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La destruccion interanual de empleo vuelve a
empeorar. El techo de la tasa de paro, esperado para
el primer trimestre de 2014, se incrementa hasta el
28.2%, lo que equivale a 6.4 millones de parados.

ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA ESPANA
Tasas anuales medias

2010 2011 2012 2013 2014

Ocupados -2,3 -1,9 -4,5 -3,6 -0,6
Agricultura y pesca 0,9 -4,1 -0,9 -1,2 -0,5
Industria -5,9 -2,1 -4,9 -4,2 -1,1
Construccion -12,6 -15,6 -17,6 -13,9 -5,3
Servicios -0,3 0,0 -3,3 -2,7 -0,1

Activos 0,2 0,1 -0,2 -0,7 -0,5

Tasa de paro 20,1 21,6 25,0 27,2 27,3

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 25 de enero de 2013

Con expectativas de inflacion inferiores al 2%, la
neutralidad del BCE contrasta con nuevas rondas
expansivas por parte de los BCs, lo que motiva una
importante apreciacion del euro.

INFLACIONEN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
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Enero arrojé sefiales favorables respecto a la
relajacion de tensiones en los mercados
europeos. Aprovechando un contexto de
suavizacion prolongada de las primas de riesgo
periféricas, agentes publicos y privados que
llevaban muchos meses excluidos de los
mercados primarios han vuelto a emitir. Pese a
esta mejoria, existe una probabilidad elevada de
que el comportamiento de los mercados europeos
en el futuro de corto y medio plazo siga sometido
a una importante volatilidad fruto de la posible
aparicion de inesperadas fuentes de tension en
los paises miembros, como por ejemplo las
acusaciones de corrupcion en Espafia. En todo
caso, de confirmarse en los proximos meses la
relajacion de las tensiones en los mercados
europeos, su transmision a la economia real sera
lenta y no llegara hasta que no se produzca la
reactivacion del crédito al sector privado no
financiero, crédito cuyo ritmo de contraccion
seguia en maximos histdricos en diciembre.

El comportamiento del sector servicios
espaiiol en la actual crisis economica.
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En la actual crisis econdmica, el sector servicios
estd mostrando un comportamiento relativo
menos desfavorable que el resto de las grandes
ramas de actividad, lo que de forma genérica
responde a la menor sensibilidad ciclica del
terciario. En su primera fase, hasta principios de
2011, el terciario y particularmente alguna de sus
ramas, era considerado como el motor en el que
estaban puestas las esperanzas para salir de la
crisis. Sin embargo, la intensificacién del deterioro
de la actividad econdémica desde mediados de
2011 ha tenido su reflejo en el terciario y ese
motor de recuperacion se ha puesto en duda. En
esta segunda etapa de crisis el sector servicios
tiene un mayor lastre que en la fase anterior,
debido al fuerte ajuste del sector publico y el
financiero. En el corto plazo no se espera que
este sector, de manera general, sea el
responsable de la recuperacion, aunque algunas
de sus ramas, como el turismo, junto con el
comportamiento global de las exportaciones de
bienes y servicios son los pilares mas propicios
para salir de la crisis.
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I. SITUACION ECONOMICA

Enero ha arrojado sefales favorables
respecto a la relajacion de tensiones en los
mercados europeos de renta fija y variable.
Asi, durante gran parte del mes se ha
apreciado una importante reduccion de las
rentabilidades de la deuda publica
periférica y el éxito de colocaciones de
deuda por parte de agentes publicos y
privados que estuvieron excluidos del
mercado durante muchos meses. Pese a
esta ligera mejoria, existe una probabilidad
elevada de que el comportamiento de los
mercados europeos en el futuro de corto y
medio plazo siga sometido a una
importante volatilidad fruto de la posible
aparicion de Inesperadas fuentes de
tension en los paises miembros, como por
ejemplo los debates sobre la sucesion al
poder en lItalla o las acusaciones de
corrupcion en Espana. En todo caso, de
confirmarse en los proximos meses la
relajacion de las tensiones en los mercados
europeos, su transmision a la economia
real de la euro drea pude ser muy lenta y
no llegard hasta que no se produzca la
reactivacion del crédito al sector privado no
financiero, crédito cuyo ritmo de
contraccion seguia en maximos historicos
en diciembre.

Como se acaba de comentar, en enero
varios factores han dado muestras de que
los recientes acuerdos en el seno de la
euro area sobre la unién bancaria y el
mensaje tranquilizador de Mario Draghi del
pasado julio podrian estar favoreciendo
cierta moderacion de la aversion al riesgo y
de la incertidumbre en torno a la crisis
fiscal y financiera europea.

En primer lugar, en un contexto de
suavizacion prolongada de las primas de
riesgo de los paises periféricos, durante
este mes se ha producido la vuelta a los
mercados primarios de agentes publicos y
privados que llevaban muchos meses sin
ser capaces de emitir deuda. Este es el
caso del gobierno portugués que, 21
meses después de la anterior, ha vuelto a
hacer una emisién de deuda a cinco afios.
Ademas, el 93% de dicha deuda fue
adquirida por inversores extranjeros. Las
empresas privadas de los paises periféricos
también han vuelto a emitir deuda en
enero. En Espafa, por ejemplo, Ila
estabilidad en los mercados durante las 3
primeras semanas de mes favorecid la
colocacién de mas de 15 mil millones de
euros en deuda privada por parte de
empresas financieras espafiolas como los

bancos Santander, BBVA, CaixaBank o
Sabadell o las empresas no financieras
Telefénica, Iberdrola, Gas  Natural,
Abengoa, Ferrovial, etc.

Por otra parte, la reduccion de Ila
incertidumbre ha vuelto a favorecer una
importante reduccién de los depdsitos en el
BCE -—adicional a la que supuso la
reduccion a 0 del tipo de depdsito el
pasado julio—. Cerraron enero por debajo
de los 200 mil millones de ddlares (grafico
I.1). Este nivel se encuentra ya muy lejos
de su maximo de mas de 800 mil millones
de ddlares y coincide, de hecho, con el
nivel al que se situaban estos depositos
antes de la primera de las dos subastas
extraordinarias del BCE, la de diciembre de
2011. En caso de contenerse la volatilidad
en los mercados de forma prolongada, la
presencia de ese extra de liquidez podria
fomentar, previsiblemente, su uso para la
reactivacion de las operaciones
interbancarias, y a la postre, del crédito.

Grafico I.1

DEPOSITOS SEMANALES EN EL BCE

miles de milones de euros

Fuente: BCE & BIAM (UC3M)
Fecha: 1 de febrero de 2013

En cuanto a la liquidez inyectada por el
BCE, pese a que la autoridad monetaria
europea ha vuelto a prorrogar sus subastas
a tipo de interés fijo y adjudicacion plena
durante por lo menos el primer semestre
de 2013, en diciembre la liquidez inyectada
en el sistema ha vuelto a moderarse por
quinto mes consecutivo (grafico 1.2).
Ademas, cada semana a partir de febrero
se permitird la devolucién de la liquidez
inyectada hace un afio por el BCE por
medio de sus dos subastas extraordinarias
al 1% a 3 afios. Segun ha anunciado ya el
BCE, a principios de febrero se devolveran
mas de 137 mil millones, es decir un 28%
de la liquidez inyectada en la primera
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1. Situacion Econémica
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Pese a los
progresos, los
mercados europeos
seguiran sometidos
a una elevada
volatilidad como
consecuencia de
dudas sobre el
crecimiento
economico y de
inesperadas fuentes
de tension —como
los casos de
corrypcion en
Espafia o el debate
sobre la sucesion al
poder en Italia—.

En el contexto
actual de fuerte
contraccion
crediticia se han
revisado
ligeramente a la
baja nuestras
previsiones del PIB
de /a euro area,
destacando una
reduccion de
expectativas
significativa para el
crecimiento de la
formacion bruta de
capital fijo.

A
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subasta. Esta reduccion del acceso al BCE
y la devolucion anticipada de los préstamos
solicitados podria responder a un
incremento de la confianza de las
entidades financieras en la reactivadon
plena de los mercados interbancarios como
entorno en el que afrontar sus necesidades
futuras sin necesidad de acceder al BCE.

Grafico 1.2
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Fuente: BCE & BIAM (UC3M)
Fecha: 1 de febrero de 2013

Sin embargo, aun habra que esperar unos
meses para confirmar la consolidacién de
esta buena dindmica de los mercados
europeos. Fendmenos como el debate
sobre la sucesién de Mario Monti en Italia o
el escandalo de corrupcién en Espana —que
ha coincidido ademas con la eliminacion de
la prohibiddn de ventas en corto en este
pais— han demostrado la persistencia de
una muy elevada volatilidad en los
mercados  europeos. Ademas, las
innovaciones a la baja experimentadas por
las variables de crecimiento econémico en
toda la euro area -y en otros paises
desarrollados como EEUU o Reino Unido—,
reducen

tensiones en los mercados durante los
proximos meses, habra que esperar
también para comprobar como esta
mejoria se traduce en la reactivacion
definitiva del mercado interbancario y, a su
vez, del crédito al sector privado no
financiero.

Respecto a este Utimo, resulta
preocupante que la liquidez extraordinaria
del BCE adn no haya sido capaz de
favorecer la interrupcion de la intensa
contraccion actual de dicho crédito. Pese a
una muy ligera mejora del crédito a las
familias, en didembre el crédito a las
empresas no financieras ha vuelto a
empeorar su caida. Su tasa de contraccion
interanual estd a poco mas de una décima
de su minimo histérico del -2.4% de
febrero de 2010 (grafico 1.3).

En este contexto de fuerte contraccion
crediticia se han revisado ligeramente a la
baja nuestras previsiones de crecimiento
econdmico de la euro area, destacando

Grafico 1.3

Crédito al Sector Privado en la euro
area
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: BCE & BIAM (UC3M)
Fecha: 1 de febrero de 2013

significativamente ~ Cuadro I.1

las probabilidades PRODUCTO INTERIOR BRUTO

de una resolucién Y SUS COMPONENTES DE DEMANDA ENLA EURO AREA
ininterrumpida de Tasas medias Tasas trimestrales

la crisis financiera 2012 2013 2014 | II-12 11-12 IV-12 I-13
y de deuda |Gasto en Hogares y ISFLSH -1,2 0,0 0,5 -0,5 -0,1 -0,1 0,0
publica, ya que no |Consumo final  anpp 01 04 09 01 -1 01 01
resulta probable |Formacién Bruta de Capttal Fijo 41 -14 05 | -16 -1,5 0,7 -01
que ésta S€ |contribucién Demanda Interna -1,9 -02 06 | 06 -04 -01 00

prOduzca antes de Exportacion de Bienes y Servicios

3,0 2,4 2,5 1,6 0,9 0,2 0,5

la recuperacion Importacion de Bienes y Servicios

04 1,7 24| 06 03 01 05

definitiva de los

Contribucion Demanda Externa
fundamentales

14 0,3 0,1 0,4 0,2 0,0 0,0

econdmicos. De |PiBreal

05 01 06 | ., 51 -02 o1

(£0,3) (£0,9) (£1,4)

todos modos, en
caso de continuar

la relajaddn de Fecha: 28 de enero de 2013

*Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)




una reduccion de expectativas significativa
para el crecimiento de la formacion bruta
de capital fijo (cuadro 1.1). Para el cuarto
trimestre de 2012 se espera una caida en
términos intertrimestrales del 0.2%, frente
a la estabilizacion del prondstico anterior.
Esto implica que para el conjunto de 2012
la prevision del PIB sea ahora de una caida
media anual del 0.5% (£0.3), frente al -0.4
anterior, lo que responde a una ligera
revision a la baja del consumo de los
hogares y de la inversion en maquinaria y
bienes de equipo. Para 2013 y 2014 las
previsiones de crecimiento del PIB no
cambian a nivel global, esperandose para
2013 un ligero crecimiento, proximo al
estancamiento —0.1% (£0.9)—, y para 2014
el avance esperado sigue siendo del 0.6%
(£1.4). Aunque las tasas de crecimiento
del PIB previstas no cambian, se producen
algunos cambios en la composicidn del
crecimiento que se cancelan entre si. Por
componentes, por el lado de la demanda
se espera para 2013 que el consumo
privado se estanque, lo que supone una
mejora respecto al prondstico anterior, y
que la formacidon bruta de capital fijo
retroceda un 2.2%, frente a un ligero
avance previsto en el prondstico anterior.
La demanda interna seguird detrayendo
crecimiento (0.2pp) y la externa continuara
siendo el pilar del crecimiento al esperarse
una contribucion de 0.3pp.

Por su parte, la industria de la practica
totalidad de paises de la euro area,
incluidas la alemana y la francesa, se
contrae ya a ritmos interanuales superiores
al 3%. La industria espafiola no es ni
mucho menos una excepcion, habiendo
caido en noviembre a un ritmo interanual
del 7.3%, por encima de lo esperado. Asi,
las innovaciones a la baja en casi todos los
grupos del IPI espafiol y de la euro area
motivan una nueva moderacién de las
previsiones de corto plazo para ambos. Sin
embargo, una mejora algo mas intensa de
los indicadores de confianza espafioles y la
reactivacion del plan PIVE reducen los
diferenciales de medio y largo plazo, que
no obstante se mantienen muy elevados
(cuadro 1.2).

Sin embargo, en este contexto de debilidad
econdmica y pese a que las expectativas
de inflacién estan fuertemente ancladas
por debajo del mandato del BCE del 2%
—nivel ya alcanzado en enero de 2013, en
linea con lo previsto (grafico 1.4)—, el BCE
sigue mostrando una sélida neutralidad en

Cuadro 1.2

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
Tasas anuales medias de crecimiento

2011 2012 2013 2014
Espafa
Consumo -1,4 -4,1 -4,9 -3,0
Duradero -10,8 -10,6 -11,2 -7,2
No duradero -0,3 -3,4 -4,3 -2,6
Equipo 0,3 -11,0 -6,2 -44
Intemedios -2,6 -7,0 -5,4 -4,1
Energia -3,6 1,0 -1,2 -04
-5,7 -4,7 -3,2
TOTAL 18 hos) (1o (em
Euro area
Consumo 0,5 -2,8 -0,7 -0,2
Duradero 0,6 -5,5 -3,0 -23
No duradero 0,5 -24 -04 0,0
Equipo 8,6 -1,0 1,8 28
Intemedios 4,1 -3,8 1,2 1,5
Energia -4,4 -0,2 -0,7 -0,1
34 -2,4 0,7 13
TOTAL ! (£0,9) (£21) (£2,7)

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 29 de enero de 2013

Grafico 1.4

INFLACIONEN LA EURO AREA
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sus politicas de tipos y de compra de
deuda publica. De hecho, el Euribor ha roto
su tendencia a la baja de los Ultimos 14
meses, cerrando enero en el 0.58, sefal de
que el mercado atribuye cada vez menos
probabilidades a nuevos recortes de tipos
en el corto o medio plazo. Esta pasividad
del BCE coincide en el tiempo con la
ampliacion de los programas de compra de
activos por parte de los bancos centrales
del resto de economias desarrolladas, lo
gue esta presionando el euro al alza contra
las monedas de dichos paises. La semana
pasada el euro rozd el nivel de los 1.37
dolares, su maximo de los dUltimos 14
meses.

I. Situacion Econémica

Pese

aque las
expectativas de
inflacion se
mantfenen ancladas
por debajo del 2%,
la neutralidad del
BCE contrasta con
nuevas rondas
expansivas por
parte de los BCs del
resto de paises
desarrollados, lo
qgue ha motivado
una importante
apreciacion del
euro. Esto puede
afectar gravemente
a aquellos paises
de la euro drea mas
dependientes del
sector exterior,
como Espana.

Nuestras
previsiones para la
demanda interna
espariola se
revisaran
presumiblemente a
/a baja tras
continuar la
desfavorable
evolucion tanto del
crédito al sector
privado no
financiero como de/
mercado laboral
espariol.

A
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1. Situacion Econémica

D

En diciembre, la
contraccion del
crédito al sector
privado espariol
alcanzo un nuevo
maximo historico,
4.5% interanual. La
caida del destinado
a familias y a
empresas no
financieras tambien
es la mayor de su
historia, 5.2 y
3.6%.

En el cuarto
trimestre de 2012
/a destruccion
interanual de
empleo volvio a
empeorar, hasta e/
4.8% —por encima
de /o esperado-,
tras la moderacion
del trimestre
anterior. £ 55% de
los parados son de
larga duracion.
Ademas, la tasa de
paro de los jovenes
ascendio al 55.1%.

A
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El mantenimiento de la moneda comin
europea en maximos contra sus principales
monedas de intercambio podria ser muy
perjudicial para aquellas economias de la
euro area mas dependientes del sector
exterior. Este es el caso de Espafia, pais en
el que la intensa debilidad de su mercado
laboral y la fuerte contraccion del crédito al
sector privado no financiero no auguran
una contribucidon positiva de su demanda
interna al crecimiento antes de 2015.

En todo caso, Espafia deberia actuar
proactivamente en lugar de confiar su
recuperacion via sector exterior al BCE. En
el contexto actual, todas las empresas
espafolas deberian concentrar gran parte
de sus esfuerzos en dirigir su produccién
hacia el exterior. Ademas, la intensificacion
de la ralentizacion econdmica a final de
2012 en los principales  paises
desarrollados debe seguir motivando a los
exportadores espafioles a buscar nuevos
mercados con mayores potenciales de
crecimiento. Conforme a los datos
recientemente publicados por la Secretaria
de Estado de Comercio, entre enero y
noviembre de 2012 las exportaciones a la
euro area —el 50.6% del total de las
exportaciones espafiolas— se contrajeron
mas de un 3% interanual. Sin embargo, las
exportaciones a Africa, América Latina o
Asia —un 6.9%, 5.4% vy 5.4% del total-
crecieron un 30%, un 17% vy un 14%,
respectivamente. Ademds, segin |la
actualizadién de enero del World Economic
Outlook del Fondo Monetario Internacional,
el crecimiento econdémico de los paises
desarrollados seguira siendo muy débil en
la media de 2013, del 1.3%, mientras que
los paises emergentes creceran a un ritmo
del 5.5%, destacando el 8.2% de China, el
5.9% de India o el 5.8% del Africa Sub-
Sahariana. Dicho informe predice también
un crecimiento de las importaciones de los
paises desarrollados en 2013 del 2.2%,
frente al 6.5% de las economias
emergentes y paises en vias de desarrollo.

En lo relativo a la demanda interna en
Espafia, en diciembre el consumo minorista
volvié a acelerar su ritmo de contraccién
hasta el 10.7% interanual cerrando el afio
con una contraccion media del 7%, la peor
de los cinco afios de crisis. Pese a que el
creciente discurso en pos del crecimiento a
nivel internacional podria suponer una
cierta suavizacion de las exigencias de
consolidacion fiscal —que podrian recaer
ahora sobre el déficit estructural—, nuestras

previsiones para la demanda interna se
revisaran presumiblemente a la baja tras
continuar la desfavorable evolucién tanto
del crédito al sector privado no financiero
como del mercado laboral espafiol.
Nuestras expectativas sobre todos los
componentes del PIB espafol seran
actualizadas tras la publicacén del dato
desagregado el préoximo 28 de enero.

Respecto al crédito, el grafico 1.5 muestra
como las entidades financieras siguen
reduciendo los préstamos concedidos al
sector privado no financiero espafiol. En
diciembre, dicho crédito se apuntd un
nuevo minimo  histérico con una
contraccion interanual del 4.5%. La
contraccion del crédito a las familias y a las
empresas no financieras espafiolas también
fue la mayor de su historia, del 5.2% vy del
3.6%, respectivamente. Pese a que en
noviembre se produjo la tercera entrada de
capitales consecutiva, pese a que los
bancos espafioles redujeron ese mes su
acceso al BCE por cuarto mes consecutivo
y pese a las exitosas colocaciones de
deuda en enero por parte de las empresas
financieras espafiolas, aun habra que
esperar unos meses para comprobar si la
bondad de dichos indicadores favorecera la
interrupcion del proceso de contraccidn
crediticia en Espafia.

En cuanto al mercado laboral espafiol, en
el cuarto trimestre de 2012 la destruccion
interanual de empleo volvi6 a empeorar,
hasta el 4.8%, tras la moderacion del
trimestre anterior. Esto supuso la pérdida
de 850 mil empleos a lo largo de 2012,
resultado peor de lo esperado. Pese a la
disminucion de la pobladén activa la tasa

Grafico 1.5
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Fecha: 1 de febrero de 2012




de paro se incrementd un punto, hasta el
26%, rozando el nimero de parados los 6
millones, resultado en linea con lo previsto.
El paro sigue afectando con mayor
intensidad a los jovenes, cuya tasa de paro
afecta al 55.1%, y a los trabajadores con
menor nivel educativo (grafico 1.6).
Ademas, el paro de larga duracion sigue
aumentado y afecta al 55% del total de
parados (grafico 1.7).

Las perspectivas de empleo (cuadro 1.3)
empeoran y las de la poblacion activa, tras
la caida significativamente mayor de la

Grafico 1.6
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Cuadro 1.3

esperada, anticipan una mayor contraccion
para el periodo de prediccion. Este
comportamiento de la oferta y la demanda
de trabajo ha mantenido practicamente
invariadas las perspectivas de desempleo.
Sin embargo, el techo de la tasa de paro,
esperado para el primer trimestre de 2014,
se incrementa hasta el 28.2%, lo que
equivale a 6.4 millones de parados.

Resulta de interés incidir en la importancia
de desagregar el analisis y las predicciones
de paro en las dos variables que la
componen, el empleo y la poblacién activa.
La crisis no solo estd provocando una
destruccion de empleo sino también esta
motivando una importante reduccién de la
poblaciéon activa debido a la salida de
nacionales, a la vuelta de extranjeros a sus
paises de origen y al efecto desanimo entre
jovenes. Por esto, la recuperacon
econdmica supondra, no solo la generadén
de puestos de trabajo (oferta de empleo),
sino también el incremento de la pobladén
activa (demanda de empleo). De esta
forma, la reduccién de la tasa de paro sera
inevitablemente lenta.

Para el primer trimestre de 2013 se
esperan 6.24 millones de parados y la tasa
de paro subira al 27.2%. En términos de
media anual la prevision para 2013 anticipa
una caida del 3.6%, lo que supone un
empeoramiento de medio punto respecto
al prondstico anterior, y conllevaria una
pérdida de 622 mil ocupados, unos 95 mil
menos que en la prevision anterior. Para
2014 se espera que el empleo muestre una
evolucion menos contractiva, con una caida
media anual del 0.6%, tres décimas mas
de caida que en la prevision anterior, lo
que conllevaria la destruccion de unos 90
mil empleos netos. El ajuste del empleo
sigue recayendo, en su gran parte, en los
sectores de construccion y servicios, en los
de jornada completa y en los temporales.
Consecuentemente, aumenta con fuerza la
tasa de parcialidad,

ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA ESPANA que alcanza mAximos

Tasas anuales medias histdricos, y se reduce

2010 2011 2012 2013 2014 la tasa de

Ocupados -2,3 -1,9 -4,5 -3,6 -0,6 temporalidad.

Agricultura y pesca 0,9 -4,1 -0,9 -1,2 -0,5
Industria -5,9 -2,1 -4,9 -4,2 -1,1
Construccion -12,6 -15,6 -17,6 -13,9 -5,3
Servicios -0,3 0,0 -3,3 -2,7 -0,1
Activos 0,2 0,1 -0,2 -0,7 -0,5
Tasa de paro 20,1 21,6 25,0 27,2 27,3

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 25 de enero de 2013

1. Situacion Econémica
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II. EURO AREA

El crecimiento esperado del PIB de la euro area se Grafico I1.1
reduce una décima para 2012, hasta el -0.5% (%0.3),

pero se mantiene invariado para 2013 y 2014, en el PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA

—0.1% (+0.9) y el 0.6% (+1.4), respectivamente. .- Tasasanuales de crecimento
Las innovaciones a la baja en casi todos los grupos de 4
produccion industrial motivan el empeoramiento de las 5 ]

expectativas para el IPI de la euro area en todo el /W\\

periodo de prediccion. 0 1 T X T =
El IPCA esperado para 2013 se incrementa en una 21 Informe anterior
décima hasta el 1.7% (£0.63) fruto del ligero T e Actual
incremento de las expectativas de inflacion energética 6
para ese afio. 8888888 ¢8¢83

El diferencial de inflacion con Espaiia, favorable a la euro

area, se mantiene en los 0.7 pp. Sin embargo, de no o
haberse producido los incrementos tributarios en Espafia  Grafico I1.2
en 2012, dicho diferencial seria favorable a Espana en la PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURGAREA Y

misma magnitud. CONTRIBUCIONES DE LA DEMANDA NACIONALY
EXTERNA A SU CRECIMIENTO
Tasas de crecimiento interanual

Cuadro II.1

PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN LA EURO AREA
Tasas anuales medias de crecimiento

wg

Predicciones

2009 2010 2011
2012 2013 2014

,2 4
PIB pm.! 43 20 15 i%';) (:':) q toij‘) n
Consumo final de los hogares y ISFSLH -0,8 0,9 0,1 -1,2 0,0 0,5 6 ! I | I } I ! I ! I |
Consurmo final AA. PP. 2607 01 ~-01 04 09 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Formacion bruta de capital fijo -12,6 -0,3 1,5 -4,1 -1,4 0,5 Demanda nacional mmmmm Demanda externa —o— PIB
g Construccion -9,7 -4,4 -0,4 -3,1 -14 -0,5
H Maquinaria y bienes de equipo -22,2 9,1 3,6 -7,0 -2,2 1,5
£ Otros -5,2 3,9 2,3 1,5 2,8 4,1
8 Contribucién Demanda Doméstica -3,6 1,2 0,6 -1,9 -0,2 0,6 Grafico 11.3
Exportacion de Bienes y Servicios -12,1 11,0 6,5 3,0 2,4 25
Importacion de Bienes y Servicios -10,8 9,4 4,3 -04 1,7 24 INFLACION TOTAL EN LA EURO AREA
Contribucién Demanda Externa 07 07 0,9 14 03 01 Tasas anuales de credimiento
Agricultura, ganaderia, silviculturay pesc 1,2 -3,0 2,1 01 0,4 1,5 5 =
Industria -12,8 8,8 3,5 -1,4 0,9 1,5
;-i Industria manufacturera -154 10,4 4,6 -1,3 1,2 1,8
: Construccion -7,6 -5,4 -0,7 -2,9 -1,8 -0,9
5 [servicios 147 1,1 1,3 02 01 06
° Servicios de mercado -2,7 1,2 1,5 0,0 -0,1 0,5
Admon. Plblica, sanidad y educacion 1,3 1,1 0,8 0,5 0,4 0,8
Impuestos -4,1 1,0 0,5 -1,3 0,2 04
Precios (IPCA 2)
1,7 1,5
Total 03 L6 27 25 (£06) (1)
Subyacente 13 1,0 1,7 1,8 15 15 g g % g % % g % g %
Alimentos elaborados 1,1 0,9 3,3 3,1 2,2 1,9
Bienes industriales no energéticos 0,6 0,5 0,8 1,2 0,9 0,9
Servicios 2,0 1,4 1,8 1,8 1,8 1,8
Residual -4,5 4,7 7,6 58 2,6 1,5 Gra'ﬁco II 4
Alimentos no elaborados 0,2 1,3 1,8 3,0 4,1 2,6
Energia -8,1 7,4 11,9 7,6 1,7 0,8 i
Mercado de trabajo® INDICE DE PRODUCCIONINDUSTRIALEN LA EURO
Tasa de paro (% de poblacion activa) 9,6 10,1 10,2 11,1 10,6 Tasas anuales de crecirmiento
indice de produccién industrial (excluy éndo construccién)*
-2, 7 1,
Total 4973 34 g o';) (:2', b @ 57)
Bienes de consumo -4,9 3,0 0,5 -2,8 -0,7 -0,2
Duradero -17,4 2,7 0,6 -5,5 -3,0 -2,3
No duradero -3,0 3,1 0,5 -24 -0,4 0,0
Bienes de equipo -20,9 9,2 8,6 -1,0 1,8 28
Bienes intermedios -19,2 10,0 4,1 -3,8 1,2 1,5 20 4 Informe anterior
Energia -5,4 3,8 -4,4 -0,2 -0,7 -0,1 25 4 o actual
La zona sombreada corresponde a predicciones 30
I EEE888 88882
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fechas:(1) 28 de enero de 2013 (2) 1 de febrero de 2013
(3) 28 de enero de 2013 (4) 29 de enero de 2013
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Grafico II1.5
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Grafico I1.7
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Grafico II1.10

INFLACION SUBYACENTE EN LA EURO AREA
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I1.1. Euro Area. Predicciones Macroeconémicas

D
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siendo la
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los mayores
crecimientos.

Las nuevas
previsiones del IPI
empeoran
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para 2012, que
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cambia ahora a una
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/a prevision de
crecimiento medio
anual del IPI se
rebaja tres décimas,
hasta el 0,7%.
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II.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

El pasado ejercicio la economia de la euro
area mostrd un mal comportamiento
puesto que entrd en recesion técnica en el
primer trimestre y ha continuado en esa
situacion en los dos trimestres
subsiguientes. Previsiblemente continla asi
también en el cuarto, existiendo todavia
algun riesgo de que en el primer trimestre
de 2013 siga en recesion. Para 2012 se
espera que anote una caida media anual
del PIB del 0,5%, frente a un crecimiento
del 1,5% en 2011.

En el pasado ejercicio la economia de la
euro area tuvo que lidiar con determinadas
dudas existentes en los mercados sobre las
condiciones econdmicas y financieras de la

euro area y sobre la solvencia vy
operatividad de algunas de sus
instituciones asi como sobre la

supervivencia de la moneda Unica. A todo
ello, se superpuso la crisis de la deuda
soberana de varios paises de la zona,
especialmente los periféricos.

La contraccion econdmica del pasado
ejercicio respondid, en gran medida, a los
procesos de consolidacion fiscal en muchos
paises de la zona que deprimieron la
demanda interna, a la falta de confianza
de la economia y a la debilidad de la
demanda externa. Todo ello ha conllevado
la destruccidon de puestos de trabajo y un
repunte de la tasa de paro en mas de un
punto hasta alcanzar maximos historicos,
cercanos al 12%, en el tramo final de
2012.

