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I. SITUACION ECONOMICA

"A tenor de los datos publicados durante el mes
de julio, durante el segundo trimestre del arno
parece haberse producido una desaceleracion en
el crecimiento. Esta tendencia es comun a /la Euro
Area y a Espafia. Ambas zonas compartieron un
primer trimestre del afio mas alto ae lo esperado,
posiblemente asociado a [los estimulos
provenientes de los bajos predos del crudo. En
ausencia de shocks positivos externos el
crecimiento previsto muestra valores menores. El
caso espanol incorpora, a finales de este ano o a
principios de 2017, un shock negativo de
demanda debido al proceso de consolidacion
fiscal comprometido con la UE. Respecto a /a
inflacion, de marzo a junio petroleo y gasolinas se
han apreciado hasta niveles mas proximos a los
gue mostraban a finales de 2015, lo que ha
propiciado un aumento de las expectativas. No
obstante este aumento tiene dos caracteristicas:
no afecta a la inflacion subyacente y su resultado
sobre la infladon total sigue dejando a las
expectativas sobre ésta muy lejos del objetivo del
BCE. El segundo semestre de 2016 en general se
prevé tanto moderado en crecimiento como en
inflacion. La politica monetaria continuaré muy
expansiva con bajos tipos de interés y abundante
liguidez.”

De acuerdo con la estimacion adelantada del
crecimiento econdmico en el segundo trimestre
de 2016, que publicé EUROSTAT el pasado 29 de
julio, la economia de la Euro Area se expandié un
0.3% trimestral en términos reales.

La economia de la Euro Area habria
crecido un 0.3% en el segundo trimestre
del afo, decelerando tres décimas
respecto al primero.

El crecimiento econémico de marzo a junio habria
decelerado 3 dédmas respecto al que se alcanzo
en el primer trimestre de 2016, y coincidiria con
el previsto por el BIAM.

Al tratarse de una estimacion adelantada no hay
desglose por componentes, para lo cual hay que
esperar aun a septiembre. Tal y como se
comenta en la seccion Euro Area: Previsiones
Macroecondmicas, los indicadores apuntaban una
dinamica compatible con este resultado,
especialmente aquellos relacionados con el
Consumo Privado. Con todo, la menor
disponibilidad de indicadores adelantados sobre
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otras variables relevantes como Inversion vy
Sector Exterior, aconseja ser prudente en este
momento antes de sefialar donde puede haberse
gestado la desaceleracién

Durante el primer trimestre del anho los
precios del crudo alcanzaron sus
minimos en la ultima década, lo que
tuvo un impacto en la inflacion, llevando
las expectativas para 2016 a un minimo
anual de 0.1% (%£0.41) negativo en
marzo.

Algo que si puede constarse con claridad ocurrido
durante el segundo semestre, y de lo que el BIAM
ha ido dando cuenta mensualmente, es el
aumento de los precios del crudo y derivados.

Esta dinamica, por otro lado, con alta
probabilidad impactd positivamente en el
Consumo Privado, coadyuvando al alcance de
unas tasas de crecimiento en la banda alta desde
el inicio de la crisis.

Desde marzo los precios del crudo y derivados
han seguido una tendencia al alza, que por el
momento, parece haberse estabilizado en junio.
Esto ha producido que durante el segundo
trimestre las expectativas de inflacién se hayan
revisado al alza de manera consistente dando una
impresion de dinamismo que, al descender por
componentes se basa sdlo en la componente
energética. Junio finaliza con unas expectativas
de inflacién general para 2016 del 0.2% (+0.22)
y unas expectativas de inflacion subyacente del
0.8%(£0.11), desde marzo las expectativas de la
componente general aumentan 3 décimas, las de
la subyacente apenas una décima.

Grafico I.1.1
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I1.1. Situacion Econémica

Ambos valores estd muy lejos del objetivo del
2.0% que marca la politica monetaria del BCE.
Dejando aparte el impacto transitorio que los
precios energéticos puedan tener en las
predicciones de inflacion global, el factor que esta
dificultando la consecucién del objetivo consiste
en las bajas tasas de inflacion subyacente.
Aunque el instrumento de la politica monetaria
estd utilizdndose con intensidad, parece que las
tasas de inflacion subyacente seguiran en niveles
bajos mientras la componente salarial a lo largo
de la Euro Area se mantenga en los bajos
crecimientos actuales. Esta situacion se deriva de
las tasas de paro aun relativamente altas que se
dan en la Euro Area.

La convergencia a tasas de inflacién
cercana al 2% posiblemente necesita un
descenso mayor de la tasa de paro
conjunta del area, actualmente en el
10.1%.

De las cinco grandes economias sélo Alemania
tiene una situacion cercana al pleno empleo.
Italia, Francia Holanda y Espafia, con trayectorias
diferentes en el Ultimo afio, tiene hoy por hoy un
stock de trabajadores desempleados
relativamente alto que se manifiesta en una
ausencia de presiones salariales.

Abundando en las consideraciones sobre el
empleo, durante el mes de julio se ha publicado
la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) para el
mercado laboral Espafol. Seglin ésta, en el
segundo trimestre de 2016 los ocupados
aumentaron 0.3% en tasa trimestral
desestacionalizada y 2.4% en tasa interanual,
desacelerando respectivamente seis y nueve
décimas respecto a los valores anteriores. El dato
del empleo sorprendi6 a la baja respecto a lo que
las Afiliaciones a la Seguridad Social del trimestre
hacian prever, muy afectadas por un dato de
junio especialmente alto que, sin embargo, no es
estadisticamente atipico respecto a los valores de
Su serie.

Esto ha producido una circunstancia poco comun
en las previsiones de mercado laboral: a pesar de
que el dato de la EPA sorprende a la baja, la
trayectoria acelerada que marcan las afiliaciones
tiene un efecto mayor y acaba produciendo una
senda de crecimiento que acelera hasta finales
del afio proximo. A tenor de los datos del
conjunto el mercado laboral espafiol obtenidos en
julio, el empleo EPA crecera un 2.9% como media
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anual de 2016 y un 3.6% en 2017.

Por otro lado, la EPA del segundo trimestre ha
proporcionado una importante sorpresa en la
trayectoria de la poblacién activa, que crecid
cuando se esperaba un nuevo descenso. En el
comentario adjunto “Actividad y Poblacion en la
EPA de segundo trimestre de 2016” se analiza el
comportamiento reciente de esta variable.

Otras consideraciones mas extensas acerca de la
composicién del crecimiento del empleo, su
efecto a los salarios o el cambio de expectativas
por componentes se detallan en la seccion
Espana: Mercado Laboral.

En el segundo trimestre de 2016 los
ocupados aumentaron 0.3% en tasa
trimestral desestacionalizada y 2.4% en
tasa interanual, desacelerando
respectivamente seis y nueve décimas
respecto a los valores anteriores. A
tenor de los datos del conjunto el
mercado laboral espanol obtenidos en
julio, el empleo EPA crecera un 2.9%
como media anual de 2016 y un 3.6%
en 2017.

El dato de la EPA es una base fundamental de las
previsiones de crecdmiento econdmico espafiol
que el BIAM ha actualizado este mes. En ellas
también se dan cabida al ajuste de Consumo
Final de las AAPP al que el Gobierno de Espafa se
ha comprometido frente a la Unidon Europea para
dar cumplimiento a los objetivos de déficit.

La reduccion de déficit equivalente a 10.000 para
el ano 2017 puede instrumentarse a través de
varias vias. La hipotesis del BIAM equivale a
suponer un recorte de gasto nominal cercano a
los 5.000 millones en 2017.Se basa sobre todo en
que esta cifra es la manifestada por el Colegio de
Comisarios como reduccion de gasto estructural,
excluidos factores ciclicos.

Incluida la informacion anterior, mas los datos de
los indicadores de mayor frecuencia disponibles,
el BIAM ha revisado al alza en una décima su
prevision para el crecimiento econdmico espafiol
en 2016, hasta un 2.8% vy a la baja, otra décima,
para 2017 hasta un 1.9%.

El mayor riesgo de este escenario es el
crecimiento del empleo en 2017 cuya tasa
prevista del 3.6%, acelerando ademas desde
2016 parece elevada por dos razones.
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I1.1. Situaciéon Econémica

Actividad y Poblacion en la EPA del segundo trimestre de 2016.

La incorporacion al mercado laboral, o actividad, es
una de las variables cuyo comportamiento esta
resultando mas volatil y, en general contrario al
comportamiento pro ciclico esperado desde el inicio de
la crisis. Por ejemplo, y tal y como se analizd en el
BIAM 235, la actividad aumentd a tasas muy elevadas
de 2008 a 2009, los afios de mayor destruccion de
empleo, y no mostro las tasas negativas que cabia
esperar conforme a la evolucion del empleo hasta el
ano 2013. Este comportamiento sin relacion con el
ciclo se mantiene en la fase expansiva del empleo que
comienza en el segundo trimestre de 2014 hasta el
ultimo dato publicado. En los diez trimestres
considerados el empleo ha crecido a una tasa
interanual promedio del 2.5%, sin embargo la actividad
presenta tasas negativas en seis de ellos, mostrando
ademas algunos indicios de estacionalidad que no
habia mostrado antes.

El comportamiento de la Actividad considerada
agregadamente no tiene tanto sentido analitico como
el de considerar su el comportamiento en diferentes
componentes de la poblacion caracterizados por
variables sociodemograficas homogéneas. Los datos
asi lo demuestran. Por ejemplo, la poblaciéon mas
joven, en mayor porcentaje sin familia y dedicada a los
estudios presenta un comportamiento muy estacional
en su actividad, caracteristica que no comparte ningun
otro grupo. Las mujeres espaiolas de mayor edad han
aumentado marcadamente su actividad durante la
crisis, tendencia no compartida por otro grupo
demografico. A su vez los ciudadanos extranjeros
tienen tasas de actividad mucho mayores en todos los
grupos de edad y sexo. El aecimiento de la poblacion
en Espafiola en la primera década del siglo, tributario
del aumento de poblacidon extranjera, esta relacionado
con un aumento de la actividad agregada. A la vista de
estas circunstancias parece una idea razonable
plantear que el concepto de “efecto desanimo” se
ponga en cuestion, al observar que ante las mismas
circunstancias ciclicas, los grupos por sexo y edad
reaccionan de forma distinta, en modulo y signo.

El aumento de poblacion activa en el segundo trimestre
de 2016 ha sido una de las sorpresas mas destacables
de la EPA. Las previsiones del BIAM anticipaban un
descenso de 10,000 personas en los activos respecto al
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Grafico 2
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primer trimestre, habiéndose observado en su lugar
una incorporacion de 54,700 activos. En primer lugar
este aumento ha obedecido a un cambio en la
conducta de la poblacion residente y no a un aumento
de ésta. Durante el trimestre, la Poblacion Total se ha

mantenido practicamente estable, aumentado sdlo en
2,400 personas (Grafico 1).

Al desglosar por variables sociodemograficas puede
observarse como el aumento trimestral es tributario de
la incorporacion femenina y juvenil. Las mujeres
menores de 25 y mayores de 45 aportan mas del doble
(118. 3 miles) del incremento de activos equivaliendo a
un 21% del stock de activos. Asimismo el total de
trabajadores menores de 24 afios aporta casi el doble
(96.3 miles) del incremento de activos, siendo tan solo
el 7% del stock (Grafico 3). La componente estacional
de los trabajadores jovenes por la finalizacion del curso
escolar, parece muy relacionada.

Si se introduce la componente de la nacionalidad,
aparte del papel preponderante de la actividad
femenina espafiola, ya destacado, resalta la
participacion de las mujeres de doble nacionalidad.
Siendo solo un 1.5% del stock de activos su
incorporacion este trimestre casi equivale al aumento
total detectado (58.1 miles) (Grafico 2). La doble
nacionalidad es una caracteristica administrativa que se
deriva de la nacionalizacion de personas nacida en el
extranjero. Aungue la poblacion de origen extranjero
ha decrecido un 13% desde el inicio de la crisis, la de
doble nacionalidad se ha incrementado mas de un
160% en el mismo periodo, superando actualmente el
millén de personas.

Grafico 3

Contribucion al crecimiento de la actividad por sexo y grupo de
edad en 2016T2
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I1.1. Situacion Econémica 4

La primera es lo influida que esta por el dato del
mes de junio, que, debe reiterarse, no es
estadisticamente atipico aunque si alto y fuera de
la tendencia seguida durante los valores previos
de 2016. La segunda razébn es que una
aceleracion en el empleo de la magnitud prevista
no es facilmente compatible con el ajuste
presupuestario de la magnitud supuesta para
2017.

El BIAM opta por utilizar las previsiones
publicadas porque, en el caso del riesgo derivado
del dato de 4afiliaciones, la verdadera tendencia
de esta variable se manifestara al finalizar la
campafia de verano, permitiendo dilucidar si el
dato de junio anticipaba un crecimiento excesivo
0 era una sefial de una verdadera aceleracion.

En el caso del riesgo derivado del ajuste
presupuestario, al no conocerse como esta
contraccion fiscal va a instrumentarse, ni haber
estimado el BIAM un parametro que relacione el
Consumo Final de las AAPP con el empleo, se
opta por una formulacién conservadora.

Aun asi el dia 28 de agosto se publica el dato de
Contabilidad Nacional Trimestral que acarreard
una nueva reestimadon de las perspectivas sobre
Espafia.

Como conclusion, tanto para Espana como para
la Euro Area la segunda mitad del afio 2016
aparece como mas moderada respecto de la
primera. Si el afio comenzd con la shock positivo
del petrdleo, este no va a producirse en la
segunda parte, aunque tampoco se prevé un
impacto de signo contrario.

Para el Euro Area el alcance de tasas de inflacion
cercanas a los objetivos del BCE sigue
apareciendo como asignatura pendiente. En el
caso de Espafia, la obligada correccion en su
finanzas puUblicas puede acarrear un notable
efecto el afio préximo que lleve el crecimiento a
tasas cercanas o por debajo del 2.0%.
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II. EURO AREA

La estimacion adelantada sobre el crecimiento
del PIB de la Euro Area en el 2 trimestre de 2016
es del 0.3%, coincidente con la del BIAM que
mantiene sus previsiones: 1.6% (+£0.9) para
2016y 1.5% (£1.7) para 2017.

El IPI de la Euro Area sorprende a la baja en
mayo. Los prondsticos se reducen ligeramente:
1.2% (£1.7) para 2016 y 1.2% (+2.2) para
2017.

Los precios de Energia y Alimentacion Elaborada
en junio hacen reducir el pronéstico de inflacién
media en la Euro Area para 2016 hasta el

0.2%(£0.22).
Cuadro II.1
PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES ENLA EURO AREA
Tasas anuales medias de crecimiento
2013 2014 2015 aiceones
2016 2017
PIB pm.* -0.2 0.9 1.6 59 1.5 (+1.2)
(£0.9)
Consumo privado -0.6 0.8 1.7 1.6 1.1
Consumo final AA.PP. 0.2 0.8 1.3 1.5 1.2
Formacion bruta de capital fijo -2.5 1.3 2.7 2.7 15
L] Construccion 3.5 -0.5 0.7 1.6 0.4
H Maquinaria y bienes de equipo -2.4 4.1 4.8 3.8 23
£ Otros 0.4 2.0 4.4 4.0 33
8 |Contrbucién Demanda Doméstica -0.6 0.9 1.7 1.9 1.3
Exportacion de Bienes y Servicios 2.1 4.2 5.1 2.6 3.9
Importacion de Bienes y Servicios 1.4 4.5 5.9 3.6 3.9
Contrbucion Denanda Extema 0.3 0.0 -0.1 -0.3 0.1
Agricuttura, ganaderia, silvicultura y pesce 3.3 3.0 0.6 0.4 0.4
Industria -0.5 0.6 1.5 1.6 1.9
2 Industria manufacturera 0.1 1.4 1.7 23 23
> |construccion 3.3 0.8 0.1 1.1 0.2
L |servidos 0.1 1.0 15 16 16
S Servicios de mercado 0.0 1.2 1.7 1.9 1.9
Admdn. Publica, sanidady educacion 0.4 0.5 0.9 0.9 1.0
Impuestos -1.1 0.8 2.7 1.7 0.3
Predios (IPCA %)
0.2 13
L S S o NN ¢
Subyacente 1.3 0.9 0.8 0.8 1.0
Alimentos elaborados 2.2 1.2 0.6 0.7 0.7
Bienes industriales no energéticos 0.6 0.1 0.3 0.5 0.6
Servicios 1.4 1.2 1.2 1.1 1.1
Resdwal T I a5 T34 27 27
Alimentos no elaborados 3.5 -0.8 1.6 1.1 19
Energia 0.6 -1.9 -6.8 -5.4 3.4
indice de produccién industrial (excluyéndo construccién)?

Total -0.6 0.9 1.5 (:in) (:'222)
Bienes de consumo 04 38 21 05 05
Duradero -3.2 -0.6 2.1 0.9 0.9
No duradero 0.0 3.1 2.0 0.5 0.7
Bienesde equpp 05 ] 18 20 21 22
Bienes intermedios -0.9 1.3 0.9 14 1.1
Energia -0.8 -5.4 0.9 -1.5 -0.7

La zona sombreada corresponde a predicciones
(1) Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fechas:(1) 7 de junio de 2016

(3) 13 de julio de 2016

(2) 15 de julio de 2016

www.uc3m.es/biam
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II.1. Euro Area. Predicciones Macroeconémicas

II.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

Una parte muy significativa de los indicadores
publicados durante el mes de julio abarcan el
segundo trimestre completo de 2016. El dia 29,
ademds, EUROSTAT public6 su estimacion
adelantada sobre el crecimiento del PIB para
dicho periodo. Si el 0.3% de crecimiento
trimestral en la Euro Area se confirma, se habria
producido una marcada desaceleracion que, por
otro lado, era anticipada por el BIAM en sus
previsiones. Los datos de coyuntura registrados
muestran sefiales de poca intensidad respecto al
marco bajo el cual se realizaron las citadas
previsiones.

