 2,6 2,5 2,6 2,6 2,6 2,7 2,6
2003 3,3 3,2 3,7 3,0 2,3 2,0 1,9 3,2 2,7 1,8 2,0 2,4 2,5
Luxemburgo IPCA 0,27% 2004 23 2,4 2,0 2,7 3,4 3,8 3,8 3,6 3,3 3,6 3,5 3,5 3,2
2005 3,9 3,0 3,2 3,1 3,0 2,9 4,0 3,3 3,1 3,4 3,3 3,3 3,3
2003 4,0 4,1 3,8 3,7 3,7 3,4 2,9 3,5 3,2 2,8 2,3 2,3 3,3
Portugal IPCA 2,14% 2004 2,2 2,1 2,2 2,4 2,4 3,7 2,9 2,4 2,3 2,3 2,6 2,7 2,5
2005 2,7 2,8 2,8 2,7 2,6 2,0 2,6 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 2,7
2003 3,3 4,2 3,9 3,3 3,5 3,6 3,5 6,7 3,3 3,2 3,5 3,1 3,5
Grecia IPCA 2,65% 2004 3,1 2,6 29 3,1 3,1 3,0 3,1 2,8 2,5 2,5 2,5 2,4 2,8
2005 2,5 2,6 2,3 2,3 2,2 2,2 2,4 2,5 2,3 2,3 2,2 2,2 2,3

*

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: 16 de septiembre 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 03/02(b) 04/03(c) 05/04(d)
2003 2,6 4,2 41 3,1 2,8 2,6 2,5 2,5 2,4 2,6 2,8 2,7 2,0
IPCA Dinamarca 1,18% 2004 1,0 0,7 0,0 0,5 1,1 0,9 1.1 0,9 0,6 0,9 0,7 0,8 0,8
2005 0,9 1,0 1,4 1,2 1,1 1,4 1,3 1,6 1,7 1,7 1,7 1,8 1,4
2003 1,4 1,6 1,6 1,5 1,2 1,1 1,3 21 1,4 1,4 1,3 1,3 1,4
IPCA Reino Unido] 18,19% 2004 1,4 1,3 0,9 1,2 1,5 1,6 1,4 1,3 1,3 1,2 1,3 1,2 1,3
2005 1,2 1,2 1,4 1,3 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
2003 2,6 3,3 2,9 2,3 2,0 2,0 2,4 3,0 2,3 2,0 2,0 1,8 2,3
IPCA Suecia 1,87% 2004 1,3 0,2 0,4 1,1 1,5 1,2 1,2 1,3 1,1 1,1 1,3 1,3 11
2005 1,4 1,7 1,5 1,3 1,2 1,5 1,5 1,6 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5