Los indicadores de actividad econdmica de
la euro area que muestran informacion
referida principalmente al cuarto trimestre
del pasado afio, como la confianza de los
agentes en la economia de los ultimos
meses de 2012, el Indice de Produccidn
Industrial de octubre y noviembre, las
ventas minoristas de noviembre, etc,,
reflejan una intensificacion de la debilidad
de esa economia en ese trimestre.

La revision de nuestras previsiones de
crecimiento de la euro area, incorporando
la dltima informacién, muestra una ligera
aceleracion de la caida del PIB en el ultimo
trimestre del pasado ejercicio. No
obstante, los indicadores de confianza
empezaron a mejorar en diciembre y esa
mejora ha continuado en enero.

El Indicador de Sentimiento Econdmico
(ISE) referido a enero aumentdé 1,4
puntos, avance que se une al del mes
precedente, la mejoria afectdé a todos los
sectores, siendo la construccion y los
consumidores los que experimentaron los
mayores crecimientos. Por paises, el ISE
subié principalmente en Alemania (2,5
puntos) y en Espafa (0,5 puntos) se
estabilizé en Italia y descendid ligeramente
en Francia. Por su parte, el PMI de
manufacturas mostré un avance de 1,4
puntos en enero, hasta 47,5 puntos, el de
servicios subid medio punto, hasta 48,3
puntos, con lo que el indice compuesto de
ambos indices subi6é un punto, hasta 48,2
puntos, el méximo de diez meses. Aunque
estos indices se encuentran en la zona de
contraccidon, los avances de los Ultimos
meses anticipan que la salida de Ia
recesion puede estar cercana.

El Indice de Produccion industrial (IPI) de
la euro area correspondiente al pasado
mes de noviembre disminuyéd un 0,3%
respecto al mes anterior, caida que se une
al retroceso de los dos meses precedentes.
En relaciéon a un afio antes el IPI mostré
un retroceso del 3,7%, frente a una caida
ligeramente menor del mes anterior
(3,3%).

Por grupos de productos, se observa que
la produccion de bienes de consumo
duradero siguié cayendo con fuerza
mientras que la de bienes de capital
aumento, frente a retrocesos de los meses
anteriores, lo que puede interpretarse
como que un cambio de tendencia a favor
puede estar proximo. El resultado del IPI
en noviembre ha sido mucho mas negativo
que nuestra prevision, que anticipaba una
caida interanual del 1,5%.

Las nuevas previsiones del IPI empeoran
ligeramente, la previsidon anterior para
2012, que anticipaba una caida media
anual del 2,2%, cambia ahora a una caida
mas intensa (2,4%) y para 2013 |la
prevision de crecimiento medio anual del
IPI se rebaja tres décimas, hasta el 0,7%.
En las previsiones de 2014 la rebaja es
mas intensa, de algo mas de un punto,
hasta el 1,3%. Los grupos de consumo,
especialmente los de no duradero, vy
energia (en menor grado) seran los que
muestren un peor comportamiento al




esperarse sigan retrocediendo en el
periodo de prediccién, mientras que el
resto de grandes grupos mostrara ya
avances en 2013 y 2014.

Se actualiza la previsiones del cuadro
macro, teniendo en cuenta la dltima
informacién  disponible, las nuevas

estimaciones suponen una ligera revision a
la baja. Para el cuarto trimestre de 2012 se
espera una caida en términos
intertrimestrales del 0,2%, frente a la
estabilizacién del prondstico anterior. Esto
implica que para el conjunto de 2012 Ia
prevision del PIB sea ahora de una caida
media anual del 0,5%, frente al -0,4
anterior, lo que responde a una ligera
revision a la baja del consumo de los
hogares y de la inversidon en maquinaria y
bienes de equipo.

Para 2013 y 2014 las previsiones de
crecimiento del PIB no cambian a nivel
global, esperandose para 2013 un ligero
crecimiento, préximo al estancamiento
(0,1%), y para 2014 el avance esperado
sigue siendo del 0,6%. Aunque las tasas
de crecimiento del PIB previstas no
cambian, se producen algunos cambios en
la composicién del crecimiento que se
cancelan entre si. Por componentes, por el
lado de la demanda se espera para 2013
que el consumo privado se estanque, lo
que supone una mejora respecto al
prondstico anterior, y que la Formacion
Bruta de Capital fijo retroceda un 2,2%,
frente a un ligero avance previsto en el
prondstico anterior. La demanda interna
seguira detrayendo crecimiento (0,2 pp) y
la externa continuard siendo el pilar del

Cuadro II.1.1

II1.1. Euro Area. Predicciones Macroeconémicas

crecimiento al esperarse una contribucion
de 0,3pp

Por lo que se refiere al mercado laboral, el
ultimo dato conocido sobre la evolucién del
empleo en la euro area sigue siendo el del
tercer trimestre de 2012, que ya fue
comentado en el informe anterior. En ese
trimestre la ocupacion disminuyd un 0,2%
respecto al trimestre anterior, tras el
estancamiento del segundo trimestre, y
respecto a un afo antes anotdé un
retroceso del 0,7%, igual que en el
trimestre previo. Para el cuarto trimestre
de 2012 los indicadores adelantados de
opinién que elabora la Comision muestran
un comportamiento mas contractivo del
empleo que el del tercero, lo que se
encuentra en linea con la esperada
evolucion del PIB, algo mas contractiva
que la del tercer trimestre.

El ultimo dato conocido de la tasa de paro
de la euro area corresponde al pasado
diciembre. En dicho mes, esta tasa se
mantuvo en el 11,7%, por tercer mes
consecutivo, algo mas de un punto por
encima de la de un afio antes. La tenue
recuperacién de la actividad que se atisba
para el actual ejercicio no propicia que se
inicie la creaciéon del empleo de forma
sostenida en este ejercicio y la reduccion
del paro.

D

Para 2013 y 2014
/as previsiones de
crecimiento del
PIB no cambian a
nivel global,
esperandose para
2013 un ligero
crecimiento,
proximo al
estancamiento
(0,1%), y para
2014 el avance
esperado sigue
siendo del 0,6%.

Para el cuarto
trimestre de 2012
los indicadores
adelantados de
opinion que
éelabora la
Comision
muestran un
comportamiento
mas contractivo
del empleo gue el
del tercero.

PRODUCTO INTERIOR BRUTO .
Y SUS COMPONENTES DE DEMANDA ENLA EURO AREA
Tasas medias Tasas trimestrales
2012 2013 2014 | II-12 1112 IV-12 I-13
Gasto en Hogares y ISFLSH -1,2 0,0 0,5 -0,5 -0,1 -0,1 0,0
Consumo Final ' Aapp 01 04 09 | 01 -01 01 01
Formacion Bruta de Capital Fijo -41 -14 0,5 -1,6 -1,5 -0,7 -0,1
Contribucion Demanda Interna -19 -0,2 0,6 -0,6 -0,4 -0,1 0,0
Exportacdidn de Bienes y Servicios 3,0 24 25 1,6 0,9 0,2 0,5
Inmportadon de Bienes y Servicios -04 1,7 24 0,6 0,3 0,1 0,5
Contribucion Demanda Externa 14 0,3 01 0,4 0,2 0,0 0,0
PIB real (;%’53) % 106,19) ! :&?4) 02 01 -02 o1

*Entre paréntesis intervalos de confianzaal 80%

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 28 de enero de 2013

o
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I1.1. Euro Area. Predicciones Macroeconémicas. PIB

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA: DEMANDA

Cuadro I1.1.2

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Gasto en Formacion Bruta de Capital Fijo
Consumo Final L Demanda Expo.rtacién de | Im po.rtacién de | Demanda PIB
Fogares - consrue s aaos mems (@) | ey | Benesy | Eeme | rea
y AAPP equipo
ISFLSH
® 2008 0,4 2,3 -3,1 -2,1 4,6 -1,6 0,2 0,8 0,8 0,0 0,3
4 2009 -0,8 2,6 -9,7 -22,2 -5,2 -12,6 3,6 12,1 -10,8 0,7 4,3
é g 2010 0,9 0,7 -4,4 9,1 3,9 -0,3 1,2 11,0 9,4 0,7 2,0
< E 2011 0,1 -0,1 -0,4 3,6 2,3 1,5 0,6 6,5 4,3 0,9 1,5
g = | 2012 -1,2 -0,1 =3,1 -7,0 1,5 -4,1 -1,9 3,0 -04 14 -0,5 (+0,3)
< 2013 | 0,0 04 -14 -2,2 2,8 -14 -0,2 2,4 1,7 0,3 0,1 (+0,9)
2014 | 05 0,9 -0,5 15 4,1 0,5 0,6 2,5 24 0,1 0,6 (+1,4)
TI 1,0 0,2 0,7 7,0 4,0 3,5 1,6 10,5 8,6 0,9 2,4
o TI| 0,2 0,2 -1,3 3,9 1,5 1,4 0,8 6,3 4,6 0,8 1,5
& Tl o2 0,4 -1,3 4,2 1,7 0,6 0,4 5,7 3,7 0,9 1,2
Tv| -0,9 0,4 0,4 0,3 1,8 0,7 0,6 3,6 0,5 1,3 0,7
TI -1,1 -0,1 -2,8 -3,1 1,8 -2,6 -1,5 2,5 -1,0 1,4 -0,1
@ oy | -2 0,3 -3,4 6,3 1,7 3,9 2,1 3,5 0,6 1,6 0,5
2 |& | -14 01 -3,0 8,6 1,4 -4,9 2,3 3,0 0,8 1,5 -0,6
2 TIV| -09 0,0 -3,2 -10,2 1,0 -51 -1,6 3,2 0,8 1,0 -0,6
- TI, -06 00 | -25 7,5 07 | -38 1,1 33 15 07 -04
S 12 1|l o0 0,3 -1,3 -3,6 2,4 -2,0 -0,4 2,2 14 0,3 0,0
£ |8 1im o2 0,6 -1,0 0,5 3,6 -0,2 0,2 1,9 1,7 01 0,3
TIV| 04 0,7 -08 2,3 4,6 0,6 0,5 2,3 2,2 0,1 0,6
TI 04 08 -0,5 18 4,6 0,7 0,6 2,4 2,3 01 0,6
S TII] 05 0,9 -0,5 15 4,2 0,5 0,6 2,5 24 01 0,6
Q T 0,5 09 -0,6 14 3,9 0,5 0,6 2,5 25 0,1 0,6
TIV 05 1,0 -0,5 1,1 3,8 0,4 0,6 2,6 2,6 0,1 0,7
Cuadro I1.1.3
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Gasto en Formacion Bruta de Capital Fijo
Consumo Final Maquinaria y Demanda B(p;iret::i:: de Imp;;t:ecsi(;n de D;rtn::‘(;a PIB
Hogyares AAPP Co::lis(;:uc biene_s de Otros Interna (1) Servicios Servicios (1) real
ISFLSH eauipo
® 2008 0,4 2,3 -3,1 -2,1 4,6 -1,6 0,2 0,8 0,8 0,0 0,3
Y 2009 -0,8 2,6 9,7 -22,2 -5,2 -12,6 -3,6 -12,1 -10,8 -0,7 4,3
é g 2010 0,9 0,7 4,4 91 3,9 -0,3 1,2 11,0 9,4 0,7 2,0
;t’ s 2011 0,1 -0,1 -0,4 3,6 2,3 1,5 0,6 6,5 4,3 0,9 1,5
(ﬁ = | 2012 -1,2 -0,1 =31 -7,0 1,5 -4,1 -1,9 3,0 -04 1,4 -0,5 (+0,3)
"j 2013 0,0 0,4 -1,4 -2,2 28 -14 -0,2 24 1,7 0,3 0,1 (+0,9)
2014 05 0,9 -0,5 1,5 41 0,5 0,6 2,5 2,4 0,1 0,6 (+1,4)
TI 0,0 -0,2 2,3 0,4 1,2 1,9 0,5 1,6 1,3 0,1 0,7
= To| -0,5 01 0,8 -0,1 -0,3 -0,2 0,0 0,7 0,2 0,2 0,2
8 1 0,2 -0,3 -0,8 -0,9 0,4 -0,4 -0,2 1,3 0,5 0,3 0,1
TIV -0,6 0,0 -0,3 0,3 0,5 -0,5 -0,8 0,0 -1,4 0,6 -0,3
m TI -0,3 0,1 -1,0 -2,4 1,2 -1,5 -0,4 0,5 -0,3 0,3 -0,1
E‘ N T -0,5 -0,1 -1,4 -3,3 -0,4 -1,6 -0,6 1,6 0,6 0,4 -0,2
& & T 0,1 -0,1 0,4 3,4 0,2 -1,5 -0,4 0,9 0,3 0,2 0,1
E TIV, -01 0,1 -04 -14 0,0 -0,7 -0,1 0,2 0,1 0,0 -0,2
E TI 0,0 0,1 -04 0,4 09 -0,1 0,0 0,5 0,5 0,0 01
w |9 TO 0,1 0,2 -0,1 0,8 1,3 0,3 0,1 0,6 0,5 0,0 0,2
z R I 0,1 0,2 -0,1 0,7 14 0,3 0,2 0,6 0,6 0,0 0,2
= TIV. 01 0,2 -0,1 0,3 1,0 0,1 0,1 0,6 0,6 0,0 0,1
TI 0,1 0,2 -0,2 0,0 038 0,0 0,1 0,6 0,6 0,0 0,1
g ToD o1 0,2 -0,1 0,5 1,0 0,2 0,2 0,6 0,6 0,0 0,2
{ T 0,1 0,3 -0,1 0,6 1,0 0,2 0,2 0,7 0,7 0,0 0,2
TIV 0,2 0,3 -0,1 0,0 09 0,0 0,2 0,7 0,7 0,0 0,2

Datos ajustados de estacionalidad y calendario. La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al trimestre inmediatamente anterior

(1) Contribuciones al crecimiento del PIB

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 28 de enerode 2013
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I1.1. Euro Area. Predicciones Macroeconémicas. PIB

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA: OFERTA

Cuadro I1.1.4

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Agricultura, Industria Servicios
sigI:iI::ift?:: ’y Industria Construccién | servicios de Ad':::i'dl:':ib;ica’ Impuestos| PIB real
pesca manufacturera mercado educacién

® 2008 2,0 -3,3 -2,6 -1,5 1,2 1,9 1,4 -1,3 0,3

2 2009 1,2 -15,4 -12,8 7,6 2,7 13 1,7 4,1 4,3

22| 200 -3,0 10,4 8,8 -5,4 1,2 1,1 1,1 1,0 2,0

: a 2011 2,1 4,6 3,5 -0,7 1,5 0,8 1,3 0,5 1,5
<= | 2012 0,1 1,3 -14 -29 0,0 05 0,2 .13 |-0,5(%0;3)
ﬁ 2013 0,4 1,2 09 -1,8 -0,1 0,4 0,1 0,2 0,1 (+0,9)
2014 1,5 18 15 -0,9 05 08 0,6 0,4 0,6 (+1,4)

TI 0,8 7,9 6,4 -0,4 1,9 0,7 1,6 3,2 2,4

= I 2,3 5,5 43 -1,8 1,6 0,7 1,3 0,7 1,5

S T 3,8 41 3,4 -1,2 13 0,7 1,2 -0,4 1,2

TIV 1,7 1,1 0,1 0,7 1,1 0,9 1,0 -1,6 0,7

TI 2,1 -0,8 -1,2 -2,7 0,5 0,6 0,5 -1,0 -0,1

@ g TII 0,6 -1,6 -1,3 -2,8 0,0 0,7 0,2 -2,1 -0,5

z |8 T -1,3 1,6 -2,0 -2,8 -0,1 0,4 0,0 -1,5 0,6

‘Zt TIV -1,1 -1,2 -1,2 -3,2 -0,2 0,2 -0,1 -0,5 -0,6

%) TI -1,8 -0,7 -0,8 -2,6 -0,2 0,5 0,0 -0,5 -0,4

z o T -0,4 0,7 01 -1,9 0,0 0,2 0,0 0,3 0,0

F |R T 1,6 1,8 15 -15 -0,1 0,5 0,1 0,3 0,3

IV 2,3 31 2,7 -1,2 01 0,6 0,3 0,4 0,6

TI 2,3 2,6 2,2 -1,0 03 0,7 0,4 0,5 0,6

% TH 1,8 2,0 17 -1,0 04 08 0,5 0,4 0,6

R TIO 1,0 1,5 1,2 -0,9 0,6 0,9 0,7 0,3 0,6

TIV 0,8 1,2 1,0 -09 0,7 0,9 0,8 0,3 0,7

Cuadro II.1.5

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Agricultura, Industria Servicios
.ga.naderia, Industria Construccion Servicios de Admén_. Publica, Impuestos| PIBreal
silvicultura y sanidad y
pesca manufacturera mercado educacién

" 2008 2,0 3,3 -2,6 -1,5 1,2 1,9 1,4 -1,3 0,3

E 2009 1,2 -15,4 -12,8 -7,6 -2,7 1,3 -1,7 -4,1 -4,3

2 E 2010 -3,0 10,4 8,8 -5,4 1,2 1,1 1,1 1,0 2,0

; a 2011 2,1 4,6 3,5 -0,7 1,5 0,8 1,3 0,5 1,5
= = | 2012 0,1 -1,3 -14 -29 0,0 0,5 0,2 -13 -0,5 (+0,3)
= 2013 04 1,2 0,9 -1,8 -0,1 04 0,1 0,2 0,1 (+0,9)
2014 1,5 18 1,5 -09 0,5 038 0,6 0,4 0,6 (+1,4)

TI 0,6 2,0 1,5 2,5 0,6 0,2 0,5 -0,5 0,7

=TI 0,7 0,5 0,1 -1,0 0,3 0,4 0,3 0,4 0,2

R T 0,8 0,0 0,2 -0,7 0,2 0,2 0,2 -0,5 0,1

TV -0,5 -1,3 -1,6 -0,1 0,0 0,2 0,0 -1,0 -0,3

4 TI 0,9 0,1 0,2 -1,0 0,0 -0,1 0,0 0,1 -0,1

5 N T 0,7 0,4 0,0 -1,0 0,2 0,5 0,0 0,7 0,2

i & T -1,0 0,0 -0,5 -0,7 0,1 -0,2 0,0 01 -0,1

g TIV -0,3 -0,9 -0,8 -0,6 -0,1 0,1 -0,1 0,0 -0,2

2 TI 0,2 0,6 0,6 -04 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1

5 E TII 0,6 1,0 0,9 -03 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2

9 |8 TIII 1,0 1,0 0,9 -0,3 0,0 0,1 01 0,1 0,2

L TIV 04 04 03 -0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1

TI 0,2 0,1 0,1 -0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1

I T 0,2 04 04 -0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2

Q T 0,2 0,5 04 -0,2 0,2 0,2 0,2 0,0 0,2

TIV 0,2 0,1 0,1 -0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2

Datos ajustados de estacionalidad y calendario. La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al trimestre inmediatamente anterior

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 28 de enero de 2013
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I1.1. Euro Area. Predicciones Macroeconémicas. IPI

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA

Cuadro I1.1.6

iINDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN LA EURO AREA
Consumo
Duradero No Duradero Total Bi;n:i::e InteB:-::tsiios Energia sin-tl.-::\t:rlgia TOTAL
" 2008 -5,4 -1,3 -1,9 0,3 -3,4 0,0 -1,9 -1,7
=] 2009 -17,4 3,0 4,9 -20,9 -19,2 -5,4 -16,1 -14,9
§‘§ 2010 2,7 3,1 3,0 9,2 10,0 3,8 7,8 7,3
; Q| 2011 0,6 0,5 0,5 8,6 4,1 -4,4 4,4 3,4
s = | 2012 -5,5 -2,4 -2,8 -1,0 -3,8 -0,2 -2,6 -2,4 (+0,9)
= 2013 -3,0 -04 -0,7 18 12 -0,7 0,9 0,7 (£2,1)
2014 -2,3 0,0 -0,2 2,8 15 -0,1 1,5 1,3 (£2,7)
TI 2,6 0,5 0,7 13,0 9,0 -2,0 -2,0 6,4
= T 1,3 1,5 1,5 9,2 4,3 -5,5 -5,5 3,9
& T 2,0 0,4 0,5 9,4 3,6 -2,7 -2,7 3,8
TV -3,0 -0,4 0,7 3,7 -0,4 -7,6 -7,6 0,3
TI -5,0 2,7 3,0 1,8 -3,1 -3,4 -3,4 -1,7
2 19 T -5,3 2,7 3,0 -1,0 -3,9 1,4 1,4 2,3
g’ & 1o -5,2 -1,9 2,3 0,8 -4,0 0,4 0,4 2,2
z IV -6,6 -2,3 -2,8 -3,.8 -4,2 1,5 1,5 -3,1
0 TI -53 -0,5 -1,0 -14 -2,6 -0,8 -0,8 -1,8
§ E T -35 -0,6 -1,0 11 0,3 -0,6 -0,6 0,2
= | TIID -2,9 -05 -0,7 2,5 32 -11 -1,1 18
IV -0,3 0,1 0,0 5,0 4,3 -04 -0,4 2,8
TI -1,2 0,2 0,1 38 2,7 0,2 0,2 21
S TO -21 03 0,0 3,0 18 -0,6 -0,6 15
& TII -2,6 -0,2 -04 25 11 -0,1 -0,1 1,0
v -31 -0,2 -05 21 0,4 -0,1 -0,1 0,7

* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del ano anterior
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 29 de enero de 2013
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I1.1. Euro Area. Predicciones Macroeconémicas. IPI

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA

Cuadro 11.1.7

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Enero 3,9 -16,6 2,4 5,9 -1,8 -1,9 2,3
Febrero 3,1 -19,0 4,6 7,6 -1,7 -25 20
Marzo 1,9 -19,6 7,7 5,7 -1,7 -1,2 2,1
Abril 4,5 -21,3 9,3 52 -2,5 -0,7 1,7
Mayo 0,6 -17,5 9,7 4,1 2,5 0,1 1,5
Junio 0,4 -17,0 8,5 2,6 -1,9 1,1 1,3
Julio -1,0 -16,0 7,7 41 2,6 1,6 11
Agosto -1,3 -15,1 8,3 5,7 -1,2 0,6 1,2
Septiembre -2,7 -12,8 57 2,1 -2,7 2,9 0,8
Octubre -5,8 -11,1 7,3 0,8 3,3 2,9 0,8
Noviembre 8,9 -7,0 8,1 -0,1 3,7 3,0 0,6
Diciembre -12,7 -3,7 8,7 -1,7 -2,2 2,5 0,6

* Datos ajustados de efecto calendario

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 29 de enero de 2013

Cuadro I1.1.8 Cuadro I1.1.9
ERRORES IPI EN LA EURO AREA ERRORES IPI EN LA EURO AREA
Tasas mensuakes de crecimiento, noviembre 2012 Tasas anuaks de crecimiento, noviembre 2012
I A Revision i

Pesos| Observado| Prediccion octubre 2012 Error Pesos| Observado | Prediccién . c?u'::';'g:z Error
Consumo duradero 3 -3,0 1,6 -0,1 4,7 Consumo duradero 3 -7,7 -2,8 -0,4 -4,9
Consumo no duradero 20 | -4,3 -2,6 -0,2 L7 | |Consumo no duradero 20 | -3,0 -1,1 -0,2 -1,9
CONSUMO TOTAL 24 4,2 -2,1 -0,2 -2,0 CONSUMO TOTAL 24 -3,6 -1,3 -0,2 22,3
Equipo 28 11 4,3 0,1 3,2 Equipo 28 -4,4 -1,4 0,1 -3,0
Intermedios 36 -3,6 -1,5 0,4 -2,1 Intermedios 36 -4,8 -3,1 0,3 -1,8
Energia 12 6,7 7,6 0,9 -0,9 Energia 12 0,5 0,3 1,1 0,3
TOTAL 100 -1,16 144 0,23 -2,60 TOTAL 100 -3,70 -1,49 0,31 -2,21
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 29 de enero de 2013 Fecha: 29 de enero de 2013

Cuadro II1.1.10

CAMBIO ENLAS PREDICCIONES DEL IPI DE LA EURO AREA
Tasa anual media de 2012

Predicciones con el dato observado de:

octubre 2012 noviembre 2012  Cambio
Consumo duradero -2,1 -3,0 -0,9 NA
Consumo no duradero 0,2 -0,4 -0,5 NA
CONSUMO TOTAL -0,1 -0,7 -0,6 3
Equipo 2,7 1,8 -0,9 NA
Intermedios 0,8 1,2 0,4 >
Energia -0,5 -0,7 -0,2 NA
TOTAL 0,99 0,70 -029 |

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 29 de enero de 2013
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I1.2. INFLACION

En diciembre el IPCA de la euro area se
mantuvo en el 2.2% interanual, en linea
con lo esperado. Comparado con el mes de
noviembre, los precios crecieron un 0.4%.
Asi, 2012 se cierra con una inflacion total
media del 2.5%. En la componente subya-
cente, la inflacion de diciembre se mantuvo
en el 1.6% interanual, conforme a lo espe-
rado. El crecimiento de precios en esta
componente respecto al mes pasado fue
del 0.5%.

Este mes, las ligeras innovaciones a la baja
en tabaco y en el grupo de bienes indus-
triales no energéticos (BINE) han compen-
sado la innovacién al alza en servicios
(SER), que, como muestra el cuadro I1.2.2,
ha superado su intervalo de confianza nor-
mal al 80%. En la componente no residual,
las innovaciones en sus dos grupos, ali-
mentos no elaborados (ANE) y energia
(ENE), han sido moderadas pero ambas de
signo positivo. En todo caso, la innovacion
en el total de estos dos grupos se ha situa-
do por debajo de la mitad de su intervalo
de confianza normal al 80%.

Grafico II1.2.1

INFLACIONEN LA EURO AREA
Tasas anuales de arecimiento
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Grafico I1I1.2.2

TASA ANUAL DE INFLACIONEN LA EURO AREA Y
CONTRIBUCIONES DE LOS PRINCIPALES
COMPONENTES
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2012 2013 2014
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—o—Inflacién total

[ Energia
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Nuestras previsiones de inflacién total me-
dia se incrementan una décima para 2013,
hasta el 1.7% (£0.63) fruto del incremento
de las expectativas de inflacién energética
para ese afo. Sin embargo, el incremento
de los futuros del Brent para 2014, factor
determinante del anterior incremento de
expectativas, ha sido inapreciable, por lo
que no ha tenido impacto en la inflacidn
total esperada para ese afio que permane-
ce en el 1.5% (£0.99). Nuestras previsio-
nes para el otro grupo de la componente
no subyacente, ANE, se han incrementado
levemente en linea con su innovacién de
este mes.

En cuanto a nuestras previsiones de infla-
cion subyacente, éstas se han mantenido
invariadas este mes en el 1.5%, tanto para
2013 como para 2014, ya que las revisio-
nes al alza en el grupo de SER se han com-
pensado con las de signo contrario en
BINE. Los intervalos de confianza en torno
a los cuales estan centradas esas previsio-
nes son (£0.34) y (£0.61) respectivamen-
te.

Comparado con la inflacion espariola, el
diferencial, favorable a la euro area, se ha
mantenido invariado este mes, en 0.7 pp.
Sin embargo, si sustrajéramos de la infla-
cion espaiiola el efecto inflacionista de los
incrementos tributarios llevados a cabo en
2012, el diferencial seria favorable a Espa-
fia, también en 0.7 pp.

