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La inflacion de la economia
espanola en 2003

En €l pasado gercicio la inflacion de la economia espafiola tuvo un comportamiento
muy positivo que contrasto con la evolucion alcista de 2002. A lo largo del afio disminuyo 1,4
puntos porcentuales (pp), terminando & gercicio en el 2,6 por 100. Este importante descenso
fue mayor que e que se esperaba a principios de afio y a € contribuyeron, en gran parte, €
descuento de algunos episodios inflacionistas de naturaleza transitoria, que tuvieron un com-
portamiento alcista en 2002 y no se repitieron en 2003, y también otros de naturaleza mas
permanente. El descenso de la inflacion en Espafia en el pasado gercicio revistio mas inten-
sidad que € que tuvo lugar en la zona euro, por lo que el abultado diferencial con el que ter-
mind 2002 (1,7 pp) se ha ido estrechado paulatinamente a lo largo del gjercicio para situarse
en 0,7 pp en diciembre. No obstante, €l diferencial de inflacién actualmente existente con esa
zona sigue siendo elevado y continlia perjudicando nuestra competitividad precios. Se espera
que la inflacidn continde la evolucion descendente en el primer cuatrimestre de 2004 pero a
partir de abril cambiara de rumbo y evolucionara ligeramente al alza para terminar el gerci-

cio en un nivel smilar al registrado en 2003.

Palabras clave: inflacidn, indice de precios de consumo, Espafia, 2003.

Clasificacion JEL: E31.

1. Introduccion

La inflacion de la economia espafiola en
2003 arroj6 un balance con un saldo muy positivo
que superd incluso las expectativas méas favora-
bles. A lo largo del afio sigui6 una tendencia des-
cendente que contrastd con la evolucion alcista
que mantuvo a lo largo de 2002. En efecto, la
inflacion, estimada por medio de |a tasa de varia-
cion interanual del indice de Precios de Consumo
(IPC), termind 2003 en € 2,6 por 100, tasa que
representa un significativo recorte de 1,4 puntos
porcentuales (pp) alo largo del gercicio (Cuadro
1). Lareduccion de la inflacién también se cons-
tata s en lugar de lainflacion global se utilizala
inflacion subyacente, tasa de variacion interanual
del IPC una vez descontados los precios de los
dimentos no elaborados y los productos energeéti-
cos. Este indicador de inflacidn, mas representati-

vo del nicleo inflacionistay que tiene una evolu-
cion mas estable que la inflacion global, termind
el afio en e 2,5 por 100, anotando también a lo
largo del gercicio un importante descenso de un
punto porcentual. Si en lugar de la tasa de varia-
cion interanual del IPC se utiliza su tasa media
anual se observa que la inflacion global acanzo
en 2003 el 3,0 por 100, medio punto inferior ala
de un afio antes, y en cuanto a lainflacion subya
cente findizo € gercicio en una tasa similar ala
globa (2,9 por 100), anotando una reduccion de
0,8 pp en d aflo.

En lo que sigue se utiliza |a tasa variacion
interanual del IPC como indicador de inflacion,
pues aunque la tasa de inflacion media anua es
un estimador mas idoneo para calcular el poder
adquisitivo de las rentas salariales en el conjunto
del afio y para deflactar e consumo monetario, la
inflacion interanual o a lo largo del afio, sin

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2796
DEL 16 AL 22 DE FEBRERO DE 2004



- #lChke

embargo, es mas utilizada en la negociacion
colectiva, en la indiciacion de otras rentas no
sdarialesy en larevision de gran nimero de con-
tratos. Otra ventaja adicional para la utilizacion
de la tasa de inflacion a lo largo del afio es que
suele medir de forma més precisa la evolucion
reciente de los precios asi como los cambios de
expectativas de |os agentes.

La evolucion de otros indicadores relevantes
de precios como e indice de Precios Industriales
de Produccion (IPRI), €l deflactor del consumo
privado o el deflactor del PIB, también muestran
un claro perfil de desaceleracion y constatan por
otras vias el buen tono registrado por lainflacion
de la economia espafiola en 2003.