*

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: 16 de septiembre 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 03/02(b) 04/03(c) 05/04(d)
2003 -0,4 0,2 0,8 0,8 -0,1 0,1 -0,6 1,9 -1,1 0,7 0,3 0,2 2,7
IPCA Espaiia 11,11% 2004 -0,8 0,1 0,7 1.4 0,6 0,2 -0,7 0,5 0,3 0,8 0,3 0,2 3,5
2005 -0,7 0,1 0,6 1,0 0,2 0,1 -0,8 0,4 0,3 0,8 0,4 0,3 2,7
2003 -0,1 0,6 0,2 -0,3 -0,3 0,2 0,3 0,6 -0,6 -0,1 -0,2 0,9 1.1
IPCA Alemania | 29,26% 2004 0,0 0,2 0,5 0,3 0,2 0,0 0,4 0,2 -0,2 0,0 -0,1 1,0 2,3
2005 -0,4 0,2 0,2 0,1 0,0 0,2 0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 1,0 1,1
2003 0,2 0,2 0,3 -0,1 -0,2 0,0 -0,1 1,0 -0,5 0,0 0,2 0,3 1,3
IPCA Austria 3,14% 2004 0,1 0,5 0,4 -0,1 0,4 0,2 -0,3 0,4 0,1 0,0 0,2 0,3 2,0
2005 0,1 0,4 0,3 -0,1 0,3 0,1 -0,2 0,3 0,2 0,0 0,2 0,3 1,9
2003 -1,0 21 0,3 -0,2 -0,4 0,4 -1,2 1,7 0,2 -0,4 0,2 0,0 1,7
IPCA Bélgica 3,32% 2004 -1,3 1,9 0,1 0,5 0,3 -0,1 -1,0 1,7 0,3 -0,4 0,2 0,0 21
2005 -1,0 1,8 0,1 0,3 0,2 0,1 -1,0 1,5 0,3 -0,3 0,1 0,0 21
2003 0,2 0,9 0,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,5 0,6 0,1 -0,1 -0,1 0,1 1,2
IPCA Finlandia 1,57% 2004 -0,3 0,4 -0,4 0,0 0,2 -0,1 -0,3 0,3 0,3 0,0 0,0 0,1 0,3
2005 -0,1 0,3 -0,2 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,2 0,2 0,0 0,0 0,1 0,7
2003 0,3 0,7 0,5 -0,2 -0,1 0,2 -0,1 1.1 -0,4 0,2 0,1 0,1 2,4
IPCA Francia 20,70% 2004 0,1 0,4 0,4 0,3 0,4 0,1 -0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 2,3
2005 -0,2 0,4 0,3 0,2 0,2 0,1 -0,2 0,1 0,2 0,2 0,0 0,2 1,5
2003 0,6 0,8 0,9 0,1 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 1,2 -0,2 -0,4 -0,6 1,6
IPCA Holanda 5,29% 2004 0,5 0,6 0,8 0,3 0,2 -0,7 -0,3 0,2 0,9 0,0 -0,3 -0,4 1,7
2005 0,5 0,6 0,9 0,4 0,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 0,0 -0,3 -0,4 2,2
2003 0,0 1,0 0,7 0,5 -0,2 0,1 -0,4 1,2 -0,4 0,0 0,0 0,4 2,9
IPCA Irlanda 1,29% 2004 -0,6 0,9 0,4 0,3 0,2 0,5 -0,4 0,6 0,2 0,2 0,0 0,5 2,9
2005 -0,4 0,9 0,5 0,4 0,2 0,4 -0,4 0,6 0,2 0,2 0,0 0,5 3,1
2003 -0,3 -0,4 1,2 0,8 0,2 0,1 -0,1 1,0 -0,6 0,3 0,3 0,0 2,5
IPCA ltalia 19,27% 2004 -0,6 -0,2 1.1 0,8 0,2 0,2 -0,2 -0,2 0,5 0,5 0,3 0,1 24
2005 -0,1 -0,5 0,9 0,7 0,3 0,1 -0,2 -0,2 0,5 0,5 0,3 0,1 2,7
2003 -0,3 1.1 0,5 -0,2 -0,2 0,0 -0,8 21 -0,2 -0,4 0,4 0,2 2,4
JIPCA Luxemburgq 0,27% 2004 -0,3 1,3 0,1 0,5 0,5 0,4 -0,8 11 0,4 -0,1 0,3 0,2 3,5
2005 0,0 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,2 0,4 0,2 0,2 0,2 0,2 3,3
2003 0,1 0,0 0,1 0,8 0,7 0,0 -0,2 0,7 -0,4 0,2 0,1 0,1 2,3
IPCA Portugal 2,14% 2004 0,0 -0,2 0,2 1,0 0,8 1,2 -0,9 -0,4 0,1 0,2 0,4 0,1 2,7
2005 0,1 -0,1 0,3 0,9 0,7 0,6 -0,3 -0,1 0,1 0,3 0,4 0,1 2,9
2003 -0,8 -0,2 2,5 0,2 0,5 -0,2 -2,1 3.2 -1.1 0,4 0,4 0,4 3,1
IPCA Grecia 2,67% 2004 -0,8 -0,7 2,9 0,4 0,4 -0,2 -1,9 -0,3 1,8 0,3 0,3 0,3 2,4
2005 -0,8 -0,6 2,6 0,3 0,4 -0,2 -1,7 -0,3 1,6 0,3 0,3 0,3 2,2
(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: 16 de septiembre 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 03/02(b) 04/03(c) 05/04(d)
2003 0,2 0,7 0,8 0,0 -0,3 0,0 -0,6 0,4 0,3 -0,3 0,2 -0,2 1,2
IPCA Dinamarca 1,18% 2004 -0,1 0,4 0,1 0,5 0,3 -0,3 -0,3 -0,3 0,5 0,1 0,0 -0,1 0,8
2005 0,0 0,5 0,5 0,3 0,3 0,0 -0,4 -0,1 0,6 0,1 0,0 -0,1 1,8
2003 -0,6 0,4 0,4 0,3 0,0 -0,1 -0,1 1,1 -0,5 0,2 -0,1 0,4 1,3
IPCA Reino Unido| 18,19% 2004 -0,5 0,3 0,0 0,5 0,4 -0,1 -0,3 0,3 0,3 0,1 0,0 0,3 1,2
2005 -0,6 0,3 0,2 0,4 0,3 0,0 -0,3 0,3 0,3 0,1 0,0 0,3 1,3
2003 0,3 1,0 0,6 -0,4 -0,1 -0,2 -0,2 0,7 0,0 0,1 -0,3 0,2 1,8
IPCA Suecia 1,87% 2004 -0,3 -0,1 0,9 0,3 0,4 -0,5 -0,2 0,0 0,6 0,1 -0,1 0,2 1,3
2005 -0,1 0,2 0,6 0,1 0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,5 0,1 -0,1 0,2 1,5