Cuadro I1.2.1

INFLACION EN LA EURO AREA*

Tasas anuales Tasas anuales medias
IPCA 2012 2013
— 2011 2012 2013 2014
Diciemmbre Enero
Subyacente| 1,6 1.5 1,7 18 15 15
81,79% (£0.13) (£0.34) (+0.61)
Total 2 1.7 15
oo | ¥ (@042) | Y7 27 (£0.63) (£0.99)

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 1 de febrero de 2013

En sombreado las predicciones con intervalos de confianza al
80% de significacion calculados a partir de errores histdricos.
(1) Sobre el mismo mes del afo anterior

(2) Media del afio de referencia sobre la media del afio anterior

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 1 de febrero de 2013




Cuadro 11.2.2

INFLACION EN LA EURO AREA
Tasas anuales, diciembre de 2012
fndice de Precios al
Consumo Armonizado Pesos Observado Prediccion Inter\{alos de
2012 confianza*
IPCA

Alimentos elaborados 118,52 2,36 2,59 +0.38

Tabaco 23,36 4,21 5,01

Alimentos elaborados

excluyendo tabaco 95,16 1,91 iz
Manufacturas 284,72 1,05 1,15 +0.21
Servicios 414,70 1,79 1,59 +0.14
SUBYACENTE 817,94 1,62 1,58 +0.13
Alimentos no elaborados 72,18 4,44 4,01 +0.72
Energia 109,87 5,23 5,19 +0.86
INFLACION RESIDUAL 182,05 4,91 4,72 +0.57
INFLACION TOTAL 1000 2,22 2,15 +0.12

* Intervalos al 80% construidos a partir de errores histdricos

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)

Fecha: 16 de ene

Cuadro I1.2.3

rode 2013

INFLACION EN LA EURO AREA
Tasas mensuales, didembre de 2012

Grafico 11.2.3

INFLACION SUBYACENTE EN LA EURO AREA
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Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 1 de febrero de 2013

Grafico 11.2.4

CAMBIO DE EXPECTATIVAS PARAINFLACION
TOTAL DE 2013 EN LA EURO AREA
2,0 1

14 -

12

2012 2013

Indice de Precigs al Pesos ... Intervalos de|
Consumo Armonizado 2012 Observado Predicciéon confianza*
IPCA

Alimentos elaborados 118,52 0,09 0,31 +0.38

Tabaco 23,36 0,11 0,87

Alimen labor

Extajendo s 16| 009016
S TR0 2gaz2 | 027 017 o2
Servicios 414,70 1,04 0,84 +0.14
SUBYACENTE 817,94 0,45 0,41 +0.13
Alimentos no elaborados 72,18 0,73 0,31 +0.72
Energia 109,87 -0,54 -0,58 +0.86
RESIDUAL 182,05 -0,05 -0,23 + 0.57
TOTAL 1000 0,35 0,28 +0.12

* Intervalos al 80% construidos a partir de errores historicos

Fuente: EUROSTAT, INE & BIAM(UC3M)

Fecha:

Cuadro I1.2.4

16 de enero de 2013

RESUMEN DE ]NFLACII()N EN ESPANA (IPC)
Y LA EURO AREA (IPCA)

Espaiia Euro area

Total Subyacente| Total Subyacente
@ 2011 3,2 1,7 2,7 1,7
gaS 20120 2,4 1,6 2,5 1,8
© 22 2013 25 23 1,7 15
2014| 1,6 1,3 1,5 1,5
dic-12| 2,9 2,1 2,2 1,6
4} ene-13| 3,1 24 2,0 1,5
§  feb-13| 31 2,6 1,9 1,6
< dic-13| 2,0 1,7 1,6 1,5
dic-14| 1,5 1,2 1,5 1,5

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)

Fecha:

16 de enero de 2013

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 1 de febrero de 2013

o
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Cuadro I1.2.5

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

IPCA
Subyacente Residual

Ali t Bienes | Ali ; Intervalo
elallr)noigdzss Tabaco indusrtlroiales Servicios [TOTAL lnte;\;ao Im:on ’ Energia [TOTAL LI conf(::nza
sin tabaco energéticos Con”ania elaborados 20501 F

Pesos 2012 9,5% 2,3% 28,5% 41,5% 81,8% o0% 7,2% 11,0% 18,2% 100%

2004 1,3 12,2 0,8 2,6 2,1 0,6 45 | 2,6 | 21

2005 0,5 7,8 0,3 2,3 1,5 0,8 10,1 | 57 | 22

= 2006 1,6 3,9 0,6 2,0 1,5 2,8 77 | 55 | 22

2 2007 2,3 4,5 1,0 2,5 2,0 3,0 26 | 28 | 21

: 2008 6,8 3,2 0,8 2,6 2,4 3,5 103 | 73 | 33

g 2009 0,2 4,7 0,6 2,0 1,3 0,2 81 | 45 | 03

s 2010 -0,2 5,5 0,5 1,4 1,0 1,3 74 | 47 | 16

< 2011 2,8 51 0,8 1,8 1,7 1,8 11,9 | 76 | 27

E 2012 2,6 5,2 1,2 1,8 1,8 3,0 76 | 58 | 25
2013 1,7 42 0,9 1,8 15 +034| 41 12 | 24 | 1,7 1063
2014 1,2 4,6 0,9 1,8 15 + 0,61 2,6 09 | 1,6 | 1,5 <+ 0,99

Enero 3,9 4,7 0,9 1,9 1,9 1,6 9,2 6,1 2,7

Febrero 3,8 50 1,0 1,8 1,9 2,2 9,5 6,5 2,7

5l | marzo 3,5 54 1,4 18 | 19 2,2 85 | 60 | 27

E Abril 3,2 5,9 1,3 1,7 1,9 2,1 81 | 57 | 26

5 M ayo 2,8 5,9 1,3 1,8 1,8 1,8 7,3 51 2,4

2| Y Junio 2,4 6,4 1,3 1,7 1,8 3,1 6,1 4,9 2,4

3| & auio 2,1 6,1 1,5 1,8 1,9 2,9 61 | 48 | 24

> Agosto 2,0 5,5 1,1 1,8 1,7 3,5 8,9 6,7 2,6

gl |septiembre 1,9 4,8 1,2 1,7 1,6 3,7 9,1 7,0 2,6

] Octubre 1,8 4,7 1,1 1,7 1,6 4,3 8,0 6,5 2,5

E Noviembre 1,9 4,2 1,1 1,6 1,6 4,1 5,7 51 2,2

El |piciembre 1,9 4,2 1,0 1,8 1,6 44 52 | 49 | 22
S - 1,7 a5 0,9 18 15 o013 48 38 | 42 | 20 o012
g Febrero 1,7 4,4 1,0 1,8 16 + 0,19 43 27 | 33 | 1,9 +025
§ Marzo 1,6 4,2 0,9 2,0 1,7 + 023 43 11 | 24 | 1,8 035
- Abril 1,7 3,9 0,9 1,6 14 + 027 4,6 01 | 1,8 | 15 <+ 0,47
© e 1,8 3,7 0,9 1,8 15 +030/| 48 16 | 29 | 1,8 0,59
S1m aunio 1,8 4,0 0,9 1,8 15 +034| 40 34 | 36 | 1,9 +0,70
9|R| suio 1,9 a1 0,7 1,8 15 +039| 45 24 | 32 | 1,8 +0,79
9 Agosto 1,9 43 0,9 1,8 16 + 043 4,2 01| 16 | 1,5 0,88
] Septiembre 1,8 4,7 0,9 1,8 1,6 + 0,49 3,9 -1,2 0,7 14 + 0,96
E Octubre 1,7 4,0 0,9 1,8 15 + 0,52 3,4 08 | 08 | 14 1,03
g Noviembre 15 43 0,9 1,8 1,5 + 0,56 34 0,8 1,8 1,6 + 1,10
2| | biciembre 14 45 0,9 1,8 15 060 32 14 | 21 | 16 116
E Enero 1,3 4,6 1,3 18 16 + 0,62 3,0 10 | 17 | 1,7 121
T Febrero 1,3 4,6 0,9 18 15 + 0,63 3,0 09 | 17 | 15 11,22
5 Marzo 1,3 4,6 0,7 1,6 1,3 + 0,66 29 09 | 1,7 | 14 1,23
" Abril 1,3 4,6 0,9 2,0 16 + 0,67 2,7 08 | 1,6 | 1,6 1,23
w M ayo 1,2 4,6 0,9 18 15 + 0,68 2,7 07 | 1,5 | 1,5 1,23
< § Junio 1,2 4,6 0,9 18 15 + 0,68 2,5 07 | 1,4 | 15 1,23
Z[Rl Juio 1,2 4,6 0,8 18 15 + 0,68 24 08 | 1,4 | 14 1,23
; Agosto 1,2 4,6 0,8 18 15 + 0,68 2,3 09 | 1,4 | 15 1,23
E|  |septiembre 1,2 4,4 0,9 18 15 + 0,68 24 10 | 15 | 1,5 + 1723
s Octubre 1,2 45 0,8 1,8 15 <+ 068 2,4 1,0 16 | 1,5 + 1,23
Noviembre 1,2 45 0,8 1,8 15 + 0,68 2,5 0,9 1,5 1,5 + 1,23
Diciembre 1,2 4,6 0,8 18 15 + 0,68 2,5 09 | 1,5 | 15 1,23

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)

Fecha: 1 de febrero
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Cuadro I1.2.6

I1.2. Euro Area. Inflacién

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas mensuales de crecimiento
indice de Precios al Consumo Armonizado
Subyacente Residual
. Bienes .
eAIellli)noergtdOoss Tabaco industriales Servicios TOTAL A“m:ontos Energia TOTAL RRLE
sin tabaco energrl'zoticos elaborados

Pesos 2012 9,5% 2,3% 28,5% 41,5% 81,8% 7,2% 11,0% 18,2% 100 %
2011 0,3 0,5 -3,3 -0,3 -1,3 0,5 3,0 2,0 0,7
g 2012 0,4 0,2 -3,6 -0,4 -1,4 0,5 2,6 1,7 -0,8
S 2013 0,3 0,4 -3,7 -0,4 -1,5 0,8 1,1 1,0 -1,0
2014 0,2 0,4 -3,4 -0,4 -1,3 0,6 0,7 0,6 -1,0
° 2011 0,3 0,1 0,1 0,5 0,3 0,7 0,9 0,8 0,4
§ 2012 0,3 0,3 0,2 0,5 0,3 1,2 1,1 1,2 0,5
E 2013 0,2 0,3 0,3 0,5 04 0,7 0,1 0,3 04
= 2014 0,2 0,3 -0,1 0,5 0,2 0,7 0,0 0,3 0,2
g 2011 0,5 0,1 3,3 0,2 1,3 0,5 2,5 1,7 1,4
€ § 2012 0,2 0,5 3,6 0,1 1,3 0,5 1,6 1,1 1,3
E 2 2013 0,2 0,3 3,6 0,3 14 0,6 0,0 0,2 1,2
5 2014 0,1 0,3 34 0,1 1,2 04 0,0 0,2 1,0
E 2011 0,4 0,2 0,7 0,4 0,5 -0,1 1,5 0,8 0,6
E T 2012 0,1 0,7 0,7 0,3 0,4 -0,1 1,1 0,6 0,5
|2 2013 o2 04 0,6 -01 0,2 01 01 01 0,2
£ 2014 01 04 0,9 0,3 0,5 0,0 0,0 0,0 04
b4 2011 0,4 0,5 0,1 -0,1 0,0 0,5 -0,6 -0,2 0,0
E S 2012 0,0 0,5 0,0 -0,1 0,0 0,2 -1,4 -0,8 -0,1
g £ 2013 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,4 01 0,2 0,1
9 2014 0,1 0,3 0,1 -0,1 0,0 0,3 0,0 0,1 0,0
§ 2011 0,3 0,4 -0,3 0,4 0,1 -0,5 -0,5 -0,5 0,0
=g 2012 0,0 0,1 -0,3 0,3 0,1 0,8 -1,7 -0,7 0,1
9| 3 2013 o1 0,4 -0,3 0,3 01 0,1 0,0 0,0 0,1
g 2014 01 0,4 -0,3 0,3 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1
D 2011 0,4 0,6 -3,6 0,9 0,7 -0,9 0,8 0,1 0,6
g2 2012 0,0 0,3 -3,4 1,0 0,7 -1,1 0,9 0,1 0,5
@ | A 2013 01 0,4 -3,5 1,0 -0,7 -0,7 -0,1 -0,3 -0,6
E 2014 01 0,4 -3,6 1,0 -0,7 -0,8 0,0 -0,3 -0,7
% o 2011 0,3 0,5 0,5 0,2 0,3 -0,8 -0,2 -0,4 0,2
ag "é 2012 0,1 0,0 0,0 0,3 0,2 -0,3 2,4 1,4 0,4
E > 2013 01 0,2 0,2 0,3 0,2 -0,6 -0,1 -0,3 0,1
g 2014 01 0,2 0,2 0,3 0,2 -0,6 0,0 -0,2 0,1
5|2 2011 0,2 0,8 3,3 -0,8 0,8 0,2 0,9 0,6 0,7
; g 2012 0,1 0,1 3,5 -0,9 0,7 0,4 1,1 0,8 0,7
E 'g_ 2013 0,0 0,4 3,5 -0,9 0,7 0,1 -0,1 0,0 0,6
a » 2014 0,0 0,2 3,5 -0,9 0,7 0,2 0,0 0,1 0,6
E o 2011 0,3 1,4 0,7 -0,1 0,3 0,5 0,6 0,6 0,4
s -g 2012 0,2 1,4 0,6 0,0 0,3 1,0 -0,5 0,1 0,2
‘2 g 2013 0,1 0,7 0,6 0,0 0,2 0,5 0,0 0,2 0,2
‘2 2014 01 0,8 0,6 0,0 0,2 0,6 0,0 0,3 0,2
- _;g 2011 0,2 0,5 0,1 -0,3 0,0 0,7 0,7 0,7 0,1
£ 2012 0,3 0,0 0,1 -0,3 -0,1 0,6 -1,4 -0,7 -0,2
'% 2013 0,1 0,4 0,1 -0,3 -0,1 0,5 0,1 0,3 0,0
Z 2014 0,1 0,4 0,1 -0,3 -0,1 0,6 0,0 0,2 0,0
9 2011 0,1 0,1 -0,2 0,9 0,4 0,4 -0,1 0,1 0,3
£ 2012 0,1 0,1 -0,3 1,0 0,5 0,7 -0,5 -0,1 0,4
2 2013 0,0 0,3 -0,3 1,0 0,4 0,6 0,1 03 0,4
8 2014 0,0 04 -0,3 1,0 04 0,6 0,0 0,2 04

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 1 de febrero de 2013
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I1.2. Euro Area. Inflacién

Cuadro I1.2.7

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO DE PAISES DE LA EURO AREA
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA

Euro Area

o o
S . s % & = & o = &= P © b S
c S © = k-] [s] = ol o s -] g— = 3 [ = © c © =
© g = 'S c o B o 3 c s g g = & 5§ =|> S g

£ s B a & = 2} 0 ¥ I} I E = & © o
a - ] 3 i = - o = 1] = (]
g e = w :o: [+ < o g I.IE. ] a I.Iu.l' 2 o w = GEJ (7] £

E
w = o [=]
Pesos 2012 % 26,5 20,6 18,2 12,4 4,9 3,5 3,1 3,3 2,4 18 14 0,7 0,4 0,3 0,3 0,1 0,1

2003 1,0 2,2 28 31 22 15 1,3 3,4 33 13 40 84 57 25 40 14 19|14 23 20
2004 1,8 23 23 31 1,4 19 20 30 25 01 23 75 37 32 1,9 30 27|13 1,0 0,9
2005 1,9 1,9 22 34 1,5 25 21 35 21 08 22 28 25 38 20 41 25|20 08 1,7
2006 1,8 1,9 22 36 1,7 23 1,7 33 30 13 27 43 25 30 22 44 26|23 1,5 1,9
2007 23 1,6 20 28 16 1,8 22 30 24 1,6 29 19 38 27 22 67 07|23 1,7 1,7
2008 28 32 35 41 22 45 32 42 27 39 31 39 55 41 4,4 10,6 47|3,6 3,3 3,6
2009 02 01 08 -02 1,0 00 04 1,3 09 1,6 -1,7 09 09 00 02 02 18|22 19 1,1
2010 1,2 1,7 1,6 20 09 23 1,7 47 1,4 1,7 -1,6 07 21 28 26 27 20|33 1,9 22
2011 25 23 29 31 25 35 36 31 36 33 12 41 21 3,7 35 51 25|45 1,4 2,7
2012 21 22 33 24 28 26 26 1,0 28 32 19 37 28 29 3,1 42 32|28 09 24
2013 1,3 1,3 1,7 25 29 23 32 06 22 28 14 31 29 24 19 31 20 31 08 1,7
2014 1,3 1,3 15 1,7 26 24 29 04 24 25 17 33 27 26 25 46 24 31 09 21

TASA MEDIA ANUAL

Enero 23 26 34 20 29 33 29 21 34 30 1,3 41 23 32 31 47 1,736 07 28

Febrero 2,5 2,5 34 19 29 33 26 1,7 36 30 16 40 28 33 3,1 44 2634 1,0 27
- Marzo 23 26 38 1,8 29 3,1 26 1,4 31 29 22 39 24 29 35 47 26|35 1,1 27
2 Abril 22 24 37 20 28 29 23 1,5 29 30 19 37 29 30 36 43 38|30 1,0 23
2 Mayo 22 23 35 1,9 25 26 22 09 27 31 19 34 24 27 37 41 37|28 09 21
sl unio 20 23 36 1,8 25 22 22 1,0 27 29 19 37 24 26 29 44 44|24 09 22
SIR| suio 1,9 2,2 36 22 26 20 21 09 28 31 20 38 26 27 38 41 4226 07 21
] Agosto 22 24 33 27 25 26 23 12 32 33 26 38 31 28 45 42 32|25 09 26
@ Septiembre 2,1 2,2 3,4 35 25 26 28 03 29 3,4 24 38 37 32 36 41 29|22 1,0 25
E octure 2,1 2,1 28 35 33 26 29 09 21 35 21 39 32 32 26 42 32|26 12 23
£ Noviembre 1,9 1,6 2,6 30 3,2 22 29 04 19 32 16 35 28 27 1,4 38 36|26 08 22
' Diciembre 2,0 1,5 2,6 30 34 21 29 03 21 35 1,7 34 31 25 15 36 2827 1,1 1,9
= Enero 18 15 22 31 32 19 31 05 19 30 19 28 31 24 22 33 27 28 09 1,6
g Febrero 1,5 1,5 21 29 31 20 32 05 1,8 28 16 29 29 23 22 32 24 28 08 15
;.’ M arzo 1,3 12 19 30 31 21 32 06 19 29 13 29 29 24 19 25 24 28 08 15
o Abri 1,0 1,1 1,6 27 30 23 33 05 20 29 12 29 27 22 17 24 19 29 08 1,7
8 M ayo 1,3 1,3 1,7 30 32 24 33 07 22 29 12 30 30 24 14 26 17 32 09 18
o E Junio 16 14 18 31 32 26 33 08 24 30 14 30 33 24 19 28 13 36 09 20
SIR| uio 15 1,5 1,7 28 29 26 34 08 23 28 15 32 34 25 15 29 15 34 09 1,8
s Agosto 1,2 11 16 23 29 23 33 07 22 27 12 33 30 24 11 29 19 34 08 15
© Septiembre 1,1 1,3 1,4 1,5 29 23 31 06 22 26 13 32 24 23 16 29 21 34 08 1,7
g octubre 1,1 1,2 1,5 1,4 26 23 30 04 24 25 14 32 25 24 21 32 21 30 07 18
3 Noviembre 1,3 1,5 1,6 1,8 27 24 30 05 25 26 17 33 27 26 27 39 19 30 09 20
° Diciembre 1,4 1,5 1,6 1,9 26 25 3,0 05 24 25 17 34 27 27 27 43 24 31 08 21
5 Enero 14 14 1,7 1,7 26 26 29 05 24 25 19 31 27 27 22 45 24 31 08 21
E Febrero 1,3 1,3 1,5 1,8 2,6 25 29 05 24 25 16 32 27 27 21 46 24 31 09 21
o M arzo 1,2 11 13 1,7 25 24 28 04 23 25 14 31 27 26 24 46 24 31 09 21
% Abril 14 13 15 1,8 26 24 29 04 24 25 15 32 27 26 26 46 24 31 09 21
u Mayo 1,3 1,3 15 1,7 26 24 28 03 24 25 16 32 27 26 29 46 24 31 09 21
SIS o 1,2 13 15 1,8 25 24 28 03 24 25 17 32 27 26 25 46 24 31 09 21
Z/ R uio 12 12 14 1,7 25 24 28 03 24 25 17 33 27 26 27 46 24 31 08 21
Q2 Agosto 1,2 12 14 1,7 26 24 28 03 24 25 16 34 27 26 29 46 24 31 09 21
2 Septiembre 1,2 1,2 1,4 1,7 26 24 29 03 24 25 16 34 27 27 27 46 24 31 09 21
= octubre 1,2 1,2 1,5 1,7 2,6 24 29 04 24 25 17 34 27 27 25 46 24 31 09 21

Noviembre 1,2 1,2 1,5 16 26 24 29 04 24 25 19 34 27 26 22 46 24 31 09 21

Diciembre 1,2 1,2 1,5 1,6 26 24 29 04 24 25 19 35 27 26 21 46 24 31 09 21

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 1 de febrero de 2013
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IL.2. Euro Area. Inflacién

Cuadro I1.2.8

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO DE PAISES DE LA EURO AREA
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA
Tasas mensuales de crecimiento
Euro Area
=] o
© - 8 © = ] I
: & ¢ & € 8§ & =& % 3 & 3 £ 5 ¢ & g|E & &
© 2 = © c o = [%} 3 c s ] [ o a8 = =) o
E § &£ 2 &£ T w ¢ £ 8 & 2 3 E £ 2 E|o § E
%:, s = w £ o < o e £ A § I g c 4 = 'qE: n _:6:
| (-3
Pesos 2012 % 26,5 20,6 18,2 12,4 4,9 3,5 3,1 3.3 2.4 18 1,4 0,7 0,4 0,3 0,3 0,1 0,1
2011 -05 -03 -16 -13 -0,2 -1,2 -0,1 -10 OS5 04 -03 21 -04 -03 -04 00 -13,01 -09 0,1
§ 2012 -05 0,4 -8 -,7 o1 -11 0,55 -1,1 03 08 -04 15 -03 -05 -1,4 06 -1,1|-0,5 -0,6 0,4
S 2013 -o8 -04 -22 -5 -01 -13 -04 -09 O01 O3 -02 09 -03 -06 -06 02 -11 -04 -0,7 O1
2014 -07 -05 -21 -18 00 -12 -04 -10 02 04 OO0 O6 -03 -07 -11 04 -11 -04 -0,7 O1
o 2011 06 05 02 01 110 22 08 -13 -0 08 09 03 00 15 04 07 -03/08 05 1,0
‘E’ 2012 09 05 02 00 10 23 05 -1,7 O1 08 11 02 oO6 1,6 04 04 06 06 0,7 1,0
§ 2013 o6 04 O1 -02 10 24 06 -,7 O1 06 09 04 03 15 05 03 04|06 06 09
2014 04 O3 00 -01 09 23 06 -,7 O1 O6 O6 04 O3 15 04 04 04 06 07 09
%‘ ° 2011 06 09 22 24 14 04 1,2 32 16 06 05 04 14 08 10 08 15|03 04 06
'5 N 2012 04 09 25 22 14 02 12 29 1,2 05 10 O3 10 O5 14 10 15,03 05 0,6
E E 2013 03 07 23 23 14 03 12 30 13 O5 06 03 11 O5 10 04 14 03 04 06
g8 2014 o001 O6 22 22 13 02 12 29 13 O05 o5 03 11 05 13 04 14 03 04 06
S 2011 03 04 10 09 06 03 06 07 06 02 03 05 07 04 14 08 21|10 03 04
§ E 2012 01 02 09 11 05 01 03 08 03 02 00 02 12 04 15 04 34 06 03 0,0
% < 2013 -02 OO O5 O8 04 03 04 O7 O5 02 00 O3 09 02 13 04 28 06 03 0,2
OEJ 2014 00 O2 07 09 O5 O3 04 08 O5 02 01 03 09 03 14 04 28 06 03 02
£ 2011 -02 01 02 -0 O1 02 -0,1 02 -01 -01 OO O3 O8 01 06 04 13,02 00 0,2
] % 2012 -02 -0 00 -02 -0,2 -01 -0,2 -03 -03 -0¢ OO O1 O3 -02 07 02 12 -0,1 00 0,0
% = 2013 o011 02 O1 O1 OO O1 -01 -01 -02 OO OO O2 O6 OO O5 O4 11 02 00 O1
e 2014 00 02 00 00O -0 O1 -02 -02 -02 OO OO O2 O5 -01 07 O4 11 02 00 O1
9 2011 o0 01 01 -02 -06 03 00 -02 -02 03 -02 -01 -06 -0,1 07 -01 05|-0,1 -03 -0,3
§ -g 2012 -02 01 02 -02 -06 -02 00 -02 -02 01 -02 0,2 -06 -02 -0,1 01 11 -04 -0,3 -0,2
E, S 2013 o1 02 03 -02 -06 00 OO -02 OO 02 OO 02 -03 -02 04 04 06| 00 -03 00
g 2014 01 02 03 -01 -06 OO OO -02 OO O2 OO O3 -03 -02 O1 0O4 O6 00 -03 00
] 2011 5 05 -1,7 -1,2 03 -13 04 -14 01 -04 -02 02 -1 -09 -19 06 -0,1|/00 -03 0,0
“gl:! 2 2012 04 -5 -,7 -09 04 -15 -05 -14 02 -03 -0 OO -08 -08 -1,0 03 -0,3|02 -05 -0,1
% A 203 02 -05 -18 -1,1 01 -15 -05 -14 01 -04 OO O1 -07 -08 -14 04 00 -01 -04 -0,2
o 2014 02 -05 -18 -11 o1 -15 -05 -14 01 -04 01 02 -07 -07 -12 04 0,0  -01 -04 -02
E o 2011 00 06 04 00 01 15 02 -L4 04 02 02 01 03 14 02 03 L1 06 -0,1 -01
S § 2012 04 07 00 O05 O01 21 04 -12 -01 04 08 00 O8 15 09 03 02,05 01 04
*2 g’ 2013 01 04 -01 0O O1 19 O3 -1,2 -02 O3 06 O1 O4 15 O5 04 O5 05 00 02
-°§’ 2014 01 0O4 -01 OO O1 19 O3 -12 -02 O3 04 02 04 15 07 04 O5 05 0,1 0,2
9 g 2011 02 00 20 12 05 01 06 34 06 04 01 03 06 01 08 06 04|07 07 04
E GE, 2012 o00 03 21 19 05 01 11 25 04 06 -0 03 12 05 -01 04 -0,7, 03 0,7 0,3
» | =
E e 2013 -01 -01 19 11 06 OO 09 24 04 O5 00 O3 06 04 04 04 -05 03 0,7 04
a @ 2014 -01 -0 19 11 O5 OO 10 24 04 O5 O1 O3 O6 O5 02 04 -05 03 0,7 04
E o 2011 o1 03 09 04 01 02 02 01 09 02 03 02 08 01 12 -01 09|01 -01 0,2
E -g 2012 o011 02 03 05 o8 02 03 07 01 02 -01 04 03 01 02 01 -0,7 06 01 -01
g g 2013 o1 02 O3 04 05 02 03 05 03 O01 00 04 03 02 07 04 -06/ 03 00 00
;‘- 2014 01 O2 03 03 O5 02 03 06 O3 O1 O1 O3 O3 02 O5 04 -06 03 O0,1 00
@ 2011 00 03 -01 02 -04 04 01 02 -01 02 00 05 02 03 01 01 -23[02 02 -0,1
2
s 2012 -02 0,2 -03 -02 -05 -01 01 -03 -04 -01 -05 01 -02 -02 -1,0 -0,3 -1,9| 0,2 -0,2 -0,2
3 2013 00 00 -01 02 -04 00 O1 -01 -02 00 -02 02 O1 00 -05 04 -21 02 00 00
Z
2014 00 00 -01 02 -04 OO O1 -02 -02 OO -01 02 O1 -01 -07 O4 -21 02 -01 00
o 2011 97 04 03 00 -03 01 02 -02 01 00 -0 01 -05 -01 -01 O1 03|04 0,0 0,0
'2 202 09 04 03 00 -01 OO0 02 -03 02 02 00 -01 -02 -03 -01 00 -0,6 05 03 -03
:s 2013 i0 o4 03 O1 -03 O1 02 -03 O1 O1 O1 O1 -03 -02 -01 O4 -01 O5 01 -01
2 2014 i0 04 03 O01 -03 O1 O02 -02 O1 O1 O1 O2 -03 -02 -01 O4 -01 O5 02 -01

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 1 de febrero de 2013
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IL.2. Euro Area. Inflacién

ERRORES DE PREDICCION EN SECTORES Y PAISES DE LA EURO AREA
Y EN REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA

Cuadro I1.2.9 Grafico 11.2.5
INFLACION EN L_A_ EURO AREA PREDICCIONES DEL IPCA DE LA EURO AREA
Tasas anuales, diciembre de 2012 A UNO Y DOCE MESES
P Tasas anuales de crecimiento
Indice de Precios al Pesos Intervalos de
Consumo Armonizado 2012 Observado Prediccion confianza*
IPCA
Alimentos elaborados 118,52 2,36 2,59 +0.38
Tabaco 23,36 4,21 5,01
Alimentos elaborados 95,16 1,91 1,99
excluyendo tabaco
Manufacturas 284,72 1,05 1,15 +0.21 1
Servicios 414,70 1,79 1,59 +0.14 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
SUBYACENTE 817,94 1,62 1,58 +0.13 ———Observada —o— Prediccidn (t-1) —*— Prediccion (t-12)
Alimentos no elaborados 72,18 4,44 4,01 +0.72
Energia 109,87 523 519 +0.86
INFLACION RESIDUAL 182,05 4,91 4,72 +0.57
INFLACION TOTAL 1000 2,22 2,15 +0.12

* Intervalos al 80% construidos a partir de errores historicos

Cuadro 11.2.10 Grafico I11.2.6
INDIC ED%ELZZES;%EQLDEO&SUEI\:IJ%; 7\:2 ANIZA po ERRORES DE PREDICCIO NAUN MES
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA 04 - EN LA INFLACION DE LA EUROAREA
Tasas anuales, diciembre de 2012 0,3 1
Intervalos de ,2
P:z(:z §?ela2 Observado = Prediccion Con;ig;za al 2,1 i
0

Alermania 264,71 2,0 2,0 £0.29 0.0 1
Francia 206,03 1,5 1,4 +0.20 0.1 1
Italia 182,27 2,6 23 £0.23 -0,2
Espafia 123,54 3,0 3,0 £0.15 03 1
Holanda 49,41 3,4 3,1 £0.33 04 -
Bélgica 35,13 21 2,2 £0.32 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Austria 31,43 2,9 3,2 +0.37 ——— 2Desv. tipica ——— 3 Desv. tipica
Grecia 33,42 0,3 0,7 +0.78
Portugal 23,78 2,1 1,8 + 0.66
Finlandia 17,74 3,5 3,3 +0.37
Irlanda 13,70 1,7 1,7 +0.30
Eslovaquia 7,34 3,4 3,6
Eslovenia 3,91 3,1 3,0 +0.24
Luxemburgo 2,76 2,5 2,8 +0.32
Chipre 2,50 1,5 1,3
Estonia 1,48 3,6 3,8
Malta 0,85 2,8 3,6
Reino Unido 2,7 2,7 +0.33
Suecia 1,1 1,1 +0.50
Dinamarca 1,9 2,1 +0.27

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 16 de enero de 2013
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I1.3. POLITICA MONETARIA

En diciembre el crédito al sector privado no
financiero se apuntd su tercera mejora
consecutiva, reduciendo su tasa de
contraccién interanual una décima hasta el
0.7%. En todo caso, dicha tasa continta
excesivamente cerca de su minimo
historico del -0.9%. De hecho, pese a la
mejora del crédito a las familias, también la
tercera consecutiva —hasta un ritmo de
crecimiento interanual del 0.5%-, el
crédito a las empresas no financieras ha
vuelto a empeorar su caida en diciembre.
Su tasa de contraccién interanual esta a
poco mas de una décima de su minimo
historico del -2.4% de febrero de 2010
(gréfico I1.3.1).

Asi, incluso un afio después de su
inyeccidn, la liquidez extraordinaria del BCE
sigue sin ser capaz de interrumpir
definitivamente la intensa contraccion
crediticia derivada de la incertidumbre en
torno a la crisis financiera y de deuda
publica de la euro area. Sin embargo,
aunque con cierto retraso, varios factores
indican que los recientes acuerdos sobre la
unién bancaria y el mensaje tranquilizador
de Mario Draghi del pasado julio podrian
estar favoreciendo la moderacion de la
incertidumbre y la reactivacion de las
operaciones interbancarias.