Los indicadores de confianza apuntan una muy
escasa modificadén en el crecimiento de las
variables que anticipan. El Indice de Sentimiento
Econdmico elaborado por la Comision Europea
presenta un nivel de 104.3 en el segundo
trimestre, tres décimas mas que el promedio del
primero. Retroceden la confianza del consumidor,
0.4 puntos hasta un saldo de 7.8 negativo; la del
sector de la construccion, 0.6 puntos hasta un
saldo de 18.4 negativo y la del comercio
minorista, 0.1 puntos hasta un saldo de 1.8. Por
el contrario, aumentaron la confianza de Ila
industria, 0.4 puntos hasta un saldo de 3.4;
negativo y la de los servicios 0.5 puntos hasta un
saldo de 11.3.

La informacién disponible no indica
variacion clara en un sentido u otro de
la coyuntura. Los prondsticos del BIAM,
que prevén un crecimiento medio anual
del PIB del 1.6% (£0.9) en 2016 y un
1.5% (£1.2) para 2017, permanecen,
por tanto, vigentes.

Esta ausencia de una sefial clara desde Ila
confianza también es corroborada por los PML. El
indicador compuesto para la Euro Area ha
promediado un valor de 53.1 en el segundo
trimestre de 2016, 0.1 puntos por debajo de la
media del primero. El PMI manufacturero se ha
incrementado 0.4 décimas, hasta un promedio de
52.0, pero este aumento se ve compensado por
el descenso de 0.2 décimas en el PMI de
Servicios, hasta un promedio de 53.1.

Si, en lugar de la confianza, se examinan los
datos procedentes de la actividad econdmica
efectivamente realizada, la ausencia de una senal
clara se corrobora. Asi, las matriculaciones de
vehiculos privados, compiladas por el Banco
Central Europeo, corregidas de estacionalidad
mostraron un descenso del 0.2%.
Simultineamente, los datos de las ventas
minoristas deflactadas y corregidas de

E ‘ www.uc3m.es/biam

estadonalidad aumentan un 0.1% en el segundo
trimestre con respecto al primero. Aparte de la
disparidad en el signo, el valor absoluto de la
variacion en los indicadores es también poco
elevado

En relacion a la informadon recopilada para el
analisis del crecimiento de consumo, otro
indicador importante es el computo de los
desempleados en la Euro Area corregido de
estacionalidad. Segun lo publicado por
EUROSTAT, en el segundo trimestre del afo, para
el que solo se disponen datos observados hasta
mayo, el nimero de parados se habria reducido
en un 1.8% respecto al trimestre previo. La
reduccion habria sido mas lenta que el 2.1%
observado en el trimestre anterior lo que estaria
mostrando una evolucién del mercado laboral no
propicia a una aceleracion en el consumo y la
inversion de los hogares.

La industria de la Euro Area, que aporta el
17.4% de su PIB, si que muestra trimestre signos
de aceleracion en el segundo trimestre. Aunque
la produccion industrial crecié 1.3 pp. por debajo
de lo esperado en mayo, alcanzando el 0.5%
anual, el crecimiento interanual previsto para el
segundo trimestre del afio seria del 1.3%, 2.3
puntos por encima del valor observado en el
trimestre previo.

En cuanto a las conclusiones a corto plazo que se
pueden extraer de mayo, todos los destinos
economicos registraron errores a la baja, siendo
el mas destacado el Bienes de Equipo, con 2.5
puntos.

En linea con la sorpresa, las previsiones de
crecimiento del IPI para 2016 se han revisado
ligeramente a la baja para 2016, 7 dédmas hasta
el 1.2% (£1.7). Sin embargo, para 2017 la cifra
anterior no varia, permaneciendo en el 1.2%
(£2.2).

Si la cifra del flash de EUROSTAT se
confirma, haria que el crecimiento
coincidiese con las previsiones del BIAM.

Salvo en industria, el resto de la informacén
disponible no indica variacién clara en un sentido
u otro de la coyuntura. Los pronosticos del BIAM,
que prevén un crecimiento medio anual del PIB
del 1.6% (£0.9) en 2016 y un 1.5% (£1.2) para
2017, permanecen, por tanto, vigentes. También
lo hace el 0.3% trimestral previsto para el
periodo de enero junio, que, si la cifra del flash
de EUROSTAT se confirma, haria que el
crecimiento coincidiese con las previsiones del
BIAM.
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II.1. Euro Area. Predicciones Macroecondmicas. PIB 8

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA: DEMANDA

Cuadro II.1.1

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Gasto en ! Formacion Bruta de Capital Fijo ]
Consumo Final Constru . ‘ i Demanda Exportacionde Importacionde iDemanda PIB
1 Magquinaria y | Interna . PP S .. Externa
. ! F,' bienes de equipo Otros l 1) Bienes y Servicios i Bienes y Servicios i 1) real
Privado AAPP | cién E ,
] 2012 -1.3 03 | 40 -4.6 20 | 31 2.2 2.8 ] -0.8 P14 0.2
'g' w | 2013 | -0.6 0.2 | 35 -2.4 04 | 25 l -0.6 2.1 1.4 03 0.9
z § 2014 | 08 0.8 | -05 4.1 20 | 13 | 09 4.2 | 4.5 0o 1.6
wi | 2015 | 17 13 1 07 4.8 44 | 27 I 1.7 5.1 ; 5.9 P01 1.6
§ 2016 1.6 15 | 16 3.8 40 | 27 | 19 2.6 § 3.6 i -03 | 1.6(+0.9)
= 2017 | 1.1 1.2 | o4 2.3 33 | 15 1.3 3.9 : 3.9 i 04 | 15(%1.2)
1| 06 06 | 11 4.8 24 | 24 | 11 3.7 ! 4.2 R 1.0
Tounfoo0s 08 | -08 4.4 19 | 11 I 0.9 3.5 4.2 02 0.7
Q& mi 08 0.9 | -16 4.5 14 | 07 | 07 4.6 ; 4.5 Lot 0.8
v 1.2 0.8 | -0.6 2.7 25 | 0.8 1.0 4.8 i 5.0 L0.0 1.0
I 1.6 L1 | 00 5.2 29 | 21 15 5.4 | 6.2 b0l 1.4
@ | mp 17 L2 | o3 4.6 47 | 26 I 1.3 6.1 5.9 P03 1.7
2 |8 mi 19 12 | 08 3.1 61 | 26 | 18 4.8 § 5.6 P01 1.7
2 Vi 16 16 | 19 6.2 38 | 36 I 2.2 4.2 5 5.9 L-0.5 1.7
P I 1.7 L6 | 13 5.1 33 | 29 I 2.0 3.0 ! 4.2 L-0.4 1.7
§ (9 o} 17 15 | 21 4.1 40 | 30 2.2 21 ; 3.8 . -06 15
= [R mi 14 15 | 20 43 35 | 30 l 18 2.5 i 3.4 . -03 16
v 14 1.4 | 09 1.7 50 | 20 1.5 2.8 ! 2.9 ! 01 1.6
1 1.1 12 | 02 1.0 50 | 14 1.2 3.4 | 3.2 ! 03 14
N mi 11 12 | 02 1.0 50 | 14 | 12 3.4 | 3.2 i 03 14
 m} 11 13 | 06 2.7 28 | 16 I 1.4 3.8 g 4.0 ©o0a 15
v 11 1.2 | 05 2.7 28 | 16 | 13 4.0 E 4.1 |02 15
Cuadro I1.1.2
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Gasto en ] Formacién Bruta de Capital Fijo 1 5
Consumo Final | Constru o iDemanda Exportacion de Importacionde iDemanda PIB
. Magquinaria y Otros | | Interna Bienesy Servicios | Bienesy Servicios | Externa real
Privado AAPP cién bienes de equipo ; : (1) i : 1)
] 2012 -1.3 0.3 | 40 -4.6 20 | 31 | -22 2.8 g -0.8 P14 0.2
g' w | 2013 | 06 0.2 3.5 2.4 0.4 | -25 -0.6 2.1 g 1.4 P03 0.9
z § 2014 | 08 08 | 05 4.1 20 ;13 | 09 4.2 g 45 P00 1.6
Wi | 2015 1.7 13 | 07 4.8 44 | 27 | 17 5.1 g 5.9 Pt 1.6
§ 2016 16 15 | 16 3.8 40 | 27 . 19 2.6 g 3.6 i -0.3 | 16(0.9)
+ 2017 | 11 12 | 04 2.3 33 | 15 | 13 3.9 : 3.9 i 01 | 15(x1.2)
I 0.0 02 | 06 -0.3 06 : 03 | 03 0.9 § 11 P01 0.2
L om| 02 02 | -13 0.8 0.4 | -04 | 01 1.0 | 11 P00 0.1
S mi o4 03 | -02 1.9 01§ 05 | 02 1.6 g 1.6 boooa 0.3
Vi 06 01 | 02 0.3 L5 ¢ 04 | 02 1.2 E L1 P01 0.3
] I 0.4 05 | 13 2.2 0 | 15 | 09 1.5 ! 23 P03 0.6
3 w03 03 | 10 0.2 22 {01 | 00 1.6 | 0.8 L04 0.4
G |] m| 06 03 | 0.2 0.5 1.2 05 | 06 0.4 1.3 0.4 0.3
S v 0.3 05 | 13 3.2 0.7 : 1.4 | 0.7 0.6 : 1.4 i -0.3 0.4
E I 0.5 05 | 07 1.1 06 | 09 | 07 0.3 5 0.7 Y 0.6
w |9 o o3 02 | -02 -0.7 20 | 02 | 01 0.7 ; 0.4 L 02 0.3
é & m| o3 03 | 02 07 08 | 04 | 03 08 § 09 i 00 03
= v: 03 04 | 0.2 0.6 07 ! 04 | 03 0.9 i 0.9 P01 0.4
1, 02 03 | 0.1 05 06 | 03 | 04 0.9 g 1.0 © 00 0.4
N of o3 03 | 0.1 0.9 08 : 05 | 03 11 f 1.2 i 00 0.3
{ m| o3 02 | o1 0.7 07 | 04 | 03 11 i 1.0 Co0a 0.4
v 03 04 | 0.1 05 06 | 03 | 03 1.0 i 1.0 L 01 0.4

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

(2) Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 7 de junio de 2016

www.uc3m.es/biam Agosto 2016



II.1. Euro Area. Predicciones Macroecondmicas. PIB 9

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA: OFERTA

Cuadro II.1.3

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Agricultura, Industria Servicios I
ovicuturay | Industria | Construcddn | Servieios  admon. Publica, PSS P real
pesca manufacturera mercado sanidad y educacion
] 2012 1.7 48 3.1 i -2.9 2.1 0.9 1.8 0.9 0.2
2y, | 201 -3.4 -1.9 0.9 -5.7 -0.1 0.0 0.1 2.7 0.9
55 2014 33 0.1 0.5 g -3.3 0.0 0.4 0.1 1.1 1.6
i | 2015 3.0 1.4 0.6 g -0.8 1.2 0.5 1.0 0.8 1.6
§ 2016 0.6 17 1.5 g 0.1 17 0.9 15 27 | 16 (+0.9)
i 2017 04 23 1.6 i 11 1.9 0.9 1.6 17 | 15(%1.2)
I 0.7 -1.6 -1.5 f 5.6 -0.8 0.2 0.5 2.5 1.0
S I 23 0.2 0.9 | -4.2 -0.1 0.4 0.0 -1.0 0.7
& m 3.8 0.2 -1.0 | 21 03 0.4 03 0.5 0.8
v 6.3 2.4 1.3 i -1.2 0.6 0.5 0.6 -0.3 1.0
1 0.3 1.0 1.2 i -1.0 1.6 0.7 1.4 2.3 1.4
@ |von 0.2 1.9 1.7 | 0.1 1.8 0.8 1.5 2.7 1.7
g‘ S m -0.1 2.1 1.9 0.3 1.7 1.0 15 3.1 1.7
z v 1.9 1.8 1.4 i 1.0 1.8 1.0 1.6 2.9 1.7
0 1 11 2.2 15 | 1.0 1.9 0.9 1.6 2.9 1.7
é E i 08 1.9 1.3 13 19 0.9 1.6 19 1.5
| mI 0.2 22 1.5 g 14 19 0.8 1.6 15 1.6
v -05 2.8 2.2 : 0.6 1.9 0.9 1.6 0.4 1.6
I 0.1 21 1.7 f 0.1 19 1.0 1.6 0.3 1.4
N I 04 23 2.0 i 0.2 18 1.0 1.6 0.3 15
f m 0.5 25 21 § 0.3 1.9 1.0 1.6 0.3 15
v 05 24 2.0 ’ 0.1 1.9 1.1 17 0.2 1.5
Cuadro I1.1.4
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Agricultura, Industria Servicios
sgcil:::‘ljt?::’y Industria Construccion Ser;::ios Admoén. Publica, | Im p';eSto PIB real
pesca . manufacturera | ‘ mercado sanidady educaciéni
2 2012 1.7 b 4.8 § 31 t 2.9 [o21 0.9 18 0.9 0.2
Ty, | 2013 3.4 § 1.9 § -0.9 5.7 L0t 0.0 01 2.7 0.9
EE 2014 3.3 g 0.1 § -0.5 ; -3.3 |00 0.4 . o1 1.1 1.6
v | 2015 3.0 g 1.4 § 0.6 § -0.8 |12 0.5 10 0.8 1.6
§t 2016 0.6 g 17 § 15 i 0.1 17 0.9 L 15 27 | 1.6(x09)
= 2017 0.4 ] 23 3 16 b 1.1 |19 0.9 . 16 1.7 | 15(%1.2)
I 0.1 ] 0.5 i 0.0 b 0.3 | 03 0.1 02 0.1 0.2
S oI 0.3 § 0.2 | 0.0 E 1.6 |02 0.0 02 0.6 0.1
S m 0.9 § 0.0 § 0.1 i 0.3 | o5 0.1 04 0.0 0.3
v 1.1 1 0.3 3 0.2 § 0.2 | 03 0.2 03 13 0.3
g I 0.3 b 0.9 § 0.9 g 0.7 | 05 0.4 .05 0.3 0.6
I ER 0.2 g 0.8 | 0.5 ; 0.5 |04 0.1 .03 1.0 0.4
E |N m 0.6 g 0.2 § 03 ; 0.1 | 04 0.3 04 0.4 0.3
s v 0.9 i 0.0 | 0.3 i 0.9 |05 0.2 0.4 1.2 0.4
g I -0.5 é 1.2 § 11 g 0.7 | 05 0.3 .05 03 0.6
w |9 @ -0.1 ; 05 ; 0.3 b -0.2 | 04 0.1 . 04 0.0 03
3 |Rm 0.0 § 05 | 04 0.0 | 04 0.2 . 04 0.0 03
= v 0.1 t 0.6 3 0.5 i 0.1 | 05 0.3 . 04 0.1 0.4
1 0.2 5 0.5 3 05 : 0.1 | o5 03 . 05 0.1 04
N oo 0.1 i 07 § 0.6 § 0.0 | 04 0.2 04 0.0 03
& m 0.1 i 06 § 05 § 0.0 | 04 0.2 . 04 0.0 0.4
v 0.1 i 0.5 3 0.4 i 0.0 | 05 03 . 04 0.1 04

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

Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%
*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al trimestre inmediatamente anterior

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 7 de junio de 2016
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II.1. Euro Area. Predicciones Macroecondmicas. IPI 10

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA

Cuadro II.1.5

fNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN LA EURO AREA
Consumo . ;
Bienes de Bienes . Total
Duradero No Duradero Total Equipo Inte:;rsned Energla sin energia ToTAL

" 2011 0.8 1.0 1.0 § 8.5 4.1 4.4 4.6 L35

2 2012 -4.7 2.1 2.4 | -1.0 -4.4 0.0 2.6 P23

23 | 2013 -3.2 0.0 0.4 | -0.5 -0.9 0.8 0.6 P06

=8 | aon -0.6 3.1 3.8 g 18 13 5.4 16 09

$= | 2015 2.1 2.0 2.1 g 2.0 0.9 0.9 16 16
s 2016 09 05 05 g 21 14 -15 15  12(£17)
2017 0.9 07 0.5 : 22 11 -07 14 |12 (£2.2)

I 0.1 2.8 3.1 ! 4.1 3.2 9.4 3.0 bo14

S -0.7 4.1 4.6 § 0.9 15 5.0 16 N

& m -2.5 25 4.2 § 1.4 0.7 3.1 11 Lo

v 0.5 2.9 3.5 i 0.9 -0.2 3.2 0.9 i 04

I 0.0 3.0 3.0 ; 1.0 0.2 46 11 boo1s

$ |o 1 2.6 0.8 0.9 ; 2.7 1.0 -0.7 1.6 i 1.4

2 |Rm 3.0 28 2.8 27 10 11 21 Lo20

z v 2.8 15 1.6 f 16 16 -1.8 1.6 13

” I 0.7 0.6 0.6 | 22 -4.2 3.8 0.7 P10

§ S u 0.8 05 -05 § 18 12 0.0 14 P13

- |8 m 0.9 0.1 2.1 § 14 13 -27 12 . o8

v 03 03 -0.4 5 22 12 04 12 P14

1 2.2 1.0 0.2 § 25 71 0.2 36 i 32

N o 0.9 07 0.8 3 20 11 -13 16 P13

R m 05 1.0 0.9 : 2.7 13 -0.6 17 i 14

v 1.0 0.8 0.8 ] 2.8 13 -0.7 17 i 15

* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afio anterior. Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 13 de julio de 2016
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INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA

Cuadro II.1.6

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Enero 6.0 -1.6 -2.2 1.9 0.4 3.5 -0.5
Febrero 8.1 -2.0 2.7 1.9 1.7 0.9 0.9
Marzo 6.5 -1.9 -1.8 0.5 2.2 0.2 0.2
Abril 5.6 2.7 -0.5 1.8 0.7 2.2 2.2
Mayo 4.5 -2.4 -1.7 0.8 1.5 0.5 0.5
Junio 2.5 -1.8 -0.5 0.3 2.0 1.1 1.1
Julio 4.1 -2.6 -1.7 1.9 2.1 0.7 0.7
Agosto 5.5 -1.1 -1.6 -0.4 2.4 0.4 0.4
Septiembre 1.9 -2.5 0.2 0.4 1.6 13 13
Octubre 0.3 -2.8 0.4 0.9 2.1 0.9 0.9
Noviembre -0.1 -3.7 2.6 -0.5 1.7 13 13
Diciembre -1.4 -2.5 1.6 1.0 -0.1 1.2 1.2

* Datos ajustados de efecto calendario

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

Fecha: 13 de julio de 2016

Cuadro I1.1.7 Cuadro I1.1.8
ERRORES IPI EN LA EURO AREA ERRORES IPI EN LA EURO AREA
Tasas mensuales de crecimiento, mayo 2016 Tasas anuales de crecimiento, mayo 2016
Pesos ARevision A Revision
Observado | Prediccién | EUROSTAT | Error Pesos | o cervado | Prediccién | EUROSTAT | Error
(Base 2010) @ 3) (@ (5) (Base 2010) 4
Q @ ) 3) 5
abr.-16 abr.-16
Consumo duradero 3 -1.7 0.2 0.4 -1.9 Consumo duradero 3 0.9 0.4 0.6 -1.3
Consumo no duradero 20 1.3 1.7 0.0 -0.4 Consumo no duradero 20 0.8 1.2 0.1 -0.4
CONSUMO TOTAL 24 0.9 1.5 0.0 0.6 CONSUMO TOTAL 24 0.7 -0.3 0.1 0.5
Equipo 28 -1.5 0.7 -0.2 2.2 Equipo 28 0.3 2.8 -0.2 -2.5
Intermedios 36 0.9 1.6 0.1 -0.7 Intermedios 36 0.8 1.4 0.1 -0.6
Energia 12 -7.4 -4.5 1.5 -3.0 Energia 12 -1.1 14 1.9 -2.5
TOTAL 100 -0.7 0.7 0.0 -1.4 TOTAL 100 0.5 2.2 -0.1 -1.7

(4) La serie de Produccion Industrial es revisada mensualmente.
(5) El Error se calcula como la diferencia entre la columna (2) y (3).
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 13 de julio de 2016

Cuadro II.1.9

CAMBIO ENLAS PREDICCIONES DEL IPI DE LA EURO
AREA
Tasa anual media de 2016
Predicciones con el dato observado de:
abr.-16  may.-16 Cambio
Consumo duradero 1.2 0.9 -0.3 3
Consumo no duradero 0.6 0.5 -0.1 3
CONSUMO TOTAL -0.4 -0.5 -0.1 J
Equipo 3.3 2.1 -1.1 N
Intermedios 1.6 1.4 -0.2 N
Energia -0.8 -1.5 -0.7 N
TOTAL 1.7 1.2 -0.5 ¥

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 13 de julio de 2016

www.uc3m.es/biam Agosto 2016



II.2. Euro Area. Inflacién

I1.2. INFLACION

El IPCA de la Euro Area aceleré dos décimas
hasta el 0.1% anual en el mes de junio. La cifra
fue una décima mayor que lo predicho por el
BIAM. En lo que respecta a la tasa mensual, los
precios al consumo se incrementaron dos
décimas respecto a mayo (Cuadro I1.2.4).

Se ha producido una sorpresa a la baja en el
grupo especial de Alimentacion Elaborada (AE),
cuyos precios crecieron cuatro décimas menos de
lo previsto (Cuadro II.2.2). En segundo término
se produjo un error a la baja en el grupo de
Alimentacion no Elaborada, si bien este no es
significativamente distinto de cero. Los precios
del resto de grupos especiales se desviaron en
menor medida de sus respectivos prondsticos,
estando dichas desviaciones dentro de los
pertinentes intervalos de confianza.

Una vez observado el comportamiento de AE en
junio se constata una deceleracién en el ritmo al
que venian creciendo sus predos, y no una
bajada brusca en sus componentes. Si se tiene
en cuenta el comportamiento de este grupo
especial en las 5 mayores economias de la Euro
Area, los precios de Alimentacion Elaborada solo
deceleraron marcadamente en Alemania y
Espafia, acelerando o manteniendo la tasa anual
previa en Francia, Italia y Holanda.

En el caso espafiol esta dinamica podria
explicarse por el descenso en junio del aceite de
oliva. En Alemania no hay una causa tan clara,
pero los precios de Pan y cereales, Leche y
huevos, Cerveza y Otros productos alimentarios
presentan trayectorias compatibles con la
deceleracién registrada. Por el momento no se
detecta con claridad si esta sorpresa es
transitoria 0 marca un cambio de tendencia en
los precios del grupo, para lo que habrda que
esperar a tener mas datos.

Cuadro I1.2.1

INFLACION EN LA EURO AREA *

Tasas anuales Tasas anuales medias
IPCA 2016
- = 2015 2016 2017 2018
jun jul
Subyacente 0.8 038 0.8 0.8 1 1.1
81.71% ' (£0.13) ) (£0.11) (+0.55) (+0.6)
Total 01 0.1 0.0 0.2 1.3 1.8
100% ' (£0.15) ) (£0.22) (+£0.95) (+0.98)

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

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 15 de julio de 2016

E www.uc3m.es/biam

La innovacion en AE ha conducido a un descenso
en su pronostico de inflacién media anual. El dato
ha pasado a ser del 0.1%, cinco décimas menos
que el anterior, tanto para 2016 como para 2017.
El cambio repercute en una décima sobre las
predicciones de inflacion subyacente media anual,
llevandola al 0.8% (£0.11) en 2016 y al 1.0%
(£0.55) en 2017. No ha habido aumentos en las
predicciones de otros grupos especiales que
compensen la repercusién de AE.

Por otro lado, a tenor de los datos observados
hasta el 13 de julio, se ha frenado el aumento de
precios tanto en el petrdleo como en sus
derivados que se venia observando en los tres
ultimos meses: Desde la publicacién del anterior
dato de inflacion el pasado 16 de junio el precio
de los carburantes y combustibles ha descendido
un 0.6%. Por su parte el precio medio del crudo
esperado para 2016 se ha rebajado en un 5.4%.
(Gréfico 11.2.4)

Los Servicios aumentaron de precio
ligeramente por encima de lo previsto,
pero la sorpresa a la baja de
Alimentacion Elaborada conduce a un
descenso en el prondstico de la inflacidn
subyacente para 2016, hasta el 0.8%
(£0.11).

En los meses transcurridos desde febrero el
aumento mensual de los pecios energéticos ha
sido el principal factor que acelerdo las
perspectivas de inflacion a corto plazo, hasta
sacarlas de la zona negativa. La interrupcion de la
tendencia alcista en junio permite que el
comportamiento de la subyacente marque la
variacién de las expectativas a nivel general. Asi
para 2016 el pronostico sobre la inflacion media
anual se reduce una décima hasta el 0.2%
(£0.22); para 2017 se mantiene en el 1.3%
(£0.95). La inflacion prevista para 2018 también
permanece invariada en el 1.1% (£0.98) (Cuadro
11.2.1).

En lo que respecta al mes de julio se prevé una
inflacion anual del 0.1% (£0.16). Ya no se
predicen tasas anuales negativas hasta el final de
horizonte de prevision. La inflacion anual de
diciembre de 2016 se situara en el 0.8% (£0.71)
(Cuadro I1.2.3).

Habiendo provenido la revisién a la baja de los
prondsticos producida en este mes, de factores

12
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II.2. Euro Area. Inflacién 13

relacionados con productos alimentarios, cuyos
precios son mas volatiles, la sorpresa a la baja
observada en junio puede revertirse en los meses
sucesivos.

El factor de entorno cuyo comportamiento mas
ha diferido respecto a los meses anteriores es el
energético.,, que ha pasado de ser alcista a
estabilizarse en unos precios tendentes a los 42.9
ddlares el barril de media para 2016. Ausente el
empuje desde los mercados del crudo, los
prondsticos sobre la inflacién general quedan aln
muy lejos del 2%, tasa anual media objetivo del
BCE. A pesar de la politica monetaria muy
expansiva, la infladdn subyacente sigue en
niveles dificilmente compatibles con Ia
consecucién de dicha meta. Descartando por el
momento nuevas medidas desde la politica
monetaria, para aumentar el crecimiento de los
precios, seria idonea una mayor aceleracion de la
actividad econdmica y, por ende, en el empleo y
salarios de la Euro Area. Para ello aquellos paises
con finanzas publicas en equilibrio podran
contribuir mediante acciones desde la politica
fiscal.

E www.uc3m.es/biam Agosto 2016
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Grafico I1.2.1

TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA Y
CONTRIBUCIONES DE LOS PRINCIPALES

Grafico 11.2.2

INFLACIONEN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de julio de 2016

Grafico 11.2.4

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de julio de 2016

Grafico 11.2.3

INFLACION SUBYACENTE EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de julio de 2016

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de julio de 2016

Cuadro I1.2.2

INFLACION EN LA EURO AREA
Tasas anuales, Marzo de 2016
Indice de Precios al Pesos Intervalos de
Consumo Armonizado i Observado Prediccion
2015 ¢ confianza*
IPCA ‘
Alimentos elaborados ~ 122.72 | 0.43 0.67 +0.38
Tabaco 23.94 189 2.9
Alimentos elaborados 08.78 0.06 0.12
excluyendo tabaco ]
Manufacturas 266.60 | 050 070 %021
Servicios 427.76 1.37 1.30 +0.14
SUBYACENTE 817.08 0.95 1.01 +0.13
Alimentos no elaborados ~ 74.85 1.30 0.91 +0.72
Energia 108.07 . -8.71 -8.34 +0.86
INFLACION RESIDUAL 18292 -4.56 -456 +0.57
INFLACION TOTAL 1000 -0.05 -0.02 £0.12

* Intervalos al 80% construidos a partir de errores histéricos

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de julio de 2016

www.uc3m.es/biam
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II.2. Euro Area. Inflacién 15

Cuadro I11.2.3

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
Subyacente Residual
Alimentos . Bienfes Intervalo | Alimentos
elaborados Tabaco |ndusnt;|ales Servicios [TOTAL de no Energia [TOTAL
sin tabaco energéticos co nf:a lza elaborados
Pesos 2014 9.9% 2.4% 26.7% 42.8% | 81.7% 80% 7.5% 10.8% | 18.3%
2008 6.8 3.2 0.7 2.6 2.4 3.5 10.3 7.3 3.3
- 2009 0.2 4.7 0.5 2.0 1.3 0.2 -8.1 -4.5 0.3
g 2010 -0.2 5.5 0.4 1.4 1.0 1.3 7.4 4.7 1.6
<zr. 2011 2.8 5.1 0.8 1.8 1.7 1.8 11.9 | 76 | 2.7
s 2012 2.6 5.2 1.2 1.8 1.8 3.0 7.6 5.8 2.5
E 2013 1.7 4.4 0.6 1.4 1.3 3.5 0.6 1.8 1.4
s 2014 0.8 3.1 0.1 1.2 0.9 -0.8 -1.9 -1.5 0.4
& 2015 0.0 3.0 0.3 1.2 0.8 1.6 -6.8 -3.4 0.0
IE 2016 0.1 2.8 0.5 1.1 0.8 + 0.11 1.1 -5.4 -2.7 0.2 + 0.22
2017 0.1 29 0.6 1.1 1.0 + 0.55 1.9 34 2.7 1.3 + 0.95
2018 2.6 4.2 0.6 0.9 1.1 + 0.60 1.6 0.3 0.8 1.1 + 0.98
Enero 0.0 2.2 -0.1 1.0 0.6 -0.9 -9.2 -5.8 -0.6
Febrero 0.0 2.8 -0.1 1.2 0.7 0.4 -7.9 -4.5 -0.3
Marzo 0.1 2.8 0.0 1.0 0.6 0.7 -6.0 -3.3 -0.1
Abril 0.2 3.1 0.1 1.0 0.7 1.3 -5.8 -2.9 0.0
= Mayo 0.0 3.1 0.2 1.3 0.9 2.1 -4.8 -2.0 0.3
,g et} Junio 0.1 3.2 0.3 1.1 0.8 1.9 -5.1 -2.3 0.2
3 8 Julio -0.1 3.5 0.4 1.2 0.9 1.4 -5.6 -2.8 0.2
§ Agosto -0.1 3.5 0.4 1.2 0.9 2.4 -7.2 -3.3 0.1
‘5 Septiembre -0.1 3.3 0.3 1.2 0.8 2.7 -8.9 -4.2 -0.1
E Octubre 0.0 3.1 0.6 1.3 1.0 3.2 -8.5 -3.8 0.1
9 Noviembre 0.2 2.9 0.6 1.2 0.9 2.7 -7.3 -3.2 0.1
£ Diciembre 0.2 2.9 0.5 1.1 0.9 2.0 -5.8 -2.6 0.2
g Enero 0.3 2.7 0.7 1.2 1.0 1.4 -54 | -25 | 0.3
é’ Febrero 0.2 1.9 0.7 0.9 0.8 0.6 -8.1 -4.4 -0.2
= Marzo 0.1 1.9 0.5 1.4 1.0 1.3 -8.7 -4.5 0.0
S Abril 0.2 2.0 0.5 0.9 0.7 1.2 -8.7 -4.6 -0.2
§. M ayo 0.0 2.7 0.5 1.0 0.8 1.5 -8.1 -4.1 -0.1
§ g Junio 0.0 2.7 0.4 1.1 0.8 1.5 -6.4 -3.2 0.1
sl Julio 0.0 2.8 0.5 1.1 0.8 + 0.13 1.6 -6.2 -3.0 0.1 + 0.15
E Agosto 0.1 2.8 0.5 1.1 0.8 + 0.20 1.1 -4.8 -24 0.2 + 0.28
g Septiembre 0.1 29 04 1.1 0.8 + 0.24 0.8 -3.1 -1.5 0.4 + 0.39
"2 Octubre 0.2 3.3 04 1.0 0.8 + 0.28 0.2 -2.5 -1.4 0.4 + 0.50
2 Noviembre 0.2 3.7 0.5 1.1 0.9 + 0.33 0.5 -24 -1.2 0.5 + 0.61
% Diciembre 0.2 4.0 0.5 1.1 0.9 + 0.37 1.8 -0.2 0.6 0.8 + 0.71
8 Enero 0.2 4.3 0.5 1.1 0.9 + 042 23 34 29 1.3 + 0.80
; Febrero 0.3 4.5 0.5 1.2 1.0 + 047 24 5.0 3.8 1.5 + 0.89
E Marzo 0.5 4.6 0.5 0.9 0.8 + 0.53 1.9 4.3 3.2 1.2 + 0.98
g Abril 0.4 4.5 0.5 1.4 1.1 + 0.57 1.9 4.5 3.3 1.5 + 1.04
: M ayo 0.7 4.1 0.5 1.2 1.0 + 0.61 14 3.0 23 1.2 + 1.11
% = Junio 0.8 4.3 0.6 1.1 1.0 + 0.63 1.7 1.5 15 1.1 + 1.17
ﬁ ﬁ Julio 0.9 4.3 0.6 1.1 1.0 + 0.65 1.9 2.2 2.1 1.2 + 1.23
Agosto 1.0 4.3 0.6 1.1 1.0 + 0.68 1.8 3.3 2.7 1.3 + 1.25
Septiembre 1.0 4.3 0.5 1.1 1.0 + 0.71 1.8 3.3 2.7 1.3 + 1.26
Octubre 1.0 4.3 0.6 1.2 1.1 + 0.72 20 34 2.8 14 + 1.25
Noviembre 1.0 4.3 0.6 1.1 1.0 + 0.74 20 3.5 29 14 + 1.25
Diciembre 1.1 4.3 0.6 1.1 1.0 + 0.70 1.6 3.2 2.6 1.3 + 1.25

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 15 de julio de 2016

www.uc3m.es/biam Agosto 2016
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Cuadro I1.2.4