(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: 16 de septiembre 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 03/02(b) 04/03(c) 05/04(d)
2003 1,9 2,1 2,2 2,1 2,1 2,2 2,0 2,0 2,0 2,2 2,1 1,9 2,1
AE 9,46% 2004 1,9 1,9 1,7 1,7 1,5 1,4 1,4 1,2 1,1 1,0 1,1 1,2 1,4
2005 1,2 1,2 1,3 1,4 1,5 1,6 1,7 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 1,7
2003 6,7 7,7 7,5 7,9 7,9 7,6 7,7 7,5 7,8 9,3 11,7 11,7 8,4
TOBACCO 2,37% 2004 9,0 8,3 13,9 13,1 13,8 13,8 13,7 13,5 13,3 11,9 9,5 9,2 11,9
2005 11,9 11,6 6,1 5,7 5,2 5,1 5,2 5,3 5,3 5,3 5,3 5,3 6,4
2003 0,7 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,8 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
MAN 31,01% 2004 0,6 0,9 0,8 1,0 0,8 0,8 0,7 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
2005 0,9 0,8 0,9 0,8 0,8 0,8 0,9 0,8 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8
2003 1,3 1,4 1,4 1,4 1,6 1,5 1,4 1,3 1,4 1,5 1,6 1,6 1,5
BENE 42,85% 2004 1,3 1,5 1,7 1,8 1,7 1,7 1,5 1,6 1,5 1,5 1,4 1,4 1,6
2005 1,6 1,5 1,2 1,2 1,2 1,2 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4 1,3
2003 2,9 2,7 2,7 2,9 2,5 2,6 2,3 2,5 2,5 2,5 2,4 2,3 2,6
SER 41,33% 2004 2,5 2,7 2,5 2,5 2,6 2,6 2,7 2,6 2,6 2,7 2,7 2,7 2,6
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
2003 2,0 2,0 2,0 2,2 2,0 2,0 1,8 1,8 2,0 2,1 2,0 1,9 2,0
IPSEBENE 84,18% 2004 1,9 2,0 2,1 2,1 2,1 2,1 2,1 2,2 21 2,0 2,0 21 21
2005 2,2 2,2 2,0 1,9 1,9 2,0 2,1 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
2003 -0,7 0,3 0,8 0,9 1,1 2,6 2,8 3,3 4,2 3,8 3,8 3,2 2,2
ANE 7,69% 2004 2,9 1,9 1,7 1,6 1,8 1,3 0,7 -0,3 -0,9 -0,9 -0,9 -0,5 0,7
2005 -0,2 0,4 0,6 0,8 0,9 1,3 1,7 2,2 2,6 2,7 2,7 2,6 1,5
2003 5,9 7,6 7,5 2,2 0,6 1,6 2,0 2,7 1,6 0,8 2,3 1,8 3,0
ENE 8,13% 2004 -0,3 -2,3 -2,0 2,0 6,7 59 6,0 6,4 6,3 6,7 7,0 71 41
2005 59 6,0 4,5 3.4 0,8 1,5 0,9 -0,7 -0,5 -0,5 -0,6 -0,5 1,6
2003 2,1 2,4 2,4 2,1 1,8 1,9 1,9 2,1 2,2 2,0 2,2 2,0 2,1
HICP 100,00% 2004 1,9 1,6 1,7 2,0 2,5 2,4 2,3 2,3 21 2,2 2,2 2,3 21
2005 2,2 2,3 21 1,9 1,8 1,9 1,9 1,8 1,8 1,8 1,8 1,8 1,9

Fuente: EUROSTAT, IFL & UC3M
Fecha: 16 de septiembre 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 03/02(b) 04/03(c) 05/04(d)
2003 0,2 0,3 0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,0 1,9
AE 9,46% 2004 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 1,2
2005 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 2,0
2003 4,2 1,0 0,1 1,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,3 1,4 23 0,3 11,7
TOBACCO 2,37% 2004 1,7 0,3 53 0,4 0,6 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 9,2
2005 4,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 5,3
2003 -1,4 0,0 1,1 0,6 0,3 -0,2 -1,4 -0,1 1,1 0,6 0,3 -0,1 0,8
MAN 31,01% 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 0,8
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
2003 -0,8 0,1 0,9 0,5 0,3 -0,1 -1,0 0,0 0,9 0,5 0,3 0,0 1,6
BENE 42,85% 2004 -1,0 0,3 1.1 0,7 0,1 -0,1 -1,1 0,1 0,8 0,5 0,2 0,0 1,4
2005 -0,8 0,2 0,8 0,6 0,1 -0,1 -1,0 0,1 0,8 0,5 0,2 0,0 1,4
2003 -0,2 0,3 0,2 0,3 0,0 0,3 0,6 0,3 -0,3 -0,1 -0,1 0,9 23
SER 41,33% 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
2005 -0,1 0,5 0,2 0,1 0,2 0,3 0,7 0,2 -0,3 -0,1 -0,1 0,9 2,6
2003 -0,5 0,3 0,5 0,4 0,1 0,1 -0,2 0,1 0,4 0,3 0,1 0,4 1,9
IPSEBENE 84,18% 2004 -0,5 0,4 0,6 0,4 0,2 0,1 -0,3 0,3 0,2 0,2 0,1 0,4 21
2005 -0,4 0,3 0,5 0,3 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,4 2,0
2003 1,4 0,3 0,5 0,4 0,3 0,6 -0,6 -0,4 1,2 -0,3 -0,2 0,0 3,2
ANE 7,69% 2004 1,1 -0,7 0,3 0,3 0,4 0,1 -1,2 -1,3 0,5 -0,3 -0,2 0,4 -0,5
2005 1,4 0,0 0,6 0,5 0,5 0,5 -0,8 -0,8 0,9 -0,3 -0,1 0,2 2,6
2003 3,1 1,9 1,0 -2,9 -2,1 0,0 0,5 1,1 -0,1 -0,3 -0,2 -0,2 1,8
ENE 8,13% 2004 1,0 -0,1 1,3 1.1 2,5 -0,8 0,6 1,5 -0,2 0,0 0,1 -0,1 71
2005 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,5
2003 -0,1 0,4 0,6 0,1 -0,1 0,1 -0,1 0,2 0,4 0,1 0,1 0,3 2,0
HICP 100,00% 2004 -0,2 0,2 0,7 0,4 0,3 0,0 -0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,4 2,3
2005 -0,3 0,3 0,5 0,3 0,2 0,1 -0,2 0,1 0,3 0,2 0,1 0,4 1,8