En primer lugar, la liquidez depositada en
el BCE volvid a contraerse con fuerza
durante el mes de enero, cerrando el mes
por debajo de los 200 mil millones de
dblares (grafico I11.3.2). Este nivel se
encuentra ya muy lejos de su maximo de
mas de 800 mil millones de ddlares y
coincide, de hecho, con el nivel al que se
situaban estos depdsitos antes de la
primera de las dos subastas extraordinarias
del BCE, la de diciembre de 2011. La
presencia de ese extra de liquidez en los
mercados podria fomentar su uso para la
reactivacion de las operaciones
interbancarias, y a la postre, del crédito.

Ademads, a partir de febrero el BCE
permitirda cada semana la devolucion de la
liquidez inyectada en diciembre de 2011 y
febrero de 2012 por medio de sus dos
subastas extraordinarias a 3 afios. Segun
ha anunciado ya el BCE, a principios de
febrero se devolveran mas de 137 mil
millones, es decir un 28% de la liquidez
inyectada en la primera subasta. Esta

I1.3. Euro Area. Politica Monetaria

devolucién anticipada podria responder a la
reduccion del temor de las entidades
financieras a no ser capaces de afrontar
sus necesidades mediante el mercado
interbancario.

En cuanto a la politica de tipos, la aparente
determinacion del BCE de no reducirlos en
el corto o medio plazo estd calando en el
mercado, a pesar de la debilidad
econodmica y a pesar de que la inflacion ya
se situé en enero en el nivel del mandato
del BCE del 2%. De hecho, el Euribor ha
roto su tendencia a la baja de los Ultimos
14 meses, cerrando enero en el 0.58.
Ademas, la pasividad del BCE en un
momento en que los bancos centrales del
resto de economias desarrolladas han
vuelto a ampliar sus programas de compra
de activos, estd presionando el euro
peligrosamente al alza contra las monedas
de dichos paises.

Grafico I1.3.1

Crédito al Sector Privado en la euro
area
Tasas anuales de crecimiento

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Hogares @< ¢ e Total

——e— Empresas

Grafico 1I1.3.2

DEPOSITOS SEMANALES EN EL BCE
miles de millones de euros

900

800 ——
700 .

Fuente: BCE & BIAM(UC3M)
Fecha: 1 de febrero de 2013
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III.1. EE.UU. Inflacién

II1. ESTADOS UNIDOS

III.1. INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL

La produccion industrial de los EEUU cierra 2012 con un crecimiento medio del 3.6%. Sin
embargo, su debilidad durante la segunda mitad del afio augura un 2013 algo menos positivo
—crecimiento medio del 1%-—. La recuperacion de lo sectores de produccion de bienes de
equipo y bienes de material permitira un crecimiento medio en 2014 del 3%.

Cuadro III.1.1

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
Bienes de consumo Biene_s de Bienes _de TOTAL
Duradero No Duradero Equipo material

2008 -11,2 2,8 -3,6 -2,7 3,5

< 2009 -16,6 3,9 -14,8 -11,5 -11,4
84 2010 8,2 0,7 4,8 8,4 5,4
f': 2 2011 7.1 1,0 4,6 4,6 4,1
@ < 2012 8,1 0,5 5,6 3,9 3,6
= 2013 41 -1,3 24 1,0 1,0
2014 7,0 -1,0 43 3,3 3,0
TI 7,2 0,4 6,6 6,8 5,4
p TII 3,9 1,5 3,8 4,2 3,6
& Tm 7,0 1,5 3,6 3,4 3,4
TIV 10,5 0,4 4,5 4,3 4,0
4 T 10,8 1,6 5,8 4,6 4,0
g |y TII 11,9 0,1 7,1 4,8 4,9
Z || m 5,8 0,1 5,6 3,7 3,4
E TIV 3,9 0,7 3,9 2,7 2,2
z Eb ! 3,0 -1,0 2,7 1,2 1,2
o) g TII 2,5 -1,6 1,7 0,3 0,3
¥ |~ TII 4,9 -1,5 2,1 0,8 0,8
= TIV 6,1 -1,2 3,1 1,8 1,8
TI 71 -1,1 38 2,8 2,6
5 TII 7,7 -0,8 4,6 3,6 3,3
R T 6,9 -0,9 4,7 3,6 3,2
TIV 6,2 -1,0 4,2 3,1 2,8

Cuadro II1.1.2
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Enero 2,5 -12,5 0,0 5,7 3,7 1,6 2,2
Febrero 0,8 -13,2 0,9 5,0 5,0 0,9 2,6
Marzo 0,1 -14,4 3,5 5,5 3,4 1,0 2,9
Abri -0,5 -15,5 5,3 4,4 5,0 0,4 3,2
Mayo -1,8 -15,1 7,5 3,2 5,0 0,4 3,2
Junio -2,0 -15,1 8,3 3,1 4,6 0,1 3,5
Julio -1,7 -13,4 7,2 3,4 4,1 0,5 3,2
Agosto -4,2 -11,1 6,9 3,3 3,2 0,7 3,3
Septiembre -8,5 -7,5 6,9 3,5 3,1 1,1 3,2
Octubre -7,4 7,7 6,3 4,3 2,2 1,7 2,9
Noviembre -8,8 6,3 5,8 4,2 2,7 1,7 2,9
Diciembre -10,7 3,5 6,5 3,4 1,8 2,1 2,6

Fuente: Federal Reserve & BIAM(UC3M)

Fecha: 1 de febrero de 2013
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III.2. INFLACION

El indice subyacente del PCE registré un
aumento mensual del 0.01%, inferior al
0.09% previsto. La tasa anual baja hasta el
1.35% frente al 1.41% previsto. De esta
forma, el diferencial entre la tasa anual del
IPC subyacente y del PCE subyacente au-
menta una décima al pasar de 0.45pp a
0.54pp.

Ademas, como se indicd en nuestro infor-
me del IPC del pasado dia 16, durante el
mes de diciembre, el indice general de pre-
cios bajo en tasa mensual un 0.27%, una
décima mas de lo previsto (-0.17%). La
tasa anual practicamente se mantuvo, al
pasar del 1.76% al 1.74%.

El indice subyacente, por su parte, se com-
portd por debajo de lo esperado, con un
descenso mensual del 0.10% frente al
0.02% previsto. Su tasa anual baja ligera-
mente del 1.94% al 1.89%.

A nivel agregado, dentro de la infladdn
subyacente tanto los aumentos en los pre-
cios de los bienes industriales como en el
de los servicios fueron inferiores a lo espe-
rado.

En efecto, el conjunto de bienes industria-
les no energéticos registré un descenso
mensual del 0.75% frente al 0.56% espe-
rado, bajando la tasa anual del 0.46% al
0.31%. Destacando la innovacion a la baja
de los bienes no duraderos.

Lo mismo puede decirse de los servidos,
que registraron un aumento mensual del
0.13%, inferior al 0.17% previsto, mante-
niéndose practicamente la tasa anual, al
pasar del 2.48% al 2.45%.

Dentro de los servicios, y por segundo mes
consecutivo, la vivienda sorprende a la ba-
ja, tanto la efectiva como la imputada. Por
el contrario, se registré una innovacién al
alza en los precios del transporte. No obs-
tante, y volviendo a la vivienda, conviene
insistir en la innovacion a la baja de los
alquileres imputados, con un aumento del
0.14%, mientras la prevision era del 0.26%
(error de prediccion que esta en el limite
del intervalo de confianza al 80%). Dado
que los alquileres de la vivienda pesan cer-
ca del 25% del IPC general, el impacto en
las expectativas de inflacién es notable,

1. Se utilizan tasas desestacionalizadas para el PCE y
sin desestacionalizar para el IPC.

como se puede apreciar en los Graficos
I11.2.4 y I11.2.12.

De otros indicadores relativos a los bienes
industriales destaca la desviacion a la baja
de los precios de produccion de los bienes
duraderos.

En el campo de los alimentos, el dato del
IPC de diciembre fue igual al previsto y los
precios de las materias primas agrarias en
los mercados internacionales bajaron en
linea con lo esperado, por lo que las expec-
tativas de este grupo se mantienen.

En materia de precios energéticos, los indi-
ces agregados del IPC de diciembre fueron
similares a los previstos, la Unica salvedad
se produjo en los precios del gas que sor-
prendieron a la baja. Ademas, se han re-
gistrado variaciones al alza en los precios
internacionales del crudo.

Con los datos del IPC de diciembre y la
evolucién prevista para los indicadores
adelantados, se prevé que el IPC total ge-
neral modere su tasa anual en enero hasta
el 1.49%, basicamente por la energia que
moderara la tasa anual hasta valores nega-
tivos (-1.63%). Por su parte, para la infla-
cion subyacente se prevé un muy ligero
recorte del 1.89% al 1.84%.

En términos del indice de precios de gasto
de consumo personal subyacente -PCE

Cuadro III.2.1

DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACION EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento

Total Subyacente

IPC PC PCE MB-PCE

2011 3,2 1,7 1,4 1,4

o=

89 501 2,1 2,1 1,7 1,8
- g /2013 1,4 1,8 13 1,3
2014 1,3 1,7 1,6 1,7

Junio 1,7 2,2 1,8 1,9

Julio 1,4 2,1 1,7 1,8

~ Agosto 1,7 1,9 1,5 1,7

3 |Septiembre 2,0 2,0 1,5 1,7

@l ™ |octubre 2,2 2,0 1,6 1,7
g‘ Noviembre 1,8 1,9 1,5 1,6
<zt Diciembre 1,7 1,9 1,4 1,4
" Enero 1,5 1,8 1,2 1,2
?: Febrero 1,4 19 12 1.2
1 & |Marzo 1,1 1,8 1,2 13
3 |Abril 1,2 1,7 1,2 13
Mayo 1,5 1,7 1,3 13

Junio 1,8 1,7 1,2 1,2

Julio 1,9 1,7 13 1,2

(1) PCE = indice de precios encadenado de gasto en consumo
personal
(2) MB-PCE = PCE basado en precios de mercado

Fuente: BSL & BIAM(UC3M)
Fecha: 31 de enerode 2013

II1.2. EE.UU. Inflacién
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Con los datos del
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expectativas
bajan y se situan
ligeramente por
debajo del limite
inferior de la
tendencia central
marcada por la
Fedt.
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subyacente?-, la prevision para enero es de
una tasa anual del 1.24%. Para los afios
2013 y 2014 nuestras predicciones se ba-
jan algo, quedando ligeramente por debajo
del limite inferior de la tendencia central
marcada por la Fed.

Conclusion:

Por segundo mes consecutivo, la innova-
cion a la baja en los precios de los alquile-
res de la vivienda efectiva e imputada, jun-
to con los avances mas moderados de los
previstos en diciembre en los bienes no
duraderos nos lleva a una revision a la baja
de las expectativas de inflacién.

Por otro lado, los indicadores adelantados
de los precios nacionales e internacionales
de las materias primas agrarias y energéti-
cas experimentaron cambios de caracter
mixto no muy significativos.

Grafico II1.2.1

DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE
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*) Ultima tendencia central prevista por la Fed
(tasa anual del cuarto trimestre).

Grafico I11.2.2

INFLACION (IPC) EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: BSL & BIAM(UC3M)
Fecha: 31 de enero de 2013

Como consecuencia de todo lo anterior,
nuestras predicciones quedan ligeramente
por debajo de la banda inferior del interva-
lo central marcado por la Fed, por lo que
no sblo no se atisba ninguna traslacion a
precios finales de la politica fuertemente
expansiva aplicada en los ultimos afios por
la Fed, sino que permite a la Fed un mayor
margen de actuacion.

Grafico II1.2.3
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Grafico I11.2.4

INFLACION SUBYACENTE (IPC) EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
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Grafico I11.2.5
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2. El PCE (Personal Consumption Expenditure) es un indice de precios que tiene la ventaja, sobre el indice de
precios de consumo (CPI, Consumer Price Index) de que, en vez de mantener la cesta de la compra fija, se adapta
al gasto real y permite recoger cambios en la composicion de la cesta entre los periodos que se comparan.

3.http.//www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/fomcminutes20131212. pdf




Grafico II1.2.6
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Grafico I11.2.10

ALQUILERES EFECTIVOS E IMPUTADOS DE LA
VIVIENDA EN EE.UU. (IPC)
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Grafico I11.2.8
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Grafico I11.2.9
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Fuente: BSL & BIAM(UC3M)
Fecha: 31 de enero de 2013
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Grafico I11.2.12
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Cuadro I11.2.2

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BASICOS EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
IPC -
Subyacente Residual IE
Bienes Industriales no .. s}
energéticos Servicios E
[7.]
" e w| £ mtervalo £ | 5 TOTAL Intzr:ab Z
o | g | = | 8g| € | - [FOAL de 2 | 2 |TOTAL} 100% confianza| w
2 © ,,E Q® § ,,E confianza = w 80% * 9Q
g 3 e | 33| = 2 80% *
a o < E 2
= o
IR Diciembre '11 | 9,0% | 10,9% |19,9%| 22,5% | 33,6% | 56,2%76,0% 14,3%|9,7%| 24,0%
2011 1,1 1,5 1,3 1,2 2,2 1,8 1,7 37 154 83 3,2 1,4
2012 0,2 2,2 1,3 2,0 2,7 2,4 2,1 26 09 1,9 2,1 1,7
2013 -0,5 1,0 0,3 1,8 2,6 2,3 1,76 £ 0,32 1,7 -14 04 1,44 + 1,11 13
2014 -0,5 13 0,5 1,8 24 2,2 1,75 £ 0,92 1,2 -1,9 0,0 1,32 + 1,75 1,6
Enero 1,5 2,8 2,2 1,8 2,6 2,3 2,3 4,4 6,1 51 2,9 1,9
Febrero 1,4 2,6 2,0 1,8 2,5 2,2 2,2 39 7,0 51 2,9 1,9
Marzo 1,1 2,9 2,1 2,0 2,6 2,3 2,3 33 46 38 2,7 2,0
Abril 0,9 2,8 2,0 2,1 2,7 2,4 2,3 3,1 0,9 2,2 2,3 1,9
- Mayo 0,6 2,5 1,6 2,1 2,8 2,5 2,3 2,8 -39 -0,1 1,7 1,7
.é S Junio 0,2 2,4 1,4 2,0 2,9 2,5 2,2 2,7 -39 -0,1 1,7 1,8
3 2 Julio 0,0 2,2 1,1 2,0 2,8 2,5 2,1 2,3 -5,0 -0,8 1,4 1,7
E Agosto -0,5 1,7 0,7 2,0 2,6 2,4 1,9 2,0 -0,6 0,9 1,7 1,5
= Septiembre | -0,7 1,8 0,7 2,1 2,7 2,5 2,0 1,6 2,3 1,9 2,0 1,5
o Octubre 0,8 1,8 0,7 2,1 2,7 2,5 2,0 1,7 40 26 2,2 1,6
; Noviembre -0,6 1,3 0,5 2,1 2,7 2,5 1,9 1,8 0,3 1,2 1,8 1,5
£ Diciembre -0,64 1,10 0,31 2,10 2,69 2,45 1,89 1,77 0,50 1,26 1,74 1,35
g Enero -0,78 094 0,16 2,00 2,72 243 184 0,11 1,72 -163 0,36 1,49 + 0,13 1,24
g Febrero -09 1,0 0,1 2,1 2,7 2,5 19 + 0,19 2,0 =24 0,2 1,4 + 0,46 1,2
= Marzo -0,7 038 0,1 2,0 2,7 2,4 1,8 + 0,26 1,8 -47 -09 1,1 + 0,83 1,2
% Abril -0,9 1,0 0,2 1,9 26 2,3 1,7 + 0,32 2,1 -3,7 -0A4 1,2 + 1,17 1,2
- Mayo -08 09 0,2 1,8 25 2,2 1,7 + 0,36 1,9 -0,5 0,9 1,5 + 1,45 1,3
§ ° Junio -0,7 09 0,2 1,8 24 2,2 1,7 + 0,40 1,8 3,0 2,3 1,8 + 1,66 12
@ Q Julio -06 09 0,2 1,7 25 22 | 1,7 043 19 37 26 1,9 +1,81 1,3
E Agosto -03 1,0 0,5 1,6 2,6 2,2 1,7 + 047 1,7 -1,2 0,5 14 + 1,92 14
3 Septiembre | 0,0 1,0 0,5 1,6 2,6 2,2 1,7 + 0,53 1,7 -36 -05 1,2 + 2,02 15
S Octubre 0,1 1,0 0,6 1,6 25 2,2 1,7 + 0,59 1,6 -4,2 -08 1,1 + 2,11 15
.; Noviembre 0,0 1,2 0,6 1,6 25 2,2 1,8 + 0,66 14 -1,1 0,4 1,4 + 2,19 15
% Diciembre -0,1 13 0,7 1,7 25 2,2 18 + 0,73 1,3 0,2 0,9 1,6 + 2,26 1,6
g Enero -0,2 13 0,6 1,8 25 2,2 18 + 0,78 1,3 0,7 1,0 1,6 + 2,35 1,7
;; Febrero -04 13 0,6 1,8 25 2,2 18 + 0,83 11 -1,0 0,3 1,4 + 2,39 1,7
E Marzo -05 14 0,6 1,8 24 22 | 18 +086 1,3 -1,8 01 1,4 £ 2,37 1,7
2 Abril -04 1,2 0,5 1,8 24 2,2 1,7 + 0,90 0,9 -24 -04 1,2 + 2,36 1,7
; Mayo -0,5 13 0,5 1,8 24 2,2 1,7 + 095 11 =24 -03 1,2 + 2,37 1,7
g A Junio -0,5 13 0,5 1,9 24 2,2 1,7 + 1,00 11 =21 -0,2 1,3 + 2,39 1,7
ﬁ b Julio -0,6 13 0,5 1,9 24 2,2 1,7 + 1,04 11 =21 -0,2 1,3 + 2,41 1,7
Agosto -0,6 13 0,5 1,9 24 2,2 18 + 1,09 1,2 -23 -0,2 1,3 + 2,45 1,6
Septiembre | -0,6 13 04 1,9 24 2,2 1,7 + 1,13 1,3 -24 -0,2 1,3 + 2,47 1,6
Octubre -0,7 13 04 1,8 24 2,2 1,7 + 1,16 1,4 -23 -01 1,3 + 2,49 1,6
Noviembre -0,7 13 0,4 1,8 24 2,2 1,7 + 1,19 1,4 =22 0,0 1,3 + 2,49 1,6
Diciembre -0,7 13 0,4 1,8 24 2,2 1,7 + 121 1,4 -2,0 0,0 1,3 + 2,51 1,6

Los datos de las zonas sombreadas corresponden a predicciones.
*Intervalos de confianza calculados a partir de errores historicos
Fuente: BLS & BIAM(UC3M)
Fecha: 31 de enero de 2013
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III.2. EE.UU. Inflacion

Cuadro II1.2.3

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BASICOS EN EE.UU.
Tasas mensuales de crecimiento
Subyacente Residual
B'e"e: :::L"::I:f;es ne Servicios TOTAL TOTAL
3 ©
1] -
g | & 53| % s ¢
= s - o k-] E _— £ [
S [ g 28 o 5 = w
e 3 [~ 2a ° P
F] e = )
a [} < E =
z )
IR Diciembre '11 | 9,0% | 10,9% | 19,9% | 22,5% | 33,6% | 56,2% | 76,0% | 14,3% | 9,7% | 24,0%
2011 0,2 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,2 0,9 2,4 1,5 0,5
5 2012 0,1 0,0 0,0 0,2 0,3 0,3 0,2 0,6 2,0 1,2 0,4
S 2013 -004 -020 -013 | 012 036 0,27 0,17 055 -0,17 0,26 0,19
2014 -0,1 -0,2 -0,2 0,2 03 0.3 0.2 0,5 0,3 0.4 0.2
o 2011 0,5 0,7 0,6 0,1 0,4 0,3 0,4 0,4 1,6 0,9 0,5
= g 2012 0,3 0,6 0,5 0,1 0,3 0,2 0,3 0,1 2,4 0,9 0,4
2lg 2013 0,2 0,6 0,4 0,2 0,3 0,3 03 0,2 1,6 0,7 0,4
g 2014 0,0 0,6 0,3 0,2 03 0,3 03 0,0 -0,1 0,0 0,2
Sle 2011 0,4 0,8 0,6 0,1 0,3 0,2 0,3 0,7 6,9 3,2 1,0
g| 8 2012 0,1 1,2 0,7 0,2 0,3 0,3 0,4 0,1 4,5 1,9 0,8
|2 2013 0,3 1,0 0,7 01 0,3 0,2 03 0,0 2,0 0,8 0.4
£ 2014 0,2 11 0,7 0,1 0,2 0,2 03 0,2 1,3 0,6 0,4
S|_ 2011 0,5 0,3 0,4 0,1 0,2 0,1 0,2 0,4 4,5 2,1 0,6
5|5 2012 0,3 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,8 0,5 0,3
gl< 2013 0,2 04 0,3 01 0,2 0,1 0,2 0,4 1,9 1,0 0,4
£ 2014 0,3 0,2 0,3 0,1 0,2 0,1 0,2 0,0 1,2 0,5 0,2
o, 2011 0,6 0,0 0,3 0,1 0,2 0,1 0,2 0,4 2,7 1,4 0,5
E|> 2012 0,3 0,3 0,0 0,1 0,3 0,2 0,1 0,0 2,1 0,9 -0,1
Tl 2013 0,3 -0,3 0,0 01 0,2 0,1 01 -0,1 1,1 0,4 0,2
8 2014 0,2 -0,2 0,0 01 0,2 0,1 01 01 1,2 0,5 0,2
] 2011 0,6 0,4 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 2,4 0,9 -0,1
&2 2012 0,2 0,5 0,2 0,1 0,3 0,2 0,1 0,1 2,5 -1,0 -0,1
% 2 2013 0,3 -0,6 -0,2 01 0,3 0,2 01 0,0 1,0 0,4 0,2
S 2014 0,2 -0,6 -0,2 01 0,2 0,2 01 0,0 1,3 0,5 0,2
§ 2011 0,2 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,4 0,6 0,0 0,1
2 % 2012 0,0 0,7 0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 -1,7 0,7 -0,2
9|3 2013 01 -0,7 -0,3 01 0,2 0,2 0,0 0,1 -1,1 -0,4 -0,1
g 2014 0.1 -0,7 -0.3 0.1 0.2 0.2 0.0 0.1 -1,1 -0.4 -0,1
alg 2011 0,0 0,9 0,5 0,2 0,3 0,3 0,3 0,5 0,4 0,2 0,3
g|% 2012 0,4 0,4 0,0 0,3 0,1 0,2 0,1 0,2 4,3 1,9 0,6
3|9 2013 -0,1 05 0,2 0,1 0,2 0,2 0.2 01 -0,6 -0,2 01
b 2014 -0,1 05 0,2 0,1 0.2 0,2 0.2 0,2 -0,7 -0,2 0.1
29 2011 0,5 1,2 0,4 0,1 0,1 0,1 0,2 0,4 0,5 0,0 0,2
:E % 2012 0,8 1,4 0,4 0,2 0,2 0,2 0,3 0,1 2,4 1,0 0,4
9|5 2013 -0,5 14 0,5 0,2 0,2 0,2 03 01 -0,1 0,0 0,2
~m‘i @ 2014 -0,6 14 0,5 0,2 01 0,2 0,2 0,2 -0,2 0,0 0,2
wle 2011 0,3 0,7 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 3,8 -1,5 -0,2
<|S 2012 0,4 0,7 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 2,3 0,8 0,0
2 g 2013 -0,3 0,6 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 01 -2,8 -1,1 -0,1
& 2014 -0,3 0,6 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 -2,7 -1,0 -0,1
5 E 2011 0,4 0,0 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 -0,1 -1,1 -0,5 -0,1
b E 2012 -0,2 0,5 -0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 4,6 -1,9 -0,5
p 3 2013 -0,3 -0,3 -0,3 0,2 01 0,1 0,0 -0,2 -1,6 -0,8 -0,2
Z 2014 -0,4 -0,3 -0,3 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,1 -1,5 -0,7 -0,1
@ 2011 -0,1 -1,0 0,6 0,2 0,1 0,2 -0,1 0,2 2,5 0,9 -0,2
-g 2012 0,14 -123 -0,75 | 0,14 0,12 0,13 0,10 0,21 2,29 -0,81 -0,27
< 2013 -0,2 -1,1 -0,7 0,2 01 0,1 -0,1 01 -0,9 -0,3 -0,1
8 2014 -0,2 -1,1 -0,7 0,2 0.1 0.1 -0,1 0.1 -0,8 -0,3 -0,1

Fuente: BLS & BIAM(UC3M)
Fecha: 31 de enero de 2013
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EE.UU. Mercado Inmobiliario

)

Todos los datos de
volumen, salvo las
viviendas iniciadas,
sorprenden a la
baja.

Los precios se
comportaron
ligeramente por
encima de lo
previsto,
alcanzando en e/
caso de las
viviendas nuevas
niveles similares a
los de inicio de la
crisis (afio 2007).

Los tijpos de interés
hipotecarios se
estabilizan en
minimos historicos
(1a hipoteca a 30
anos se mantiene
enéel3.35%).

A
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II1.3. MERCADO INMOBILIARIO

Los datos de diciembre del mercado inmobiliario
americano representan un frenazo en el proceso de
recuperacion, frenazo que esta por ver si tiene un
caracter mas o menos transitorio. En efecto, tanto
permisos, como ventas de viviendas nuevas o usa-
das experimentaron subidas menores a las previstas,
sbélo compensadas por unas viviendas iniciadas que
sorprendieron al alza. El caso mas destacado es el
de la venta de vivienda nueva que experiment6 una
desviacion respecto a las previsiones de 15 puntos
porcentuales a la baja. Como se puede apreciar en el
Gréfico A la evolucién de la tendencia al alza en per-
misos y viviendas iniciadas se modera en los Ultimos
meses.

Por otro lado, todos los indicadores de precios: vi-
vienda nueva, usada y Case-Shiller registran aumen-
tos anuales significativos, del 10% en los dos prime-
ros indicadores y del 5% en el indice Case-Shiller.
Destacando el hecho de que los precios de la vivien-
da nueva alcanzan ya niveles previos a la crisis (afio
2007), en este sentido se aprecia cierta discrepancia
con el comportamiento del indice Case-Shiller que,
aunque aumentando, se mantiene en niveles mini-
mos (véase Grafico B). En el mismo grafico se puede
apreciar cdmo los precios de la vivienda tienden a
estabilizarse en los elevados niveles actuales.

De cara a los proximos meses se prevén repuntes
del 2-3% en el caso de los permisos y venta de vi-
viendas nuevas, mientras que para las viviendas
iniciadas se prevé un recorte del 5%.

Grafico I11.3.1.a

PERMISOS DE EDIFICACION EN EE. UU.
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40 -
20 A
0 -
-20 A
— Infi ter
40 omme antenor
Actual
_60 m
2 88388583832 =2 9 2
o o (=] (=] (=} o o o o o o o o
N N N N ~N ~N o~ ~N N N N N ~N
Grafico II1.3.2a

VIVIENDAS INICIADAS EN EE. UU.
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Fuente: National association of REALTORS & BIAM (UC3M)

Fecha: 29 de enero de 2013
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EE.UU. Mercado Inmobiliario

Gréfico I11.3.3b

Gréfico I11.3.3a
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Grafico I11.3.5a

VENTA DE VIVIENDAS DE SEGUNDA MANO EN
EE.UU.