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas mensuales de crecimiento
Subyacente Residual
Alimentos . Bienfzs Alimentos
elaborados Tabaco industriales Servicios TOTAL no Energia TOTAL
sin tabaco ener;:ticos elaborados
Pesos 2014 9.9% 2.4% 26.7% 42.8% 81.7% 7.5% 10.8% 18.3%
2014 0.3 0.5 -3.9 -0.4 -1.4 0.6 0.0 0.2 -1.1
g 2015 0.2 0.2 -3.9 -0.6 -1.5 0.7 -3.2 -1.6 -1.5
.E 2016 0.3 0.7 -3.7 -0.6 -1.4 0.2 -2.7 -1.5 -1.4
2017 0.2 04 -3.6 -0.6 -1.4 0.6 0.8 0.7 -1.0
° 2014 0.0 0.3 0.4 0.5 0.4 -0.5 0.1 -0.2 0.3
§ 2015 0.0 0.9 0.4 0.7 0.5 0.8 1.6 1.2 0.6
ﬁ 2016 0.0 0.4 0.4 0.4 0.3 0.0 -1.3 -0.7 0.2
- = 2017 0.2 04 04 0.5 04 0.0 0.2 0.1 04
.'g' 2014 0.0 0.3 3.5 0.2 1.2 -0.5 -0.3 -0.4 0.9
E E 2015 0.1 0.3 3.6 0.0 1.2 -0.2 1.7 0.9 1.1
E 2 2016 -0.1 0.3 3.4 0.5 1.4 0.5 1.7 1.1 1.3
ag 2017 0.1 0.3 3.3 0.2 1.2 0.0 0.1 0.1 1.0
g 2014 -0.1 0.1 0.4 0.1 0.2 -0.1 -0.1 -0.1 0.1
8| £ | 2015 0.0 0.3 0.6 0.1 0.2 0.5 0.1 0.3 0.2
22|20 01 0.3 0.5 -0.4 0.1 0.5 1.1 -0.4 -0.1
£ 2017 0.1 0.4 0.5 0.0 0.2 03 0.3 03 0.2
E 2014 0.1 0.1 -0.1 -0.2 -0.1 -0.3 -0.1 -0.2 -0.1
£ % 2015 -0.1 0.1 0.0 0.2 0.1 0.5 0.9 0.8 0.2
® | = | 2016 0.0 0.3 0.0 0.2 0.1 0.7 -0.9 -0.2 0.0
% 2017 0.1 0.3 -0.1 0.0 0.0 0.2 0.2 0.2 0.1
g 2014 -0.1 0.1 -0.4 0.5 0.1 0.0 0.2 0.1 0.1
§ -g 2015 0.0 0.2 -0.3 0.2 0.0 -0.2 -0.1 -0.2 0.0
.g 3 | 2016 0.0 0.4 -04 0.3 0.1 0.3 0.5 0.4 0.1
5 2017 0.0 04 -0.4 03 0.0 0.2 0.1 0.1 0.1
.§ 2014 0.1 0.2 -3.7 0.9 -0.7 -0.8 -0.2 -0.5 -0.7
g L | 2015 0.0 0.4 -3.6 1.1 -0.6 -1.3 -0.7 -1.0 -0.6
: A | 2016 0.0 0.5 -34 1.0 -0.5 -1.1 0.0 -0.5 -0.5
g 2017 0.1 0.5 -3.3 1.0 -0.5 -0.9 0.1 -0.3 -0.5
] o 2014 0.0 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.7 -0.6 -0.6 0.1
; ‘é 2015 0.0 0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 2.2 -1.2 0.0
§ 2 2016 0.0 0.2 0.3 0.3 0.3 -0.4 0.0 -0.2 0.2
E 2017 0.1 0.2 04 0.3 0.3 -0.5 0.1 -0.1 0.2
§ 9 | 2014 -0.1 0.3 3.3 -1.1 0.5 0.5 0.1 0.3 0.4
= 'E 2015 -0.1 0.1 3.2 -1.1 0.4 0.8 -1.7 -0.6 0.2
E '%_ 2016 0.0 0.2 3.0 -1.1 0.4 04 0.2 0.3 0.3
S| & | 2017 0.0 0.2 2.9 -11 0.3 0.6 0.1 03 0.3
% o 2014 0.0 0.3 0.3 -0.2 0.0 0.3 -0.9 -0.4 -0.1
= -g 2015 0.1 0.0 0.7 -0.1 0.2 0.8 -0.5 0.1 0.1
% g 2016 0.1 0.5 0.6 -0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1
ﬁ 2017 0.1 0.5 0.6 -0.1 0.2 04 0.1 0.2 0.2
g 2014 -0.1 0.2 0.0 -0.2 -0.1 0.3 -1.4 -0.7 -0.2
g 2015 0.1 0.1 0.0 -0.3 -0.2 -0.1 0.0 -0.1 -0.1
% 2016 0.1 0.4 0.0 -0.3 -0.1 0.1 0.1 0.1 -0.1
Z | 2017 0.1 0.3 0.0 -0.3 -0.1 0.3 0.1 0.2 -0.1
0 | 2014 -0.1 0.0 -0.2 0.7 0.3 0.1 -3.3 -1.9 -0.1
'E 2015 -0.1 0.0 -0.3 0.7 0.3 -0.5 -1.8 -1.3 0.0
-g 2016 0.0 0.3 -0.3 0.7 0.3 0.6 0.1 0.3 0.3
8 | 2017 0.0 0.3 -0.3 0.7 0.3 0.3 0.1 0.2 0.3

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de julio de 2016
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Cuadro I1.2.5

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

Euro Area

© © — 8 © ) S ]
e EF 8 F33ifefFfEEZEgoE|l:i
2l = w oz e © = @ d 5 - g a

Pesos 2014 % 277 206 177 120 50 36 33 26 24 19 14 07 04 03 02 02 0.2 0.1
2007 21 |23 16 20 27 16 18 22 30 24 16 29 19 38 27 22 10.1 6.7 0.7| 23 1.7 1.7
2008 33 |28 3.2 35 41 22 45 32 42 27 39 31 39 55 41 44 153 106 4.7| 3.6 3.3 3.6
-gl 2009 03 |02 01 08 -03 10 00 04 13 -09 16 -1.7 0.9 09 00 0.2 33 02 18|22 19 10
E 2010 1.6 1.1 1.7 16 18 09 23 1.7 47 14 17 -1.6 0.7 2.1 28 26 -1.2 2.7 20|33 19 22
< 2011 27 |25 23 29 32 25 34 36 31 36 33 12 41 21 37 35 42 51 25|45 1.4 27
E 2012 25 |21 22 33 24 28 26 26 10 28 32 19 3.7 28 29 31 23 42 32|28 09 24
= 2013 14 (16 1.0 1.2 14 26 12 21 -09 04 22 05 15 19 1.7 04 00 3.2 1.0|26 04 0.5
5 2014 04 |08 06 02 -0.2 03 05 15 -14 -0.2 12 03 -0.1 04 0.7 0.3 0.7 0.5 08| 1.5 0.2 0.4
Ll 2015 00 |01 01 01 -05 02 05 09 -1.1 05 -0.1 00 -0.3 -0.7 0.1 -1.5 0.3 0.1 1.1| 0.0 0.6 0.3
2016 02 (00 0.7 01 -04 -0.1 16 15 01 06 04 00 -05 00 00 -2.1 -04 1.0 08| 0.5 1.1 0.2
2017 13 (26 2.7 26 10 03 20 12 04 12 14 09 02 10 11 -2.2 00 43 1.2 14 10 1.2
Enero 0.8 1.1 0.8 06 02 08 11 15 -14 01 19 03 00 09 1.5 -1.6 0.5 1.6 09|20 0.2 0.8
Febrero 0.7 i0 1.1 04 -0.1 04 08 15 -09 -0.1 16 0.1 -0.1 0.2 0.8 -1.3 05 1.1 16| 1.7 0.1 0.3
Marzo 0508 08 03 -0.2 01 08 14 -1.5 -0.4 13 0.2 -0.2 0.6 0.8 09 03 0.7 15|16 -0.3 0.2
Abril 07 |12 08 05 04 06 08 16 -1.6 -0.1 13 03 -0.2 05 09 -0.4 0.8 0.8 05|18 0.3 0.5
Mayo 0507 08 04 02 01 07 15 -21 -0.3 10 04 00 1.0 1.4 -0.1 0.8 0.6 04| 1.5 0.2 0.3
E Junio 0509 06 03 01 03 06 17 -1.5 -0.2 11 05 -0.1 1.0 1.2 00 08 0.3 07|19 05 0.4
S Julio 04 |07 06 00 -004 03 05 17 -0.8 -0.7 1.0 04 -0.1 03 1.2 09 06 00 06| 1.6 0.4 0.5
Agosto 04 | 0.8 05 -0.1 -0.5 04 04 15 -0.2 -0.1 12 0.6 -0.2 0.0 0.7 08 08 -0.2 08| 1.5 0.2 0.3
= Septiembre 03 |08 04 -0.1 -0.2 03 02 14 -1.1 00 15 05 -0.1 -0.1 0.3 0.0 1.2 0.2 06| 1.2 0.0 0.3
'g Octubre 04 |08 05 02 -0.1 04 03 14 -1.8 01 12 04 00 01 04 03 0.7 05 07|13 03 0.2
b Noviembre 03 05 04 03 -04 03 01 15 -1.2 01 11 02 00 01 0.2 00 09 0.0 07|09 03 0.3
g Diciembre -0.2 (0.0 0.1 0.0 -1.0 -0.1 -0.4 08 -2.5 -0.3 06 -0.3 -0.1 0.1 0.9 -1.0 0.3 0.1 0.4 0.5 0.3 0.1
‘s Enero -0.6 [-04 -0.4 -0.5 -1.3 -0.7 -0.6 0.5 -2.8 -0.4 -0.1 -0.4 -0.5 -0.7 -1.2 -0.7 -0.3 -0.5 0.8| 0.3 0.4 -0.3
E Febrero -0.3 /00 -03 0.1 -1.0 -0.5 -0.4 05 -19 -0.1 -0.1 -0.4 -0.6 -0.5 -0.3 0.8 0.0 -0.2 0.6| 0.0 0.7 -0.1
3 Marzo -0.1 /02 00 0.0 -0.6 -0.3 -0.1 09 -19 04 00 -0.2 -0.4 0.4 0.1 -1.4 05 0.0 05|00 0.7 0.3
E Abril 00 |04 0.0 -0.5 -0.6 -0.9 0.1 09 -2.2 0.1 -0.1 -0.2 -0.4 -0.8 0.2 -2.1 0.0 -0.2 -1.4|-0.4 0.4 0.2
E Mayo 03 |06 03 02 -0.2 04 05 10 -1.2 04 02 -0.3 -0.4 -1.5 0.1 -2.8 0.4 0.2 04|-0.1 0.4 0.4
EE Junio 02 |02 03 02 00 11 07 10 -19 09 01 00 -0.2 09 0.2 -24 0.8 0.2 0.1|-0.1 0.7 0.5
c| N Julio 02 |01 02 04 01 01 22 11 -0.1 14 02 05 01 01 15 -1.8 09 05 12|03 0.7 0.6
% Agosto 01 01 01 03 -04 09 -0.6 09 -0.2 08 -0.2 -0.1 0.0 -0.6 0.7 26 0.6 0.4 1.1|-0.2 0.8 0.6
§ Septiembre -0.1 {-0.1 0.1 0.2 -09 05 11 06 -19 0.1 -0.8 04 -0.3 0.9 0.1 -1.3 -0.2 0.3 24|00 04 0.0
o Octubre 0102 02 03 -0.7 04 09 13 01 09 -0.5 02 -0.6 -1.1 0.1 -1.6 -0.2 -0.3 2.2|-0.2 0.8 0.2
-g Noviembre 0102 01 01 -03 11 13 12 06 11 -0.2 0.2 -0.4 -1.0 0.3 -0.2 0.1 0.9 39| 0.2 1.0 0.3
§ Diciembre 02 |02 03 01 00 06 14 14 04 06 -0.1 03 -0.1 -0.2 1.4 00 0.7 05 14|02 0.6 0.4
% Enero 03 /04 03 04 -03 1.7 36 16 16 18 05 09 -0.3 06 20 04 04 02 24|10 19 09
; Febrero -0.2 (-0.2 -0.1 -0.2 -0.8 -0.6 -0.6 1.7 0.1 0.7 -0.3 -0.6 -0.4 0.9 -1.6 -1.6 -0.7 -0.5 0.3| 0.0 0.4 -04
.: Marzo 00 |-0.8 -06 -2.3 -0.8 -0.9 09 15 -1.8 -1.7 -0.5 -0.9 -0.5 -1.7 0.7 -29 -1.4 -0.3 0.1 0.1 0.6 -0.4
E Abril -0.2 /0.1 0.1 -0.2 -1.1 05 16 15 -0.7 05 00 -0.6 -0.5 0.9 -0.6 2.2 -0.6 0.5 1.0| 0.5 1.2 -03
g M ayo -0.1 |-04 -0.1 -0.5 -1.0 -0.2 15 14 -0.4 05 03 -0.2 -0.4 -0.7 0.6 -2.1 -0.7 0.0 0.8| 0.3 1.0 -0.3
BE Junio 0.1 |01 04 -0.4 -0.8 -0.2 16 14 -0.2 04 03 -0.2 -0.7 -0.5 0.6 -1.9 -0.8 0.0 1.0/ 0.3 0.8 -0.1
E N Julio 01 (-01 10 17 -0.6 -0.2 18 14 02 07 03 01 -0.7 01 -04 -20 -0.6 04 10| 0.2 1.2 0.1
E Agosto 02 01 10 17 -03 -0.6 15 14 03 07 07 00 -05 08 04 -19 -0.2 1.2 1.1 0.7 11 0.3
§ Septiembre 04 0.7 19 03 01 -03 13 16 09 06 10 -0.1 -04 09 03 -28 -0.1 1.7 05|06 1.3 0.8
5’ Octubre 04 (05 19 01 0.2 -0.2 20 13 04 06 10 02 -03 11 05 -24 00 2.7 0.6 0.8 1.1 0.6
5 Noviembre 05 (-01 20 03 0.2 -05 19 14 03 07 08 04 -03 11 06 -3.1 00 28 -0.1/ 08 1.0 0.6
§ Diciembre 08 |[-0.7 1.3 02 05 -0.2 21 13 05 12 09 06 -0.2 0.7 06 -3.2 00 3.5 11|10 1.2 0.6
<z( Enero 13 |13 27 26 13 -05 13 12 00 09 10 08 00 05 09 -34 02 46 05|06 0.6 0.5
2 Febrero 15 (14 29 32 17 07 30 12 04 15 17 12 01 15 22 -24 05 51 15|15 13 1.6
:é’ Marzo 12 |22 32 39 13 09 24 12 10 26 19 11 01 19 17 -19 03 46 17|15 1.2 1.6
Abril 15 (22 29 23 15 02 20 12 06 15 16 10 01 17 15 -2.2 -01 41 1.7 | 15 09 1.5
M ayo 12 |29 28 23 12 03 20 13 06 13 14 10 00 17 14 -24 -0.2 44 14|16 10 15
= Junio 11 |27 24 23 08 01 19 13 07 11 15 08 02 13 12 -25 -05 43 14|15 11 13
8 Julio 12 (30 24 24 06 04 16 13 04 09 13 06 02 07 08 -24 -04 42 11 14 09 1.0
Agosto 13 |30 25 26 08 04 22 12 04 09 13 08 03 06 05 -23 -0.1 41 11|14 10 1.1
Septiembre 13 |[3.1 26 26 08 04 20 12 03 09 13 08 04 07 06 -18 01 41 11|14 09 1.0
Octubre 14 |31 25 25 08 04 18 13 04 09 13 09 04 07 06 -21 00 41 11|14 10 1.0
Noviembre 14 |31 25 25 08 04 18 13 04 09 13 10 05 07 07 -1.7 00 40 11|14 10 1.1
Diciembre 13 |31 25 25 08 04 17 13 03 09 13 11 05 07 08 -1.7 00 40 11|14 09 1.0

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

Fecha: 15 de julio de 2016
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Cuadro I1.2.6

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas mensuales de crecimiento
Subyacente Residual
Alimentos . Bienfas Alimentos
elaborados Tabaco indus triales Servicios TOTAL no Energia TOTAL
sin tabaco ener;:ticos elaborados
Pesos 2014 9.9% 2.4% 26.7% 42.8% 81.7% 7.5% 10.8% 18.3%
2014 0.3 0.5 -3.9 -0.4 -1.4 0.6 0.0 0.2 -1.1
g 2015 0.2 0.2 -3.9 -0.6 -1.5 0.7 -3.2 -1.6 -1.5
S 2016 0.3 0.0 -3.7 -0.6 -1.4 0.1 -2.7 -1.5 -1.4
2017 0.2 04 -3.6 -0.6 -14 0.6 0.9 0.8 -1.0
o 2014 0.0 0.3 0.4 0.5 0.4 -0.5 0.1 -0.2 0.3
[ 2015 0.0 0.9 0.4 0.7 0.5 0.8 1.6 1.2 0.6
ﬁ 2016 0.0 0.1 0.4 0.4 0.3 0.0 -1.3 -0.7 0.2
- - 2017 0.2 0.3 04 0.5 04 0.1 0.2 0.1 04
8 2014 0.0 0.3 3.5 0.2 1.2 -0.5 -0.3 -0.4 0.9
g | 8| 2015 0.1 0.3 3.6 0.0 1.2 -0.2 1.7 0.9 1.1
& | S| 2016 0.1 0.3 3.4 0.5 1.3 0.5 1.0 0.8 1.2
-32 2017 0.1 0.3 3.3 0.2 1.2 0.1 0.3 0.2 1.0
g 2014 -0.1 0.1 0.4 0.1 0.2 -0.1 -0.1 -0.1 0.1
L= 2015 0.0 0.3 0.6 0.1 0.2 0.5 0.1 0.3 0.2
% .<n 2016 0.1 0.4 0.6 -0.4 0.0 0.4 0.1 0.2 0.0
£ 2017 0.1 0.4 0.7 0.0 03 0.3 0.3 0.3 0.3
ﬁ 2014 0.1 0.1 -0.1 -0.2 -0.1 -0.3 -0.1 -0.2 -0.1
g % 2015 -0.1 0.1 0.0 0.2 0.1 0.5 0.9 0.8 0.2
T | = 2016 -0.3 0.8 0.0 0.3 0.2 0.7 1.7 1.3 0.4
.g 2017 0.0 0.3 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2 0.1
g_ 2014 -0.1 0.1 -0.4 0.5 0.1 0.0 0.2 0.1 0.1
g[2]205 00 0.2 -0.3 0.2 0.0 0.2 0.1 -0.2 0.0
.g = 2016 0.0 0.2 -0.5 0.3 0.0 -0.2 1.7 0.8 0.2
§ 2017 0.0 04 -0.5 0.3 0.0 0.0 0.2 0.1 0.0
9 2014 0.1 0.2 -3.7 0.9 -0.7 -0.8 -0.2 -0.5 -0.7
c|g| 2015 0.0 0.4 -3.6 1.1 0.6 1.3 0.7 -1.0 -0.6
g a 2016 0.0 0.5 -3.4 1.0 -0.6 -1.2 -0.4 -0.8 -0.6
g 2017 0.1 0.5 -3.4 1.0 -0.5 -1.0 0.3 -0.2 -0.5
I} 2014 0.0 0.2 0.4 0.3 0.3 -0.7 -0.6 -0.6 0.1
.g % 2015 0.0 0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 -2.2 -1.2 0.0
E §! 2016 0.0 0.2 04 03 03 -0.3 -0.8 -0.6 0.1
E 2017 0.1 0.2 0.3 03 03 -04 0.2 0.0 0.2
9| 9[2014a 01 0.3 3.3 -1.1 0.5 0.5 0.1 0.3 0.4
E | £ 2015 -0.1 0.1 3.2 -1.1 0.4 0.8 1.7 -0.6 0.2
é’ '%_ 2016 0.0 0.2 3.0 -1.0 0.4 0.5 0.1 0.3 04
g % 2017 0.0 0.2 29 -1.1 0.4 0.6 0.1 0.3 0.3
% @ 2014 0.0 0.3 0.3 -0.2 0.0 0.3 -0.9 -0.4 -0.1
= -g 2015 0.1 0.0 0.7 -0.1 0.2 0.8 -0.5 0.1 0.1
g g 2016 0.1 0.5 0.7 -0.1 0.2 0.3 0.1 0.2 0.2
ﬁ 2017 0.1 0.5 0.8 -0.1 0.2 0.4 0.2 0.3 0.2
g 2014 -0.1 0.2 0.0 -0.2 -0.1 0.3 -1.4 -0.7 -0.2
qE) 2015 0.1 0.1 0.0 -0.3 -0.2 -0.1 0.0 -0.1 -0.1
'g 2016 0.1 04 0.1 -0.3 -0.1 0.2 0.1 0.2 -0.1
Z 2017 0.1 0.3 0.1 -0.3 -0.1 0.3 0.2 0.2 -0.1
o 2014 -0.1 0.0 -0.2 0.7 0.3 0.1 -3.3 -1.9 -0.1
'E 2015 -0.1 0.0 -0.3 0.7 0.3 -0.5 -1.8 -1.3 0.0
-g 2016 0.0 0.3 -0.3 0.7 03 0.7 0.3 0.5 0.3
[ 2017 0.0 03 -0.4 0.7 03 0.3 0.1 0.2 0.3