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




Cuadro A6A

TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DEL IPC USA (1)

Med Med Med
| Il L] \% \' \Y] Vil VI IX X Xl Xl 03/02(b) 04/03(c) 05/04(d)
2003 -1,4 -1,5 -1,4 -1,8 -1,9 -1,8 -1,8 -2,2 -2,4 -2,4 -2,6 -2,5 -2,0
Bienes no energéticos sin 2004 -2,3 -2,0 -1,6 -1,4 -1,1 -1,0 -1,2 -1,1 -0,9 -0,5 -0,2 -0,1 -1,1
alimentos (1) 2005 -0,1 -0,4 -0,6 -0,6 -0,7 -0,6 -0,3 -0,2 -0,3 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4
2003 34 3,2 3,0 29 3,0 2,9 2,9 2,7 2,7 29 2,6 2,6 29
Servicios no energéticos (2) 2004 2,5 2,5 2,9 3,1 2,9 3,0 3,0 2,9 2,9 2,8 2,9 3,0 2,9
2005 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3.1 3,1 3,1 3,2 3.1 3,1 3.1
2003 1,9 1,7 1,7 1,5 1,6 1,5 1,5 1,3 1,2 1,3 1,1 1,1 1,5
Inflacién subyacente (3=1+2) 2004 1,1 1,2 1,6 1,8 1,7 1,9 1,8 1,7 1,8 1,9 21 21 1,7
2005 21 21 2,0 2,0 2,0 2,0 21 2,2 2,2 21 21 21 21
2003 1,4 1,2 1,2 1,0 1,2 1,2 1,3 1,0 0,9 1,0 0,7 0,8 1,1
Inflacion subyacente sin Alquileres| 2004 0,9 1,0 1,5 1,6 1,5 1,6 1,5 1,4 1,5 1,7 1,9 1,9 1,5
Imputados 2005 1,9 1,8 1,6 1,7 1,7 1,7 1,8 1,9 1,9 1,8 1,7 1,7 1,8
2003 1,0 1,4 1,4 1,2 1,7 21 21 2,5 2,4 29 3,2 3,6 21
Alimentacion (4) 2004 3,5 3,3 3,2 3,4 41 3,7 4,0 3,5 3,3 3,2 2,9 2,5 34
2005 2,8 2,8 2,8 2,9 2,3 2,3 2,3 2,5 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6
2003 14,1 22,0 234 13,0 9,0 9,3 9,1 11,8 14,7 8,8 6,2 6,9 12,2
Energia (5) 2004 7,8 3,8 0,4 5,6 15,0 17,0 14,2 10,5 7,3 11,4 12,8 14,8 10,0
2005 11,9 10,0 7,9 5,3 -0,6 -3,2 -1,5 -1,0 -0,6 -0,3 0,5 0,0 2,2
2003 2,6 3,0 3,0 2,2 21 21 21 2,2 2,3 2,0 1,8 1,9 2,3
IPC USA (6=3+4+5) 2004 1,9 1,7 1,7 2,3 3,1 3,3 3,0 2,7 2,4 2,8 3,0 31 2,6
2005 2,9 2,8 2,6 2,4 1,8 1,6 1,9 2,0 2,0 2,0 2,1 2,0 2,2
2003 2,4 3,0 3,1 21 1,9 21 21 2,2 2,4 2,0 1,7 1,9 2,2
IPC USA sin Alquileres 2004 1,9 1,6 1,7 2,3 3,3 3,5 3,2 2,7 2,4 29 31 3,2 2,7
Imputados 2005 3,0 2,8 2,5 2,3 1,5 1,3 1,6 1,7 1,8 1,7 1,8 1,7 2,0

(1) Las cifras en negrita son predicciones.

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

Fuente: BLS & Universidad Carlos Il de Madrid
Fecha de elaboracion: 16 de Septiembre 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 03/02(b) 04/03(c) 05/04(d)

2003 -0,6 0,3 0,4 -0,1 -0,6 -0,6 -0,6 -0,1 0,4 0,1 -0,4 -0,6 -2,5

Bienes no energéticos sin 2004 -0,4 0,6 0,7 0,1 -0,2 -0,6 -0,9 -0,1 0,6 0,6 -0,1 -0,6 -0,1

alimentos (1) 2005 -0,4 0,3 0,5 0,1 -0,3 -0,5 -0,5 0,0 0,5 0,4 -0,1 -0,6 -0,5
2003 0,5 0,4 0,2 0,0 0,3 0,2 0,4 0,3 0,0 0,4 -0,1 0,0 2,6