Infome anterior

€10¢
[41114
T10C

+ 010¢C

600C

I 800¢

---t £00C

===+ 900¢
---1 500¢
---1 ¥00¢

7000 -

5000

4000 -

3000

===t €00C

200C
T00C

EE.UU.
Tasasanuales de crecimiento

VENTA DE VIVIENDAS DE SEGUNDA MANO EN
50

40 -ttt

30

20

Informe anterior

Actual

LR 6002

-30
40 4-

-50

P e10c
bobeond TT0C
b oo TTOT
4 otoz

800¢

- £00¢

900C
S00¢
00T
€00¢
<00¢

i 100¢C

Gréfico I11.3.6b

Grafico I11.3.6a
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IV. ESPANA

Nuestras previsiones del PIB espaiiol seran revisadas  Grafico IV.1
tras la publicacion del dato desagregado el proximo 28 )
PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
de febrero. Tasas anuales de crecimiento

La reactivacion del plan PIVE y una mejoria mas intensa | -
de los indicadores de confianza espaioles reducen los 2 -

diferenciales de medio y largo plazo con la industria 0+—+—F+—+—+ 21 N 4
europea, que no obstante se mantienen elevados. 2 \\qﬁfﬂ
Informe anterior
- - - - -4 T
De no haberse aplicado los incrementos tributarios de ; Actual
2012, la inflacion interanual en diciembre se habria T 8 8 B 8 8 9 ¥ o 9 %
. o R R R R R KR R & |8 R R
situado en el 1.5%.
Nuestras previsiones de inflacion total media Grafico IV.2
permanecen practicamente invariadas, en el 2.5% PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPARIA Y
CONTRIBUCIONES DE LA DEMANDA NACIONALY
(:|:1.0) para 2013 yen el 1.6% (:|:1.46) para 2014. EXTERNA A SU CRECIMIENTO
8 Tasas de credmiento interanual
6 -
Cuadro IV.1 ‘2‘ ]
PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN ESPARNA 0
Tasas anuales medias de crecimiento > -I
Predicciones
-4 4
20092010 2011 gt 2013 2014 6 |
1 } ; 1,3 -1,3  -0,3
PIB pm. 37 03 04 GgN (air2) (eimy| 8 —
Gasto en consumo final de los hogares -3,9 0,6 -0,8 -1,7 -1,1 -0,1 2005 2006 2007 2_008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Gasto en consumo final AA.PP. 3,7 1,5 -0,5 -4,1 -74 -5,1 Demanda nacional* = Demanda externa* o—PIB
Formacién bruta de capital fijo -18,0 -6,2 -53 -8,7 -6,8 -4,3
8 Activos fijos materiales -18,5 -6,7 -5,8 -9,6 -7,6 -4,9 ,
£ Construccion -16,6 9,8 -9,0 -11,3 -9,2 -5,6 Grafico IV.3
85 Bienes de equipo y activos cultivados  -23,9 2,6 2,3 -5,9 -4,2 -3,2
Contribucién Demanda Doméstica -6,8 -0,3 -1,6 -3,6 -35 -2,0 , .
Exportacion de Bienes y Servicios -10,0 11,3 7,6 3,4 5,2 a4 Iﬁgig;g[’:gg?é—giﬁiﬁgﬁ
Importacién de Bienesy Servicios -17,2 9,2 -0,9 -4,3 -2,0 -1,2
Contribucién Demanda Externa 3,1 0,0 2,0 2,3 2,2 1,7
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca -3,2 2,0 8,2 2,2 01 0,0
Industria -12,1 4,3 2,7 -29 -1,6 -1,0
E Industria manufacturera -13,1 3,9 2,9 -3,8 -24 -1,7
g Construccidn -7,8 -14,3 -5,9 -8,7 -79 -3,7
@ |Servicios -0,6 1,2 1,4 0,0 0,3 0,7
5 Servicios de mercado -1,6 0,7 1,5 0,1 0,8 13
Admon. Publica, sanidad y educacion 2,3 2,4 1,1 -0,5 -1,2 -1,0
Impuestos -5,4 0,1 -5,5 -0,4 -4,5 -1,8
- 2 ]
Precios IPC . Informe antefior ~—e— Actual
N 25 1,6 3
Total 0,3 1,8 3,2 2,4 @D (1,5 s 8 5 % 8§ 9 o N ¢
- 0s o6 1, 1 23 13 S 88 2 8 8 8 &8 & 8
ubyacente , , , , (£0,6) (£0,9)
dic/ dic 0,8 3,0 2,4 2,9 2,0 1,5
Sector exterior Gra’ﬁco IV 4
Saldo balanza cta. Cte. (mME€) -50,31 -46,15 -39,34 -24,2 -84 -
Capacidad (+) necesidad (-) . - _ _ _ _ i .
de financiacion (% PIB) 44 3,9 3.2 2L 02 INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
AA.PP. Total: Capacidad (+) necesidad (-) _ _ _ Tasas anuales de crecmiento
de financiacion (% PIB)* L 97 94 ©e 45 15 1
Indice de produccion industrial 16,2 0.9 18 -5,7 -4,7 -3,2
(excluyendo construccién)® T 4 T (£0,2) (£23) (3)
ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA?
Ocupados -6,8 -2,3 -1,9 -4,5 -3,6 -0,6
Agricultura y pesca 4,0 0,9 -4,1 09 -12 -05
Industria -13,3 -5,9 -2,1 -4,9 -4,2 -1,1
Construccion -23,0 -12,6 -15,6 -17,6 -13,9 -5,3 20 4 9
Servicios 2,5 03 0,0 33 -27 01 > | Informe anterior
Activos 0,8 0,2 0,1 02 -07 -05 ——Actua
Tasa de paro 180 20,1 21,6 250 272 27,3 B e e o e o aom e«
(=] o (=) o (=] (=] — — — — —
o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

La zona sombreada corresponde a predicciones.
(*) Valores fijados por el Gobierno.

Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fechas: (1) 27 de noviembre de 2012 (2) 1 de febrero de 2013
(3) 25de enero 2013 (4) 29 de enero de 2013
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Grafico IV.5
PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
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Grafico IV.7

INFLACION EN ESPARA
b Tasas anuales de crecimiento

;fMﬂﬂqu AN 1=
: .

\/

S 8 8 B
o o o o
o~ o~ (o' [V}
Intervalos de Confianza: 80% =60%
Inflacion media (1996-2009): 2.8% —

[t

S o

NN
40% wm20%

8 8
S R

2010
2011 1
5 2012

Grafico IV.9

PREDICCIONES DEL IPC DE ESPANA
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Grafico IV.11
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Grafico IV.8
INFLACION SUBYACENTE EN ESPANA
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Grafico IV.10
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Grafico IV.12
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1V.1. Espaiia. Predicciones Macroeconémicas

D

£l indicador
adelantado que ha
publicado el INE, e/
PIB en términos
reales anoto un
retroceso
intertrimestral del
0,7%, frente a la
caida menos
acusada del
trimestre anterior
(0,3%). Estos datos
son compatibles
con una caida
interanual del PIB
del 1,8%.

Para 2012 se
espera ahora un
retroceso medio
anual del IPI del
5,7%%, tres
décimas menos que
en el prondstico
anterior, para 2013
se espera una caida
media anual 4,7%,
frente al 5,2% de la
prevision anterior.

A
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IV.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

La economia espafiola en el Ultimo
trimestre de 2012 intensificd el grado del
deterioro, segln el indicador adelantado
que ha publiado el INE, el PIB en
términos reales anotd un retroceso
intertrimestral del 0,7% en ese trimestre,
frente a la caida menos acusada del
trimestre anterior (0,3%). Estos datos son
compatibles con una caida interanual del
PIB del 1,8%, dos décimas mas de caida
que en el trimestre anterior, dato
compatible con una caida media anual del
1,4%. El comportamiento mas contractivo
del cuarto trimestre se debe, en gran
medida, al efecto anticipadon de compras
ante la subida del IVA en septiembre y
previsiblemente a una moderacion del
ritmo de crecimiento de nuestras
exportaciones, por la intensificacion de la
recesion en la euro area.

Esta intensificadén del deterioro de la
actividad econdmica se ha reflejado con
claridad en los resultados de la Encuesta
de Poblacion Activa (EPA) del cuarto
trimestre, publicados a finales de enero,
cuya destruccion de empleo ha sido mayor
que la esperada. El resto de los indicadores
de actividad disponibles, referidos
principalmente a los dos ultimos meses del
pasado ejercicio, apuntan en el mismo
sentido que los del mercado laboral, es
decir, hacia una intensificadén del
deterioro de la actividad econdmica en el
ultimo tramo de 2012. De hecho nuestras
previsiones anticipan también  una
aceleracion de la caida del PIB para ese
trimestre, aunque de forma menos
acusada que la que muestra el INE.

Aparte de la Encuesta de Poblacion Activa
(EPA) del cuarto trimestre del pasado afio,
cuyos resultados se comentan con algin
detalle mas adelante, se ha publicado,
otros importantes indicadores como el
Indice de Produccién Industrial (IPI) del
pasado noviembre, el indicador de
sentimiento econdmico (ISE) de diciembre
que elabora la Comisidn Europea, etc.

El indice de Sentimiento Econdmico (ISE),
que elabora la Comisidon Europea,
correspondiente al pasado diciembre
experimentd un avance de cuatro décimas
en el pasado diciembre y cinco décimas en
enero de 2013. Tras este Ultimo resultado
el ISE encadena el quinto avance
consecutivo, con lo que el nivel de este
indice se situd en 82,2 puntos. En enero la

evolucion por sectores del ISE fue dispar,
asi la confianza avanz6 en los
consumidores, en servicios 'y en
construccion y retrocedid en el resto. En
los consumidores gand 7,5 puntos, tras
haber disminuido 2,3 puntos el mes
anterior, en servidos avanzo 2,3 puntos,
tras la caida de 1,1 puntos en el pasado
diciembre, y en construccion subid
fuertemente, en 19,1 puntos, tras el
aumento de 6 puntos en diciembre. En
Industria la confianza disminuyd en 2,6
puntos en enero, tras la subida de 1,2
puntos en diciembre y en comercio al por
menor se produjo una caida de 2,3 puntos.

El indice de Produccién Industrial (IPI)
registrd en el pasado noviembre una caida
interanual del 7,3%, tasa que apenas se ve
modificada al corregir de efecto calendario
(7,2%). La prevision del IFL anticipaba una
caida mas moderada (4,3%), no obstante
debe tenerse en cuenta el efecto de la
huelga del 14 de noviembre, por lo que la
diferencia entre el valor observado y
previsto del IPI, si se tiene en cuenta dicho
efecto puede reducirse considerablemente.
El deterioro del IPI fue generalizado en
todos los grupos correspondiendo las
mayores caidas a los bienes de equipo y a
los de consumo duradero, ademas, todos
experimentaron innovaciones a la baja.

Teniendo en cuenta los nuevos resultados
del IPI de noviembre y los de confianza
industrial de diciembre se actualizan las
predicciones para 2012, 2013 y 2014
resultando una revision a la baja para 2012
pero ligeramente al alza para el resto de
los afos. Para 2012 se espera ahora un
retroceso medio anual del IPI del 5,7%,
tres décimas menos que en el prondstico
anterior, para 2013 se espera una caida
media anual 4,7%, frente al 5,2% de la
prevision anterior, y para 2014 se prevé
una caida del 3,2%, 0,2 puntos menos de
caida que en la estimacién anterior.

De acuerdo con las estimaciones de la
Encuesta de Poblacién Activa del cuarto
trimestre de 2012, el mercado de trabajo
espafol  continué intensificando el
deterioro, en linea con el empeoramiento
de la actividad econdmica en ese trimestre.
La tasa de paro sobre poblacion activa
siguié aumentando y alcanzd un maximo
histérico (26%) y el ritmo anual de




destruccion de empleo fue mayor que el
del trimestre anterior.

La economia espafiola en el periodo
octubre-diciembre de 2012 perdié 363,2
mil empleos y a lo largo del afio del pasado
afio destruyé 836 mil, el 4,8%, frente al
4,6% del trimestre anterior, y el nivel de
empleo pierde la cota de los 17 millones
(16.957,1 mil), retornado al nivel de 2003.
Este resultado ha sido menos favorable
que la prevision del IFL, que anticipaba
una caida del 4,34%, y refleja la
intensificacion de la debilidad de Ia
actividad econdmica, poniendo de relieve
que a corto plazo no se vislumbra el fin de
la destruccion de empleo.

Por grandes ramas de actividad, en el
Ultimo trimestre de 2012 la caida del
empleo afectdé a todas las no agrarias,
correspondiendo la mayor parte de esa
pérdida al terciario (305,6 mil) seguida, a
gran distancia, de construccion (62,9 mil) e
industria (58,5 mil); por su parte, en
agricultura aumentd en 63, 6 mil. Respecto
a un afio antes, todas las grandes ramas
de actividad perdieron empleo, siendo
servicios y construccidon las que siguieron
liderando la pérdida absoluta al disminuir

Cuadro 1v.1.1

ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA
DATOS SECTORIALES DE OCUPADOS
Miles de personas
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en 480,3 mil
respectivamente.

y 203 mil personas,

A un mayor nivel de desagregacion, el que
permite la CNAE-2009 (véase cuadro
IV.1.1 y grafico IV.1.1), se observa que
dentro de las ramas industriales existe un
comportamiento muy heterogéneo del
comportamiento del empleo en la actual
crisis econdmica. La industria extractiva
esta destruyendo empleo con mucha mas
intensidad que la industria manufacturera,
en el conjunto de 2012 este sector perdid
un 11,1% del total del empleo mientras
que el retroceso de las manufacturas fue
notablemente menor (5,6%); en cambio,
algunas ramas industriales como
suministro de agua, actividades de
saneamiento, etc. y la de suministro de
energia eléctrica y gas estan manteniendo
empleo, incluso lo aumentan. La
construccion es la gran rama de actividad
que con mayor intensidad destruye empleo
en la crisis y también la de actividades
inmobiliarias, pero esta ultima en 2011 y
en 2012 ya cre6 empleo.

El empleo de los servicios fue el menos
afectado por la crisis econémica en los
primeros afos de la crisis, por el efecto del
colchén que suele ejercer el sector publico
sobre el mismo. No obstante, Ilas
actividades relacionadas con el
sector publico comenzaron el ajuste
a finales de 2011 y lo han seguido
con intensidad en 2012, por la
necesidad de la consolidadon fiscal,

Agric  Industr Construc Servicios Totales ,
y estan destruyendo empleo con
2010 793 2611 1651 13402 18457 | intensidad; asi, la rama de
2011 760 2555 1393 13396 18105 o " e
2012 753 2431 1148 12950 17082 | Administracion Publica y Defensa y
2013 744 2328 988 12600 16660 Segurlt_jad ha reducido su gmplgo en
2014 740 2303 935 12586 16565 el conjunto del pasado ejercicio un
2010 I 835 2600 1663 13296 18394 7,40/0. Dentro de los servicios
11 778 2619 1700 13380 18477 ; ;
I 754 2601 1668 13524 18547 grlvados‘, gabe Imencmhnar | !a
v 805 2623 1573 13408 18408 estruccion de empleo en o§te eria
2011 1 783 2541 1494 13334 18152 Y en transporte y almacenamiento y
I 741 2578 1430 13554 18303 entre las que han creado empleo
R} ggg %g;g BZ; g?gé gégg figuran otros servicios, actividades
2012 I 776 2450 1187 13011 17433 | Profesionales, cientificas y tecnicas y
I 732 2438 1193 13054 17417 la de informacidn y comunicacion.
I 720 2442 1137 13021 17320 | t | tabilidad |
v 784 2384 1074 12716 16957 | CN Cuanto a la estabilidad €n €
2013 I 759 2337 1011 12561 16668 empleo, la destruccion del empleo
1§ 726 2324 1022 12657 16729 asalariado en el cuarto trimestre
:‘1} ;;g iggg ggg :Zgg :gzgg recayd con mucha mas intensidad en
T = e o e T los trabaIJadores quei tenian contrato
I 728 2206 959 12624 1e607 temporal que en los de contrato
I 709 2329 951 12716 16705 indefinido. Respecto a un ano antes,
v 769 2315 923 12553 16560 |os de contrato temporal

Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha: 25 de enero 2013

disminuyeron a un ritmo del 13,5% vy
los fijos lo hicieron al 3,7%, lo que

D

Las actividades
relacionadas con el
sector publico
comenzaron el
ajuste a finales de
2011 y lo han
seguido con
Iintensidad en 2012,
por la necesidad de
/a consolidacion
fiscal, y estan
destruyendo
empleo con
Intensidad.

La tasa de
parcialidad se eleva
hasta el 15,3%,
debido a un
aumento de un
punto en el
trimestre, tasa que
constituye un
maximo historico.
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)

La prevision de la
tasa interanual del
empleo para el
primer trimestre del
actual ejercicio se
estima ahora en un
valor negativo del
4,4%, frente al
3,7%, tambien
negativo del
pronostico anterifor.
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supuso una perdida de 499,2 mil personas
en los temporales y de 404,4 mil en los
fijos. Tras estos resultados, la tasa de
temporalidad  disminuydé un  punto
porcentual en el trimestre, hasta el 23%, y
dos puntos respecto a un afio antes.

Como ya viene ocurriendo desde finales de
2011, el sector publico continud realizando
el ajuste y disminuyd su empleo en 74,6
mil personas en el cuarto trimestre, con lo
que a lo largo del dltimo afio ha reducido
en 218,8 mil ocupados, el 7%, frente a
7,1% del trimestre previo. El ajuste del
empleo publico esta recayendo con mas
fuerza en las CCAA y en la Administracion
Local y también en los trabajadores
temporales. Es previsible que el ajuste del
empleo publico continde en 2013, por la
necesidad de proseguir el proceso de
consolidacion fiscal. Frente a la moderacion
del ajuste del empleo en el sector privado
en el segundo y tercer trimestre de 2012,
en el cuarto se ha intensificado de nuevo,
en sintonia con la evolucion de la actividad
economica.

Atendiendo a la jornada de trabajo, el
empleo a tiempo parcial aument6 en 110
mil personas en el periodo octubre-
diciembre del pasado ano y se incremento
en 140 mil en el dltimo afo, lo que supuso
un ritmo de credmiento anual del 5,7%,

Grafico IV.1.1

CAMBIO TRIMESTRAL EN EL NUMERO DE OCUPADOS POR RAMAS DE ACTIVIDAD EN ESPANA
2012-1V
Miles de personas

frente al 3,8% del trimestre anterior. En
cambio, el empleo a jornada completa
disminuyd en 473,4 mil en el trimestre y en
990,6 mil a lo largo del uUltimo afio, lo que
representa una cida anual del 6,5%.
Estos datos ponen de relieve que el
empleo destruido en el ultimo afio ha sido
exclusivamente de jornada completa. La
tasa de parcialidad se eleva hasta el
15,3%, debido a un aumento de un punto
en el trimestre, tasa que constituye un
maximo histdrico. Cabe suponer que este
repunte del trabajo a tiempo parcial se
deriva del nuevo marco legal introducido
en la dltima reforma laboral, que esta
posibilitando una mayor flexibilidad interna
en la empresa uno de cuyos indicadores es
un mayor uso del empleo a tiempo parcial
en las fases recesivas del ciclo econémico.

La poblacién activa se redujo en 176 mil
personas en el Ultimo trimestre de 2012
trimestre, bajando de la barrera de los tres
millones (22.922,4 mil), caida
significativamente mayor de la esperada.
Respecto a un afo antes retrocedid en
158,8 mil, un 0,7%, frente a la caida
menor (0,2%) del trimestre anterior. Esta
moderaciéon de la poblacion activa se
debid, principalmente, a una disminucion
de la poblacion en edad de trabajar (mayor
de 16 afos) y en menor medida a la tasa

P Educacion

A Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

K Actividades financieras y de seguros

G Comercio; reparacion de vehiculos de motor y motocicletas

U Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales

L Actividades inmobiliarias

B Industrias extractivas

T Actividades de hogares

J Informacién y comunicadones

D Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado
O Administracidn Publicay defensa; Seguridad sodal obligatoria
S Otros servicios

E Suministro de agua, saneamiento, residuos y descontaminacion
M Actividades profesionales, dentificas y técnicas

H Transporte y almacenamiento

R Actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento

N Actividades administrativas y servicios auxiliares

C Industria manufacturera

F Construcdén

Q Actividades sanitarias y de servidos sociales

1 Hosteleria
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 25 de enero 2013




de actividad, que disminuyd tres décimas,
hasta el 59,8%. La disminucion de la
poblacion en edad de trabajar
correspondid,  principalmente, a |la
poblacion extranjera y en menor medida a
la nacional, especialmente jovenes que han
encontrado trabajo fuera, y la caida de la
tasa de actividad puede responder a un
efecto desanimo.

Como resultado del comportamiento de la
oferta y demanda de trabajo, el paro
aumenté en 187,5 mil personas en el
cuarto trimestre y en 691,8 mil en el ultimo
ano, por lo que el nimero de parados no
superd los seis millones (5.965,4 mil),
contradiciendo a la gran mayoria de las
predicciones. La tasa de paro se elevo al
26%, un punto mas que en el trimestre
anterior, dato muy proximo a la prevision
realizada en el IFL (26,1%). El aumento
del paro responde, fundamentalmente, a la
destrucciéon del empleo, efecto que ha sido

contrarrestado  parcialmente por la
contraccion de la oferta en el cuarto
trimestre.

El paro sigue afectando con mayor
intensidad a determinados colectivos como
los jovenes (16-24 afos) cuya tasa de paro
ha aumentado 2,8 puntos en el trimestre y
afecta al 55,1% de la poblaciéon activa, a
los que tienen un menor nivel educativo (la
tasa de paro de los que tienen estudios
primario, 39%, duplica ampliamente a la
de los que poseen estudios superiores,
16,1%) vy a los extranjeros cuya tasa de
paro alcanza el 36,5%. El paro de larga

Cuadro 1V.1.2
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duracidn, personas que llevan mas de un
ano buscando empleo, sigue aumentando
y afecta al 55% del total de parados, 2,5
puntos mas que en el trimestre anterior.

Las perspectivas de empleo, teniendo en
cuenta los Ultimos datos de la EPA,
empeoran y las de la poblacion activa
anticipan una mayor contraccion para el
periodo de prediccion. Este
comportamiento de la oferta y de demanda
de trabajo ha hecho que las perspectivas
del paro apenas se modifiquen.

La prevision de la tasa interanual del
empleo para el primer trimestre del actual
gjercicio se estima ahora en un valor
negativo del 4,4%, frente al 3,7%,
también negativo del prondstico anterior. A
lo largo de 2013 se espera una reduccion
del empleo de unos 455 mil empleos y en
términos de media anual la prevision para
el actual ejercicio anticipa una caida del
3,6%, lo que supone un empeoramiento
de medio punto respecto al prondstico
anterior, y conllevaria una pérdida de
622mil ocupados, unos 95 mil menos que
en la prevision anterior. Para 2014 se
espera que el empleo muestre una
evolucién menos contractiva que en el
actual ejercicio, al estimarse una caida
media anual del 0,6%, tres dédmas mas
de caida que en la previsién anterior, lo
que conllevaria la destruccion de unos 90
mil empleos netos, aunque terminaria el
afo con un ritmo de crecimiento interanual
del 0,4%.

ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA ESPANA
Tasas anuales medias

2010 2011 2012 2013 2014

Ocupados -2,3 -1,9 -4,5 -3,6 -0,6
Agricultura y pesca 0,9 -4,1 -0,9 -1,2 -0,5
Industria -5,9 -2,1 -4,9 -4,2 -11
Construccion -12,6 -15,6 -17,6 -139 -5,3
Servicios -0,3 0,0 -3,3 -2,7 -0,1
Activos 0,2 0,1 -0,2 -0,7 -0,5
Tasa de paro 20,1 21,6 25,0 27,2 27,3

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 25 de enero 2013

D

Para el primer
trimestre de 2013
se espera que el
paro aumente en
unas 275 mil
personas,
superando
ampliamente los
seis millones
(6.241 mil) y
saltando la tasa de
paro al 27,2%.
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: DEMANDA

Cuadro IV.1.3

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y anuales de crecimiento
Gasto en Formacién Bruta de Capital Fijo
Consumo Final Activos fijos materiales Demanda Exp;ret::isél; de Imp;i;t::siéyn de D;(T:rl:‘ia PIB
Hogares AAPP C°2?;;"c' Bs;i:::lil\f:: Y Interna (1) Servicios Servicios 1) real
cultivados
2008 -0,6 59 -5,8 -2,9 -50 4,7 -0,5 -1,0 -5,2 1,4 0,9
21 2009 -3,9 3,7 -16,6 -23,9 18,5 | -18,0 6,8 -10,0 -17,2 3,1 3,7
E 2010 0,6 1,5 -9,8 2,6 -6,7 -6,2 -0,3 11,3 9,2 0,0 -0,3
=| 2011 -0,8 -0,5 -9,0 2,3 -5,8 5,3 -1,6 7,6 -0,9 2,0 0,4
&l 2012 -1,7 -4,1 -11,3 -5,9 -9,6 -8,7 -3,6 34 -4,3 2,3 -1,3 (£0,1)
Is 2013 -1,1 -7,4 -9,2 -4,2 -7,6 -6,8 -3,5 52 -2,0 2,2 -1,3 (+1,2)
2014 -0,1 -51 -5,6 -3,2 -4,9 -4,3 -2,0 4,4 -1,2 1,7 -0,3 (£1,7)
TI 0,2 2,2 -10,8 4,9 -6,7 6,0 0,9 10,2 4,5 1,5 0,5
o T -0,9 -0,5 -8,5 2,8 -5,4 -4,9 -1,8 7,1 -1,6 2,4 0,5
& Toif  -0,2 2,7 -8,0 3,5 47 4,2 -1,8 7,6 -1,2 2,4 0,6
TIV -2,4 -1,1 -8,6 -1,7 -6,6 -6,0 -3,0 5,8 -4,9 3,0 0,0
T -1,3 3,7 -9,4 5,4 -8,2 7,5 3,2 2,4 -5,8 2,5 0,7
4 ﬂ TII -2,1 -2,9 -11,5 -6,7 -10,1 -9,2 -3,8 2,9 -5,1 2,4 -1,4
E & Tm -2,0 -3,9 -12,6 7,2 -10,9 9,9 -4,0 4,3 -3,5 2,4 -1,6
2 TIV -1,3 -5,9 -11,8 -4,3 -9,4 -8,4 -3,5 3,9 -2,6 2,0 -1,5 (£0,3)
; TI -1,9 -6,8 -11,0 -4,3 -8,9 -8,1 -4,2 7,5 -1,3 2,7 -1,5 (+0,5)
Sl tof -10 -8,2 -9,4 -3,6 -7,6 -6,7 -3,6 6,7 -0,8 2,3 -1,3 (1)
218 Tm -0,8 -7,7 -83 -44 -7,1 -6,3 -3,2 28 -34 1,9 -1,3 (+1,5)
TIV| -0,7 -6,9 -7,8 -4,5 -6,8 -6,0 -2,9 4,1 -2,4 2,0 -0,9 (+1,6)
TI -0,5 -6,3 -7,0 -34 -5,8 51 -2,6 4,2 -2,0 1,9 -0,7 (+1,7)
ﬁ TII -0,3 -5,5 -6,1 -3,2 -52 -4,6 -2,2 4,5 -1,3 18 -04 (+1,8)
& Tor. 0,0 -4,5 -5,1 -4,2 -4,9 -4,3 -1,8 4,6 -1,1 1,8 -0,1(£1,9)
TIV 0,2 -3,9 -4,2 -2,0 -3,6 -3,0 -1,4 4,5 -0,3 1,5 0,1(+1,9)
Cuadro IV.1.4
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
Gasto en Formacion Bruta de Capital Fijo
Consumo Final i i i | Exportacion de [ Importacion de| Demanda
ActlvosB:f:s ::a;erlailes Demanda pBienes y |:.Bienes y Externa PIB
H Construc- oy | Interna (1) Servicios Servicios 1) real
ogares AAPP cién ac_twos
cultivados
2008 -0,6 59 -5,8 -2,9 -5,0 -4,7 -0,5 -1,0 -5,2 1,4 0,9
g 2009 -3,9 3,7 -16,6 -23,9 -18,5 -18,0 -6,8 -10,0 -17,2 3,1 -3,7
a| 2010 0,6 1,5 9,8 2,6 -6,7 -6,2 -0,3 11,3 9,2 0,0 -0,3
=| 2011 -0,8 -0,5 9,0 2,3 -5,8 -5,3 -1,6 7,6 -0,9 2,0 0,4
5 2012 -1,7 -4,1 -11,3 -59 -9,6 -8,7 -3,6 34 -4,3 2,3 -1,3 (+0,1)
| 2013 -1,1 -74 -9,2 -4,2 -7,6 -6,8 -3,5 5,2 -2,0 22 -1,3(+£1,2)
2014 -0,1 -5,1 -5,6 -3,2 -4,9 -4,3 -2,0 4,4 -1,2 1,7 -0,3(+1,7)
TI -0,6 1,7 -2,7 2,1 -1,2 -1,0 -0,3 1,0 -1,0 0,6 0,3
= TII -0,2 -1,3 -1,6 -0,4 -1,2 -1,2 -0,7 1,2 -2,0 0,9 0,2
S Tl -06 -1,3 -1,6 1,1 -0,8 -0,7 -0,8 3,5 0,8 0,7 0,0
TvVi -1,0 -0,1 -2,9 -4,5 -3,4 -3,3 -1,3 0,1 -2,8 0,8 -0,5
ﬂ TI 0,5 -1,0 -3,6 -1,6 -3,0 -2,5 -0,3 2,3 -1,9 0,1 -0,4
§ N T -1,0 -0,6 -3,9 -1,8 -3,2 -3,0 -1,3 1,7 -1,3 0,9 -0,4
5 & mmi -0,5 2,4 -2,8 0,6 -1,8 -1,4 -1,0 4,8 2,4 0,7 -0,3
S TIV! -0,3 -2,2 -2,1 -1,5 -1,8 -1,7 -0,9 -0,3 -1,9 0,5 -0,4
E TI -0,1 -1,9 -2,7 -1,7 -24 -2,2 -0,9 11 -0,5 0,5 -0,4
0|9 TII; -01 -2,1 -2,2 -1,1 -1,8 -1,6 -0,8 0,9 -0,8 0,5 -0,2
‘ﬁt Q Tim -0,2 -1,8 -1,7 -0,2 -1,2 -1,0 -0,6 1,0 -0,3 0,4 -0,2
L TIV! -0,2 -1,3 -1,5 -1,6 -1,6 -1,4 -0,6 1,0 -0,8 0,6 -0,1
TI 0,1 -1,2 -1,8 -0,5 -14 -1,2 -0,5 1,2 -0,1 04 -0,1
S TII 0,1 -1,2 -1,3 -0,9 -1,2 -1,0 -0,4 1,2 -0,1 0,4 0,0
ﬁ TIIO 0,0 -0,9 -0,6 -13 -0,8 -0,7 -0,3 1,1 -0,1 04 0,1
TIV! -01 -0,6 -0,6 0,7 -0,2 -0,1 -0,2 1,0 0,0 0,3 0,1

Datos ajustados de estacionalidad y calendario. La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al trimestre inmediatamente anterior

(1)Contribuciones al crecimiento del PIB

Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha: 27 de novierrbre de 2012
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Cuadro IV.1.5