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de julio de 2016
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ERRORES DE PREDICCION EN SECTORES Y PAISES DE LA EURO AREA
Y EN REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA

Cuadro 11.2.7 Grafico I1.2.5
INFLACION EN LA EURO AREA PREDICCIONES DEL IPCA DE LA EURO AREA
A UNO Y DOCE MESES
Tasas anuales’ Marzo de 2016 Tasasanuales de crecimiento
indice de Precos al Pesos Intervalos de
Consumo Armonizado 2015 Observado Prediccion confianza*
IPCA

Alimentos elaborados 122.72 0.43 0.67 +0.38

Tabaco 23.94 1.89 2.92

Alimentos elaborados 08.78 0.06 0.12

excluyendo tabaco
Manufacturas 266.60 0.50 0.70 +0.21
Servicios 427.76 1.37 1.30 +0.14 12
SUBYACENTE 817.08 0.95 1.01 +0.13
Alimentos no elaborados  74.85 1.30 0.91 +0.72
Energia 108.07 -8.71 -8.34 +0.86
INFLACION RESIDUAL 182.92 -4.56 -4.56 +0.57
INFLACION TOTAL 1000 -0.05 -0.02 +0.12

* Intervalos al 80% construidos a partir de errores historicos

Cuadro 11.2.8 Grafico I1.2.6
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO ERRORES DE PREDICCIONA UN MES
DE LOS PAISES DE LA EURO AREA ) EN LA INFLACION DE LA EURO AREA
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA — |
Tasas anuales, Junio de 2016 02 .
pesos %016 Observado ~ Prediccion Igger%:rﬁz C;T 01
Euro area 80% 0.0

Alerrania 277.70 0.1 0.1 +0.29 01
Francia 207.22 0.4 0.4 +0.20 -0.2
Italia 176.00 -0.4 -0.4 +0.23 03
Espafia 110.19 0.8 -0.7 +0.15 04 e
Holanda 51.22 -0.2 -0.2 £0.33 SR RRIRIILSKRKILR LR
Bélgica 37.51 1.6 1.6 +0.32 —— 2Desv. tipima —— 3 Desv. tipica
Austria 34.49 1.4 14 +0.37
Grecia 23.78 -0.2 -0.2 +0.78
Portugal 21.90 0.4 0.4 + 0.66
Finlandia 19.23 0.3 0.3 +0.37
Irlanda 14.00 -0.2 -0.2 +0.30
Eslovaquia 7.55 -0.7 -0.7
Eslovenia 3.78 -0.5 -0.5 +0.24
Luxemburgo 3.22 -0.6 -0.6 +0.32
Chipre 2.33 -1.9 -1.9
Letonia 2.54 -0.8 -0.8
Estonia 1.93 0.0 0.0
Malta 1.01 1.0 1.0
Reino Unido 0.3 0.3 +0.33
Sueda 0.8 0.8 +0.50
Dinamarca -0.1 -0.1 +0.27

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de julio de 2016
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I1.3. POLITICA MONETARIA

La inflacién anual de la Euro Area en junio fue del
0.1% positivo, dos décimas por encima del dato
del mes previo. Para el afio 2016 se estima que la
inflacion media se sitte en el 0.2% (£0.22), una
décima menos que la prevision anterior, véase
Cuadro 1II.3.1. Los precios energéticos
estabilizaron su crecimiento mensual tras cuatro
meses al alza, cesando de alimentar con signo
positivo, las perspectivas de inflacién global a
corto plazo. A ello se afiade una sorpresa a la
baja en alimentacion elaborada que ha reducido
ligeramente las perspectivas de inflacidn
subyacente. El escenario de inflacion media hasta
2017 es aun muy bajo. La probabilidad de que la
inflacion media del afio 2016 este por debajo de
1.0% es del 99.9% a dia de hoy. Para 2017 la
inflacion media anual estard aun por debajo del
1.5% con una probabilidad del 60.20%.

Analizando los datos de crédito de junio, el stock
de crédito al sector privado en la Euro Area
aumentd un 1.1% anual, igual que el mes
anterior. El crédito a los hogares, aumentd un
1.8% anual, cuatro décimas por debajo al mes
previo. El stock de crédito a las empresas no
financieras crecid un 1.2% al mismo nivel que el
mes anterior. Por su parte el agregado M3 crecid
al 5%, una décima mas que el mes previo.

El pasado 16 de julio tuvo lugar la reunién sobre
politica monetaria por parte del Consejo de
Gobierno del BCE. Los vigentes tipos de
intervencion, por tanto, se mantienen. El tipo de
depdsito permanece en el 0.4% negativo; el tipo
de interés de las operaciones principales de
financiacion lo hace en el 0.00%, y los tipos de la
facilidad marginal de crédito en el 0.25% (véase
Grafico I1.3.1). La proxima reunion sobre politica
monetaria tendra lugar el 3 de septiembre.

Cuadro I1.3.1

INFLACION EN LA EURO AREA *

Tasas anuales Tasas anuales medias
IPCA - 2016 - 2015 2016 2017 2018
jun jul
Subyacente 0.8 08 08 0.8 1 11
81.71% ' (£0.13) (£0.11) (+0.55) (0.6)
Total 0.1 0.1 00 0.2 1.3 18
100% ’ (£0.15) : (£0.22) (+0.95) (+0.98)

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

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 15 de julio de 2016

E i www.uc3m.es/biam

En cuanto a las medidas no convencionales de
liquidez, el saldo a 22 de julio de 2016 muestra
que el programa CBPP3 (Covered Bonds) iniciado
en noviembre de 2014, se eleva a 186 millones
de euros, inyectando un promedio semanal de
2.076 millones de euros en lo que va de 2016.
Por su parte, el programa ABSPP (Asset Backed
Securities), inidado también en noviembre de
2014, ha alcanzado un volumen total de
actuaciones de 20.300 millones de euros, siendo
el monto medio de inyeccion semanal en 2016 de
230 millones de euros. El programa PSPP que
comenz6 en marzo de 2015, dedicado a la
compra de valores publicos y el mas importante
en recursos alcanzoé un saldo de 928.400 millones
a final de 2015, con una inyeccion de recursos al
sistema media semanal de 12.940 millones de
euros en lo que va de 2016 .(Véase Grafico
11.3.5).

La probabilidad de que la inflacion
media del afio 2016 este por debajo de
1.0% es del 99.9% a dia de hoy. Para
2017 la inflacién media anual estara aun
por debajo del 1.5% con una
probabilidad del 60.20%.

En ausencia de variaciones al alza en los precios
energéticos, que habian constituido la principal
fuente para las revisiones al alza sobre las
expectativas de inflacion observadas en los
meses anteriores, la inflacion en la Euro Area
mantiene unas expectativas bmuy bajas respecto
a los valores histdricos y el objetivo del BCE. A
dos afios vista la inflacién general se situa con
claridad por debajo del 1.5%, con una
componente subyacente proxima al 1.1%. Este
escenario puede estar relacionado con el escaso
crecimiento salarial en la Unién Monetaria, con
tasas de paro en reduccion pero a rimo no lo
bastante elevado. Las presentes circunstancias no
hacen prever cambios a corto plazo en la Politica
Monetaria.
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Grafico I1.3.1

TIPOS DE INTERES OFICIALES Y EONIA
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Fuente: BCE & BIAM (UC3M)
Fecha: 30 de julio de 2016

Grafico I1.3.3*

OPERACIONES LIQUIDEZ BCE: OTRAS OPERACIONES

(ABSPPy CBPP3y PSPP)
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Fuente: BCE & BIAM (UC3M)
Fecha: 30 de julio de 2016

Grafico I1.3.5%

FLUJO DE OPERACIONES LIQUIDEZ BCE: OTRAS
OPERACIONES (ABSPP, CBPPY PSPP)
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Fuente: BCE & BIAM (UC3M)
Fecha: 30 de julio de 2016

www.uc3m.es/biam

Grafico I1.3.2

TIPO DE CAMBIO USD/EUR. SPOT
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Fuente: BCE & BIAM (UC3M)
Fecha: 30 de julio de 2016

Grafico I1.3.4*

OPERACIONESLIQUIDEZ BCE: OTRAS OPERACIONES
(ABSPP, CBPP y PSPP)
Miles de millones de euros
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Fuente: BCE & BIAM (UC3M)
Fecha: 30 de julio de 2016

*El  Grafico 1I.3.3 permite apreciar
mensualmente la expansion de la parte del
balance del BCE debido a “otras operaciones de
liquidez” desde el inicio de la crisis.

*El Grafico 11.3.4 se centra, semanalmente en el
periodo a partir de junio de 2014, con el cambio
de orientacion en la politica monetaria. Muestra
el saldo total “Otras Operaciones de liquidez” y
detalla el saldo de los programas no
convencionales ABSPP, CBPP3 y el PSPP.

*El Grafico I1.3.5 muestra el flujo mensual de
las operaciones enmarcadas en los tres
programas anteriormente indicados.
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II1. ESTADOS UNIDOS

III.1. INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL

El dato interanual de junio sorprende al alza en 0.2 pp., ya no se prevén mas tasas negativas
hasta final de afio.

Las expectativas aumentan: 0.4 pp hasta el 0.8% negativo para 2016 y 1.6 pp hasta el 0%
para 2017.

Cuadro III.1.1

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
Bienes de consumo Bie ne_s de Bienes_de TOTAL
Duradero No Duradero Equipo material
2011 4.6 0.4 2.3 4.0 2.9
< 2012 2.1 2.2 4.8 4.0 2.8
S 2013 5.7 0.6 0.8 3.3 1.9
2 2014 4.6 0.4 1.8 4.7 2.9
@< 2015 3.9 0.7 0.2 0.5 0.3
= 2016 4.9 -0.1 0.0 -1.9 -0.8
2017 9.9 1.3 -0.1 -2.4 0.0
I 5.3 0.2 0.6 3.6 2.1
E I 4.4 0.6 1.7 4.8 2.9
N Il 4.8 0.5 2.4 5.0 3.3
v 3.7 0.1 2.6 5.2 3.4
&0 I 2.8 1.1 13 3.7 23
S |49 I 3.6 0.4 0.5 1.0 0.5
Z R m 4.8 1.9 0.2 0.1 0.2
E v 4.5 0.7 0.7 -2.5 -1.7
= I 5.3 1.8 0.6 3.1 1.9
@ E I 4.1 0.3 0.1 -2.5 0.9
g | II1 5.5 0.2 0.3 -1.4 -0.3
= v 4.7 1.0 0.3 -0.7 0.1
I 9.6 1.6 0.0 -2.2 0.0
) 1§ 10.1 1.2 -0.1 -23 0.0
Q III 9.7 1.2 -0.1 -25 -0.1
v 10.0 1.1 -0.1 -2.6 -0.1
Cuadro III1.1.2
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Enero 4.8 3.0 1.7 1.6 3.1 -1.5 0.7
Febrero 3.8 4.1 1.7 1.9 2.5 -1.7 0.3
Marzo 4.3 2.4 2.3 2.8 1.4 -2.6 0.5
Abril 3.3 3.6 2.2 2.4 0.9 -1.0 0.7
Mayo 2.0 3.7 1.5 3.1 0.5 -1.4 0.4
Junio 2.0 3.3 1.6 3.2 0.1 -0.4 0.6
Julio 2.5 2.9 1.1 3.5 0.6 0.0 0.5
Agosto 2.2 2.0 2.2 3.2 0.6 0.1 -0.1
Septiembre 2.1 2.2 2.4 3.1 -0.6 0.6 -0.1
Octubre 2.9 1.8 2.3 3.1 -0.4 0.5 -0.3
Noviembre 3.0 2.5 2.1 3.7 -2.1 0.9 -0.2
Diciembre 2.4 2.1 1.8 3.3 -2.6 0.7 -0.3

Fuente: Federal Reserve & BIAM (UC3M)
Fecha: 14 de julio de 2016
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III.2. INFLACION

El IPC de junio registré un aumento mensual del
0.33%, muy ligeramente inferior al 0.40%
previsto, con ello la tasa anual se mantiene, pasa
del 1.02% al 1.01%. Por lo que se refiere a la
inflacion subyacente, los datos fueron iguales a lo
previsto, con un aumento del 0.11% frente al
0.10% esperado, su tasa anual sube del 2.24% al
2.26%.

Por grupos, los servicios experimentaron una
evolucién igual a lo esperado, pasando su tasa
anual del 3.17% al 3.20%, con ligeras sorpresas
al alza en los servicios de cable y precios de los
moteles. La vivienda tuvo el comportamiento
esperado, tanto en vivienda efectiva como
imputada, manteniendo la tasa anual.

Por lo que se refiere a los bienes industriales no
energéticos, el comportamiento fue también
similar al previsto, tanto a nivel de grupo como
de subgrupos, bajando la tasa anual del
—0.52% al —0.59%.

Las expectativas sobre la inflacion
subyacente se mantienen iguales.

Nuestras predicciones se mantienen en
el limite superior de la tendencia central
marcada por la Fed en su dUltima
reunion.

Fuera de la inflacién subyacente, cabe senalar la
evolucion algo menor de la prevista en
electricidad, que como se preveia esta acusando
la caida de precios del crudo. En cuanto a la
alimentacion, sobresale a la baja los precios de la
alimentacion del hogar.

Referente a los indicadores que afectan al IPC,
comparando con la informacion disponible del
informe anterior, la mayoria de indicadores
registran valores ligeramente inferiores a lo
previsto. En efecto, eso es asi en los precios de
produccion, de importacion y del crudo. La
excepcion son la UCP y las materias primas
agrarias.

Con todo, las expectativas sobre la inflacidn
subyacente se mantienen, de igual modo que lo
hacen para el IPC general.

En términos del indice de precios de gasto de
consumo personal subyacente -PCE subyacente!-,
se predice una tasa anual para junio del 1.62%.

www.uc3m.es/biam

Por todo ello, nuestras predicciones para el PCE
subyacente se sitian en la parte superior del
nuevo intervalo central®> tanto para el afio 2016
como 2017 (ver Grafico I11.2.4).

Cuadro I11.2.1

DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACION EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
Total Subyacente
IPC IPC PCE MB-PCE
© 2013 1.5 1.8 1.5 1.2
T 5 2014 1.6 1.7 1.5 1.2
EZ [2015 0.1 1.8 1.3 1.1
@ ® 12016 1.2 2.3 1.7 1.6
F 2017 2.1 2.2 19 1.8
Junio 0.1 1.8 1.3 1.1
Julio 0.2 1.8 1.3 1.0
in |Agosto 0.2 1.8 1.3 1.1
§ Septiembre 0.0 1.9 1.3 1.2
» Octubre 0.2 1.9 1.3 1.2
E Noviembre 0.5 2.0 1.4 1.2
= Diciembre 0.7 2.1 1.4 1.3
< Enero 1.4 2.2 1.7 1.5
g Febrero 1.0 2.3 1.7 1.6
< Marzo 0.9 2.2 1.6 1.5
9 | Abril 1.1 2.1 1.6 1.4
& [Mayo 1.0 2.2 1.6 1.5
Junio 1.0 2.3 16 1.5
Julio 0.9 2.3 16 1.6
Agosto 1.1 2.3 1.7 1.6

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

Fuente: BLS & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de julio de 2016

1. Se utilizan tasas desestacionalizadas para el PCE y sin
desestacionalizar para el IPC. El PCE, indice de precios de
gasto de consumo personal (Personal Consumption Expenditu-
re) 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.

2. http.//www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files,
fomcprojtabl20160615. pdf
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Grafico II1.2.1

INFLACION SUBYACENTE (IPC)EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: BLS & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 15 de julio de 2016
Fecha informe anterior: 29 de junio de 2016

Grafico I11.2.3
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Fuente: BLS & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de julio de 2016

Grafico II1.2.5

INFLACION (IPC) EN EE.UU.
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Grafico I11.2.2

INFLACION DE ALQUILERES REALES E IMPUTADOS
(IPC) EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: BLS & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 15 de julio de 2016
Fecha informe anterior: 29 de junio de 2016

Grafico I11.2.4

DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE
EN EE.UU.
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Los puntos rojos representan la tendencia central proyectada
por la Fed para el PCE subyacente (cuarto trimestre previo
sobre cuarto trimestre del afio indicado).