Servicios no energéticos (2) 2004 0,5 0,4 0,6 0,2 0,1 0,3 0,3 0,2 0,0 0,3 0,0 0,0 3,0
2005 0,5 0,4 0,6 0,2 0,1 0,3 0,4 0,2 0,0 0,4 0,0 0,0 3,1
2003 0,2 0,4 0,3 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,1 0,4 -0,2 -0,2 1,1

Inflacion subyacente (3=1+2) 2004 0,2 0,5 0,6 0,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,4 0,0 -0,1 21
2005 0,2 0,4 0,5 0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,4 0,0 -0,2 21
2003 0,2 0,5 0,3 0,1 0,0 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,4 -0,4 -0,3 0,8

Inflacion subyacente sin Alquileres | 2004 0,2 0,6 0,8 0,2 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,5 -0,1 -0,3 1,9

Imputados 2005 0,3 0,5 0,7 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,4 -0,2 -0,3 1,7
2003 0,1 0,5 0,2 -0,1 0,2 0,4 0,1 0,4 0,2 0,6 0,4 0,7 3,6

Alimentacion (4) 2004 0,1 0,2 0,2 0,1 0,9 0,1 0,3 0,0 -0,1 0,4 0,1 0,3 2,5
2005 0,4 0,1 0,1 0,1 0,3 0,1 0,3 0,2 0,2 0,3 0,1 0,3 2,6
2003 3,4 6,2 53 -3,2 -3,0 1,9 0,3 2,7 2,8 -5,3 -2,8 -1,0 6,9

Energia (5) 2004 4,2 23 1,8 2,0 5,6 3,6 -2,1 -0,6 -0,1 -1,7 -1,6 0,8 14,8
2005 1,6 0,6 -0,2 -0,5 -0,3 1,0 -0,4 -0,1 0,3 -1,4 -0,7 0,3 0,0
2003 0,4 0,8 0,6 -0,2 -0,2 0,1 0,1 0,4 0,3 -0,1 -0,3 -0,1 1,9

IPC USA (6=3+4+5) 2004 0,5 0,5 0,6 0,3 0,6 0,3 -0,2 0,1 0,1 0,2 -0,1 0,0 31
2005 0,4 0,4 0,4 0,1 0,0 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 -0,1 -0,1 2,0
2003 0,5 1,0 0,7 -0,3 -0,2 0,1 0,1 0,4 0,3 -0,2 -0,4 -0,2 1,9

IPC USA sin Alquileres 2004 0,6 0,7 0,8 0,3 0,7 0,4 -0,3 0,0 0,1 0,3 -0,2 -0,1 3,2

Imputados 2005 0,4 0,4 0,5 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 -0,2 -0,2 1,7

(1) Las cifras en negrita son predicciones.

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

Fuente: BLS & Universidad Carlos Ill de Madrid
Fecha de elaboracién: 16 de Septiembre 2004




Cuadro A7A

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

Med Med Med
| Il L] \% \' \Y] Vil Vi IX X Xl Xl 03/02(b) 04/03(c) 05/04(d)
2003 3,7 4,2 41 3,1 2,8 2,6 2,5 2,5 2,4 2,6 2,8 2,7 3,0
(1) AE 17,17% 2004 2,5 2,4 2,4 29 3,7 4,0 4,2 4,2 4,3 41 41 41 3,6
2005 4,1 4,0 4,1 3,7 2,9 2,7 2,7 2,6 2,6 2,5 2,5 2,5 3,1
2003 2,0 2,2 2,3 2,6 2,6 2,5 2,2 2,0 21 1,5 1,2 1,2 2,0
(2) MAN 30,05% 2004 0,7 0,5 0,5 0,7 0,9 1,0 0,8 1,0 0,9 1,1 1,1 1,1 0,8
2005 1,3 1,3 1,3 1,1 1,1 1,0 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
2003 4,0 3,9 3,6 4,0 3,5 3,5 3,6 3,7 3,5 3,7 3,7 3,6 3,7
(3) SER 35,05% 2004 3,6 3,6 3,6 3,7 3,8 3,8 3,7 3,7 3,8 3,8 3,9 4,0 3,8
2005 41 41 4,2 3,9 4,0 4,0 41 41 4,0 4,0 41 41 41
IPSEBENE 2003 3,2 3,3 3,2 3,3 3,0 2,9 29 2,8 2,8 2,6 2,6 2,5 2,9
(4) = (1)+(2)+(3) 82,28% 2004 2,3 2,3 2,2 2,4 2,7 2,8 2,8 29 2,9 29 2,9 2,9 2,7
2005 31 31 31 2,8 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,6 2,6 2,6 2,8
2003 2,9 3,0 3,0 3,2 3,1 3,0 2,8 2,8 2,7 2,6 2,6 2,6 2,9
IPSEBENE-XT 77,21% 2004 2,4 2,4 2,3 2,5 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6
2005 2,9 2,9 2,9 2,6 2,6 2,6 2,8 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
2003 7,2 5,9 5,6 4,5 4,6 4.8 55 6,5 7,7 7,0 6,7 6,4 6,0
(5) ANE 8,60% 2004 6,5 6,1 6,5 6,8 7,0 6,2 55 3,8 2,6 3,0 3,2 3,2 5,0
2005 2,6 4,1 4,1 4,3 3,9 4,2 3,8 4,7 5,0 5,2 5,5 5,4 4,4
2003 55 6,7 6,1 0,8 -1,9 -0,6 0,0 1,1 -0,2 -1,8 1,1 -0,1 1,4
(6) ENE 9,12% 2004 -1,7 -2,5 -2,5 1,4 6,6 7,2 6,6 7,0 7,3 8,4 8,1 8,3 4,5
2005 7,4 6,9 5,2 3,8 1,3 1,2 0,8 -1,0 -1,0 -1,0 -0,9 -0,8 1,7
IPC 2003 3,7 3,8 3,7 3,1 2,7 2,7 2,8 3,0 2,9 2,6 2,8 2,6 3,0
(4)+(5)+(6) 100% 2004 2,3 21 21 2,7 3,4 3,5 3,4 3,3 3,3 3.4 3.4 3,5 3,0
2005 3,5 3,5 34 3.1 2,7 2,7 2,6 2,5 2,5 2,5 2,6 2,6 2,8