1V.1. Espaiia. Predicciones Macroeconémicas. PIB

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: OFERTA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y anuales de crecimiento
Agricultura, Industria Servicios
sg:ir(‘:?ﬂirrl:y Industria Construccion | servicios de Ad':::i'c:;:b;'ca' i Impuestos| PIBreal
pesca manufacturera mercado educacion
2008 2,7 3,4 2,1 0,2 1,4 5,1 2,3 0,3 0,9
g 2009 -3,2 -13,1 -12,1 -7,8 -1,6 2,3 -0,6 -5,4 -3,7
a1 2010 2,0 3,9 4,3 -14,3 0,7 2,4 1,2 0,1 -0,3
E 2011 8,2 2,9 2,7 5,9 1,5 1,1 1,4 5,5 0,4
ﬁ 2012 2,2 -38 -2,9 -8,7 0,1 -0,5 0,0 -04 -1,3 (x0,1)
2| 2013 01 -24 -1,6 -7,9 0,8 -1,2 03 -4,5 -1,3 (£1,2)
2014 0,0 -1,7 -1,0 -3,7 1,3 -1,0 0,7 -1,8 -0,3 (+1,7)
TI 8,1 6,1 5,8 8,6 1,3 1,1 1,3 4,7 0,5
o TI 8,2 2,7 2,4 -6,1 1,6 1,8 1,6 -5,3 0,5
] T 8,7 2,7 2,5 4,3 1,7 1,3 1,6 -6,0 0,6
TV 7,8 0,1 0,2 4,5 1,4 0,3 1,1 5,9 0,0
TI 2,8 -4,5 -3,4 -7,5 0,9 0,5 0,8 -0,6 -0,7
ala 1 2,5 -4,7 3,3 7,2 -0,5 0,0 0,3 0,5 -1,4
g‘ & T 2,6 -3,7 3,0 9,6 -0,1 -1,5 0,5 0,2 -1,6
‘Z‘ TIV 0,9 -2,1 -1,7 -10,7 0,2 -1,1 -0,2 -0,2 -1,5 (+0,3)
“ TI 0,2 -24 -2,0 9,5 0,0 08 0,2 -4,2 -1,5 (+0,5)
2 E TII 0,5 -2,5 -1,8 -9,0 1,3 -1,9 0,5 -4,4 -1,3(+1)
F|N TIO -03 -2,3 -1,3 -7,0 0,9 -1,8 0,2 -4,6 -1,3 (+1,5)
TIV -0,1 -2,2 -1,3 -5,8 1,1 -1,8 0,3 -4,6 -0,9 (+1,6)
TI -0,1 -23 -1,3 -5,0 1,1 -1,6 04 -2,0 -0,7 (+1,7)
S T -0,1 -1,8 -1,2 -4,0 1,1 -1,2 0,5 -1,8 -0,4 (+1,8)
S TIn 0,0 -1,3 -0,7 -3,3 1,4 -0,8 08 -1,7 -0,1 (+1,9)
TIV 0,1 -14 -0,7 -2,6 1,5 -0,3 1,0 -1,7 0,1 (+1,9)
Cuadro IV.1.6
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPA NA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
Agricultura, Industria ! Servicios
sg\?i::?tet::,y Industria Construcciéon | Servicios de Adn;ao:i.dzl:ibyhca, Impuestos| PIBreal
pesca manufacturera mercado educacién
2008 2,7 3,4 22,1 -0,2 1,4 5,1 2,3 0,3 0,9
g 2009 -3,2 -13,1 -12,1 -7,8 -1,6 2,3 -0,6 5,4 -3,7
al 2010 2,0 3,9 4,3 -14,3 0,7 2,4 1,2 0,1 -0,3
E 2011 8,2 2,9 2,7 -5,9 1,5 1,1 1,4 -5,5 0,4
| 2012 22 38 -2,9 -8,7 01 -0,5 0,0 04 |-13 (£0,1)
2| 2013 0,1 24 -1,6 -79 08 -1,2 03 -4,5 -1,3 (£1,2)
2014 0,0 -1,7 -1,0 -3,7 1,3 -1,0 0,7 -1,8 -0,3 (£1,7)
TI 5,6 4,5 3,6 0,0 0,8 -2,6 -0,1 -3,7 0,3
- T 0,1 0,5 -0,5 -2,7 0,4 2,6 1,0 0,7 0,2
S TIIL 0,8 -1,9 -1,3 -0,8 0,3 1,1 0,5 -1,3 0,0
TV 1,4 2,0 -1,4 -1,1 -0,2 0,7 0,3 0,3 -0,5
g TI 0,7 -0,2 -0,2 -3,2 0,4 -2,4 -0,4 1,7 -0,4
5 N TI 0,4 0,7 -0,4 22,3 -0,9 2,1 0,2 0,6 -0,4
& & T 0,8 -0,8 -1,0 -3,4 0,7 -0,5 0,4 -1,1 -0,3
g TIV -0,2 -0,4 -0,2 -2,3 0,1 -0,3 0,0 -0,3 -0,4
E TI -01 -05 -04 -1,9 0,2 -05 0,0 -23 -0,4
2 o T 0,0 -0,8 -0,2 -1,8 0,3 -0,6 01 -0,8 -0,2
@ R T 0,0 -0,7 -05 -1,3 0,2 -0,3 01 -1,2 -0,2
L TIV 0,0 -0,3 -0,1 -1,0 0,3 -0,4 0,1 -04 -0,1
TI -0,1 -0,6 -0,5 -1,0 0,2 -0,3 01 04 -0,1
S T 0,0 -0,3 -0,1 -0,9 04 -0,2 0,2 -0,7 0,0
R Tim 0,1 -0,2 -0,1 -0,5 0,5 0,0 04 -1,1 0,1
TIV 0,1 -04 -0,1 -0,2 04 0,1 0,3 -0,3 0,1

Datos ajustados de estacionalidad y calendario. La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al trimestre inmediatamente anterior
(1) Contribuciones al crecimiento del PIB
Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha:

27 de novienbre de 2012
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IV.1. Espaiia. Predicciones Macroeconémicas. IPI

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA

Cuadro IV.1.7

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Consumo i
Duradero No Duradero Total BI:::izge Int:::l‘::ios Energia sinzzt::gia TOTAL
'g' 2008 -16,5 2,2 -4,6 -8,7 -11,0 1,6 8,4 7,1
2| 200 -28,3 5,5 -8,8 5 22,5 21,4 8,6 -17,4 -16,2
g| 2010 7,4 1,9 0,9 5 3,3 2,7 2,5 0,6 0,9
8| 2011 -10,8 0,3 -1,4 i 0,3 -2,6 3,6 -1,4 -1,8
=| 2012 -10,6 -34 -4,1 -11,0 -7,0 1,0 -6,9 -57 (0,2)
z 2013 -11,2 -4,3 -4,9 -6,2 -5,4 -1,2 -54 -4,7 (£2,3)
| 2014 -7,2 -2,6 -3,0 -44 -4,1 -04 -3,7 -3,2 (+3)
TI 8,7 0,9 -0,1 i 4,3 6,4 0,8 0,8 3,1
- TI -12,0 0,2 -1,5 i 1,8 3,5 3,2 3,2 -1,8
] T 5,8 0,1 -0,5 i 1,4 -4,8 5,5 5,5 -2,4
IV -16,2 2,0 3,5 ? -5,9 -8,1 6,4 -6,4 -6,0
TI -10,5 2,6 -3,4 i -10,1 -7,6 0,1 0,1 -5,7
glg ™ -13,2 3,4 -4,4 § -13,8 -7,6 -0,6 -0,6 -7,0
2 & T 12,4 5,0 -5,6 i 11,5 -7,5 2,4 2,4 -6,2
z|_mv -6,0 -2,7 -3,0 -8,3 -5,1 1,9 1,9 -4,0
® TI -16,9 -79 -8,7 -12,3 -10,1 -2,9 -2,9 -8,9
§ ® 1o -6,9 11 1,6 33 -3,6 11 11 222
~|& T -12,1 3,7 -4,4 -4,7 -38 2,2 -2,2 -3,9
TIV -9,2 -4,2 -4,7 -44 -3,7 -04 -04 -3,6
TI -3,0 -0,1 -03 -1,6 -1,4 03 03 -0,8
S T -9,9 -4,9 -54 -7,5 -6,1 -1,0 -1,0 -5,4
R Tim -8,0 34 -38 -53 -4,8 -0,7 -0,7 -3,8
TIv -7,5 1,8 2,3 2,8 -3,8 -0,2 -0,2 2,5
* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afio anterior
Cuadro IV.1.8
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Enero 0,8 24,5 -5,0 5,0 2,6 -3,8 -4,6
Febrero 38 24,3 -1,9 3,3 3,2 -8,2 -34
Marzo -15,3 -13,5 6,8 1,3 -10,5 -144 6,0
Abril 12,0 28,4 3,0 -4,0 8,4 68 -8,7
Mayo 8,4 22,3 5,1 1,2 5,9 -6,1 -55
Junio -10,9 -14,3 3,2 -2,6 6,9 -6,2 -1,9
Julio -1,9 -16,9 2,3 -5,2 2,9 -3,8 -35
Agosto -11,5 -10,6 3,4 0,3 2,5 -8,4 -6,3
Septiembre 4,7 12,7 1,1 -1,4 -12,1 -0,2 -2,2
Octubre -12,2 -12,8 -3,5 -4,5 0,9 -1,7 -4,6
Noviembre -18,3 -4,0 3,4 -7,0 -7,3 -57 -34
Diciembre -16,0 -1,5 0,4 -6,5 -55 -3,5 0,8

* Datos ajustados de efecto calendario
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha: 29 de enero de 2013
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IV.1. Espaiia. Predicciones Macroeconémicas. IPI

Cuadro IV.1.9

DESGLOSE AMPLIO DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

Pesos 2012 Anuales medias
201 Ago Sep Oct Nov | 2012 2013 2014
("]
E § 05 Extraccidn de antracita, hulla y lignito 0,4 -26,0 -38,7 -30,2 -42,1 -8,0 -120 -32,6
=R
@9
-E E 08 Otras industrias extractivas 1,4 -20,4 -23,5 -12,8 -259 | -225 -178 -13,1
™
S 1,8 -21,0 -26,7 -17,2 -279 | -209 -22,7 -15,8
10 Industria de la alimentacion 10,7 -5,4 -10,9 5,3 -4,2 -3,1 -0,2 1,2
11 Fabricacién de bebidas 3,3 1,9 -9,5 2,4 -4,8 -0,4 -0,1 0,9
12 Industria del tabaco 0,4 -25,7 -0,1 -11,6 -12,1 1,5 -6,0 -4,5
13 Industria textil 1,7 13,4 -15,9 9,4 0,2 -2,9 0,0 -4,8
14 Confeccion de prendas de vestir 1,8 -14,1 -10,6 7,0 -8,7 -3,3 -7,3 -5,8
15 Industria del cuero y del calzado 0,9 1,5 -22,4 9,6 -10,3 -5,6 -7,2 -54

16 Industria de la madera y del corcho, excepto

muebles, cesteria y esparteria 2,1 -7,0 -23,6 -12,0 -13,9 -13,6 -12,2 -9,0

17 Industria del papel 2,6 0,4 -5,7 3,5 -1,5 0,1 -04 0,8

18 Artes gréficas :;rr:ggg:ccién de soportes 2,3 13 104 11,3 -158 | -12,9 -10,0  -4,9

19 Coquerias y refino de petréleo 3,5 10,3 7,7 18,9 1,6 4,6 31 1,6

g 20 Industria quirrica 58 -6,3 -15,2 9,9 3,3 01 -0,1 0,4

E 21 Fabricacion de productos farmacéuticos 2,4 4,2 -7,6 8,6 0,3 2,9 2,9 3,7
E 22 Fabricacion de productos de caucho y plasticos 3,4 -3,8 -14,5 -6,3 -14,7 -8,9 -134 -11,8
.E 23 Fabricacién de otroslproductos minerales no 80 141 183 122 173 167 -145 -11.2

§ 24 Metalurgia, fabricr;zz’aar:zc;sproductos de hierro, ’ , , ’ , ’ ’ ’

E acero y ferroaleaciones 4,3 -3,5 7.4 -9 -8,0 81 7,2 72

a 25 Fabricacidn de productos metalicos, excepto

magquinaria y equipo 10,7 -10,3 -22,0 -2,8 -12,1 | -14,5 -7,2 -4,3

26 Fabricacion de productos informaticos,

electronicos y Spticos 1,6 3,2 309 88 -163 | -149 -234 -251
27 Fabricacion de material y equipo eléctrico 3,7 15,7 -3,3 9,8 -9,4 0,2 -4,9 -1,9
28 Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.o.p. 54 1,4 -5,5 8,4 -7,4 -0,9 -0,6 -0,3
29 Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y
senirremolques 7,4 -5,1 -19,0 -6,7 -13,0 -105 -11,7 -120
30 Fabricacion de otro material de transporte 2,1 1,4 -17,1 -1,8 -18,6 | -11,4 -139 -15,2
31 Fabricacidon de muebles 2,8 0,6 -23,3 -4,6 -15,0 -131 -129 -109
32 Otras industrias manufactureras 1,8 -4,1 -12,2 -2,5 -9,2 -6,7 -5,6 -5,5
33 Reparacion e instalacion de maquinaria y equipo 0,3 -8,4 -13,3 -10,4 -1,5 -5,0 -2,8 -4,2
89,0 -3,1 -12,7 1,0 -7,7 -6,0 -4,7 -3,3
D Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire
! PO 9,2 25 44 21 -3 | o1 -19 -04

acondicionado

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 29 de enero de 2013

Pagina 39



1V.2. Espaiia. Inflacion

D

La debilidad de la
demanda interna
seguird motivando
la moderacion de la
Inflacion libre de
factores exogenos.
Las expectativas de
inflacion
subyacente para
2013 y 2014 se
moderan este mes
hasta el 2.3%
(£0.59) y el 1.3%
(£0.94),
respectivamente.

A
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Conforme a la informacioén publicada por el
INE, en diciembre la tasa interanual del
IPC espafiol se mantuvo en el 2.9%, 0.1 pp
por debajo de lo esperado. La variacion de
precios respecto al mes anterior fue del
0.1%. En la componente subyacente la
inflaciéon se situé en el 2.1%, 0.12 pp
inferior a nuestras expectativas anteriores.
En tasa mensual, los predos en esta
componente permanecieron invariados en
diciembre.

Este mes, las innovaciones han sido muy
moderadas, situandose, en la mayoria de
casos, por debajo de la mitad de sus
intervalos de confianza normales al 80%.
Ademas, la mayor parte de estas
innovaciones han sido a la baja.

Incorporada en nuestros modelos la
informacion mas  reciente, nuestras
predicciones de inflacion no se han visto
alteradas de forma sustancial. La infladdn
total para la media de 2013 ha
permanecido practicamente invariada este

Grafico IV.2.1
INFLACIONEN ESPANA

6 1 Tasas anuales de crecimiento
5 4

e A
AV

N \,/I

-2

S 8 8 5 8 3
o o o o o
o~ o~ [V} o~ [V} o~
Intervalos de Confianza: 80% 60%
Infladén media (1996-2009): 2.8%

2010
2011
2012
2013 1
2014 1

=40% ®m20%

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 1 defebrerode 2013

Grafico IV.2.2

TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
Y CONTRIBUCIONDE SUS PRINCIPALES
COMPONENTES

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Alimentos no elaborados
—o— Inflacidn total

= Energia
s Inflacion subyacente

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 1 defebrerode 2013

mes -incrementandose tan solo 0.03pp
hasta el 2.5% (£1.0- ya que el
incremento de las expectativas de inflacon
energética ha compensado la innovacion a
la baja de este mes. La de 2014, por su
parte, se ha revisado a la baja en 0.11 pp,
hasta el 1.6% (£1.46).

Para el mes de enero, el INE ha situado el
IPC adelantado en el 2.6%, muy por
debajo de nuestras expectativas. De
hecho, el incremento de las expectativas
de inflacion energética ha sido la
responsable del ligero incremento de la
inflacion total esperada para enero, hasta
el 3.1%. El motivo de la importante
desviacion de enero se puede haber debido
a un impacto mucho mas acusado de las
rebajas este afio fruto de la muy intensa
debilidad del consumo interno.

En la componente subyacente, nuestras
predicciones se han visto afectadas por la
innovacion a la baja de este mes en todo el
periodo de prediccion. Asi, las revisiones a
la baja para las medias de 2013 y 2014 son
de 0.08 y 0.07 pp, hasta el 2.3% (£0.59) y
el 1.3% (£0.94), respectivamente.

Por grupos, nuestras perspectivas de
inflacion  permanecen practicamente
invariadas en todos los grupos de la
componente subyacente, experimentando
ligeras revisiones a la baja en todos ellos
fruto de la continuacién de la debilidad de
la demanda interna. Por su parte, nuestras
predicciones de inflacion en 2013 se han
visto ligeramente incrementadas para los
grupos de alimentos no elaborados y de
energia, en el primer caso debido a la
reestimacion de los modelos de prediccion
de frutas y de verduras frescas, y en el
segundo caso, debido al ligero repunte del
precio de combustible en las Ultimas

Cuadro 1V.2.1

INFLACION EN ESPANA

Tasas anuales Tasas anuales medias
fpc ,?012 2013 2011 2012 2013 2014
Didembre  Enero
Subyacente 21 24 17 16 23 13
83,06% (0.19) (£0.59) (+0.94)
Total 3.1 2.5 1.6
100% 29 (£0.17) 32 24 (+1) (*146)

En sombreado las predicciones con intervalos de confianza al 80% de
significacion calculados a partir de errores historicos.

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 1 defebrerode 2013
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semanas Yy al incremento del precio de los incremento del IVA. Por su parte, el /[ \
futuros del Brent, fundamentalmente para incremento del precio de los medicamentos

2013. dIeI pafjado Ijulio y la importante revisiéndal ) e E e

, L alza de las tasas universitarias de la componente
Por otra parte, como_deqam_os al inicio, la septiembre explicarian hasta 0.29 pp y energgiaye/
mayor parte de las innovadones de este 011 de  dicho i to total impacto de las
mes han sido a la baja, lo que da muestras : pp € Icho Impacto total, medidas fiscales de
del importante impacto que la debilidad de respectivamente. 2012 la infiacion de
la demanda interna estd teniendo en los  Por otra parte, si sustrajéramos también el doembre se

precios al consumo. De hecho, segun impacto del otro factor exdgeno al 0.86%.
nuestras predicciones macroecondémicas el comportamiento de la economia nacional,
consumo privado seguira contrayéndose en los productos energéticos, la infladon
2013 a un ritmo medio del 1.1%, y se interanual en el mes de diciembre habria
estancara en 2014. Asi, sin tener en cuenta sido del 0.86%.

el efecto inflacionista de factores externos

como los productos energéticos o los

incrementos  tributarios, la falta de  Grafico IV.2.3

reactivacion de la demanda interna seguira , i
moglerando Ios_ p_r'ecios durante todo el INFL;\a‘;IaZ’:Egaﬁzggg'gjcmeﬁgf*m

periodo de prediccion.

Respecto a los factores externos, como 3{ ma M\ A
muestra el cuadro IV.2.2, segln nuestra YT

estimaciones las medidas fiscales aplicadas
por el gobierno a lo largo de 2012 podrian

explicar hasta 1.38 pp de la tasa de 0 y
inflacién anual de diciembre (2.9%). Esta -1 S e A S
estimacion difiere del dato de IPC a % S % S % % S 2 3 & g

impuestos constantes que publica el INE ya Intervalos de confianzaal:  =g0%, m60% m40% M20%
que la nuestra tan solo tiene en cuenta la Inflacion media (1996-2009): 2,7%
proporcién de los incrementos tributarios .
que finalmente soporta el consumidor,  Grafico IV.2.4
mientras que la medida del INE es una
estimacion tedrica, es decir, el agregado Iﬁgtfa\g;g'u“argsz\etcfgcﬁzyﬁ
del impacto de las medidas fiscales en 6
consumidores y vendedores. Teniendo en 5
cuenta que el impacto de estas medidas 4 i&@
fiscales se dejara notar en la tasa z: %
interanual de inflacion durante 12 meses, L ff“ﬁ
0

de no haberse aplicado estas medidas

tendentes a incrementar los ingresos -1 IgéL
publicos, el IPC interanual de diciembre -2 1 Informe anterior  —o— Actual
, . 0 0, -3
habria sido del 1.5%, y no del 2:9/0 38 e B 8 3 2 = &8 0 =
observado. La mayor parte de dicho R 8 R R 8 R 8 R 8 §

impacto, hasta 0.99 pp, se debe al
Fuente: INE & BIAM(UC3M)

Cuadro IV.2.2 Fecha: 1 de febrerode 2013

IMPACTO DE LAS PRINCIPALES MEDIDAS FISCALES IMPUESTAS EN 2012

EN LA TASA ANUAL DEL IPC ESPANOL DE DICIEMBRE DE 2012
IPC Dic  Impacto medidas  IPC Dic 2012
2012 fiscales sin medidas fisc

Alimentos elaborados 3,1 0,6 2,5
Bienes industriales no energéticos 1,5 2,1 -0,6
Servicios 2,2 1,2 1,0
SUBYACENTE 2,1 14 0,7
Energia 7,6 2,0 5,6
TOTAL 2,9 1,4 1,5
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 deenerode 2013
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Cuadro 1V.2.3

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

Indice de Precios al Consumo

Subyacente Residual
Alimentos IndEl;Jiset:iZISes N Intervalo | Alimentos — Inte(l;\;alo
elaborados Tabaco Servicios |[TOTAL de no Energia |TOTAL )
sin tabaco energné:icos confianza |elaborados ek co;(fjl:ﬁnfa
80% *
Pesos 2012 12,6% 2,1% 28,6% 40,0% 83,1% 6,5% 10,7% 17 1%

2005 3,0 6,6 0,9 3,8 2,7 3,3 9,6 6,5 3,4

EI 2006 3,9 1,5 1,4 3,9 2,9 4,4 8,0 6,3 3,5

2 2007 3,0 8,8 0,7 3,9 2,7 4,7 1,7 3,2 2,8

: 2008 6,9 3,5 0,3 3,9 3,2 4,0 11,9 8,5 4,1

E 2009 -0,7 11,7 -1,3 2,4 0,8 -1,3 -9,0 -5,4 -0,3

E 2010 -1,2 15,0 -0,5 1,3 0,6 0,0 12,5 7,6 1,8

< 2011 2,1 13,3 0,6 1,8 1,7 1,8 15,7 10,4 3,2

‘2 2012 2,4 7,2 0,8 1,5 1,6 2,3 8,9 6,5 2,4
= 2013 29 131 1,5 2,0 23 + 059 3,0 4,2 3,8 2,5 + 1,00
2014 19 12,9 0,1 1,4 1,3 + 0,94 23 3,1 2,8 1,6 + 1,46

Enero 2,9 2,1 0,2 1,4 1,3 1,0 8,0 54 2,0

Febrero 2,9 2,3 0,1 1,3 1,2 1,8 7,9 5,7 2,0

Marzo 2,7 2,3 0,3 1,2 1,2 1,4 7,5 53 1,9

Abril 2,3 6,5 0,1 1,1 1,1 2,1 8,9 6,4 2,1

E M ayo 2,2 8,0 0,2 1,1 1,1 1,1 8,3 5,6 1,9

§ Nl Junio 1,9 15,3 0,1 1,2 1,3 2,5 6,2 4,9 1,9

g 8 Julio 1,7 12,4 1,0 1,0 1,4 2,0 7,8 5,7 2,2

zg Agosto 1,7 12,9 0,7 1,1 1,4 2,7 11,9 8,5 2,7

s Septiembre 2,1 7,9 2,0 1,8 2,1 2,8 13,4 9,5 3,4

% Octubre 2,5 6,2 2,0 2,6 2,5 2,7 11,2 8,1 3,5

o Noviembre 2,6 5,7 1,7 2,3 2,3 3,3 7,5 6,0 2,9

E Diciembre 2,6 6,0 15 2,2 2,1 3,9 7,6 6,2 2,9
E Enero 2,7 103 1,8 2,3 24 £0,19 41 7,3 6,1 31 =017
e Febrero 2,7 104 23 2,4 26 0,29 3.1 6,3 50 | 31 0,35
© M arzo 28 119 2,3 2,6 2,7 + 038 4,2 4,8 4,5 3,1 + 0,54
g Abril 31 9,2 23 25 27 + 047 35 3,0 31 | 28 +0,76
2 Mayo 3,2 9,2 24 24 27 £ 055 43 5,0 4,7 31 094
§ E Junio 33 10,7 24 24 27 +061 1,6 7,4 5,2 3,2 1,06
o N Julio 35 12,0 1,3 2,5 25 + 0,69 3,7 55 4,8 29 + 1,19
£ Agosto 35 133 14 2,3 25 £0,75 3,0 25 2,6 25 1,30
E Septiembre 3,0 14,7 0,2 1,6 1,7 £ 081 2,2 0,1 0,8 1,5 + 1,40
S Octubre 25 16,5 0,3 1,0 14 + 087 1,6 1,8 1,7 1,4 + 1,49
_E Noviembre 24 18,6 0,8 1,1 1,6 £ 094 24 4,0 34 20 + 1,58
E Diciembre 23 20,0 0,8 1,2 1,7 + 0,99 2,7 4,1 3,5 2,0 + 1,66
§ Enero 2,2 16,1 0,6 1,3 16 + 103 15 3,3 2,6 1,8 + 1,73
e Febrero 2,2 16,6 0,1 1,4 1,4 + 106 28 3,2 3,1 1,7 + 1,76
@ Marzo 21 158 0,1 14 14 +£1,10 19 31 2,7 1,7 + 1,77
<=r. Abril 20 15,0 0,1 1,5 15 +1,11 24 31 2,8 1,7 + 1,77
<zt Mayo 19 14,2 0,1 1,4 14 *112 19 31 2,6 16 +1,77
7)) 3 Junio 19 135 0,1 1,4 1,3 + 1,13 29 31 3,0 1,6 + 1,77
% 8 Julio 18 12,7 0,0 1,4 1,3 +1,14 24 31 2,8 1,6 + 1,77
ﬁ Agosto 18 12,0 0,1 14 13 +£1,15 2.2 31 2,8 1,6 + 1,77
Septiembre 1,7 11,2 0,1 14 13 +1,15 2,7 31 29 1,6 + 1,77
Octubre 1,7 105 0,1 1,4 1,2 + 1,15 25 31 2,9 15 +1,77
Noviembre 1,6 9,7 0,1 1,4 1,2 + 1,15 23 31 2,8 15 +£1,77
Diciembre 1,6 9,0 0,1 1,4 1,2 + 1,15 23 31 2,8 15 +1,77

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

* Intervalos de confianza estan calculados a partir de errores historicos
Fuente: INE & BIAM(UC3M)

Fecha:
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Cuadro 1V.2.4

1V.2. Espaiia. Inflacion

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BA SICOS EN ESPA NA
Tasas mensuales de crecimiento
Subyacente Residual
Alimentos Indi:set?iealses Alimentos
el_aborados Tabaco o Servicios TOTAL no Energia TOTAL
sin tabaco L. elaborados
energetlcos
Pesos 2012 12,6% 2,1% 28,6% 40,0% 83,1% 6,5% 10,7% 17 ,1%
2011 0,2 2,8 -4,6 0,0 -1,5 0,0 4,6 2,8 0,7
g 2012 0,3 0,0 -4,7 -0,3 -1,7 0,2 2,3 1,6 -1,1
S| 2013 0,2 4,0 -4,5 -0,1 -1,5 0,7 2,1 1,5 -0,9
2014 0,2 0,7 -4,6 0,0 -1,5 -0,4 1,3 0,6 -1,1
ol 2011 0,2 0,1 -0,4 0,3 0,1 -0,9 1,2 0,4 0,1
o| 2012 0,2 0,2 -0,4 0,1 0,0 0,0 1,1 0,7 0,1
_ § 2013 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2 -1,0 0,1 -0,3 0,1
5 2014 0,2 0,7 -0,5 0,3 0,0 0,3 0,1 0,2 0,0
5 2011 0,2 0,0 1,0 0,3 0,5 0,5 2,4 1,7 0,7
‘g 8| 2012 0,1 0,0 1,2 0,2 0,5 0,1 2,1 1,4 0,7
9 | 2013 0,2 1,4 1,1 04 0,6 1,1 0,6 0,8 0,7
s 2014 0,2 0,7 1,1 04 0,6 0,2 0,6 04 0,6
E 2011 0,5 -0,1 2,9 0,5 1,3 -0,1 1,7 1,0 1,2
s |E| 2012 0,1 3,9 2,7 0,5 1,2 0,6 2,9 2,1 1,4
T |<| 2013 0,4 1,4 2,8 0,4 1,2 -0,1 1,2 0,7 1,1
E 2014 0,2 0,7 2,8 0,6 1,3 0,3 1,1 0,8 1,2
9 2011 0,2 0,0 0,6 -0,3 0,1 0,4 -1,3 0,7 0,0
| S 2012 0,1 1,4 0,7 -0,3 0,2 -0,6 -1,9 -1,5 0,1
= | 2| 2013 0,2 1,4 0,7 -0,3 0,2 0,2 0,0 0,1 0,1
£ 2014 0,1 0,7 0,7 -0,5 0,0 -0,3 0,0 -0,1 0,0
g 2011 0,2 -6,4 -0,2 0,2 -0,1 -0,1 0,5 0,4 0,1
o2 2012 0,1 0,0 -0,3 0,3 0,0 1,2 2,4 -1,1 0,2
& 3| 2013 0,1 1,4 -0,3 0,2 0,1 -1,5 -0,1 -0,6 -0,1
£ 2014 0,0 0,7 -0,3 0,2 0,0 -0,5 -0,1 -0,3 0,0
8 2011 0,2 2,8 -3,8 0,6 -0,9 0,1 1,6 1,1 0,5
92| 2012 0,0 0,2 -2,9 0,5 -0,7 -0,4 3,2 1,9 0,2
g|[A| 2013 01 1,4 -38 0,6 -0,9 1,7 1,3 1,4 -0,5
o 2014 0,0 0,7 -38 0,6 -1,0 1,2 1,3 1,3 -0,6
El | 2011 0,2 -0,1 -0,2 0,6 0,2 0,2 -0,7 -0,4 0,1
S|al| 2012 0,2 0,2 -0,5 0,6 0,2 0,9 3,0 2,3 0,6
.g §= 2013 0,2 1,4 -04 04 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
9 2014 0,1 0,7 -0,3 04 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,1
% o| 2011 0,2 4,8 1,1 -0,7 0,2 0,3 0,8 0,6 0,2
g g 2012 0,6 0,1 2,4 0,0 0,9 0,4 2,1 1,5 1,0
o |E| 2013 01 14 1,2 -07 01 -0,3 -0,3 -0,3 0,0
2 | A 2014 01 0,7 1,2 -0,7 01 01 -0,3 0,1 0,0
z o| 2011 02 1,4 3,0 0,2 1,0 0,1 0,1 0,0 0,8
& |(g| 2012 0,6 -0,2 3,0 0,6 1,3 -0,2 -1,8 -1,3 0,9
o | B 2013 0,1 1,4 31 -0,1 1,0 -0,7 -0,1 -0,3 0,8
2 [°| 2014 0,1 0,7 3,1 -0,1 1,0 -0,9 -0,1 -04 0,7
= g 2011 0,3 0,1 1,3 -0,2 0,4 0,0 0,5 0,3 0,4
€| 2012 0,4 -0,4 1,0 -0,4 0,2 0,6 2,8 -1,6 0,1
% 2013 0,3 1,4 1,5 -0,3 0,5 1,3 -0,6 0,1 0,4
=| 2014 0,2 0,7 1,5 -0,3 0,4 1,1 -0,6 0,0 0,4
g 2011 0,2 0,0 -0,3 0,5 0,2 0,5 0,3 0,0 0,1
€| 2012 0,2 0,3 -0,5 0,4 0,0 1,1 0,3 0,2 0,1
2| 2013 0,1 1,4 -0,5 04 0,1 1,3 -0,2 0,3 0,1
o| 2014 0,1 0,7 -0,5 04 0,1 1,3 -0,3 0,3 0,1