Fuente: BLS, BEA & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de julio de 2016

Grafico I11.2.6

INFLACION SUBYACENTE (IPC) EN EE.UU.
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I\ Al e
% o

2012
2013
2014 1
2015
2016
2017

58888 =x
SS90 o oo
SIS O S IS I oY)
Intervalos de confianza al: n n
Inflacdén media (1995-2015): ——

60% ®40% ®20%

Fuente: BLS & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de julio de 2016

Agosto 2016



III.2. EE.UU. Inflacién 25

Cuadro II1.2.2

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BASICOS EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
IPC
Subyacente Residual
Bienes Indu’st_riales no Servicios
energéticos
(7]
] 3 Intervalo 2 e LD
8| 5 | . |88 g | _ [oa e | 53| § rora BEC e
3 © £ o g ] g conflan:a -‘_; w 80% *
g 3 i _g_ 2 2 o 80%
o § < E E
o
IR Diciembre '15 9.6% | 10.0% |19.6%| 23.1% | 36.4% | 59.6% | 79.2% 14.0%| 6.8% |20.8%
2013 -0.8 0.6 0.0 2.2 2.5 2.4 1.8 1.4 -0.7 0.5 1.5
2014 -1.4 0.5 -0.3 2.6 2.4 2.5 1.7 2.4 -0.3 1.3 1.6
2015 -1.1 0.1 -0.5 2.9 2.4 2.6 1.83 1.9 -16.7 -5.5 0.12
2016 -1.6 0.5 -0.5 3.2 3.1 3.2 225 + 0.06 0.6 -7.7 -24 1.25 + 0.13
2017 -1.6 0.2 -0.7 3.2 3.1 3.1 221 * 033 1.8 0.9 1.5 2.07 + 0.74
Enero -2.0 0.3 -0.8 2.6 2.4 2.5 1.6 3.2 -19.6  -5.9 -0.1
Febrero -1.6 0.4 -0.5 2.7 2.3 2.5 1.7 3.0 -18.8 -5.7 0.0
Marzo -1.2 0.6 -0.2 2.7 2.3 2.4 1.8 2.3 -18.3 -6.1 -0.1
Abril -0.9 0.4 -0.2 2.8 2.3 2.5 1.8 2.0 -19.4 -6.8 -0.2
— Mayo -0.8 0.1 -0.3 2.8 2.2 2.4 1.7 1.6 -16.3 -5.8 0.0
,§ n Junio -0.7 -0.2 -0.4 2.9 2.2 2.5 1.8 1.8 -15.0 -5.2 0.1
;E_.’ Q Julio -1.0 -0.1 -0.5 3.0 2.3 2.6 1.8 1.6 -14.8  -5.1 0.2
] Agosto -1.2 0.1 -0.5 3.0 2.4 2.6 1.8 1.6 -15.0 -5.1 0.2
lg Septiembre -1.0 -0.1 -0.5 3.1 2.5 2.7 1.9 1.6 -18.4 -6.4 0.0
) Octubre -1.2 -0.3 -0.7 3.1 2.6 2.8 1.9 1.6 -17.1 -5.7 0.2
E Noviembre -1.0 -0.2 -0.6 3.1 2.8 2.9 2.0 1.3 -14.7 -4.7 0.5
£ Diciembre -0.8 -0.1 -0.4 3.1 2.8 2.9 2.1 0.8 -12.6 -4.0 0.7
E Enero -0.6 0.3 -0.1 3.2 2.9 3.0 2.2 0.8 -6.5 -1.6 1.4
E Febrero -0.7 0.8 0.1 3.2 3.0 3.1 2.3 09 -125 -3.7 1.0
= Marzo -1.0 0.2 -0.4 3.1 3.0 3.0 2.2 0.8 -12.6 -3.9 0.9
] Abril -1.4 0.3 -0.5 3.1 3.0 3.0 2.1 0.9 -8.9 -2.5 1.1
§_ Mayo -1.7 0.5 -0.5 3.3 3.1 3.2 2.2 0.7 -10.1 -3.3 1.0
§ g Junio -2.01 0.69 -0.59 3.25 3.17 3.20 2.26 0.33 943 -3.31 1.01
2N Julio -1.87 0.62 -0.55| 3.23 326 3.25 230 * 0.09 0.28 -10.70 -3.79  0.94 + 0.11
E Agosto -1.7 0.5 -0.6 3.2 3.4 3.3 23 + 017 0.3 -9.7 -34 11 + 0.36
3 Septiembre | -1.9 0.5 -0.7 3.2 3.3 3.3 23 + 0.22 0.1 -48 -1.6 14 + 0.59
..2 Octubre -2.0 0.6 -0.7 3.2 3.3 3.2 23 + 0.27 0.3 -3.2 -0.9 1.6 + 0.71
2 Noviembre -2.0 0.6 -0.7 3.2 3.2 3.2 2.2 + 031 0.5 -24 -0.5 1.7 + 0.77
g Diciembre -1.9 0.6 -0.7 3.2 3.2 3.2 2.3 + 034 0.8 -0.1 0.5 1.9 + 0.82
g Enero -2.1 0.4 -0.8 3.2 3.3 3.2 22 + 035 1.0 1.5 1.1 2.0 + 0.86
e Febrero -2.2 0.1 -1.0 3.2 3.3 3.2 22 + 035 1.1 9.1 3.6 2.5 + 0.92
E Marzo -2.1 0.4 -0.8 3.2 3.3 3.2 22 + 036 1.6 7.5 3.5 25 + 0.97
=z> Abril -1.9 0.3 -0.8 3.2 3.2 3.2 2.2 + 038 14 25 1.8 21 + 0.99
;t’ Mayo -1.7 0.2 -0.7 3.1 3.1 3.1 2.2 + 041 1.8 -0.4 1.1 1.9 + 1.00
;:, N Junio -14 0.2 -0.6 3.1 3.1 3.1 2.2 + 045 2.0 -24 0.5 1.8 + 1.02
ﬁ : Julio -1.3 0.2 -0.5 3.1 3.1 3.1 22 + 047 2.1 -1.0 1.0 2.0 + 1.05
Agosto -1.2 0.2 -0.5 3.2 3.1 3.1 22 + 049 2.1 0.3 1.5 2.1 + 1.08
Septiembre | -1.3 0.2 -0.5 3.2 3.1 3.1 22 + 051 21 -0.7 1.2 2.0 + 1.09
Octubre -1.3 0.2 -0.5 3.2 3.1 3.1 2.2 + 052 21 -1.9 0.8 1.9 + 1.07
Noviembre -1.3 0.2 -0.5 3.2 3.0 3.1 2.2 + 052 21 -1.6 0.9 1.9 + 1.05
Diciembre -1.2 0.2 -0.5 3.2 3.0 3.1 2.2 + 053 2.2 -0.9 1.1 2.0 + 1.03

Los datos de las zonas sombreadas corresponden a predicciones.
*Intervalos de confianza calculados a partir de errores historicos
Fuente: BLS & BIAM (UC3M)

Fecha: 15 de julio de 2016
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Cuadro I11.2.3

26

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BASICOS EN EE.UU.
Tasas mensuales de crecimiento
IPC
Subyacente Residual
Bie “e::::;‘ftti:f;es no Servicios TOTAL . TOTAL
S =
8| B - | 88| 48 - 8§ | 3 ToTAL
S | e8| £ | g5 | g2 | £ £ & 100%
© Z g ] 5 3 = o <
5 5 = ga O3 =
a o < E @
IR Diciembre '15 | 9.6% | 10.0% | 19.6% | 23.1% | 36.4% | 59.6% | 79.2% | 14.0% | 6.8% 20.8%
° 2014 0.0 -0.3 -0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 0.4 2.1 1.1 0.4
o 2015 0.0 -0.3 -0.2 0.2 0.4 0.3 0.2 0.2 -8.2 -2.8 -0.5
S 2016 0.24 0.04 0.14 0.26 0.43 0.36 0.31 0.29 -1.75 -0.37 0.17
2017 0.04 -0.12 -0.04 0.25 0.44 0.37 0.27 0.44 -0.20 0.23 0.26
o 2014 0.1 0.5 0.3 0.2 0.4 0.3 0.3 0.3 1.0 0.6 0.4
E) 2015 0.5 0.7 0.6 0.2 0.3 0.3 0.3 0.1 2.1 0.7 0.4
o 5 2016 0.4 1.2 0.8 0.2 0.5 0.4 0.5 0.1 4.5 -1.4 0.1
.g = 2017 03 0.9 0.6 0.2 0.5 04 04 0.2 2.7 1.0 0.5
2 2014 0.1 0.9 0.5 0.2 0.4 0.3 0.4 0.3 3.5 1.6 0.6
S/ R| 2015 0.5 1.0 0.8 0.2 0.3 0.3 0.4 -0.3 4.1 1.3 0.6
] 'z" 2016 0.3 0.4 0.4 0.2 0.3 0.3 0.3 -0.3 4.0 1.0 0.4
5 2017 03 0.7 0.5 0.2 0.3 0.3 0.3 0.1 2.6 0.9 0.4
E 2014 0.3 0.2 0.2 0.2 03 0.3 0.3 0.4 0.9 0.6 0.3
Es T 2015 0.6 0.0 0.3 0.2 0.4 0.3 0.3 0.0 -0.5 -0.2 0.2
g '2 2016 0.1 0.1 0.1 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 3.7 1.3 0.5
E 2017 04 0.0 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 -1.2 -04 0.1
@ 2014 -0.1 -0.1 -0.1 0.2 0.4 0.3 0.2 0.4 1.3 0.8 0.3
“E’ 3 2015 0.0 -0.4 -0.2 0.2 0.3 0.2 0.1 0.0 5.2 1.9 0.5
= g 2016 -0.3 -0.1 -0.2 0.3 0.4 0.4 0.2 -0.2 3.8 1.1 0.4
e 2017 -0.1 -0.2 -0.1 0.3 0.3 03 0.2 0.1 0.9 04 0.2
o 2014 -0.2 -0.3 -0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.0 1.5 0.6 0.2
> -g 2015 -0.1 -0.6 -0.4 0.3 0.2 0.3 0.1 0.2 3.0 1.2 0.4
g = 2016 -0.47 -0.45 -0.46 0.32 0.28 0.30 0.11 -0.15 3.82 1.19 0.33
-g 2017 -0.12 -0.52 -0.33 0.32 0.26 0.28 0.14 0.05 1.75 0.62 0.24
S 2014 -0.1 -0.7 -0.4 0.2 0.1 0.1 0.0 0.3 -0.8 -0.1 0.0
j'_) 2 2015 -0.4 -0.6 -0.5 0.3 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.5 -0.1 0.0
03 2016 -0.21 -0.68 -0.45 0.25 0.25 0.25 0.08 0.08 -1.85 -0.59 -0.06
% 2017 -0.2 -0.7 -0.4 0.3 0.3 0.3 0.1 0.2 -0.5 0.0 0.1
- 2014 -0.2 0.3 0.0 0.3 0.0 0.1 0.1 0.3 2.7 -0.9 -0.2
£ ‘g 2015 -0.4 0.5 0.1 0.3 0.0 0.1 0.1 0.3 -3.0 -0.9 -0.1
E <cn 2016 -0.3 0.4 0.1 0.3 0.1 0.2 0.1 0.3 -1.9 -0.5 0.0
e 2017 -0.2 0.4 0.1 0.3 0.1 0.2 0.2 0.3 -0.6 0.0 0.1
59| 2014 0.4 1.3 0.5 0.2 0.1 0.1 0.2 0.3 -1.5 0.4 0.1
g % 2015 -0.2 1.1 0.5 0.3 0.2 0.2 0.3 0.4 -5.4 -1.7 -0.2
g "E_ 2016 -04 1.1 04 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 -0.3 0.1 0.2
E & 2017 -0.5 1.1 04 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 -1.3 -0.3 0.1
;t‘ o 2014 -0.2 0.5 0.2 0.3 0.2 0.3 0.2 0.2 -5.0 -1.9 -0.3
a -g 2015 -0.4 0.4 0.0 0.3 0.4 0.3 0.3 0.2 -3.5 -1.1 0.0
E o] 2016 -04 0.4 0.0 0.2 0.3 0.3 0.2 0.3 -1.8 -04 0.1
s o 2017 -0.5 0.4 0.0 0.2 0.3 03 0.2 0.3 -3.0 -0.8 0.0
2 ¢ 2014 0.7 -0.8 -0.7 0.3 0.1 0.2 -0.1 0.0 5.5 2.1 0.5
E g 2015 -0.5 -0.7 -0.6 0.3 0.2 0.2 0.0 -0.3 -2.7 -1.1 -0.2
'g 2016 -0.5 -0.7 -0.6 0.3 0.2 0.2 0.0 0.0 -1.9 -0.7 -0.1
Z| 2017 -0.5 -0.6 -0.6 0.3 0.1 0.2 0.0 0.0 -1.6 -0.5 -0.1
o| 2014 0.5 -1.3 -0.9 0.2 0.0 0.0 -0.2 0.3 5.4 -1.8 0.6
'E 2015 -0.30 -1.14 -0.76 0.23 -0.01 0.08 -0.12 -0.16 -3.11 -1.15 -0.34
:8 2016 -0.3 -1.2 -0.7 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.2 -0.9 -0.2 -0.1
Q| 2017 -0.2 -1.1 -0.7 0.2 0.1 0.1 -0.1 0.2 -0.2 0.1 0.0

Los datos de las zonas sombreadas corresponden a predicciones.
*Intervalos de confianza calculados a partir de errores historicos
Fuente: BLS & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de julio de 2016

www.uc3m.es/biam

Agosto 2016



II1.2. EE.UU. Inflacion 27
Cuadro I11.2.4
Importanda
relativa 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016 2017 2016 2017
Diciembre 2015
Alimentos en casa 8.230 4.8 25 09 24 1.2 | -0.7 2.2 -3.0 0.0
Alimentos Alimentos fuera de casa 5.785 2.3 28 2.1 2.4 2.9 24 1.3 0.4 -0.7
14.015 3.7 26 1.4 24 1.9 0.6 1.8 -1.6 -03
Combustibles 0.180 225 -04 -1.2 21 -244|-127 0.3 -14.7 -1.7
Gas 0.755 -28 -96 4.7 7.1 -119| -1.3 9.6 -12.0 -1.0
Energia Electricidad 2.833 1.9 -0.1 2.1 3.6 06 | -21 -33 0.6 -0.6
Carburantes 3.048 26.5 33 -28 -3.8 -27.1|-133 2.6 -17.2 -1.3
6.816 154 09 -0.7 -0.3 -16.7| -7.7 0.9 -9.6 -1.0
Coches usados 2.101 4.1 09 -0.3 -0.5 -1.3 | =24 -24 0.4 04
Otros bienes duraderos 7.546 0.3 00 -09 -16 -11| -14 -13 -0.1 0.0
Bi::e:nierf;uést:;i:les No duraderos sin tabaco 9.3M1 1.5 21 04 03 -0.1 03 0.0 0.4 0.1
Tabaco 0.655 3.4 22 2.7 3.0 3.0 3.6 3.6 0.0 -0.1
19.613 1.3 1.3 00 -0.3 -05|-05 -0.7 0.2 0.0
Alquileres imputados 23.116 1.2 20 2.2 26 2.9 3.2 3.2 0.0 -0.1
Alquileres reales 7.733 1.7 27 2.8 3.2 3.6 3.8 3.9 -0.1 0.1
Médicos 6.569 3.1 39 3.1 24 2.4 3.7 3.8 0.0 0.0
Servicios no Transporte 5.876 3.1 1.8 2.6 1.9 2.0 34 3.6 -0.6 -04
SOEloEticos Comunicacién 2.588 -1 05 -01 -0.4 -1.8| 04 -02 04  -02
Educativos 3.028 4.2 40 3.7 33 3.6 3.0 3.1 -0.2 -0.1
Otros servicios 10.646 1.8 28 2.3 25 2.5 3.0 2.7 0.5 0.2
59.556 1.8 24 24 25 2.6 3.2 3.1 0.0 0.0
Fuente: BLS & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de julio de 2016
Cuadro III.2.5
2016 2017
Tasa de paro -6.2 1.5
Indicadores de actividad tili ion de |
ilizacién de la
capacidad productiva 35 0.7 03 17 -20)-15 08 -1.0 1.2
. . Tipo de cambio real 54 -2.1 -0.1 20 96 |-27 03 -3.2 0.3
Tipo de cambio
si baja, se aprecia el $)
(st baja, se ap Tipo de cambio nominal 4.8 -2.7 -1.2 3.0 -11.2[-36 03 | -39 00
e The economist 254 21.0 158 5.2 -149[ 66 142 | 52 24
agricolas
West Texas 195 -0.8 4.0 -4.7 -47.8|-11.4 17.2 -30.8 -2.2
Energia
Henry Hub -8.9 -31.1 354 17.8 -40.1| -6.7 28.8 -36.2 -0.7
bienes duraderos 03 02 -11 -13 -19|-14 -05 -1.1 -0.2
Precios de importacion
bienes no duraderos 25 25 11 20 05| 08 0.7 0.0 -0.1
; - bienes duraderos 1.7 24 08 1.0 14 | 06 0.9 -0.4 0.0
Precios de produccion al
or mayor
pormay bienes no duraderos 4.2 3.7 29 33 34 |33 27 06 00
Fuente: BLS & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de julio de 2016
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Cuadro III.2.6

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN EE.UU.
Tasas mensuales, junio de 2016
IMPOR. Intervalos
RELATIVA Observada Prediccion de
DIC-2015 confianza*
INFLACION TOTAL 100.0 0.41 041 0.11
Sin alquileres imputados 76.9 0.44 0.44 0.14
INFLACION SUBYACENTE 79.2 0.23 0.23 0.09
Sin alquileres imputados 56.1 0.19 0.19 0.12
Manufacturas no energéticas 19.6 -0.21 -0.21 0.21
Sin tabaco 19.0 -0.23 -0.23 0.23
- Bienes duraderos 9.6 -0.30 -0.30 0.27
- Bienes no duraderos 10.0 -0.13 -0.13 0.29
Servicios no energéticos 59.6 0.37 0.37 0.09
- Servicios sin alquileres imputados 36.4 0.41 041 0.13
- Alguileres imputados 23.1 0.31 0.31 0.08
INFLACION RESIDUAL 20.8 1.10 1.10 0.34
Alimentos 14.0 -0.22 -0.22 0.24
Energia 6.8 3.78 3.78 0.79
Fuente: BLS & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de julio de 2016
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SUPUESTOS PARA LAS PREDICCIONES
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I11.3. MERCADO INMOBILIARIO

Los datos del mes de junio relativos al mercado Grafico A
de _Ia vivienda en EEUU fueron muy ligeramente T A A e
mejores a lo previsto. " IPC EN EE. UU.