Aunque la tendencia descrita por la tasa de
variacion interanual del IPC alo largo de 2003
fue claramente bajista, se vio interrumpida transi-
toriamente en los meses centrales de verano,
debido al efecto sobre los precios alimenticios de

la ola de cdor y a una nueva escalada de los pre-
cios del petrdleo. En la primera mitad del afio
dicha tasa descendio con intensidad, de tal forma
que en los meses de mayo y junio se Situd en el
2,7 por 100, acumulando en ese periodo un signi-
ficativo recorte de 1,3 pp. En e siguiente bimes-
tre la inflacion repunté a alza, situandose en €l
3,0 por 100 en agosto, impulsada por los dos fac-
tores aludidos anteriormente, y en el dltimo cua-
trimestre del afio retomo la tendencia descendente
anotando un recorte de 0,4 pp a lo largo del
mismo (Cuadro 1y Gréfico 1).

Esta evolucion de lainflacion en 2003 respon-
dio, en gran parte, a las expectativas existentes a
finales de 2002, que anticipaban una fuerte desa-
celeracion del IPC en la primera mitad del afio y
para el segundo semestre se esperaba que descri-
biera un cierto perfil de estabilidad, con pequefios
altibajos, para terminar el afio alrededor de la
cifra alcanzada a finales del primer semestre o

CUADRO 1
PRINCIPALES INDICADORES DE PRECIOS

Media anual

01 02 03 (1)

IPC: TOtAl .o 3,6 35 3,0
IPSEBENE (3) 35 3,7 2,9
IPC sin alimentos Nni energia.........coceeereens 815 3,6 29
IPC N0 €NEIGELICO........ouvrrrrirrriieieriiens 41 3,4 3,2
IPC alimentacion .... 55 48 4,0
- No elaborada. 8,7 58 6,0
— Elaborada........cccoovveviriivcciieiican 3,4 43 3,0
IPC no alimentacion ..........cccocvveverirenens 29 31 2,7
- Bienes industriales ... 17 19 19
® Energia......cccoevvnereins -1,0 0,2 14

« Bienes industrial. sin energ 2,6 2,5 2,0

— Servicios totales.................. 43 4,6 37
IPC manufacturas (4) .........cooceeeeeereereneenns 29 3,1 2,4
IPRIE TOtAl oo 17 0,7 14
Bienes de consumo 3,6 2,2 2,2
- Alimentacion...... 44 25 21
- No alimentacién 2,7 1,7 24
Bienes de equip0........ccevreeiereereireireienas 1,2 1,8 1,2
Bienes intermedios .........ocvveveeeiveicnrernns 1,4 0,2 0,8
ENrgia....ocooriviiinririisinsisins -2,0 -1,3 13
IVU: IMPOTaCion .......cooverevreeeereeeneieineens -0,7 -3,0 -0,4
- Bienes de consumo.. 1,5 -0,5 0,1
EXPOItacion ... 2,5 0,2 -1,1
Precios percibidos por agricultores............. 45 -4,1 18
Deflactor del PIB.........ccccvvveveveeerireiiiiierne 42 4.4 42

Tasas de variacion anual en %

Dic. 01 Dic. 02 Mar. 03 Jun. 03 Sep. 03 Nov. 03 (2) Dic. 03
2,7 4,0 3,7 2,7 2,9 2,8 2,6
38 315} 3,2 29 2,8 2,6 25
34 Bi5) 3,0 3,0 2,9 2,5 25
4,0 38 34 31 3.2 2,9 29
5,6 46 4,6 33 42 41 39
6,1 7,0 5,6 438 1,7 6,7 6,4
53 3,4 41 2,6 2,4 2,8 2,7
18 38 34 2,6 2,5 2,3 2,2
0,4 &3 3,2 18 1,6 12 0,9

10,0 57 6,1 -0,6 0,2 11 0,1
2,6 2,6 2,3 2,5 21 12 12
42 4,4 3,6 35 35 &7 3,6
34 29 2,9 25 2,2 18 17
0,9 2,0 3,0 0,9 038 13 11
35 17 2,2 2,0 2,7 2,6 2,4
4,6 12 15 14 31 31 3,0
2,3 2,1 2,9 2,7 2,4 1,9 1,6
1,0 18 1.2 12 1,2 1,4 13

2,0 19 15 0,4 0,3 0,9 0,9
-11.8 6,2 9,5 -0,9 -2,4 -0,4 11
-3,8 -3,3 29 0,7 -2,8 0,8 —
3,8 -4,4 14 -0,6 -0,2 2,8 —
0,4 -19 2,1 3.2 -0,2 -0,7 —
-4,0 -8,1 -0,8 6,6 14,6 11,9 —

Media del periodo del que se dispone de datos sobre igual periodo del afio anterior. El dato del deflactor del PIB incluye el tercer trimestre.
Los datos de los precios percibidos por agricultores y los [VU’s corresponden a octubre.