** En cada concepto se recoge entre paréntesis su ponderacion en el IPC general.

(a) Las cifras en negrilla son predicciones

(b) Tasa de crecimiento de diciembre 2003 sobre diciembre de 2002.
(c) Tasa de crecimiento de diciembre de 2004 sobre diciembre de 2003.
(d) Tasa de crecimiento de diciembre del 2005 sobre diciembre de 2004.

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




Cuadro A7B

CRECIMIENTOS MENSUALES DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA 2003-2004-2005 (a)

Anual Anual Anual
1 ] []] v Vv Vi Vi Vil IX X X1 X 03/02(b) 04/03(c) 05/04(d)
2003 0,5 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,3 0,2 0,1 2,7
(1) AE 1717% 2004 0,4 0,5 0,3 0,5 1,0 0,4 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 41
2005 0,4 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 2,5
2003 -3,1 0,0 1,0 2,7 0,5 -0,2 -3,5 -0,3 1,0 2,3 1,1 -0,1 1,2
(2) MAN 30,05% 2004 -3,6 -0,2 0,9 3,0 0,6 -0,1 -3,7 -0,1 1,0 2,4 1,1 -0,1 1,1
2005 -3,4 -0,1 1,0 2,8 0,6 -0,1 -3,6 -0,1 1,0 2,4 1,1 -0,1 1,1
2003 0,6 0,4 0,5 0,7 -0,2 0,4 0,7 0,7 -0,5 0,2 -0,2 0,4 3,6
(3) SER 35,05% 2004 0,6 0,4 0,5 0,7 -0,1 0,4 0,6 0,6 -0,3 0,1 -0,1 0,4 4,0
2005 0,7 0,4 0,6 0,4 0,0 0,4 0,6 0,6 -0,4 0,2 -0,1 0,5 41
IPSEBENE 2003 -0,8 0,3 0,6 1,3 0,1 0,1 -1,0 0,2 0,2 1,0 0,4 0,1 2,5
(4) = (1)+(2)+(3)] 82,28% 2004 -1,0 0,2 0,6 1,5 0,4 0,2 -1,1 0,3 0,2 1,0 0,4 0,2 2,9
2005 -0,8 0,2 0,6 1,2 0,3 0,2 -1,0 0,3 0,2 0,9 0,4 0,2 2,6
2003 -0,9 0,2 0,7 1,3 0,3 0,1 -1,3 0,1 0,4 1,1 0,5 0,1 2,6
IPSEBENE-XT 77,21% 2004 -1,1 0,2 0,6 1,5 0,3 0,1 -1,3 0,2 0,4 1,1 0,5 0,1 2,6
2005 -0,8 0,2 0,6 1,2 0,3 0,1 -1,1 0,1 0,4 1,0 0,5 0,1 2,7
2003 0,4 -1,5 0,5 0,0 0,6 0,3 1,5 1,9 2,2 -0,4 0,0 0,9 6,4
(5) ANE 8,60% 2004 0,6 -1,9 0,8 0,3 0,8 -0,5 0,8 0,3 0,9 0,0 0,2 0,8 3,2
2005 0,1 -0,5 0,8 0,5 0,3 -0,2 0,4 1,2 1,2 0,2 0,4 0,8 5,4
2003 2,2 1,3 1,4 -2,6 -2,5 -0,6 0,9 1,4 -0,4 -1,1 0,3 -0,3 -0,1
(6) ENE 9,12% 2004 0,6 0,4 1,5 1,3 2,5 0,0 0,3 1,8 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 8,3
2005 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,8
IPC 2003 -0,4 0,2 0,7 0,8 -0,1 0,1 -0,6 0,5 0,3 0,7 0,3 0,2 2,6
(4)+(5)+(6) 100,00% 2004 -0,7 0,0 0,7 1,4 0,6 0,2 -0,8 0,4 0,3 0,8 0,3 0,2 3,5
2005 -0,7 0,1 0,6 1,0 0,2 0,1 -0,8 0,3 0,3 0,8 0,4 0,2 2,6