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 1 de febrero de 2013
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1V.2. Espaiia. Inflacion

ERRORES DE PREDICCION EN ESPANA

Grafico IV.2.5 Grafico 1V.2.6
PREDICCIONES DEL IPC DE ESPANA ERRORES DE PREDICCION AUN MES EN LA TASA
A UNO Y DOCE MESES ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
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Cuadro 1V.2.5
INFLACION EN ESPANA
Tasas anuales, diciembre de 2012
fndices de Precios al | Pesos Observado | Prediccion Igéi;};arllgz g?
Consumo (IPC) 2012
80%

Alimentos elaborados 14,68 3,12 3,25 +0.44

Bs. Industriales no 28,61 1,54 1,73 +0.32

energeticos

Servicios 39,96 2,19 2,27 +0.18

SUBYACENTE 83,06 2,14 2,25 + 0.19

Alimentos no elaborados 6,55 3,87 3,88 +0.94

Energia 10,70 7,57 7,45 + 0.68

RESIDUAL 17,14 6,23 6,08 + 0.69

TOTAL 100 2,87 2,96 + 0.17

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de enero de 2013
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Cuadro 1V.2.6

1V.2. Espaiia. Inflacion

II‘FLACI()I:J EN LOS COMPONENTES DE UN DESGLOSE AMPLIO
DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA
Tasas anuales medias
oo 2009 2010 2011 2012 | 2013 2014
ARSI ISV w4 01 12 21 24 | 22 19
Alimentos Aceites y Grasas 0,5 -11,4 -2,6 0,4 2,9 18,7 2,2
elaborados Tabaco 21 1,7 150 13,3 72 | 131 129
14,6 0,9 1,0 3,8 3,1 4,4 3,6
Automoviles 4,9 -3,8 -1,1 2,9 1,2 2,2 0,6
Bienes Calzado 1,8 -0,4 0,5 0,6 0,5 0,9 0,9
ndustriales Vestido 6.6 2,1  -06 01 02 | -02 -01
energéticos Resto 15,2 -0,1 -0,2 0,1 1,0 2,0 0,0
28,6 =173 -0,5 0,6 0,8 1,5 01
Correo 0,0 2,8 4,5 3,6 3,2 31 2,0
Cultura 18 2,7 1,4 1,4 3,8 51 1,7
Ensefianza no 0 25 21 19 20 | 23 20
universitaria
Hoteles 08 -1,4 0,2 1,3 01 | -02 -02
M edicina 2,6 3,9 2,7 2,5 1,6 2,0 2,2
Menaje 2,1 3,4 2,5 2,6 2,1 2,3 2,3
Servicios Restaurantes 10,8 2,2 1,3 1,6 0,9 1,0 0,9
Teléfono 3,8 0,1 -0,4 -0,7 -3,6 -1,3 0,0
Transporte 5,9 3,1 2,2 2,7 2,7 2,7 1,9
Turismo 1,4 0,2 -4,6 3,3 5,7 2,3 21
Universidad 0,5 53 3,3 3,4 9,7 18,2 3,0
Vivienda 5,9 3,0 1,7 1,6 1,2 1,3 1,6
Resto 3,4 2,4 1,6 2,0 3,1 5,0 1,6
40,0 2,4 1,3 1,8 1,5 2,0 14
Carnes 2,4 -0,6 -1,9 2,5 1,8 3,2 3,5
Frutas 1,2 0,3 -1,2 1,0 4,6 2,3 28
Huevos 0,2 1,2 -1,1 -1,1 15,3 7,6 2,0
Alimentos Legumbres 0.8 2,1 1,3 0,4 06 55 1,3
elabonroados Moluscos 0,5 -2,2 3,2 51 0,5 -0,4 2,6
Patatas 0,3 -7,0 7,6 1,6 -3,5 13,4 31
Pescados 11 -4,6 1,3 2,7 0,9 -0,4 -0,2
6,5 -1,3 0,0 1,8 2,3 3,0 23
Carburantes 6,0 -15,2 16,9 15,6 8,1 1,7 0,5
Combustibles 05 32,7 247 273 11,2 | -20 21
Energia
Electricidad y Gas 4,2 2,1 4,2 14,3 9,6 8,7 7,6
10,7 -9,0 12,5 15,7 8,9 4,2 31

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 1 de febrero de 2013
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1V.2. Espaia. Inflacion por subclases

PREDICCIONES DE LA INFLACION POR SUBCLASES EN ESPANA:

En las tablas y graficos se muestran las tasas anuales observadas de 2010 y 2011 y las

Cuadro 1V.2.7

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO POR SUBCLASES ENESPA A
Tasas anuales medias de crecimiento

ALIMENTOS ELABORADOS

Arroz

Harinas y cereales

Pan

Pasteleria, bolleria y masas cocinadas
Pasta alimenticia

Charcuteria

Preparados de carne

Pescado en conserva y preparados

Leche

Otros productos lacteos

Quesos

Frutas en conserva y frutos secos
Legumbres y hortalizas secas

Legumbres y hortalizas congeladas y en conserva
Az(car

Chocolates y confituras

Otros productos alimenticios

Alimentos para bebé

Café, cacao e infusiones

Agua mineral, refrescos y zumos
Espirituosos y licores

Vinos

Cerveza

Tabaco

Mantequilla y margarina

Aceites

BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS
Prendas exteriores de hombre

Prendas interiores de hombre

Prendas exteriores de mujer

Prendas interiores de mujer

Prendas de vestir de nifio y bebé
Complementos de prendas de vestir
Calzado de hombre

Calzado de mujer

Calzado de nifio y bebé

Automoviles

Otros vehiculos

Repuestos y accesorios de mantenimiento
Materiales para la conservacion de la vivienda
Distribucién de agua

Muebles

Otros enseres

Articulos textiles para el hogar
Frigorificos, lavadoras y lavavajillas
Cocinas y hornos

Aparatos de calefaccion y aire acondicionado
Otros electrodomésticos

Cristalerfa, vajilla y cuberteria

Otros utensilios de cocina y menaje
Herramientas y accesorios para casa y jardin
Articulos de limpieza para el hogar

Otros articulos no duraderos para el hogar
Medicamentos y otros productos farmaceUticos
Material terapeltico

Equipos telefénicos

Equipos de imagen y sonido

Equipos fotograficos y cinematograficos
Equipos informaticos

Soporte para el registro de imagen y sonido
Juegos y juguetes

Grandes equipos deportivos

Otros articulos recreativos y deportivos
Floristeria y mascotas

Libros de texto y entretenimiento

Prensa y revistas

Material de papeleria

Articulos para el cuidado personal

Joyeria, bisuteria y relojeria

Otros articulos de uso personal

2010

9,4
3,4
0,3
0,1
-1,6
00
-0,8
0,0
-5,2
3,3
-0,2
-1,4
-0,8
-1,0
9,0
-0,1
02
2,0

5,3
0,0
-19,3
-8,6
-14,0
-6,1
0,1
2,5
0,3
-0,1
21
12
26
17
0,0
12,5
04

2011

1,0
34
0,7
3,0
46
1,0
13
42
-0,3
56
0,9
0,9
49
16
19,4
1,8
24
36

03

2012

3,9

-0,2

21,9
-0,3
-2,8

-11,7

-15.2

-11,2
-4,3
-1,9
4,9
-0,1
4,0
1,8
1,6
2,8
0,6
53
-0,3

-1,7
3,4
-0,2
2,3
1,9
1,9
2,4
0,6
6,1
-0,3

previsiones para 2012, 2013 y 2014.

Cuadro 1V.2.8

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO POR SUBCLASES EN ESPA NA
Tasas anuales medias de crecimiento

SERVICIOS

Servicios de mantenimiento y reparaciones
Otros servicios relativos a los vehiculos
Transporte por ferrocarril

Transporte por carretera

Transporte aéreo

Otros servicios de transporte

Seguros de automovil

Restaurantes

Hoteles

Turismo

Universidad

Correos

Teléfono

Alquiler de vivienda

Servicios para la conservacion de la vivienda
Recogida de basura, alcantarillafo y otros
Servicios médicos y paramédicos no hospitalarios
Servicios dentales

Servicios hospitalarios

Seguros médicos

Servicios recreativos y deportivos
Servicios culturales

Educacion

Reparacion de calzado

Servicio doméstico y otros servicios para el hogar
Seguros para la vivienda

Servicios para el cuidado personal
Servicios sociales

Otros seguros

Servicios financieros

Otros servicios

Reparacion de electrodomésticos
Reparacion y limpieza de prendas de vestir
ALIMENTOS NO ELA BORADOS

Carne de ternera y afiojo

Carne de porcino

Carne de ovino

Carne de ave

Otras carnes y casqueria

Pescados

Crustaceos

Huevos

Frutas frescas

Legumbres y hortalizas

Patatas y sus preparados

ENERGIA

Electricidad y gas

Combustibles

Carburantes

2010

16,9

2011

2012

8,1

2013

1,7

1. Existe un pequerio error de agregacion puesto que algunas de las subdlases mezclan bienes y servicios que corresponden a diferentes

gruypos especiales.
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1V.2. Espaiia. Inflacion por subclases

Grafico 1V.2.7 Grafico 1V.2.8

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO INDICE DE PRECIOSAL CONSUMO POR SUBCLASES
PORSUBCLASES EN ESPANA EN ESPANA

3 Tasas anuales de crecimiento Tasas anuales de crecimiento
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Grafico IV.2.9 Grafico 1V.2.10
5

N W D

—-

2012

2013*

-5 5 4 -3 2 -1 0 1 2 3 4 5
5 4 3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 2012
2011 * Alimentos elaborados 8 Bienes indust. no energéticos
¢ Alimentos elaborados B Bienes indust. no energéticos A Servicios x Alimentos no elaborados
A Servicios x Alimentos no elaborados ©Energia
©Energia *Los datos para 2013 son predicciones

El grafico inferior es un acercamiento de la zona resaltada en el grafico superior.

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de enerode 2013
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1V.3. Espaiia. Tema especifico

D

El comportamiento
diferencial favorable
de servicios
respecto al resto de
las grandes ramas
de actividad
responde a una
menor sensibilidad
ciclica que el resto
de las grandes
ramas de actividad.

A
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IV.3. EL COMPORTAMIENTO DEL SECTOR SERVICIOS EN LA ACTUAL

CRISIS ECONOMICA

En la actual crisis econdmica, el sector
servicios estd mostrando un comporta-
miento relativo menos desfavorable que
el resto de las grandes ramas de activi-
dad, lo que de forma genérica responde a
la menor sensibilidad ciclica del terciario.
En su primera fase, hasta principios de
2011, el terciario y particularmente algu-
na de sus ramas, era considerado como el
motor en el que estaban puestas las es-
peranzas para salir de la crisis. Sin embar-
go, la intensificacion del deterioro de la
actividad econdmica desde mediados de
2011 ha tenido su reflejo en el terciario y
ese motor de recuperacion se ha puesto
en duda. En esta segunda etapa de crisis
el sector servicios tiene un mayor lastre
que en la fase anterior, debido al fuerte
ajuste del sector publico y el financiero.
En el corto plazo no se espera que este
sector, de manera general, sea el respon-
sable de la recuperacidn, aunque algunas
de sus ramas, como el turismo, junto con
el comportamiento global de las exporta-
ciones de bienes y servicios son los pila-
res mas propicios para salir de la crisis.

IV.3.1. La evolucion reciente del sec-
tor servicios segin la Contabilidad
Nacional

En el pasado ejercicio los aspectos mas
positivos fueron el buen comportamiento
de las exportaciones y el de algunas ra-
mas del terciario como el turismo, sector
que tuvo una buena campafa turistica
estival. Se espera que en el actual gjerci-
cio continlie el buen comportamiento de
ambos factores, siendo en estos momen-
tos los Unicos pilares para iniciar la salida
de la crisis. En la actual crisis econdmica y
financiera el terciario estd mostrando una
evolucion relativa menos desfavorable
que la del resto de los sectores. En el afio
de mayor recrudecimiento de la actual
crisis econdmica, en 2009, este sector
mostrdé un retroceso de su VAB en térmi-
nos reales del 0,6%, frente a caidas de
mucha mayor intensidad en el resto de
las grandes ramas de actividad no agra-
rias; asi, el conjunto de la industria cayd
en ese ejercicio un 12,1% y construccién

un 7,8%. En correspondencia con esta
menor caida del producto en el terciario,
este sector también se ha visto menos
afectado que el resto por la pérdida de
empleo, incluso en el Ultimo trimestre de
2010 y en los dos primeros de 2011 con-
siguid generar empleo mientras que el
resto seguia perdiéndolo con intensidad.
En el resto de los afios de la crisis el VAB
de servicios también ha vuelto a tener un
comportamiento relativo mejor que el res-
to; asi, en el conjunto de los tres prime-
ros trimestres de 2012 mostré un avance
anual del 1%, frente a caidas del 10,3%
de la construccion y del 1,7%, de la in-
dustria.

El comportamiento diferencial favorable
de servicios respecto al resto de las gran-
des ramas de actividad responde a una
menor sensibilidad ciclica que el resto de
las grandes ramas de actividad, por lo
que en las fases recesivas el retroceso y/o
desaceleracion de la actividad en esa ra-
ma suele ser inferior a la del resto. De
forma simétrica, en las fases expansivas
del ciclo los servicios suelen mostrar una
intensidad menor que la del resto de las
grandes ramas de actividad. En gran, me-
dida, la menor sensibilidad ciclica se debe
al efecto amortiguador en las recesiones
del sector publico, muchas de sus activi-
dades son precisamente de servicios.

Es obvio, que el mejor comportamiento
relativo del terciario respecto al resto de
grandes sectores de actividad econdmica
en los Ultimos afos ha permitido acelerar
la ganancia de peso sobre el total de la
economia que tradicionalmente ha venido
mostrando este sector. En 2011 el peso
del terciario en el total de la economia
superaba el 64%, cuando el afio previo a
la crisis econdmica (2007) no llegaba al
60%. Esta ganancia de peso de los servi-
cios en las ultimas décadas, mas alla de
factores coyunturales, responde a diver-
sos factores de naturaleza mas estructural
como la relevancia adquirida por las acti-
vidades turisticas que tiene caracter ten-
dencial, cuyo peso en el conjunto de la
economia sigue ganado posiciones. Tam-
bién han contribuido a ello la tendencia




creciente a subcontratar determinadas
actividades fuera de la empresa y la pau-
latina ganancia de peso del sector publico
en el total de la economia, muchas de
cuyas actividades son precisamente pres-
taciones de servicios.

El mayor ritmo de crecimiento tendencial
de los servicios que el del resto de la eco-
nomia en el siglo actual se puede obser-
var en los grdficos IV.3.1.1 y IV.3.1.2.
Desde principios de de siglo se observa
como los servicios crecen sistematicamen-
te por encima del total de la economia y
cuando decrecen lo hacen con mucha me-
nor intensidad que el total de la econo-
mia. Ademas, se puede contemplar como
en la actual etapa de crisis, el valor anadi-
do de los servicios se ha decelerado, o ha
caido menos, que en el resto de los secto-
res no agrarios. En el afio de mayor inten-
sidad de la crisis (2009), el PIB total en
volumen anoté un retroceso del 3,7%
mientras que la caida de los servicios fue
notablemente menor (0,6%). Al diferen-
ciar entre los servicios de mercado y los
de no mercado, se observa que los de
mercado mostraron una intensa sensibili-
dad ciclica en la crisis mientras que los de
no mercado permanecieron ajenos a la
misma, al menos en los primeros afos.

En 2010, 2011 y en 2012, los servicios
han mostrado consecutivamente un creci-
miento medio anual del VAB, del 1,4 del
1% vy nulo, respectivamente, si bien en
2012 los servicios de no mercado mostra-
ron ya un retroceso (0,5%), lo que no
habia ocurrido previamente en la etapa
de crisis. En cualquier caso, el conjunto
de servicios en esos afios siguié creciendo
por encima del total de la economia.

A un mayor nivel de desagregacién se
observa que en los ultimos afios se apre-
cia una gran debilidad de las ramas de
actividades artisticas y recreativas y de la
de servicios financieros, en los ultimos
anos su VAB esta en claro retroceso. La
moderacion de los servicios de no merca-
do en 2011 fue intensa, mayor que la de
los de mercado, lo que respondid a la
obligada reduccion del gasto publico. En
dicho afio este gran apartado de servicios
mostré un crecimiento medio anual del
1,1%, 1,3pp inferior al registrado el afho

-4 T T T
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anterior, En cambio, los de mercado mos-
traron un comportamiento expansivo al
situar su tasa media anual en el 1,5%,
mas del doble que un afio antes. En los
tres primeros trimestres de 2012 ambos
grandes componentes de servicios estan
mostrando un comportamiento contracti-
vo, de mas intensidad en el sector publi-
co.

Las perspectivas apuntan a que los servi-
cios mostraran en 2012, 2013 y 2014 una
gran debilidad, aunque su comportamien-
to relativo serd mejor que el del resto de
las grandes ramas de actividad. Para
2012 se espera un estancamiento de ser-
vicios, para 2013 se espera un avance del
0,3% y para 2014 €l crecimiento espera-
do es del 0,7%. No obstante, en todos
estos afios cabe esperar un comporta-
miento diferencial entre los servicios de
mercado y el de no mercado, los servicios
de no mercado registraran tasas de creci-

Grafico IV.3.1.1

PIB Total de la economiay VAB de los Senicios
(tasas anuales de variacién en %)

— PIB
— VAB de servicios
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Grafico IV.3.1.2

PIB total y VAB de senicios de merca. yde no merca.

(var. anual en %)

— PIB
— VAB Servicios de merca.
— VAb Servicios de nomerca.
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Fecha: 25 de enero de 2013
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N

empleo en el 4,1%, la
construccion lo hizo
en un 58%, industria
enun25% y en un
12,8% agricultura.

miento negativas, mientras que en los de

esta llevando a cabo el sector publico pa-
ra seguir con el proceso de consolidacion
fiscal y cumplir los compromisos adquiri-
dos con la Comisién europea.

IV.3.2. El empleo en los servicios

El empleo en los servicios estd siendo
afectado por la crisis, pero al igual que en
el caso de la produccion, en mucha me-
nor medida que el resto de las grandes
ramas de actividad. En el primer afho de la
crisis (2008) los servicios todavia fueron
capaces de generar empleo, mientras que
el resto de las grandes ramas de actividad
lo perdieron con intensidad. En el afio de
mayor intensidad de la crisis (2009) la
caida del empleo del terciario (2,5%) fue
mucho menos acusada que la del total de
la economia (6,8%). Ademas, en el tramo
final de 2010 y en la primera mitad de
2011 fue el Unico sector capaz de aumen-
tar el empleo neto respecto a un afio an-
tes, si bien en el segundo semestre de
ese ejercicio y en todo 2012 los servicios
volvieron a perder empleo. Haciendo ba-
lance del empleo en los cinco afios de
crisis (2008, 2009,2010, 2011 y 2012), el
terciario en términos de media anual re-

Cuadro 1V.3.2.1

dujo su empleo en el 4,1%, la construc-

’;;;’Z’odgnbzi”cﬁcze/ mercado dichas tasas de crecimiento se-  cién lo hizo en un 58%, industria en un
, " , : o o !

afios de crisis (2008, ran positivas y credentes a partir de  25% y en un 12,8% agricultura.

2009,2010, 2011 y 2012. Este esperado deterioro de los ser-

2012), el terciario en vicios de no mercado, responde a la nece-  El empleo en el sector servicios, segun la

terminos de media saria continuidad del fuerte ajuste que  Encuesta de Poblacion Activa (EPA), se

anual redujo su

elevo en el conjunto de 2012 a 12.950,4
mil, cifra que representa casi las tres
cuartas partes del empleo total (74,9%)
de la economia espafiola, cuando en el
ano previo a la crisis (2007) representaba
8,5 puntos menos (el 66,4%). Esta signifi-
cativa ganancia de peso en los cinco afios
de crisis no hace mas que constatar que
la crisis esta tenido mucha menos inciden-
cia en el sector servicios que en el resto
de las grandes ramas de actividad.

El terciario disminuyd su empleo un 3,3%
en 2012, tras haberlo mantenido en 2011
y haber registrado pérdidas en 2010
(0,3%) y en 2009 (2,5%). La caida del
empleo de los servicios en 2012 respon-
dio, principalmente, al fuerte ajuste que
desde finales de 2011 esta realizando el
sector publico, tras haber mantenido el
empleo o incluso haberlo aumentado en
el resto de los afos de la crisis. En 2012
el empleo publico disminuyd en 218,8 mil
a lo largo del ejercicio, el 7%, a lo que se
ha unido el necesario ajuste en gran parte
del sistema financiero, la mayoria de las
Cajas de Ahorro y algun banco. Este ajus-
te del empleo publico esta recayendo con
mas fuerza en las CCAA y en la adminis-
tracion Local y también en los trabajado-

Evolucion del empleo en las distintas ramas de servicios

(Tasas de variacidn interanual en %)

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 |2012q4
Total 3,8 2,1 -2,5 -0,3 0 -3,3 -3,6
-Distribucion 3,6 2,7 -7,3 -2 -0,3 -3,6 -3,9
-Ocio y personales 2,6 0 -2,6 -1,7 -1,8 -3 -2,9
-Sociales 2,1 2,6 4,3 2,9 1,7 -3,9 -5,3
épnrqisrteas‘lzs @ 9,7 2 23 02 02 15 -1
;)?é;ousc'é?gfos ak 41 39 98 25 -7 50 17

Fuente: INE (EPA). .

Fecha: 25 de enero de 2013
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res temporales. Es previsible que el ajuste
del empleo publico siga en 2013, por la
necesidad de continuar el proceso de con-
solidacidn fiscal.

En cualquier caso, este resultado del em-
pleo del sector servicios que se acaba de
comentar sigue suponiendo un mejor
comportamiento relativo, que el resto de
los grandes sectores. Asi, el empleo del
conjunto de la economia anotdé un retro-
ceso medio anual del 4,5% en 2012,
1,2pp mas de caida que el del terciario, y
cerro el ejercicio con una tasa interanual
negativa del 4,8%.

En 2012 la totalidad de las grandes ramas
del terciario destruyeron empleo, como ha
ocurrido con todas ellas en los afios ante-
riores de la crisis, con excepcion de servi-
cios sociales que genero empleo de forma
continuada hasta 2011. (véase cuadro
IV.3.2.1). La que tuvo un comportamiento
mas desfavorable en 2012 fue la de otros
servicios ligados a produccion, que englo-
ba actividades como finanzas, inmobilia-
rias y alquiler de maquinaria y equipo,
que anotd una caida media anual del em-
pleo en 2012 del 5%, frente a un retroce-
so mas moderado del afio anterior
(1,7%). Otra rama de actividad en la que
el empleo mostré un mal comportamiento
en el pasado ejercicio fue la de servicios
sociales que anotd una caida media anual
del 3,9% y un retroceso interanual del
5,3% en el Ultimo trimestre del pasado
gjercicio, evolucion que contrasta con el
dinamismo en la creacién de empleo de

Grafico I1V.3.2.1

Empleo EPA y Afiliaciones a la SS en los servicios
(variacion anual en %)

— Afiliaciones a la SS
—— Empleo senicios

®
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Fuente: INE , MESS & BIAM (UC3M)
Fecha: 25 de enero de 2013
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los anos ultimos anos incluyendo los de la
crisis, en los que sistematicamente creo
empleo; es obvio, que los ajustes que
esta realizando el sector publico son los
responsables de este cambio de tendencia
en esta rama de actividad. La rama de
distribucion, que engloba actividades co-
mo comercio, transportes y comunicacio-
nes, también tuvo un comportamiento
muy negativo, al disminuir su empleo el
3,6% en el pasado afio, lo que pone en
evidencia intensa la debilidad del consu-
mo.

En el grafico IV.3.2.1 se muestra el perfil
trimestral del empleo EPA y de las afilia-
ciones a la SS del sector servicios, desde
principios de 2002 hasta 2012 vy las previ-
siones para 2013 y 2014. En dicho gréfi-
co, se constata la estrecha relacién exis-
tente entre ambos indicadores y se apre-
cia que la caida del empleo en los servi-
cios se moderara en 2013 y en 2014 po-
dria, previsiblemente en la segunda mi-
tad, iniciarse la creacién de empleo en
este sector, aunque de forma muy mo-
desta. Cabe esperar que en el conjunto
de 2013 el empleo del terciario siga retro-
cediendo con intensidad, esperandose
una caida media anual del 2,7%, menor
que en 2012 (3,3%), debido, en gran me-
dida, a la esperada continuidad del aludi-
do ajuste que estd realizando el sector
publico y el sistema financiero. Para el
conjunto de 2014 se espera que roce la
estabilidad como resultado de una ligera
caida en la primera mitad del afio, que
seria compensada con una tenue creacion
de empleo en la segunda mitad.

IV.3.3. Otros Indicadores coyuntura-
les de servicios

La evolucion coyuntural mas reciente de
algunos de los principales indicadores de
servicios muestra que el recrudecimiento
de la crisis a mediados de 2011 interrum-
pio la fase expansiva que este sector ha-
bia iniciado a finales de 2009 y principios
de 2010 y en estos momentos la mayoria
de esos indices muestran un cierto tono
de debilidad. En este sentido apunta el
empleo del sector, el indice de cifra de
negocios del sector servicios, el trafico de
pasajeros aéreos y por ferrocarril y, en
menor medida, los indicadores de turis-

Y

La evolucion
coyuntural mas
reciente de algunos
de los principales
Iindicadores de
servicios muestra
que el
recrudecimiento de
la crisis a mediados
de 2011 interrumpio
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que este sector
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finales de entre
finales de 2009 y
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El pasado 2012 el
turismo tuvo un peor
comportamiento que
el afio anterior como
refleja la informacion
disponible de los
principales
indicadores de la
actividad turistica.
Asi, la entrada de
turistas en 2012 no
vario en ese
ejercicio, frente al
crecimiento del 5,8%
de 2011.
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Grafico IV.3.3.1

Afiliaciones ala SSy Cifra de negocios en servicios
(variacion anual en %)
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Grafico 1V.3.3.2

Indicador de Confianza en los Servcios
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Grafico IV.3.3.3

Tréfico de pasajeros aéreos y de ferrocarril
(tasas de variacion en %)
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Grafico 1V.3.3.4

. Entrada de Turistas y Pernotaciones en Hoteles
(Variacién anual en %)
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Fecha: 25 de enero de 2013

mo. (véase graficos 1V.3.3.1, 1V.3.3.2,
IV3.33 yIV.33.4).

La cifra del Indice de negocios del sector
servicios corregida de efecto calendario
mostro en el pasado noviembre una caida
interanual del 7,8%, mayor que la de oc-
tubre (6,4%), con lo que a falta del dato
de diciembre que no se espera nada favo-
rable, el cuarto trimestre supone un fuer-
te deterioro respecto a los trimestres an-
teriores que ya mostraban una intensa
debilidad, véase grafico IV.3.3.1. A esta
intensificacién de la caida del indice con-
tribuyeron casi todos sus componentes y
responde principalmente a la introduccién
de la subida de los tipos de IVA en sep-
tiembre que provocd una anticipacion de
la produccién y demanda en los meses de
julio y agosto vy la reversiéon de ese com-
portamiento en el dltimo tramo de 2012.

El /indicador de confianza de los servicios,
que se obtiene de las Encuestas de opi-
nién que realiza la Comisién Europea, vie-
ne mostrando un comportamiento menos
negativo de la confianza de los agentes
en el sector servicios desde el inicio del
cuarto trimestre de 2012, evolucién que
ha continuado en enero de 2013. En el
Ultimo trimestre de 2012 el saldo neto
alcanzd 24,4 puntos negativos, frente al
26,6 también negativo del tercer trimes-
tre, y en enero del actual ejercicio el sal-
do fue menos negativo (-23,8 puntos) y
mejord 2,3 puntos en el mes, el avance
se debié a la situaciéon del negocio (3,1
puntos), demanda (5,7 puntos) y empleo
(0,5 puntos) mientras que retrocedieron
la demanda esperada y el empleo futuro.

El turismo continda siendo una de las ra-
mas mas importantes de los servicios y de
la economia espanola, en 2012 su peso
estuvo entorno al 12 % del PIB y ese pe-
so posiblemente no habra cambiado de
manera apreciable en 2012. El turismo
sigue mostrando un sistematico superavit
de la balanza turistica, que suele ejercer
un efecto compensador importante del
déficit comercial de la economia espafiola.

El pasado 2012 el turismo tuvo un peor
comportamiento que el afo anterior como
refleja la informaciéon disponible de los
principales indicadores de la actividad tu-
ristica. Asi, la entrada de turistas en 2012
no varié en ese ejercicio, frente al creci-




miento del 5,8% de 2011. En cuanto a las
pernoctaciones en hoteles disminuyeron
un 1,9%, frente al avance del 6,4% del
ano anterior, si bien este retroceso se
debid a nacionales, habida cuenta de que
las pernoctaciones de los extranjeros na-
cionales aumentaron un 2,3% en el ejer-
cicio. A su vez, el gasto nominal de los
turistas extranjeros, que es lo mas impor-
tante, 1,8 pp menos que el afo anterior.
La campana turistica del verano fue muy
favorable pero la debilidad del cuarto tri-
mestre ha empafado el resultado final de
2012, el empeoramiento del cuarto tri-
mestre se encuentra en linea con la inten-
sificacion de la debilidad en el resto de los
paises europeos en ese trimestre.

El transporte aéreo de pasajeros mostro
una mejora en 2011 al registrar un avan-
ce respecto al afio anterior del 6%. En
cambio, en 2012 ha tenido un comporta-
miento muy negativo al registrar un retro-
ceso del 5%, el perfil a lo largo del afio
sistematicamente presentd tasas anuales
negativas con una intensificacion en el
Ultimo trimestre del ejercicio, terminando
el afio con una caida interanual del
10,3%. Esta debilidad respondié basica-
mente al tréfico interior que anotd una
caida media anual del 12,4%, mientras
que el retroceso del trafico internacional
fue mucho mas moderado (0,5%).