)

@

(3) IPC general sin alimentacion no elaborada y sin energia.
(4) Alimentos elaborados y bienes industriales no energéticos.
Fuentes: INE, MAPA y SGAM.
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE CONSUMO
(Tasas interanuales de variacion en %)

1,2
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

—IPC
---- Subyacente

Fuente: INE.

incluso ligeramente por encima. Esas expectativas
se han cumplido, sobre todo en e primer semes-
tre. Sin embargo, los resultados del segundo
semestre no se gjustaron del todo a lo esperado.
Asi, e repunte de los meses de verano debido ala
ola de calor, por evidentes razones, no estaba pre-
visto y la desaceleracion del ditimo cuatrimestre
ha revestido mayor intensidad que la esperada. En
este periodo la inflacion se vio favorecida por la
fuerte revalorizacion del euro frente al dolar y
también por el comportamiento de |os precios del
vestido y calzado que, tras la introduccion de las
rebajas a principios de 2002, siguen un comporta:
miento muy erratico y en el Ultimo tramo de 2003
redujeron considerablemente su tasa de avance
anual.

Analizando las causas que se encuentran
detrés de este comportamiento de la inflacion en
el pasado afio cabe mencionar que la significativa
reduccion del primer semestre se debid, funda-
mentalmente, al descuento de varios factores de
naturaleza transitoria que actuaron fundamental-
mente en & primer semestre de 2002 y no se repi-
tieron un afio después. Entre estos cabe mencio-
nar los aumentos e introduccion de algunos
impuestos especiales, particularmente, € autond-
mico de hidrocarburos, la actualizacion de otros
como el general de hidrocarburos, el de acoholes
y tabaco, el efecto acista del redondeo del euro
debido a la introduccion fisica de la moneda a
principios de 2002. A todo ello se unié unafuerte

elevacion de los precios de algunos alimentos no
elaborados, como resultado de una climatologia
adversa. La evaluacion del impacto inflacionista
aislado de cada uno de este tipo de factores es
muy dificil de calcular, dada la posible interac-
cidn entre unos y otros, pero alguna estimacion
provisional del impacto inflacionista conjunto de
estos factores o cifran en algo menos de un punto
porcentual, entre 0,8 y 0,9 pp. No obstante, debe
mencionarse que ademas del efecto favorable del
descuento de estos factores alcistas de naturaleza
coyuntural o transitoria sobre lainflacion en 2003
también contribuyeron a reducirla otros de natu-
raleza més permanente. Entre estos cabe mencio-
nar la desaceleracion de los Costes Laborales por
Unidad de producto (CLU), € outputgap negativo
mantenido todavia en 2003, que supuso una cierta
infrautilizacion de los recursos productivos, la
continuacion de la revision de las tarifas publicas
por debajo del crecimiento del IPC y, sobre todo,
lafortaleza del euro frente a dolar y otras mone-
das, que ha supuesto un abaratamiento de la fac-
tura energéticay de los precios de importacion en
general.

2. Laevolucién delosdiferentes
componentesdel IPC

A la desaceleracion del IPC en 2003 han con-
tribuido, en mayor o menor medida, todos los
grandes sectores en |os que se desagrega e 1PC
para su andlisis, aunque cabe mencionar especial-
mente |a aportacion de los bienes industriales,
tanto energéticos como no energeéticos.

Los precios del conjunto de la alimentacion
han mantenido en los tres Ultimos afios tasas de
variacion interanual elevadas y muy por encima
de la media del IPC, por lo que han sido una
fuente de presiones inflacionistas. En 2003 se
sumaron a la desaceleracion y disminuyeron su
tasa de avance anual alo largo del afio desde el
4,6 por 100 afinal de 2002 a 3,9 por 100 de un
afo después. Esta desacel eracion supuso una con-
tribucion a la reduccion de la inflacién global en
2003 cercana a las dos décimas. Cabe mencionar,
no obstante, que la desaceleracion habria sido
mayor de no haberse producido la ola de calor en
los meses centrales de verano, que interrumpio la
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senda descendente que este agregado habia man-
tenido en la primera mitad del afio. El perfil des-
crito por e I1PC aimenticio alo largo del afio no
fue homogéneo sino que mostré una etapa des-
cendente en el primer semestre, evoluciono a
dzaen e tercer trimestre y se orientd de nuevo a
labaja en el cuarto. A la desaceleracion del con-
junto de la alimentacion alo largo de 2003 contri-
buyeron sus dos grandes componentes: los ali-
mentos elaborados y |os no elaborados.