** 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 2003 sobre diciembre de 2002.

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

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

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




Cuadro A8A

TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES DEL IPC Madrid (1)

Med Med Med
| Il L] \% \' \Y] Vil VI IX X Xl Xl 03/02(b) 04/03(c) 05/04(d)
2003 41 4,5 4,5 3,4 2,8 2,6 2,8 2,8 2,7 2,8 3,0 2,7 3,2
(1) AE 14,22% 2004 2,4 2,3 2,4 29 4,2 45 4,3 45 4,6 4,5 4,5 4,6 3,8
2005 4,7 4,8 4,7 4,3 3,2 2,9 2,9 2,9 2,8 2,8 2,8 2,7 3,4
2003 1,9 1,8 21 21 21 21 2,0 1,8 1,8 0,9 1,0 1,1 1,7
(2) MAN 27,36% 2004 0,7 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4 0,7 0,7 1,3 1,1 1,1 0,7
2005 1,3 1,4 1,3 1,5 1,4 1,4 1,7 1,5 1,5 1,5 1,5 1,6 1,5
2003 3,3 3,5 3,5 3,9 3,2 3,3 34 3,6 34 3,6 3,6 3,6 3,5
(3) SER 41,05% 2004 3,5 3,5 3,4 3,8 3,8 3,7 3,6 3,5 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
2005 3,6 3,6 3,7 34 3,5 3,5 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
IPSEBENE 2003 3,0 3,1 3,2 3,2 2,8 2,8 2,8 2,9 2,8 2,6 2,6 2,6 2,8
(4) = (1)+(2)+(3)] 82,64% 2004 2,4 2,4 2,4 2,5 2,8 2,8 2,7 2,8 2,9 3,0 29 2,9 2,7
2005 3,0 31 31 2,9 2,8 2,7 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 2,8 29
2003 2,8 2,8 3,1 3,1 2,9 2,8 2,9 2,9 2,7 2,5 2,6 2,6 2,8
IPSEBENE-XT 78,25% 2004 2,4 2,4 2,4 2,5 2,6 2,5 2,5 2,6 2,6 2,8 2,7 2,7 2,5
2005 2,7 2,8 2,8 2,7 2,7 2,7 2,8 2,8 2,7 2,8 2,8 2,8 2,8
2003 7,0 5,6 5,8 4,2 4,5 4,2 4,5 54 6,9 6,5 6,2 6,3 5,6
(5) ANE 8,50% 2004 7,2 6,3 6,6 6,6 6,6 5,9 6,2 4,7 3,6 3,9 4,2 4,8 5,5
2005 4,0 4,5 3,9 4,2 3,9 4,1 3,7 4,3 4,2 4,3 4,3 4,3 4,1
2003 6,7 8,4 7,7 2,0 -0,7 0,9 1,3 1,4 0,0 -1,6 1,1 0,0 2,2
(6) ENE 8,86% 2004 -1,9 -2,9 -2,8 1,2 6,2 6,6 6,2 6,3 6,7 7,9 7,5 7,7 4,0
2005 7,0 6,4 4,8 3,3 0,9 1,0 0,5 -1,0 -1,0 -1,0 -0,9 -0,8 1,5
2003 3,6 3,8 3,8 3,2 2,6 2,7 2,8 2,9 2,8 2,5 2,7 2,6 3,0
IPC 100% 2004 2,4 2,2 2,2 2,8 3,4 3,4 3,3 3,3 3,3 3,5 34 3,5 31
2005 34 3,5 3,3 3.1 2,7 2,7 2,7 2,6 2,5 2,6 2,6 2,6 2,8

** 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 2003 sobre el nivel medio de 2002.

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

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

Fuente: INE, IFL & UC3M
Fecha: 21 de septiembre de 2004.




Cuadro A8B

TASAS DE CRECIMIENTO MENSUALES DEL IPC Madrid (1)