. Indice 1993=100
En efecto, todas las partidas de volumen 180
registraron una muy ligera desviacién al alza en 170 =—Predo vivienda
relacién con las previsiones, destacando los datos 160 -
de venta de vivienda nueva que aumentan un 150 ——predovivienda
3.3% mas de lo previsto. 140 e

130 Pe

En materia de precios también registraron los 120

valores esperados. 110

Como se puede apreciar en el Grafico A, los -

: ) - 90 =
niveles de precios de la vivienda nueva, una vez NN BRSNS TBES 8IS HNMT NG
ajustados por el IPC, se situan por encima del FAZT2AARRRIRRIRIRARKARIRKXRKKRRR
maximo del ciclo anterior (2.7%), con tendencia )
a estabilizarse o incluso descender. Los niveles en Grafico B
la vivienda usada estan un 16.3% por debajo de PRECIOS DE LAS VIVIENDAS
los maximos del ciclo pasado (todo ello 190 Tendei':igiz%%pmo
considerando los precios de la vivienda ajustados 180 aommmme Precio medio deYes viviendas de segunda mano
por el IPC). Hay que tener en cuenta la elevada 170
160
Los datos del mercado inmobiliario 150
. . 140
correspondientes al mes de junio fueron 0
los esperados, previendo una suave 120
tendencia al alza del mercado. 110
- . . 100
volatilidad de los precios de, la V|V|engla nueva y 5883885888 388%49s8
las fuertes revisiones estadisticas, asi como los NRANANANANNANNQANS S

efe_ctos de las hipotecas en los precios de la Fuente: U.S. Census Bureau & BIAM (UC3M)
vivienda de segunda mano. Fecha: 27 de julio de 2016

Dentro de los indicadores de volumen en junio
destacan los de la vivienda nueva, que con el
dato y las revisiones de meses anteriores a la
baja, elevan las predicciones en 5% en tasa
anual. La revision al alza, en tasa anual, de los
permisos y de la venta de vivienda usada es del
1%, mientras que la variacion en las predicciones
de las viviendas iniciadas es nula.

La contencién de los predios de la vivienda nueva
es un hecho positivo pues alcanza niveles muy
elevados, superiores al maximo ciclico anterior,
descontando la inflacion.

Asi, pues las perspectivas son de unas viviendas
iniciadas y permisos con muy suave subida,
mientras que la venta de vivienda nueva y usada
proseguira su suave escalada. En materia de
precios, una vez descontado el IPC, se espera
contencion de los precios de la vivienda nueva.

En definitiva, se aprecian signos de agotamiento
de la tendencia alcista del mercado inmobiliario
americano, previendo estabilidad en permisos y
viviendas iniciadas y prolongacion de la tendencia
alcista en las ventas.

www.uc3m.es/biam Agosto 2016
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Grafico II1.3.1.a
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Grafico I11.3.3a
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Gréfico II1.3.1.b
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Grafico II1.3.4a
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Grafico I11.3.6a
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Ligera correccion a la baja a raiz del dato de mayo en el
las perspectivas del IPI: 0.3 pp hasta el 3.6% (+0.9)
para 2016 y 0.1 pp hasta el 3.6% (£2.9) para 2017.

La estabilizacion de los precios energéticos en junio y el

mantenimiento de las tendencias en el resto, mantienen

la inflacion media anual prevista para 2016 en el 0.4%
(£0.33) negativo.

El crecimiento del empleo EPA en el segundo trimestre
de 2016 sorprende a la baja respecto al ritmo
observado en las Afiliaciones a la Seguridad Social.

Cuadro IV.1

PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN ESPANA
Tasas anuales medias de crecimiento

2002 2013 2014 2015 Eredccones
2016 2017
PIB pm. 26 -7 1.4 3.2 ( :6?8) ( :1'.97)

Gasto en consunp privado -3.5 -3.1 1.2 3.1 3.4 3.5

Gasto en consuno final AA.PP. -4.5 -2.8 0.0 2.7 1.7 -2.0

Formacion bruta de capital fijo -7.1 -2.5 3.5 6.4 4.1 4.0

s Activos fijos materiales -8.3 -3.4 3.7 7.2 4.4 4.3

H Construcdén -8.3 -7.1 -0.2 5.3 1.7 1.7

g Bienes de equipo y activos cukivad  -8.4 39 10.5 10.5 8.4 7.9

8 | contribucion Demanda Doméstica -47 <31 16 3.7 3.2 2.4

Exportacion de Bienes y Servicios 11 4.3 5.1 5.4 3.3 3.8
Importacion de Bienes y Servicios -6.2 -0.3 6.4 7.5 4.7 5.7
Contribucion Demanda Externa 2.1 1.4 -0.2 -0.5 -0.3 -0.5
Agricukura, ganaderia, silvicultura y pesc. -11.0 16.5 -3.7 1.9 2.5 -0.2
Industria -4.9 -5.2 1.2 3.4 1.3 -0.1

ﬁ Industria manufacturera -5.3 -1.4 2.2 3.7 24 -0.2

% | construccion 143 98 21 5.2 21 0.1

£ [servicios 04 06 19 3.1 33 3.0

6 Servicios de mercado -0.2 -0.5 2.7 3.7 3.7 3.4

Admon. Pdblica, sanidad y educacion  -0.8 -1.1 -0.4 1.7 2.1 1.6
Impuestos -4.4 -2.9 0.8 2.8 2.6 0.8

Predos IPC?

Total 0.0 1.4 -0.2 0.5 Lo g (£14)

(£0.3)

Subyacente 1.6 1.4 0.0 0.6 ( :6_72) (:'f)

dic/ dic -0.1 0.3 -1.0 0.0 0.5 0.8
Sector exterior

Saldo balanza cta. Cte. (mM€) -12.4 8.0 - - - -

Capacidad (+) necesidad (-) -0.6 1.5 - - 3 5

de financiacion (% PIB)

s TOl il aos wosses - - - -
Indice de produccion industrial (excluyendo 8 f
consl:'uccic')rl:)3 (e 64 18 L6 3.3 (1:30.69) (132.69)

ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA*

Ocupados -4.3 -2.8 1.2 3.0 2.9 3.6
Agricultura y pesca -1.6 -0.9 -0.1 0.1 3.7 0.5
Industria -4.6 -5.2 1.0 4.3 1.2 25
Construccion -17.3 -11.4 -3.5 8.1 0.4 6.1
Servicios -3.0 -1.7 17 2.6 34 3.7

Activos 0.0 -11 -1.0 -0.1 0.0 33

Tasa de paro 24.8 26.1 24.4 22.1 19.9 18.2

EMPLEO SEGUN CONTABILIDAD NACIONAL !
Ocupados a Tiempo Conpleto -4.9 -3.5 1.1 3.0 3.1 3.6

La zona sombreada corresponde a predicciones.
Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%.
(*) Incluye ayudas europeas al sector financiero espariol.

Fuente: INE & BIAM (UC3M)

(1) 26 de mayo de 2016
(3) 6dejulio de 2016

(2) 13 de julio de 2016
(4) 28 de julio de 2016

Fechas:

www.uc3m.es/biam
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Grafico IV.2
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Grafico IV.5

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

T\ A

o N B~ O

4
-6
S 88BB83 a9y h
O O O O O O O O O O o o o o
AN AN &N &N &N &N &N &N AN AN AN AN AN AN

 80% e 60% m—m40% (0% ==o==PIB

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 26 de mayo de 2016

Grafico IV.7

INFLACIONEN ESPARNA
Tasas anuales de crecimiento

=

W

a
]

= \

5886838 2d
o O O O O o o o
N &N N &N &N &N &N N

Intervalos de Confianza: 80% ™60%

Inflacion media (1996-2013): 2.7%

I
o
I

N 9 9
o o o
IS I

a 2014

40% m20%

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 13 de juliode 2016

Grafico IV.9

PREDICCIONES DEL IPC DE ESPANA
A UNO Y DOCE MESES
Tasas anuales de crecimiento

8 8 58 3g 449493 %5809 95K

o O O O O O o o o o o o o

(o] o NN (o] N N N N (o] N N o~
e PredicCioN (t-1)  sssOm \/alores observados * e Predic cion (t12)

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 13 de julio de 2016

www.uc3m.es/biam

34

Grafico IV.6
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Fecha: 28 de julio de 2016
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IV.1. Espaiia. Predicciones Macroeconémicas

IV.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

Durante el mes de julio el INE publica, entre su
produccion establecida, dos datos de periodiddad
trimestral claves para evaluar la coyuntura
econdmica espafiola. El primero al cual se hace
referencia es la Encuesta de Pobladdn Activa,
cuyos resultados se difundieron el dia 28 de julio,
y que se analiza en la secciones Situacion
Econdmica y Espafa: Mercado Laboral de este
boletin. El segundo es la estimacién adelantada
del crecimiento trimestral del PIB espafiol, que se
publico el dia 29 de julio, alcanzado una cifra del
0.7%.

Tal y como se sefialé en el niumero anterior el
BIAM ha revisado sus previsiones del PIB tras
conocer el dato de la EPA, utilizando ademas la
informacion mas reciente de todos los indicadores
de alta frecuencia disponibles.

Por otro lado el dia 27 el Colegio de Comisarios
de la Unién Europea dio a conocer los nuevos
objetivos de déficit publico que el Gobierno de
Espafia debe cumplir hasta el afio 2018: se
deberad alcanzar un déficit del 4,6% este afio,
3,1% en 2017 y 2,2% en 2018. Estos requisitos
implican para su cumplimiento una significativa
reduccion en el Consumo Final de las
Administraciones Publicas (C AAPP) respecto a la
senda que hasta ahora se manejaba, y que se
traslada también a las nuevas previsiones.

las perspectivas sobre el crecimiento de
la economia espafiola se revisan una
décima al alza para 2016 alcanzando el
2.8% (£0.8) medio anual en 2016 y una
décima a la baja en 2017, alcanzando el
1.9% (£1.7).

Como resultado de la nueva informadon utilizada,
las perspectivas sobre el crecimiento de la
economia espafiola se revisan una décima al alza
para 2016 alcanzando el 2.8% (£0.8) medio
anual en 2016 y una décima a la baja en 2017,
alcanzando el 1.9% (%1.7). El crecimiento
trimestral previsto de marzo a junio de este afio
también se revisa al alza, este caso dos décimas
hasta el 0.7%, lo cual le lleva a coincidir con la
estimacion anticipada del INE.

En términos cualitativos este nuevo cuadro
macroecondmico mejora la contribucién del
Sector Exterior en 2016 y, en 2017, el mayor

E ‘ www.uc3m.es/biam

recorte obligado en gasto publico se ve en parte
compensado por un crecimiento del empleo
superior al previsto con anterioridad.

Entrando en las componentes por la via de la
demanda, las revisiones mas destacadas son las
siguientes.

El Consumo Privado mantiene el crecimiento
medio anual previsto del 3.2% para 2016, pero
aumenta 6 décimas, hasta el 3.4% el del ano
2017. Esta trayectoria se soporta en el perfil que
presenta el empleo EPA, que, como se ha
comentado, creceria un 2.9% este afio y un 3.6%
el que viene. Por otra parte, la evolucion de los
indicadores que afectan mas a corto plazo
coadyuva a que se traslado crecimiento desde los
primeros trimestres de 2016 a los Ultimos,
respecto del escenario anterior.

El Consumo final de las AAPP aumenta dos
décimas el crecimiento medio previsto para este
afo, hasta el 1.7% y disminuye 1.8 puntos la
prevision para 2017 hasta el 2.0% negativo. El
aumento de este afio responde a los datos que se
van conociendo y que proyectan un crecimiento
mayor que el anterior. El BIAM sigue previendo
un recorte de esta variable en la parte final de
2016 pero de menor magnitud que el previsto
con anterioridad, también por las dificultades en
la formacién de gobierno dejan menos tiempo
para instrumentaro. La cifra de 2017 se
corresponde con un recorte nominal del gasto de
aproximadamente 5.000 millones de euros,
equivalente a la reduccidn del déficit estructural
sefialado por el Colegio de Comisarios de la UE.

La Formacion Bruta de Capital Fijo mantiene el
prondstico anterior del 4.1% de crecimiento
medio anual para 2016, y disminuye dos décimas
hasta el 4.0% la cifra prevista para 2017. Tal
reduccion, por otro lado de escaso volumen
teniendo en cuenta la volatilidad de este
agregado, se basa en el menor crecimiento medio
previsto de la Construccion, 3 décimas hasta el
1.7%.

La repercusion conjunta de los cambios
anteriores hace que la contribucion de la
Demanda Interna prevista se mantenga en los
3.2 pp. para 2016. Sin embargo se eleva dos
décimas, hasta los 2.5 pp. en 2017.

Por su parte, la contribucién negativa de la
Demanda Externa mejora en 2016 una décima
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hasta 0.3 pp y empeora 2 décimas el afio
préximo hasta 0.5 pp.

La mejora de 2016 viene proporcionada por unas
perspectivas exportadoras mas optimistas, en 6
décimas hasta el 3.3%. Los datos de las
exportaciones de bienes en el segundo trimestre
y las perspectivas mas elevadas sobre el PIB de
la Euro Area impulsan esta variacién. El deterioro
relativo de 2017 se produce por unas mayores
previsiones en la importacién originadas
fundamentalmente en el crecimiento mas intenso
del Consumo Privado.

Las vigentes previsiones se revisaran con la
publicacion de la Contabilidad Nacional Trimestral
el préximo dia 25 de agosto. Como se comenta
en el comentario de situacion econdmica, el
principal riesgo a la baje de este escenario es la
creacion de empleo, especialmente en 2017.

La forma en la cual se instrumenten las medidas
de ajuste fiscal puede tener efectos relevantes en
el crecimiento.
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: DEMANDA

Cuadro IV.1.1

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y anuales de crecimiento
Gasto en Formacién Bruta de Capital Fijo g §§
Consumo Final Activos fijos materiales Demanda Expo_rtacién de | Im po.rtacién de Den;and PIB
] Constru Bs. eq_uipoy Interna (1) ::c::sioys SI:erc;:sioys Externa| real(2)
‘Privado  AAPP c- activos ] @)
i cién cultivados i !
. 2011 | 2.4 0.3 -11.7 0.8 -8.0 6.9 | 2.9 7.4 -0.8 |19 -1.0
E 2012 | 3.5 4.5 8.3 -8.4 8.3 71} 4.7 1.1 6.2 2.1 -2.6
gg 013 | 3.1 2.8 7.1 3.9 3.4 25 | 3.1 4.3 0.3 | L4 -1.7
<a| 2014 | 12 0.0 0.2 10.5 3.7 35 | 1.6 5.1 6.4 [ 0.2 1.4
gz 2015 | 3.1 2.7 5.3 10.5 7.2 6.4 | 3.7 5.4 7.5 | -05 3.2
= 2016 | 34 1.7 17 8.4 44 4.1 3.2 3.3 4.7 | -03 | 28(%0.8)
2017 | 3.5 -2.0 1.7 7.9 43 4.0 | 2.4 3.8 5.7 | -05 | 19(%17)
1| 03 0.0 6.5 15.5 1.0 14 | 0.8 4.6 6.2 | 0.4 0.4
Sl o11 0.2 0.8 11.6 4.7 43 | 18 2.8 5.2 | 0.6 1.2
S mf 14 0.2 1.3 7.4 3.6 3.4 | 1.8 6.4 7.3 | 0.1 1.7
NV 1.8 0.5 4.1 8.1 5.6 49 | 2.1 6.5 6.8 |01 2.1
1} 25 1.5 6.2 8.7 7.0 61 | 3.1 5.8 7.6 | 0.4 2.7
o |9 o} 29 25 5.2 10.4 7.1 63 | 3.5 6.0 7.4 | 03 3.2
E R m 35 3.0 5.2 11.5 7.6 6.7 4.1 4.5 7.2 |07 3.4
2 V| 35 3.7 4.6 11.2 7.1 6.4 | 4.2 5.3 7.7 | 06 3.5
5 1} 37 2.6 3.1 9.7 5.7 52 | 3.8 3.7 5.4 | 0.4 3.4
% |9 uf 35 24 1.6 84 43 4.0 3.4 41 5.4 | -03 | 31(x0.3)
F IR mrf 32 18 1.2 7.7 3.8 3.7 ! 2.8 26 3.4 | 02 | 27(x09)
v 34 0.1 0.9 7.8 3.7 34 | 2.7 2.8 4.6 | 05 | 23(+16)
1| 34 -2.1 13 8.2 4.2 3.9 22 4.4 5.9 | -03 | 1.8(x1.6)
N | 36 -2.6 13 75 3.9 36 | 2.3 3.3 5.6 | -0.6 | 17 (£18)
Q& m| 35 -2.3 18 7.8 4.3 40 | 2.4 3.8 5.8 | -05 | 19(x1.9)
v 33 -0.9 2.3 8.0 4.7 4.4 2.6 3.5 5.6 | -05 | 2.1(+1.9)