Los precios de los alimentos elaborados ter-
minaron 2003 con una tasa de variacion intera-
nua del 2,7 por 100, 0,7 pp inferior ala que man-
tenian al finalizar 2002. En €l primer trimestre
evolucionaron a aza, situando su inflacion en el
4,1 por 100 pero una vez que cedieron las princi-
pales tensiones inflacionistas, localizadas en agu-
nos productos concretos como aceite, bebidas
acohdlicas, productos l&cteos y tabaco, iniciaron
una senda descendente que situd dicha tasa en €l
2,4 por 100 en septiembre, aunque en €l Ultimo
trimestre del afio evoluciono de nuevo a alza. Por
su parte, los precios de los alimentos no elabora-
dos finalizaron el pasado ejercicio con unatasa de
variacion interanual del 6,4 por 100, seis décimas
de punto menor que un afo antes. En el primer
cuatrimestre registraron una intensa desacelera-
cion que llevo su tasainteranual a 4,5 por 100 en
abril, 2,5 pp por debajo de la de cuatro meses
antes. En e periodo mayo-septiembre evoluciono
fuertemente al aza impulsada por la ola de calor
del verano, lo que elevé su tasa anual a 7,7 por
100 en septiembre pero en el dltimo trimestre
mostré un perfil bajista, una vez que se agotaron
los efectos de |as altas temperaturas del verano.

Los precios de los productos energeéticos en
2003 anotaron una fuerte desaceleracion que hizo
(ue su tasa de avance anua se Situara en € -0,1
por 100 en diciembre, frente a 5,7 por 100 de un
afo antes. Esta evolucion de los productos ener-
géticos hizo que su contribucion ala reduccion de
lainflacion global fuese muy relevante, superior a
medio punto porcentual, aproximadamente e 37
por 100 del total. Tras un primer trimestre acista,
debido alos efectos negativos de la guerra de Iraq
sobre la cotizacion del crudo, los productos ener-
geticos evolucionaron a la baja en abril y mayo,
una vez superado el conflicto bélico y en paraelo

con la evolucion de la cotizacion del crudo en los
mercados internacionales. Pero a partir de junio el
precio del petroleo Brent en ddlares inicid una
fuerte escalada que le Ilevd de 25 ddlares € barril
en mayo hasta casi treinta en diciembre. No obs-
tante, la fuerte revalorizacion del euro frente al
dolar ha mitigado esa evolucion acista del precio
del petrdleo en dolares, de tal formaque el precio
del barril de petroleo en euros, précticamente, no
aumento en el segundo semestre del afio. Los pre-
cios de su principa componente, los combustibles
y carburantes, terminaron 2003 en unatasa intera-

GRAFICO 2
COMPONENTES ESTABLES DEL IPC
(Tasas interanuales de variacion en %)
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GRAFICO 3
COMPONENTES MAS VOLATILES DEL IPC
(Tasas interanuales de variacion en %)
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nual del -0,6 por 100, 8,7 pp por debgjo de la de
un afio antes.

Los bienes industriales tuvieron un comporta
miento muy errético en 2003, igual que el afio
anterior, como resultado de tener en considera-
cion en el nuevo IPC los precios rebajados. A lo
largo del afio anotaron una significativa desacele-
racion con o que su contribucion a la reduccion
de lainflacion globa en el pasado gercicio fue
muy relevante. En efecto, su tasa de variacion
interanual disminuyd en 1,4 pp alo largo del afio
a situarse en diciembre en € 1,2 por 100, por lo
que su aportacion a la reduccion de la inflacion
global se aproximo a medio punto porcentual.
Cabe sefidar que parte de esta reduccion respon-
di6 ala moderacion del grupo vestido y calzado
que en 2002 anotd un crecimiento muy elevado y
errético debido alaintroduccion de las rebgjas en
el IPC pero en 2003 ha descontado esos sesgos
acistas. A este respecto, cabe mencionar que la
tasa de variacion interanual del grupo vestido y
calzado, el més afectado por |as rebgjas, anotd en
2003 una reduccion cercana a los tres puntos por-
centuales (2,8 pp) situdndose a final de afio en el
2,5 por 100. Esta tasa resulta mas coherente con
los crecimientos que historicamente, antes de la
introduccion de las rebajas en el |PC en enero de
2002, haregistrado este grupo. No obstante, toda-
via tiene un cierto recorrido a la baja, ello es
debido a que se trata de unos bienes comercializa-
bles con el exterior y aunque su diferencial con la
eurozona se ha reducido notablemente todavia
resultamuy elevado (1,4 pp). El resto de las parti-
das de los bienes industriales no energéticos tam-
bién mostraron un comportamiento favorable en
2003.