Anual Anual Anual
1 ] []] v \" Vi Vi Vil IX X X1 Xl 03/02(b) 04/03(c) 05/04(d)
2003 0,6 0,6 0,4 0,0 0,0 0,2 0,2 0,1 0,0 0,3 0,4 -0,1 2,7
(1) AE 14,22% 2004 0,4 0,4 0,5 0,5 1,2 0,5 0,0 0,3 0,1 0,2 0,4 0,0 4,6
2005 0,5 0,5 0,4 0,1 0,2 0,2 0,0 0,2 0,0 0,1 0,4 0,0 2,7
2003 -2,8 -0,1 0,9 2,5 0,3 -0,2 -2,9 -0,3 1,0 1,9 1,0 -0,1 1,1
(2) MAN 27,36% 2004 -3,1 -0,1 0,8 2,3 0,3 -0,1 -3,0 0,0 1,0 2,6 0,8 -0,2 1,1
2005 -2,9 0,0 0,8 2,4 0,3 -0,1 -2,8 -0,2 1,0 2,6 0,8 -0,1 1,6
2003 0,6 0,4 0,6 0,6 -0,3 0,4 0,7 0,8 -0,6 0,2 -0,3 0,4 3,6
(3) SER 41,05% 2004 0,6 0,3 0,5 1,0 -0,2 0,3 0,6 0,7 -0,4 0,1 -0,3 0,4 3,6
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
IPSEBENE 2003 -0,6 0,3 0,6 1,1 0,0 0,2 -0,6 0,3 0,0 0,8 0,3 0,1 2,6
(4) = (1)+(2)+(3)] 82,64% 2004 -0,7 0,2 0,6 1,3 0,2 0,2 -0,7 0,4 0,1 0,9 0,2 0,1 2,9
2005 -0,6 0,3 0,6 1,1 0,1 0,2 -0,6 0,3 0,1 0,9 0,2 0,1 2,8
2003 -0,4 0,2 0,7 1,0 0,1 0,1 -0,8 0,2 0,2 0,8 0,4 0,0 2,6
IPSEBENE-XT 78,25% 2004 -0,6 0,2 0,6 1,2 0,2 0,1 -0,8 0,2 0,3 1,0 0,3 0,0 2,7
2005 -0,5 0,3 0,6 1,1 0,2 0,1 -0,8 0,2 0,3 1,0 0,3 0,0 2,8
2003 0,5 -1,9 0,4 -0,3 0,7 0,0 0,8 1,5 2,9 0,0 0,1 1,5 6,3
(5) ANE 8,50% 2004 1,3 2,7 0,7 -0,3 0,7 -0,7 1,1 0,0 1,9 0,3 0,4 2,0 4,8
2005 0,5 -2,3 0,2 0,0 0,4 -0,5 0,7 0,6 1,8 0,4 0,4 2,1 4,3
2003 2,4 1,5 1,4 2,7 -2,4 -0,5 0,8 1,3 -0,5 -1,1 0,2 -0,3 0,0
(6) ENE 8,86% 2004 0,5 0,5 1,4 1,4 23 -0,1 0,4 1,5 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 7,7
2005 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,8
2003 -0,2 0,2 0,7 0,7 -0,2 0,1 -0,4 0,5 0,2 0,5 0,2 0,2 2,6
IPC 100% 2004 -0,4 0,0 0,7 1,2 0,4 0,1 -0,4 0,4 0,2 0,8 0,2 0,3 3,5
2005 -0,5 0,0 0,5 0,9 0,1 0,1 -0,5 0,3 0,2 0,8 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 2003 sobre diciembre de 2002.

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

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

Fuente: INE, IFL & UC3M

Fecha: 21 de septiembre de 2004.
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Grafico A18 TASAS MENSUALES DEL IPC DE EE.UU.
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Grafica A1C

TASAS MENSUALES DEL IPC DE ESPANA

-1,0 : | : 1 : 1 : 1 : 1 : -1,0
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Valores observados = = = Predicciones

Fuente: INE, IFL & UC3M Fecha: 10 de septiembre de 2004



Grafico A2A
PREDICCIONES ANUALES PARA LA INFLACION TOTAL EN LA UME
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Grafico A2B PREDICCIONES DE INFLACION PARA EE.UU.
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Grafico A3A TASA ANUAL DE INFLACION EN LA UME
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INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Universidad Carlos III de Madrid

PREDICCIONES INFLACION INTERNACIONAL

SEPTIEMBRE 2004

TASAS ANUALES MEDIAS

Tasa Tasa 2001 2002+ 2003* 2004 2005
Mensual Anual
Inflacion armonizada total 0.2 2.1 2.3 2.3 2.1 2.1 1.9
Inflacién armonizada subyacente 0.2 21 1.9 25 2.0 2.1 2.0
Bienes 11 0.8 0.9 1.5 0.8 0.8 0.8
Servicios -0.3 2.6 25 3.1 2.6 2.6 2.6
PIB 1.6 0.9 0.5 2.0 22
Gasto en Consumo Final Hogares 2.1 1.3 1.2 1.4 2.0
Formacion Bruta de Capital -0.3 -2.7 -0.6 1.8 3.2
Exportacién de Bienes y Servicios 3.4 1.7 0.1 7.0 6.5
Importacién de Bienes y Servicios 1.7 0.3 2.1 6.1 7.0
VAB Total 1.6 0.9 0.5 2.0 22
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
OTROS INDICADORES ECONOMICOS
indice De Produccién Industrial (excluyendo construccion) 0.4 -0.5 0.3 2.3 2.4
Inflacién total 0.1 2.4 2.8 1.6 2.3 2.6 2.2
Inflacion subyacente 0.2 1.8 27 2.3 15 1.7 21
Bienes 0.6 -0.9 0.3 -1.1 -2.0 -1.1 -0.4
Servicios 0.0 2.9 3.7 3.8 2.9 2.9 3.1
*Valores observados.
PREDICCIONES ECONOMIA ESPANOLA
SEPTIEMBRE 2004 TASAS ANUALES MEDIAS
Tasa Tasa 5501+ 2002+ 2003+ 2004 2005
Mensual Anual
Inflacién total 0.3 3.3 3.6 3.1 3.0 3.0 2.8
Inflacion tendencial 0.2 29 34 3.7 29 27 2.8
Bienes 1.0 0.9 3.1 25 2.0 0.8 1.1
Servicios -0.3 3.8 7.1 4.6 3.7 3.8 4.1

*Valores observados.
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