El sector servicios de la economia espafio-
la se esta viendo afectado en esta segun-
da etapa recesiva, la que se inici6 con el
recrudecimiento de la crisis de la deuda
soberana a mediados de 2011, en mayor
medida que el resto de los sectores. No
obstante, como ya ocurrié en la primera
fase recesiva de la crisis econdmica que
se inici6 a principios de 2008 el sector
servicios tiene un comportamiento relati-
vo mejor que €l resto de los sectores, al
esperarse para el conjunto de 2012 un
estancamiento de su VAB mientras que el
PIB del total de la economia retrocedera
un 1,3%. No obstante, debe diferenciarse
el sector privado del publico de los servi-
cios, la debilidad de los servicios en estos
momentos ha sido agudizada por el nece-
sario ajuste que esta realizando el sector
publico, que tiene una influencia notable
en el sector, y la afloracion de la crisis en
el sistema financiero. Por ello, en el corto
plazo no se espera que este sector pueda
actuar como motor de salida de la crisis,

1V.3. Espaiia. Tema especifico

hasta que se haya superado la crisis fi-
nanciera y realizado el ajuste del sector
publico

)

A

Pagina 53



V. PREVISIONES DE DIFERENTES INSTITUCIONES EN DISTINTAS AREAS

Pagina 54

PREDICCIONES DIFERENTES INSTITUCIONES
Tasas anuales medias de crecimiento

ESTADOS UNIDOS ESPANA EURO AREA
n - (%)) v ) 0 © ~
3 0 >3 4} 2} O 4=
a5 o - N a0 n 2 s — L Dn wE s . L S L
58 = ¢ A|g835§ % £ 5|g8385 x £ & & 8
— @) n U O = [T n U O c fnd (T
g o =3 - 3 lss5cC § m o S5Lg m EJ) g (@]
o 2 S i S O @ @
PIB 2013 | 2,0 = 21 20 )-16 0,0 i3 -13 -14/-01 00 01 02 03 -03 -01
2014 | 1,8 = o0 28,03 00 -03 00 05,09 OO0 O6 00 13 12 1,3
PC 201319 13 18 18 23 00 25 24 12 19 00 1,7 16 19 16 16
201421 14 OO0 20,15 00 16 00 O4 117 00 15 00 19 14 1,2
1. Consensus Forecasts: Enero de 2013
2. BIAM. Boletin Inflacion y Analisis Macroecondmico: Enero de 2013
3. FMI: Octubre de 2012
4. OCDE. Euro area y EE.UU.: Noviembre de 2012
5. Focus Economics: Enero de 2013
6. BCE SPF: “Survey of Professional Forecasters”, Noviembre de 2012
7. BCE STAFF: staff macroeconomic projection for the Euro Area. Prediccion puntual a partir de intervalos.
Diciembre de 2012
EVOLUCION DE PREDICCIONES PARA 2012
Tasa anual media de crecimiento
PIB, ESTADOS UNIDOS ]NFLACION, ESTADOS UNIDOS
2,8 7 2,5
2,0
2,4 - 1,5
1,0
20 7 05
0,0
1,6 | ] 2012 2013
2012 2013 s BI AM — FMI
——FMI —%—OCDE —+—Consensus For. —+—OCDE —— Consensus For.
PIB, ESPANA INFLACION, ESPANA
2,0 3,0
2,5
1,0 -
2,0
0,0 1 T ! 1,5
1,0
-1,0
0,5
-2,0 4 0,0
2012 2013 2012 2013
s BIAM —+—Consensus For. s BIAM —FMI
—»— OCDE —FMI —X— OCDE ) —— Consensus For.
=== Focus Economics — Focus Economics
o PIB, EURO AREA e INFLACION, EURO AREA
1,5 23
1,0 4 2.0
1,7
0,5
1,4
0,0 11
0,5 1 08
-1,0 - 2012 2013
2012 2013 [EBIAM —FM
s BIAM ——FM —»— OCDE ——SPF BCE
—x—OCDE —+— SPF BCE —O0— STAFF BCE —*— Consensus For.
—O0—STAFF BCE —— Consensus Forecasts e oCUS ECONOMICS
e 0CUS ECOnOMics




VI. PREVISIONES MACROECONOMICAS PARA LA ECONOMIA NORUEGA

En este apartado se presentan las predicciones de importantes variables macroecondmicas de la economia
noruega desde el primer trimestre de 2013 hasta el ultimo de 2017, utilizando el modelo Norwegian Aggre-
gate Model (NAM). Informacion sobre el modelo y aviso legal se recogen en la caja al final de este informe.

Los principales resultados centrales se resumen en el cuadro 1.

Los detalles de los prondsticos se presentan en las figuras 1 a 4 a continuacion, cada uno compuesto por
cuatro paneles (desde el a hasta el d).

Cuadro 1.
PREDICCIONES ANUALES

2012 2013 2014 2015 2016
PIB continental, cambio % 3,74 2,71 3,64 3,55 3,4
Precios al consumo, cambio % 0,55 1,3 1,7 1,87 1,98
Coste salarial, cambio % 3,65 3,28 3,47 3,71 3,85
indice de precios subyacente, cambio % 1,2 1,19 1,38 1,53 1,64
Precios de importacion, cambio % 0,42 0,43 2,03 2,25 2,06
Crédito real, cambio % 6,18 4,88 4,74 7,05 8,37
indice de tipos de cambio, cambio % 1,34 -1,36 1,13 1,2 0,35
Tasa de desempleo, en % 3,22 3,28 3,28 3,21 3,13
Tasa de interés bancario, en % 4,65 4,13 4,22 4,64 5,06
Tasa de interés bancario real, en % 4,1 2,83 2,52 2,77 3,09
Tasa de interés mercado monetario, en % 2,34 2,46 2,89 3,37 3,81
Tasa de interés de referencia, en % 1,57 1,85 2,12 2,52 3,12
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VI. PREVISIONES MACROECONOMICAS PARA LA ECONOMIA NORUEGA

La figura 1 muestra las previsiones del NAM de cuatro variables: el IPC total, la tasa de desempleo, la tasa
media de interés nominal de los préstamos en los bancos noruegos, y el crecimiento real del crédito. En
cada grafico se presenta el intervalo de prediccion a un nivel de probabilidad cercano al 70%, con lo que
observaciones futuras dentro de los intervalos son consideradas por el modelo como mas probables que las
observaciones fuera de dichos intervalos.

La inflacién, medida por el IPC, se prevé que se incremente rapidamente hasta el 2%. La tasa de desem-
pleo (panel b) se prevé que se estabilice con una variacion estacional normal en torno al 2.5%, que es el
nivel actual. En el panel c) se muestra la tasa de interés interna, representada por la tasa media de interés
nominal de los préstamos en los bancos noruegos. La tasa de los préstamos bancarios se prevé que caera
al 4.2% en 2013, antes de empezar a incrementarse. Esto refleja las bajas tasas de interés en el extranje-
ro, asi como una prediccion de largo plazo de una politica de tipos de interés bajos en Noruega. Segun el
modelo, el interés pagado sobre los préstamos bancarios se mantiene por debajo del 5.5% durante todo el
periodo de prediccién. El dltimo panel en la Figura 1 muestra el crecimiento real del crédito, que se prevé
que aumente a una tasa de crecimiento de aproximadamente el 8% cerca del final del periodo de predic-
cion.

Figura 1:
a) b)

INFLACION TASA DE DESEMPLEO EN NORUEGA
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Figura 1. Prevision del NAM para el periodo 2013-I hasta 2017-IV con 68% de intervalo de prediccion (representado por las
lineas discontinuas). Los datos para el periodo 2010-I hasta 2012-1V se incluyen como referencia.
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La figura 2 muestra una vision general sobre el desarrollo de los precios, ajustados por energia e impuestos
(CPI-AET): en el panel a) las tasas de inflacion subyacente; la inflacion del IPC general en el panel b); el
crecimiento de los costes salariales en el panel c), y el crecimiento de los precios de importacion (panel d).

La inflacion subyacente se prevé que se incremente hasta el 1.8% hasta 2017. Cabe sefialar que el limite
superior de confianza no incluye la meta de infladdn oficial del 2.5% en cualquiera de los trimestres del
horizonte de prediccion. La inflacion de los salarios se prevé en el 4.2% en 2013 y justo por encima del 5%
en el resto del periodo de prediccion. En el ultimo grafico de la figura 2 vemos que la inflacidn de las im-
portaciones se prevé que caiga durante 2013, lo que explica en parte la baja tasa de inflacion to-
tal. Durante el resto del periodo de prediccion aumentara lentamente, finalizando en torno al 2% en 2017.
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Figura 2. Prevision del NAM para el periodo 2013-I hasta 2017-IV con 68% de intervalo de prediccion (representado por las
lineas discontinuas).
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En la Figura 3 se muestran cuatro variables reales de gran importancia. En el panel a, el crecimiento real
del PIB de Noruega continental. La prevision para 2013 es del 3%. En los paneles b) y c) de la figura 3 se
muestran dos variables explicativas importantes para la evolucion del PIB continental: el tipo de cambio
real y la tasa interna de interés real. De acuerdo con el modelo, la apreciacién de la moneda continuara
hasta el final de 2014, momento a partir del cual se empezara a moderar suavemente (panel b). Téngase
en cuenta, sin embargo, que la trayectoria del tipo de cambio real es bastante incierta. La tasa de interés
real prevista de los préstamos bancarios se mantiene por debajo del 4% durante todo el periodo. El creci-
miento del PIB es un factor principal detras de la estabilizacion de la tasa de desempleo que se muestra en
la Figura 1, y en el grafico d) de la Figura 3, que contiene la tasa de desempleo de la Encuesta de Pobla-
cion Activa del Trabajo.
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Figura 3. Prevision del NAM para el periodo 2013-I hasta 2017-IV con 68% de intervalo de prediccién (representado por las
lineas discontinuas).
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La figura 4 ofrece una mirada mas atenta a los factores financieros: las tasas de interés, el tipo de cambio
y el crecimiento real del crédito interno. El panel a) muestra la tasa de depreciacion de la moneda (la tasa
de variacion anual del tipo de cambio nominal ponderado por los intercambios comerciales con el extranje-
ro). El valor internacional de la corona se prevé que se aprecie un 1.9% durante 2013, pero se depreciara
durante el resto del periodo de prediccion.

La tasa de interés del mercado monetario (panel b) se espera que se reduzca suavemente en 2013 para
luego aumentar hasta un nivel cercano al 4% en 2017. Esto es debido al incremento esperado en la tasa
de depositos a la vista (Norges Bank’s monetary policy instrument), véase panel c. De acuerdo con el mo-
delo, la baja tasa de interés induce a que continte el crecimiento del crédito a lo largo del periodo (panel
d). En éste sentido, el crecimiento del PIB también esta relacionado con el crecimiento del crédito, el cual
es capturado por el modelo por dos vias. Primero, la relajacidn en la oferta de crédito afecta la tasa de cre-
cimiento del producto positivamente. Segundo, un mayor crecimiento del PIB incrementa la demanda de

créditos.
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Figura 4. Prevision del NAM para el periodo 2013-I hasta 2017-IV con 68% de intervalo de prediccion (representado por las
lineas discontinuas).
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Sobre el NAM

Modelo desarrollado por Gunnar Bardsen (http://
www.svt.ntnu.no/iso/gunnar.bardsen) y Ragnar
Nymoen (http://folk.uio.no/rnymoen/).

El Norwegian Aggregate Model/ (NAM) es un mo-
delo econométrico de proyeccion basado en el
trabajo econométrico sobre salarios e inflacion
de precios de Nymoen (1991). Desarrollos adicio-
nales se encuentran en, Fisher, y Nymoen
(1998), Bardsen y Fisher (1999), y el modelo de
transmision monetario de Bardsen y Klovland
(2000).

Versiones anteriores del modelo estan documen-
tadas en Bardsen y Nymoen (2001), Bérdsen,
Jansen, y Nymoen (2003) y Bardsen, Eitrheim,
Jansen, y Nymoen (2005). NAM es utilizado con
propositos de investigacion y ensefianza. La
fuente de la informacion estadistica macroecono-
mica es la base de datos de Statistics Norway
(modelo KVARTS) y Norges Bank (base de datos
FPAS).

Predicciones anteriores se encuentran en http://
folk.uio.no/rnymoen/NAM/Forecasts.html

Evaluaciones del comportamiento de las predic-
ciones anteriores se encuentran en http://
www.svt.ntnu.no/iso/gunnar.bardsen/nam/
evaluation/index.html

NAM se basa en datos proporcionados por la uni-
dad de investigacion macroeconométrica de Sta-
tistics Norway, y de la base de datos del The
Norwegian Central Bank.

Los autores proporcionan esta informacion
"como es," y los autores renuncian a cualquier
garantia, explicita o implicita, incluyendo (sin
limitaddn) cualquier garantia implicita de merca-
deo para un propdsito particular. En ningun caso
hace a los autores responsables de cualquier da-
fio directo, indirecto, casual, derivado, espedal o
ejemplar, de ganancia o pérdida que resultara
del uso o el mal uso de esta informacion.
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VII. ANEXO I. CAMBIO DE EXPECTATIVAS

COMPONENTES DE DEMANDA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 28 de enero de 2013

Fecha informe anterior: 17 de diciembre de 2012
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COMPONENTES DE OFERTA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 28 de enero de 2013
Fecha informe anterior: 17 de diciembre de 2012
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COMPONENTES DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL DE LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 29 de enero de 2013

Fecha informe anterior: 17 de diciembre de 2012
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COMPONENTES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO DE LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 1 de febrerode 2013
Fecha informe anterior: 14 de diciembre de 2012
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CAMBIO EN LAS PREVISIONES DE INFLACION MEDIA ANUAL DE 2012 EN LA
EURO AREA POR GRUPOS ESPECIALES ELABORADAS DESDE ENERO DE 2011
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 1 de febrero de 2013
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COMPONENTES DE DEMANDA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
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Fecha informe actual: 27 de noviemrbre de 2012
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COMPONENTES DE OFERTA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
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Anexo I. Cambio de Expectativas

COMPONENTES DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIALEN ESPANA CONSUMO DURADERO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento Tasas anuales de crecimiento

— Informe anterior —— Actual

Informe anterior
-25 1 ——Actual

L e s o = o oo o T 88588 2 39 3 %
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o o~ o o~ o o o~ o o~ o o
CONSUMO NO DURADERO EN ESPANA BIENES DE CONSUMO EN ESPARNA
Tasasanuales de crecimiento Tasas anuales de crecimiento
25

20 - —— Informe anterior —o— Actud

25 1" ——Informe antefor —=— Actual
_30-
g 8858884233833 s 885882338423 3
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 29 de enero de 2013
Fecha informe anterior: 17 de diciembre de 2012
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Anexo I. Cambio de Expectativas

INFLACION ANUAL DE LOS GRUPOS ESPECIALES EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

INFLACION TOTAL EN ESPANA INFLACION SUBYACENTE EN ESPANA
Tasasanuales de crecinmiento . Tasasanuales de crecimiento
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2
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 1 de febrero de 2013
Fecha informe anterior: 13 de diciembre de 2012
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Anexo I. Cambio de Expectativas

Nota: El mes en el eje de abscisas representa el Boletin en el que se publicd la prediccion de media anual que se le asigna en el grafico

CAMBIO EN LAS PREVISIONES DE INFLACION MEDIA ANUAL DE 2012 EN ESPANA

POR GRUPOS ESPECIALES ELABORADAS DESDE ENERO DE 2011

INFLACION TOTAL EN ESPANA
Tasasanuales medias de crecimiento

2,5 1

1,5

3

INFLACION SUBYACENTE EN ESPANA
Tasas anuales medias de crecimiento

1,0 :
2012 2013
ALIMENTOS ELABORADOS EN ESPANA
5 - Tasasanuales medias de crecimiento

-

4 4
3 T
2012 2013
SERVICIOS EN ESPANA
56 Tasas anuales medias de crecimento

18

s

14

1,0 :
2012 2013
ENERGIA EN ESPANA
6 Tasas anuales medias de creciniento

1_

3,0
2,5 1
2,0 1
1,5
1,0 1
0,5 T
2012 2013
BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS EN
ESPANA
20 - Tasasanuales medias de crecimiento
1,6 1
1,2 1
0,8 4
0,4 1
0,0 T
2012 2013
ALIMENTOS NO ELABORADOSEN ESPANA
40 Tasasanuales medias de creciniento

3,0 1

-

N w - vl
1 1 1 1

0
2012 2013

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 1 de febrero de 2013
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VIII. ANEXO II. RESUMEN COMPARATIVO DE PREDICCIONES DE INFLACION
EURO AREA—ESTADOS UNIDOS

INFLACION HOMOGENEA EN LA EURO AREA Y ESTADOS UNIDOS
Tasas anuales medias

EA: Pesos 2012 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Fredicciones
EE.UU. : Pesos 2009 2013 2014
TOTAL
sin Alquileres imputados
Euro drea  100,0 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 1,7 1,5
EE.UU. 77,9 3,1 2,7 43 -10 22 38 2,1 1,2 1,3
SUBYACENTE HOMOGENEA
Sin Alimentos Elaborados
Servicios sin Alquileres imputados
y Bienes industriales no energéticos sin Tabaco
Euro area 70,3 1,4 1,9 1,8 1,4 1,0 1,4 1,5 14 14
EE.UU. 55,3 | 21 18 2,1 14 1,2 18 21 18 1,7
COMPONENTES DE LA INFLACION SUBYACENTE HOM OGENEA
Servicios sin Alquileres imputados
Euro area 41,4 2,0 2,5 2,6 2,0 1,4 1,8 1,8 1,8 1,8
EE.UU. 349 | 33 34 36 20 1,6 22 27 26 24
Bienes industriales no energéticos sin Tabaco
Euro area 28,9 0,6 1,0 0,8 0,6 0,5 0,8 1,2 0,9 0,9
EE.UU. 20,4 0,5 0,7 -0,3 0,5 0,7 1,2 1,2 0,3 0,4
COMPONENTES EXCLUIDOS DE LA INFLACION SUBYACENTE HOM OGENEA
Alimentos sin tabaco
Euro4rea 16,8 | 2,1 26 53 02 05 24 28 27 18

EE.UU. 14,0 | 23 40 55 18 08 37 26 1,7 1,2
Energia
Euro4rea 10,4 | 7,7 26 103 -81 74 11,9 76 12 0,9
EE.UU. 9,5 | 11,2 55 139 -184 9,5 154 09 -2,7 -14
s INFLACIONTOTAL 5 INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA
. 3 - 3
2
1
Euro drea —o—EE.UU.
4 4 0 ——— . 0
; P ~ © @ -« L - . S 8 8 5 8 83 g2 2 94 383
[y o o <
2g8gsBez2dddsz SR RESRRREEREREER
o~ N N ~N ~N o~ ~N o~ o~ N N
SERVICIOS BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS
5 - 5
3 - -3
4 4 2 4 L2
3 3 1 L1
- 0 2 3 0
. ~’ Wy®
| e | -1 - -1
Euro
1 1 Py, uro area -
Euro drea  —o— EE.UU. —o—EEUU.
0 0 -3 T T — T T T T ;r -3
A S o o~ m
T 8 853832 2 N 9 F g 88858888352 833
o o o o o o o o o o o o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ (Y N
~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N
. ALIMENTOS SIN TABACO ] ENERGIA
6 1 Euro Area L s
54 s
4 b4
34 I3
2 %—2
11 L 1
0 1) 0
N I’ » .
2 2 30— 30
5 2 = b 5 S = o r

1.Sin alquileres imputados.

2. La medida homogénea de inflacién subyacente ha sido construida a efectos de comparacién entre
los datos de Euro area y de EE.UU.

Fuente: EUROSTAT, BLS & BIAM (UC3M)

Fecha: 1 de febrero de 2013
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Anexo II. Resumen Comparativo de Predicciones de Inflacion

EURO AREA—ESPANA

INFLACION EN ESPANA (IPC) Y LA EURO AREA (IPCA)
Tasas anuales medias

Pesos 5006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 'rediceiones
2012 2013 2014
TOTAL
Espafia 000 35 28 41 -03 18 32 24 26 16
Euroarea 100,0 22 2,1 33 03 16 27 25 1,7 15
SUBYACENTE
Alimentos elaborados, bienes industriales no energéticos y servicios
Espafia 83,1 29 27 32 08 06 1,7 1,6 23 13
Furodrea 823 15 20 24 13 10 17 18 15 15
COMPONENTES DE LA INFLACION SUBYACENTE
Alimentos elaborados
Espafia 147 36 37 65 09 10 38 31 44 36
Eurodrea 11,9 21 28 61 1,1 09 33 31 22 19
Bienes Industriales no energéticos

Espafia 286 14 07 03 -3 -05 06 08 15 01
Zona-euro 28,9 o6 10 o8 06 05 08 1,2 09 09
(3) Servicios

Espafia 40,0 3,9 3,9 3,9 2,4 1,3 1,8 1,5 2,0 1,4
Euroarea 41,4 2,0 25 2,6 2,0 1,4 1,8 1,8 1,8 1,8
COMPONENTES DE LA INFLACION RESIDUAL

Alimentos no elaborados

Espafia 65 44 47 40 -1,3 00 1,8 23 30 273

Euroarea 7,4 28 30 35 02 13 1,8 30 41 26
Energia

Espafia 10,7 80 1,7 11,9 90 125 157 89 50 31

Euro drea 10,4 7,7 26 103 -81 74 11,9 7,6 1,2 0,9

INFLACION TOTAL 4 INFLACION SUBYACENTE .
-6 1 -
N 3 3
4
F 3 2 2
2
L1 1 1
Euro 2 0 0 ! 0
-1 uro~area = Euro drea —o— Espafia
—o— Espana
-2 -2 -1 T T T T T T T T T -1
s z " E 885888 g8 a%F
SEEBRE8EEEEE S8E88885858¢8¢8 3
SERVICIOS BIENES ELABORADOS NO ENERGETICOS
5 - rs

) -2
0 0 —— .
$ 8 8 B3 8 8 2 Z N9 g 88888284352 3832
o o o o o o o o o o o o~ o~ o~ N o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
N ~N ~N ~N o~ ~N ~N ~N ~N ~N ~N
" ALIMENTOS NO ELABORADOS " 25 ENERGIA 25

’ 10 4 Euro Area
Euro Ar ~
- 454 o FEspafa -15
—o— Espafia
-5g P - A -5 -20 T T T T T T T T T -20
S = = S 8 8 5838 2424 94 9%
S R R R R KKK KR LR RK R RRRIRRRKR KRR LR

Fuente: EUROSTAT, INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 1 de febrero de 2013
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Oferta de servicios?

Caracteristicas de las predicciones trimestrales del PIB de las CC AA.

a) Obtenidas mediante modelos econométricos con indicadores adelantados propios de cada CA®, sin modificaciones por criterios subjetivos.

b)  Incluyen una interpolacion trimestral del crecimiento del PIB (sobre el trimestre anterior y sobre el del mismo trimestre del afio anterior) de
cada CA cuando los datos del INE sobre lbs PIB's de las CC AA son solamente de frecuencia anual.

¢) Las interpolaciones y las predicciones trimestrales de cada CA son consistentes con el dato anual medio del afo de la CA en cuestion. Ademads,
en cada trimestre los datos de los PIB's de todas las CC AA son consistentes con el correspondiente agregado nacional y toado ello teniendo en
cuenta las restricciones no lineales que los indices encadenados imponen.

d) Se basan en un procedimiento desarrollado en el Instituto Flores de Lemus de la Universidad Carlos 111 y presentadb internacionalmente en e/
31st International Symposium on Forecasting de junio de 2011 junio en Praga.

SERVICIOS segUin modalidad:
L- Informe trimestral especifico de una Comunidad Autonoma concreta. Incluye:
- Predicciones trimestrales y analisis comparativo con Espafia y la Euro area de las tasas anuales y trimestrales del PIB de la CA.
- Andlisis ciclico del perfil de crecimiento trimestral de la CA y su comparacidn con Espafia y la Euro Area.
Precio anual (4 informes*): €2.000 (IVA no incluido).
II.- Informe trimestral general sobre todas las CCAA. Incluye:
- Predicciones trimestrales y analisis comparativo con Espaia y la Euro Area de las tasas anuales y trimestrales del PIB de las CCAA.
- Analisis econdmico basado en agrupaciones de las CCAA segUn sus perspectivas econdmicas.
Precio anual (4 informes*): €3.000 (IVA no incluido).
III.- I y IT conjuntamente.
Precio anual (4 informes?): €3.200 (IVA no incluido).
1V. Acceso a bases de datos de indicadores econdmicos de las CCAA. Modalidades:
a) Actualizacién de la base de datos de indicadores de una sola Comunidad Auténoma
Precio mensual: € 10 euros (IVA no incluido). Entrega gratuita con la suscripcion a cualquiera de las modalidades I a III.
b) BIAM CCAA, que incluye un apéndice estadistico con la actualizacion de la base de datos de indicadores de todas las CCAA.
Precio anual: € 400 por correo electrénico / 500 por correo postal (IVA incluido). Descuento del 50% con la suscripcidn a cualquiera
de las modalidades I a III.

FORMA DE PAGO
Mediante emision de factura por parte de la UC3M que debera abonarse en el plazo de 15 dias a partir de su recepcion por parte del cliente
mediante transferencia a la Cuenta Corriente:
Banco Santander Central Hispano
Entidad: 0049 Sucursal: 1894 D.C.: 53 N© Cuenta: 2310286360
Plazos de entrega: Modalidades I-III: 5 dias tras la publicacion de la CNTR*, Modalidad IV: primer dia habil tras el dia 14 de cada mes.
Responsable de la ejecucion técnica (UC3M): Antoni Espasa Terrades

Datos del Cliente

Nombre: CIF: A -
Direccion:

Condiciones especiales facturacion:

Modalidad de suscripcion:

ACEPTA la oferta de servicios arriba indicada y las condiciones estipuladas para su ejecucién

Responsable:

Firma: Fecha: de de 2012

1 Precios actualizados el 15 de octubre de 2012 y vélidos hasta el 31 de diciembre de 2013

2 Los informes son para uso exclusivo del suscriptor.

3 En las proximas ediciones, los indicadores adelantados para cada CA seran indicadores sintéticos que parten de una extensa base de
datos que cubre los principales sectores de las economias de cada CA.

4 En caso de que desde el IFL se considere necesario, este informe de predicciones también se actualizara y enviard a los suscriptores
tras la publicacion de la Contabilidad Regional Espaiiola (CRE).
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CALENDARIO DE DATOS

ENERO
1 2 3
PCA Euro A
IPCA Espafia Paro Registrado (DCA di;r;’mt::
(D.A. diciembre) (Diciembre) )
7 8 9 10
PIB Euro Area 1PI Esparia
(3° Trimestre Final) (Noviembre)
14 15] 16 17,
IPIEuro Area IPC Espafia IPCﬁEL&oUAUrea
(Noviembre) (Diciembre) (Diciembre)
21 22 23 24
EPA Espafia
(4° Triemstre)
28 29 30 31
IPCA Espafia
PIB Espafia (D.A. enero)
(Avance 4° Trimestre) PCE EEUU
(Diciembre)
FEBRERO
IPCA Flash Euro Area
(A.D. enero)
4 5 6 7|
Paro Registrado PI Espafia
(enero) (diciembre)
11 12] 13 14 15
IPI Euro Area PIB Euro Area IPC Espafia
(diciembre) (4 Trimestre Final) (enero)
18| 19| 20 21 22
IPC EEWU
(enero)
25 26 27 28
IPCA Euro Area
(enero)
IPCA Espafia
(A.D. febrero)
CNTR Espafia
(4 Trimestre)
Notas: IPI: Indice de Produccin Industrial

ISE: Indicador de Sentimiento Econdmico

IPC: Indice de predios al consumo

IPCA: Indice de precios alconsumo Armonizado
CNTR: Contabilidad Nacional Trimestral

EPA: Encuesta de Pobkcion Adtiva

A.D.: Indicador adelantado por INE y/o Eurostat del dato en asestion
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Las innovaciones a la baja en noviembre en casi todos los grupos del IPI espaiol y de la
euro area motivan un agravamiento de las caidas de corto plazo para ambos.

Sin embargo, una mejora mas intensa de los indicadores de confianza espafnoles y la
reactivacion del Plan PIVE reducen los diferenciales de medio y largo plazo, que no
obstante se mantienen muy elevados.

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
Tasas anuales medias de crecimiento

2011 2012 2013 2014

CAMBIO EN LAS PREDICCIONES DEL CRECIMIENTO

Espafia MEDIO ANUAL DEL IPI PARA 2012 EN ESPANA Y LA
EURO AREA
Consumo -1.4 -4,1 -4,9 -3,0 Elaboradas desde enero de 2011
Duradero -10,8 -10,6 -11,2 -7,2 6 1
No duradero -0,3 -3,4 -4,3 -2,6 4 —o— Euro area
Equipo 0,3 -11,0 -6,2 -4,4 5 | —©°— Espafia
Intemedios 26 -7,0 =54 -4 0 N
Energia -3,6 1,0 -1,2 -0,4 5 E\D‘U\V_D_D_D_D
-5,7 -4,7 -3,2 .
TOTAL L8 (202) (£23) (£3) -4 1
Euro area -6 -
=l 2 |5 9 } .
Consumo 0,5 -2,8 -0,7 -0,2 < =372 Z
Duradero 0,6 -5,5 -3,0 -2,3 2011 2012 013
No duradero 0,5 -24 -04 0,0
Equipo 8,6 -1,0 1,8 2,8
Intemedios 4,1 -3,8 1,2 1,5
Energia -4,4 -0,2 -0,7 -0,1
3,4 24 0.7 13 CAMBIO EN LAS PREDICCIONES DEL CRECIMIENTO
TOTAL ! M
(£09) (£21) (£2.7) MEDIO ANUAL DEL IPI PARA 2013 EN ESPANAY LA
EURO AREA
IPI EN ESPARA Y LA EURO AREA 6 Elaboradas desde enero de 2012
Tasas anuales de crecimiento o— EUro 4rea
4 —o— Espafia
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-4 A
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— — - o > o
G825 2|53 8882|588
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—o— Espafia === Euro area Esp, media moévil centrada
Fuente: INE, Eurostat & BIAM (UC3M)
Fecha : 29 de enero de 2013
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