Los precios de los servicios anotaron una fuer-
te desaceleracion en el pasado gjercicio a dismi-
nuir su tasa de avance anual en 0,8 pp en el afio y
situarse en diciembre en € 3,6 por 100, recorte
importante sobre todo si se tiene en cuenta la
fuerte resistencia a la desaceleracion de este indi-
ce. Esta moderacion respondio inicialmente al
efecto base de algunas partidas muy afectadas por
el redondeo del euro en 2002 como cafeterias y
bares. Por €llo, en el primer trimestre de 2003,
que es cuando se descont dicho efecto acista, su
tasa de avance anual cay6 a 3,6 por 100 desde €l

4.4 por 100 con que finaiz6 2002. En el periodo
estival mantuvo cierto tono de estabilidad oscilan-
do entorno a 3,5 por 100, debido en gran parte a
la menor presion de la demanda turistica, y aun-
que en octubre y noviembre se elevd a 3,7 por
100 descendio finalmente al 3,6 por 100 en
diciembre.

3. Preciosy costes

Aunque el seguimiento de lainflacion se suele
hacer por medio del IPC, este indice no recoge
todos los bienes y servicios que se generan en la
economia, sino solamente los de consumo. Un
indicador de precios con mayor cobertura que €
IPC es el deflactor del producto interior bruto
(PIB). En e Cuadro 2 se recoge la evolucion del
PIB y de sus componentes por el lado de las ren-
tas, es decir, remuneracion de asalariados, exce-
dente bruto de explotacion y 1os impuestos indi-
rectos netos, asi como su contribucion a la
formacion del deflactor del PIB de la economia
espafiola para el periodo 2000-2003. En el
momento de redactar este trabgo no se dispone
de datos del PIB para el cuarto trimestre de 2003,
por |o que los datos de ese gercicio corresponden
a conjunto de los tres primeros trimestres.

En e citado cuadro, la remuneracion de los
asalariados, € excedente de explotacion, las ren-
tas mixtas y los impuestos indirectos netos de
subvenciones se expresan por unidad de producto,
lo que posibilita la obtencion de las contribucio-
nesa deflactor del PIB en puntos porcentual es.

En 2003 |a tasa de variacion interanual del
deflactor del PIB, media de los tres primeros tri-
mestres, se situd en € 4,1 por 100, tres décimas
por debgjo de |atasa registrada en 2002. A su vez,
este crecimiento medio fue mayor de nuevo que
latasa media anual del IPC (3,0 por 100) debido,
en gran parte, a positivo efecto que sobre los pre-
cios interiores han tenido los precios de los pro-
ductos importados.

Los CLU calculados a tasa de asalarizacion
constante en 2003 mostraron una cierta desacele-
racion que contrastd con la evolucion acista
registrada en 2002. Asi, en €l pasado ejercicio
registraron un crecimiento sobre el afio anterior
del 3,3 por 100, cuatro décimas por debgjo de la
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CUADRO 2
FORMACION DEL DEFLACTOR DEL PIB

(Variacién y contribucion de cada componente de precio al crecimiento del deflactor del PIB)

2000

Componente de precios
Var. en %

1. Remuneracion asalariados (1.a+1.b) (4) .. 38 19
1.a. Costes laborales unitarios................. 31 15
1.b. Tasa de asalarizacion ............cc.coe.... 0,7 0,4

2. Excedente bruto de explotacion (4)......... 2,9 1,2

3. Impuestos indirectos netos (4)................ 4,0 04

4. Deflactor del PIB (1+2+3) ........ . 35 35

5. Precio de las exportaciones 73 2,0

6. Precio de las importaciones 9,7 2,8

7. Sector exterior (5-6) — -0,8

8. Deflactor de la demanda nacional (4-7).. 42 43

Dato provisional de contabilidad nacional.
Avance de contabilidad nacional.

Contr. en puntos ~ Var. en %

2001 (1) 2002 (2) 2003 (3)

Contr. en puntos  Var.en%  Contr. en puntos ~ Var.en%  Contr. en puntos

2,0 38 19 39 2,0
1,7 3,7 19 33 1,7
0,2 01 01 0,6 03
2,1 4,9 2,0 33 14
0,2 55 05 71 0,7
4,2 4.4 44 41 41
08 11 03 05 01
0,2 -1,0 -0,3 -0,6 -0,2
0,7 — 0,6 = 03
35 3,7 38 3,6 3,8

)
@
(3) Media del periodo del que se dispone de datos (incluye lIl trim. 2003) sobre igual periodo del afio anterior. Datos corregidos de efectos estacionales y de calendario.
)

Por unidad de producto.
Fuentes: INE y SGAM.

del afio anterior. A su vez, su contribucion a la
variacion del deflactor del PIB bajo a 41,5 por
100 desde € 43,2 por 100 del afio anterior. Esta
contribucion sigue siendo inferior ala que corres-
ponderia de acuerdo con su peso en el PIB que
supera €l 50,0 por 100. El excedente bruto por
unidad de producto anotd una fuerte desacelera-
cion, disminuyendo su tasa de crecimiento anual
ad 3,3 por 100 desde el 4,9 por 100 de 2002; a su
vez, fue responsable del 34,1 por 100 del aumen-
to del deflactor del PIB, lo que contrasta con una
contribucion significativamente mayor del afio
anterior (45,5 por 100). Los impuestos indirectos
netos unitarios mostraron una aceleracion que
elevd su tasa interanual a 7,1 por 100, 1,6 pp
mayor que la de un afio antes, por lo que su con-
tribucion a la tasa de variacion del deflactor del
PIB también aument6, desde el 11,4 por 100 de
2002 a 17,1 por 100.

En e Cuadro 2 se recoge también el deflactor
de la demanda nacional. Tras la aceleracion de
2002, en 2003 este indice redujo ligeramente su
ritmo de crecimiento, una décima, hasta el 3,6 por
100. Esta tasa fue medio punto inferior a la del
PIB, lo que se debi6 a que los precios de las
importaciones crecieron por debgjo de los de las
exportaciones, es decir, se produjo una ganancia
de larelacion real de intercambio (RRI) como
resultado de la fortaleza del euro frente a dolar.
No obstante, cabe mencionar que la ganancia de
laRRI en 2001 y 2002 fue mayor, debido, funda-
mentalmente, a buen comportamiento de los pre-
cios del petroleo en esos gjercicios.

4. Desagregacion geogr afica
delaevolucion y € diferencial
con la eurozona

Por |0 que respecta a la desagregacion geogré
ficadel crecimiento de los precios de consumo en
2003, cabe sefidar que como en afos anteriores
|las tasas de inflacion de las distintas Comunida-
des Autdnomas siguen presentando una elevada
dispersion en torno a la media nacional (2,6 por
100) (Cuadro 3). Asi, frente a comunidades con
una préctica estabilidad de precios, entorno a 2,0
por 100 seguin la define el Banco Central Euro-
peo, como Canarias (1,9 por 100), Castillay Leon
(2,1 por 100) y Extremadura (2,1 por 100) se con-
traponen otras con mayor inflacion, por encima
del 3,0 por 100, como Ceuta 'y Melilla (3,6 por
100), Murcia (3,2 por 100) y Catalufia (3,1 por
100). Estas diferencias territoriales de inflacion
también se producen entre |as regiones de otros
paises y en agrupaciones supranacionales como la
eurozona en la que los paises integrantes tienen la
misma moneda, el mismo mercado y la misma
politica monetaria. Esas diferencias de inflacion
cambian con €l tiempo y responden a maltiples
factores que de alguna forma quedan reflejados
en el comportamiento de las distintas variables
que conforman la demanday la oferta de los bie-
nesy servicios en los distintos mercados locales
en un afio determinado.

Los precios de consumo en la Union Europea
y Monetaria (UEM), aproximados por el IPC
armonizado (IPCUEM), también se desaceleraron
en 2003 pero lo hicieron con menor intensidad
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CUADRO 3
IPC GENERAL POR COMUNIDADES AUTONOMAS

(Tasas de variacion interanual en %)

Diciembre 02 Marzo 03 Junio 03 Septiembre 03 Diciembre 03
NACIONA! ... 4,0 37 2,7 2,9 2,6
Andalucfa ... 39 35 28 30 2,6
Aragon....... 41 3,6 25 3,0 2,4
Asturias . 338 3,6 2,7 2,9 2,4
Baleares....... 45 35 2,7 2,7 2,3
Canarias ..... 3.2 31 2,0 2,0 1,9
Cantabria......... . 37 34 2,5 2,6 2,6
Castillay Ledn....... . 3,6 35 25 25 2,1
Castilla-La Mancha 38 36 24 28 2,6
Catalufia.......c.covvueee. 43 42 31 34 31
Comunidad Valenciana... 41 34 2,6 2,8 2,4
Extremadura............... . 85 2,8 2,3 2,6 2,1
Galicia ........ . 43 39 2,9 28 2,3
Madrid... 39 38 2,7 28 2,6
Murcia... 44 45 3,2 35 3,2
Navarra....... 4,0 3,7 2,8 31 2,8
Pais Vasco... . 39 34 25 25 2,6
LaRioja............ . 338 38 33 33 24
Ceuta y Melilla........oceveeniereniereriieeseseeeens 4,0 3,7 31 &) 3,6

Fuente: INE.

que en Espafia. En efecto, la tasa de variacion
interanual del IPCUEM terminé el pasado gjerci-
cio en € 2,0 por 100, anotando un descenso de
0,3 pp. A su vez, lainflacion subyacente de la
eurozona también descendi6 a lo largo del afio,
tres décimas, situdndose en diciembre en e 1,9
por 100.

El IPC armonizado de Espafia sigui6 un perfil
similar a naciona, cuya evolucion se ha descrito

agunos tuvieron lugar en Espafiay no en la UEM
y los que también se produjeron en este area,
como €l redondeo del euro, probablemente, revis-
tieron menor intensidad en la eurozona que en
Espafia. Un andlisis por sectores del diferencial
espafiol frente a la eurozona pone de manifiesto
que todos los grandes sectores redujeron su dife-
rencial, en mayor o menor medida, en 2003 (Cua
dro 4). Los que més |o estrecharon fueron los més

COLABORACIONES ) . L ) .
anteriormente, pero su tasa de avance anual termi-  vol&tiles. energia y alimentos no elaborados que
no € afio una décima por encima (2,7 por 100).  situaron su diferencial en diciembre de 2003 en -
Como resultado del descenso mésintenso dela 1,9 ppy 1,2 pp, respectivamente, tras haber dis-
inflacion en Espafia que en la zona euro, € dife-  minuido alo largo del afio en 3,9 pp el primeroy
rencial deinflacion con esa zona anot6 un signifi- — en 2,9 pp el segundo. Los diferenciales de los
cativo recorte de un punto porcentual, situdndose  componentes de evolucion mas regular también
en diciembre en 0,7 pp. Cabe mencionar que gran  mostraron un comportamiento positivo. Asi, el de
parte de esa reduccion del diferencial ha obedeci-  los bienes industriales no energéticos se situd a
do al descuento en 2003 de algunos episodios  final de afio en 0,7 pp, frente a 1,5 pp de un afio
inflacionistas, mencionados anteriormente, que  antes, el de los aimentos elaborados se situd en
CUADRO 4
DIFERENCIAL DE INFLACION RESPECTO A LOS PRINCIPALES COMPETIDORES (1)
2001 2002 2003 Dic. 01 Dic. 02 Mar. 03 Jun. 03 Sep. 03 Dic. 03

ZONA BUIOD ..o 0,5 13 1,0 0,4 1,7 13 0,9 08 0,7

- Alimentacion.............c...... 0,6 17 12 0,3 2,5 2,4 0,4 0,6 03

- B. industriales sin energfa.. 01 11 14 14 15 1,6 18 14 0,7

— ENergia......cocoveenrerreneennens 2,9 05 1,7 4,5 2,0 -1,4 -2,2 18 1,9

= SBIVICIOS ..ot 14 15 11 0,8 15 1,0 0,9 1,0 13

UE. s 0,6 15 11 0,6 1.8 14 1,0 1,0 0,9

OCDE (3)...ueerrieieieeieeieresiseieeesiesesens 13 2,0 — 13 19 1.2 0,9 0,9 —

(1) Diferencias en puntos porcentuales entre las tasas de variacién anual del IPC de Espafia y de las diferentes areas o paises. Para Espafa y los paises de la UE, estas tasas se

han calculado con los indices de precios armonizados. Los datos anuales se refieren a las variaciones anuales medias.

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

(3) Excluida Turquia.

Fuentes: INE, Eurostat y OCDE.
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GRAFICO 4
INDICE DE PRECIOS
(Tasas interanuales de variacion en %)

1999 2000

— Espafia

I Diferencial (1)

(1) Diferencias en puntos porcentuales.
Fuente: Eurostat.

2001

2002 2003

diciembre de 2003 en -0,4 pp, tras haber dismi-
nuido en 1,6 pp alo largo del afio y el de los ser-
vicios, que fue el més elevado (1,3 pp), disminu-

y6 0,2 pp.

5. Perspectivasdeinflacion para 2004

Los Ultimos resultados de los indicadores ade-
lantados de los precios finales estan proporcio-
nando, con carécter general, sefiales positivas que
fortalecen las expectativas favorables sobre la
evolucion en los proximos meses de |a evolucion
de la inflacion. Asi, uno de los més representati-
vos, e indice de Precios Industriales (IPRI)
muestra en los Ultimos meses un cierto tono de
moderacion que probablemente se prolongue en
los préximos meses y también su componente
consumo, €l més estrechamente relacionado con
el IPC, muestra en los Ultimos meses una tenden-
cia claramente descendente. Referente a precio
del petréleo, la evolucion acista que muestra su
cotizacion en dolares en 1os Ultimos meses esta
siendo contrarrestada integramente por la fortale-
zadel euro frente al ddlar, detal formaque el pre-
cio del barril en euros se mantiene estable desde
el pasado septiembre.

Las Ultimas previsiones del I1PC para el actual
gercicio de 2004 apuntan claramente hacia una
evolucion descendente en el primer trimestre del
afio, evolucion que reflgja en gran parte el des-
cuento de la fuerte aceleracion que los precios
energéticos tuvieron en el primer trimestre de
2003, como resultado de la guerra con Irag. Para
el resto del gercicio latasade inflacion repuntard
ligeramente d azay puede terminar el gercicio
en una tasa similar a la registrada en 2003 (2,6
por 100). No obstante, en términos de media
anual si se aprecia una reduccion de la inflacion
que puede alcanzar e medio punto porcentual.

Respecto a pasado gercicio, en 2004 existen
agunos factores que son propicios a la modera-
cion de lainflacion y otros que actuarén en con-
tra. Entre los primeros cabe mencionar, funda-
mentalmente, €l menor impacto que tendrén las
clausulas de salvaguardia en la actualizacion de
|las tarifas salariales de los convenios colectivos
como resultado de la menor desviacion entre la
inflacion prevista (2,0 por 100) y la finamente
redizada (2,6 por 100) en 2003, frente a la des-
viacion de dos puntos a aza que tuvo lugar en
2002. Los CLU se espera que continen la evolu-
cion descendente iniciada en 2002, como resulta
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do de la moderacion salaria y, probablemente,
por una recuperacion de la productividad. En sen-
tido contrario, se esperaque el fortalecimiento del
euro frente a dolar puede continuar pero en cual-
quier caso serd notablemente inferior que en
2003, por lo que su efecto positivo sobre lainfla
cion serasignificativamente inferior. El outputgap
negativo de los dltimos afios puede estar cerran-
dose en estos momentos pero en el caso que lle-
gue a producir tensiones inflacionistas significati-

vas estas tendran lugar afinales de afio o a princi-
pios de 2005, dado que empiricamente se ha con-
trastado un retraso de casi cuatro trimestres con
que lainflacion reacciona a la evolucion del out-
putgap. Por otro lado, en la UEM no se esperan
tensiones inflacionistas por lo que el riesgo de
inflacion importada seguird siendo minimo. Este
conjunto de factores conforman un panorama de
mantenimiento de las actuales niveles de tasas de
inflacion en 2004 o incluso de ligeramejora.
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