Cuadro 1V.1.2

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
Gasto en Formacion Bruta de Capital Fijo ] }
Consumo Final Activos fijos materiales  Exportacion de | Importacién de | PeMand
E Demanda ] . - : a PIB
- Constru  Bs. equipoy ] Interna (1) 3 :;en_es_y Bienesy | bterna real (2)
[Privado  AAPP c- activos ] : rvicios Servicios F@)
] cion cultivados
" 011 | 24 0.3 -11.7 0.8 8.0 [ -6.9 2.9 5 7.4 0.8 foL9 -1.0
g 2012 | 3.5 4.5 8.3 -8.4 83 [ 7.1 -4.7 § 1.1 6.2 P21 -2.6
22 013 | 3.1 2.8 7.1 3.9 34 1 25 3.1 ? 4.3 0.3 1.4 -2.6
=8| w14 | 12 0.0 0.2 10.5 37§ 35 1.6 3 5.1 6.4 {02 -1.7
gz 2015 | 3.1 2.7 5.3 10.5 72 i 64 3.7 b 5.4 7.5 [ 05 1.4
= 2016 | 34 1.7 1.7 84 44 & 41 3.2 g 33 4.7 [ -03 | 28(+0.8)
2017 | 35 -2.0 1.7 7.9 43 [ 4.0 2.4 b 3.8 5.7 i -05 | 19(%1.7)
1| 00 0.0 0.8 2.1 04 [ 0.4 0.4 : 1.6 1.8 {00 0.4
S 1 05 0.2 2.8 2.0 25 21 0.6 i 1.2 1.7 Pl 0.5
& m| o5 0.0 0.7 16 1.0 09 0.5 § 3.3 3.3 Pt 0.6
v 08 0.3 1.3 2.1 1.6 14 0.6 i 0.2 0.2 R 0.7
2 1, 08 1.9 1.3 2.7 1.7} 16 1.4 § 1.0 2.6 {04 0.9
FRER 0.8 0.7 1.9 3.5 2.6 2.3 1.0 1.4 1.5 0.0 1.0
o~ oo o1a 0.5 0.7 2.7 15 ¢ 13 1.2 : 1.8 3.1 i 0.3 0.8
s V| 07 0.4 0.6 1.8 11 F L1 0.6 3 0.9 0.3 {02 0.8
€ 1} 09 0.8 -0.2 1.4 04 [ 04 1.0 j -0.5 03 P03 08
w 9§ II; 06 0.6 04 23 12 | 11 0.5 § 1.8 1.6 i 01 | 06(£0.3)
§ Q& m| os -0.1 0.3 2.0 10 © 10 0.7 ; 0.4 1.2 | 02 | 04(09)
+ v 09 -1.2 0.3 1.9 1.0 | 09 0.5 ] 1.1 1.5 | -0.1 | 04(%1.6)
1| 10 -14 0.2 1.8 09 : 08 0.5 ! 1.1 15 [ -0.1 | 04(%1.6)
N 1| o8 0.0 04 1.6 09 | 08 0.6 i 0.7 13 ! 02 | 05(+18)
& m| 07 0.2 0.9 24 15 | 14 0.7 § 0.8 13 ! -0 | 06(1.9)
v 07 0.2 08 2.0 14 | 13 0.7 i 0.9 13 | 01 | 06(+19)

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

(2) Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%

Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha observados: 26 de mayo de 2016
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: OFERTA

Cuadro 1V.1.3
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y anuales de crecimiento
Agricultura, | Industria : Servicios :
s:::iiirr':y . Industria | . Construccién | servicios de Ad";::;;;‘:j"""“ﬁ ;Im';‘;e“ PIBreal *
pesca . manufacturera mercado educacion | :
* 2011 | 4.4 j -1.3 g -0.2 § -12.8 | 0.6 0.9 .07 | 56 -1.0
2 | 02| -11.0 -5.3 § -4.9 § -14.3 § -0.2 -0.8 04 | 44 2.6
23| 2013 | 16.5 § -1.4 g -5.2 § 9.8 g 0.5 11 06 | 29 1.7
28| 014 | 3.7 3 2.2 g 1.2 § 2.1 g 2.7 -0.4 19 | o8 1.4
gi 2015 | 1.9 § 3.7 5 3.4 .3 5.2 g 3.7 1.7 : 3.1 : 2.8 3.2
= 2016 | 25 5 24 5 1.3 g 21 g 3.7 21 33 | 26 28(x08)
2017 | -0.2 i -0.2 i -0.1 i 0.1 ; 34 1.6 - 30 | 08 |19(£1.7)
1] 3.2 ] 1.6 [ -0.8 j 7.3 | 1.9 -0.5 S 13 | 04 0.4
% I 6.0 ] 2.4 i 1.5 § 3.9 i 2.6 -0.5 - 18 | 08 1.2
S m| 2.9 i 2.2 t L5 § 0.2 ! 3.0 -0.5 Co21 F 13 1.7
v | 8.7 § 2.6 E 2.5 § 3.1 § 3.4 -0.2 25 |17 2.1
i -4.0 ] 2.8 [ 3.0 § 5.9 I 3.4 0.9 - 2.7 |23 2.7
g |8 | 2.0 3.8 § 3.6 § 5.8 § 3.7 11 30 | 26 3.2
s |« 1113 3.7 ] 4.3 3.8 5.1 3.7 2.2 S 33 27 3.4
z v | 6.2 3 4.1 i 3.4 ; 4.0 i 3.8 2.4 . 34 | 36 3.5
n I 5.5 ; 4.3 b 2.6 3 2.6 | 4.0 2.2 . 35 | 34 3.4
é Q| 44 § 2.8 14 3.1 37 2.5 33 | 33 |3.1(203)
- |Q m| 1.6 b 1.7 ] 0.8 ] 2.0 ; 3.6 2.1 - 32 | 27 | 27(£0.9)
v | 1.1 1 0.9 § 0.5 § 0.6 : 3.7 1.7 © 32 | 1.0 |23(£1.6)
I/ -0.3 b -0.2 ] -0.2 b 0.9 : 34 1.5 . 30 | 05 | 18(1.6)
N 1| -0.2 g -0.2 : -0.2 : 0.5 : 3.3 1.3 . 28 | 04 |17(%18)
S mr| -0.1 g -0.1 b 0.0 b -0.2 : 34 14 30 | 11 [19(%19)
v | 0.0 i -0.1 b 0.2 i -0.9 ; 3.6 2.0 © 32 11 | 21(£1.9)

Cuadro IV.1.4

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
. Industria 3 i Servicios f
Aga::ll::il:’, ‘ | 0 iblica, | EIm uest
| nectn | sarvidesde MTILEINER IR oo
pesca i f | educacion ;

" 2011 | 4.4 | -1.3 -0.2 | -12.8 § 0.6 0.9 P07 56 -1.0

g 2012 | -11.0 5.3 -4.9 | -14.3 | -0.2 0.8 04 44 -2.6

2%’ 2013 | 16.5 [ -1.4 -5.2 | 9.8 | -0.5 1.1 06 1 29 -1.7

<3| 2014 | 3.7 2.2 1.2 | 2.1 3 2.7 0.4 {19 | 08 1.4

gi 2015 | 1.9 i 3.7 3.4 | 5.2 § 3.7 1.7 P31 | 28 3.2
£ 2016 | 25 { 2.4 1.3 3 21 ; 37 21 | 33 | 26 |28(x08)
2017 | -0.2 i -0.2 -0.1 3 0.1 3 34 1.6 | 30 | 08 |19(%17)

1} 5.2 i 0.8 0.9 j -1.4 5 0.9 0.3 i 06 | 03 0.4

Som 4.9 { 0.4 0.7 § 0.0 § 1.0 0.0 P07 | 01 0.5

S m| 1.0 i 0.5 0.3 | 2.1 § 0.9 -0.2 P06 0.1 0.6

v | 0.2 0.9 0.6 i 2.5 i 0.6 0.3 [ 05 [ 1.2 0.7

@ I 0.3 | 0.9 1.4 | 1.2 § 0.9 0.8 | 08 | 09 0.9

FERS 1.0 1.4 1.2 | 0.1 | 1.3 0.3 P11 04 1.0

BN m| 2.7 i 1.0 0.5 3 1.3 3 0.9 0.8 P09 |02 0.8

s v 2.7 0.7 0.3 | 1.5 3 07 0.5 | 06 | 20 08

2 1| -1.0 | 11 0.7 § -0.1 § 1.0 0.6 P09 | 07 0.8
o |9 o | -0.1 -0.1 0.0 | 0.4 g 1.0 05 ;09 | 03 |0.6(+0.3)
5 & mi| 0.0 -0.1 -0.1 § 03 § 0.8 0.5 | 07 | -04 |0.4(+09)
= v | -0.1 ! -0.1 -0.1 3 0.1 3 0.8 0.1 | 06 | 03 |0.4(+1.6)
I -0.1 0.0 0.0 ; 0.1 ; 0.8 04 i 07 | 02 |0.4(x1.6)
5 : 0.0 i -0.1 0.0 § -0.1 § 0.9 03 . 07 | 02 |05(£18)
& m| 01 0.0 0.1 § -04 § 0.9 0.6 [ 09 | 04 |06(£19)
v | 0.0 ‘ 0.0 0.1 [ -0.6 j 0.9 0.7 ;| 09 ! 03 |0.6(+1.9)

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

(2) Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%

Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha observados: 26 de mayo de 2016
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INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA

Cuadro IV.1.5

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Consumo b
Bienes de Bienes . ‘ Total
Duradero No Duradero Total Equipo Intermedios Energia | sin energia TOTAL*
® 2012 | -13.6 -3.9 4.8 3 -11.0 -8.9 0.9 t 8.0 -6.4
g 2013 | -12.1 -13 2.2 § 1.1 2.7 2.7 i -1.5 -1.8
gg 2014 -1.6 2.3 2.0 1.6 3.2 -1.5 2.3 3.3
28| 2015 | 3.0 1.1 1.3 3 7.2 4.0 0.7 ; 3.9 3.3
&= |2016 | 1.9 3.8 3.6 j 9.0 3.2 -2.0 b 4.9 3.6 (£0.9)
2 2017 | 29 34 34 ; 6.9 29 1.0 g 4.2 3.6 (£2.9)
2018 | 25 3.5 34 ; 7.1 34 0.3 i 45 3.7 (£3) |
I 2.8 -11 0.8 2.3 23 18 b 13 1.4
LI 3.2 0.4 0.7 6.5 5.2 2.6 § 4.0 3.7
S mj 5.8 2.8 3.0 119 4.4 2.1 § 5.8 5.0
N | 0.6 2.3 2.2 8.8 4.0 -4.1 5 4.7 3.0
I 3.1 2.0 1.6 6.4 2.1 5.6 ] 3.0 1.4
0 18 I 4.3 5.8 5.7 127 44 -2.0 b 71 5.4
E & m| 29 38 37 8.2 34 -25 g 48 33
z v 3.0 35 35 8.5 238 2.5 b 46 4.2
0 I 115 9.1 9.3 139 7.8 4.6 b 9.9 9.0
a 3 1| -2.9 -0.7 -0.9 17 -0.9 -1.5 -0.2 -0.4
FolN mg 0.9 2.6 25 6.0 21 0.4 b 33 2.7
v | 29 3.0 3.0 6.8 3.0 0.6 : 41 3.5
) -1.0 0.3 0.2 3.6 0.6 -0.7 b 13 1.0
® 1| 7.1 6.7 6.7 111 6.6 1.6 b 8.0 6.9
f mi 1.0 24 23 6.0 25 -0.1 § 34 2.7
| 2.9 4.5 4.4 7.6 3.8 0.5 [ 5.1 4.3
* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afio anterior
Cuadro IV.1.6
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Enero -2,6 -3,6 0,3 2,2 0,5 10,0 7,6
Febrero -3,4 -8,8 2,9 1,1 5,5 3,0 3,0
Marzo -10,3 -10,4 8,0 5,0 -1,6 13,9 -6,5
Abril -7,8 6,3 2,2 2,4 8,9 9,1 16,3
Mayo -4,8 3,1 0,6 1,4 4,0 4,0 5,2
Junio -7,3 4,8 2,8 7,4 3,6 3,6 0,6
Julio -4,5 1,0 1,0 6,1 -1,1 3,9 4,9
Agosto -3,5 -4,3 2,5 5,1 6,3 2,8 2,4
Septiembre -12,4 3,6 3,7 3,9 5,7 1,5 0,7
Octubre -0,6 1,1 0,9 -0,2 2,6 5,9 5,2
Noviembre -7,8 0,1 0,3 6,1 8,8 3,2 3,0
Diciembre -10,2 3,5 3,7 3,5 1,0 1,1 5,0

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%

Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha: 6 de julio de 2016
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Cuadro IV.1.7

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

Pesos 2015 Tasas anuales medias
Oct Nov Dic 2015 | 2016 | 2017 | 2018
05 Extraccion de antracita, hulla y lignito 2.6 -41.6 -55.1 -56.8 -40.8 | -36.2 | -49.1 -9.2
08 Otras industrias extractivas 8.6 -4.2 -5.5 0.3
-9.7 -9.8 -0.2
10 Industria de la alimentacion 1.8 1.0 0.0
11 Fabricacion de bebidas 351 -11.2 0.2 -5.1 -0.6 -15 -0.6 -0.2
12 Industria del tabaco 3.0 -10.6 -8.3 -0.8 -15.7 =72 -8.5 -0.8
13 Industria textil 110 2.2 9.7 7.8 5.3 6.8 69 0.4
14 Confeccion de prendas de vestir 133 -3.9 20.0 4.7 -6.7 13.0 47 0.3
15 Industria del cueroy del calzado 7.6 2.3 0.3 -5.2 0.0 -44 -3.6 -0.2
16 Industria de la madera y del corcho, excepto
muebles, cesterfa y esparteria 148 1.9 9.5 5.7 5.6 4.8 44 0.7
17 Industria del papel 270 2.0 6.3 6.2 3.3 1.3 -0.3 0.0
18 Artes graficas y reproduccion de soportes
grabados 228 13.3 5.8 1.3 2.4 -34 -3.9 -0.2
19 Coquerias y refino de petroleo 175 15.2 4.5 8.2 6.5 -0.1 14 0.1
20 Industria quimica 59.8 2.9 8.1 3.7 4.1 2.2 -0.3 0.0
21 Fabricacion de productos farmacéuticos 326 -1.6 11.0 4.3 4.0 7.4 21 0.2
22 Fabricacion de productos de caucho y plasticos | 42,5 2.3 9.4 8.1 6.1 6.8 6.2 0.4
23 Fabricacion de otros productos minerales no
metalicos 519 0.5 6.1 10.6 4.5 1.0 -0.2 0.4
24 Metalurgia, fabricacion de productos de hierro,
aceroy ferroaleaciones 376 -2.5 -1.4 -0.2 -0.1 2.0 34 0.1
25 Fabricacion de productos metalicos, excepto
maquinaria y equipo 87.7 6.7 11.3 6.0 6.0 2.4 20 0.6
26 Fabricacion de productos informaticos,
electrénicos y Gpticos 143 -0.8 6.7 -4.6 8.9 -2.6 -4.6 -0.2
27 Fabricacion de material y equipo eléctrico 324 -3.3 5.6 7.1 3.4 0.4 18 0.5
28 Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.o.p. 421 4.7 2.4 -7.6 1.0 8.9 29 0.0
29 Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y
semirremolques 649 8.3 24.8 27.5 13.6 143 71 0.5
30 Fabricacion de otro material de transporte 275 -14.3 -2.6 -3.2 -3.4 4.5 -1.3 -0.1
31 Fabricacién de muebles 187 -2.8 10.0 2.0 5.7 2.5 15 0.7
32 Otras industrias manufactureras 110 -4.0 -0.1 -4.1 0.2 -34 -1.5 -0.4
33 Reparacion e instalacion de maquinaria y equipo

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 6 de julio de 2016
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IV.2. INFLACION

El IPC en Espaia registrdé una variadén anual del
0.8% negativo en junio, acelerando dos décimas
respecto a mayo. En términos mensuales se
produjo una aumento del 0.5%. La tasa
finalmente observada fue una dédma mas baja
que la prevista por el BIAM.

El error a la baja se origina en la componente
subyacente, concretamente en el grupo especial
de Servicios cuyos precios crecieron a menor
ritmo que el previsto por el BIAM. Casi toda la
desviacion sobre el prondstico se debe al
comportamiento intermensual de los precios
hoteleros, que suben muy por debajo de lo
previsto. Otra aportacion a error a la baja
proviene del grupo de la Alimentacion Elaborada,
cuyos precios descendieron en términos
mensuales frente a la estabilizacidn prevista. En
este caso se debe a lo sucedido con los precios
de Aceites y Grasas.

Los precios hoteleros vuelven a
sorprender a la baja en junio. Junto con
las menores perspectivas en
alimentacion elaborada, causan el
descenso de una décima en la inflacidn
subyacente prevista para 2016, hasta el
0.7 (£0.33).

En el Grafico IV.2.4 y la Tabla IV.2.3 puede
seguirse como esta bajada de los precios de los
aceites eleva por si sola el peso de las subclases
en negativo del IPC, siendo una de las principales
novedades en lo que a comportamiento de los
precios respecta este mes.

No obstante ni el error en Servicios ni el de
Alimentacion Elaborada exceden los respectivos
intervalos de confianza, por tanto, no son
significativamente distintos de cero.

El impacto de los datos de junio hace variar los
prondsticos de los citados grupos especiales en
manera suficiente para que se reduzca de la
inflacién subyacente media anual prevista. Para
2016, ésta se reduce una décima hasta el 0.7%
(£0.20). Para 2017 se mantiene el 0.5% (£0.96)
previo.

Respecto a la parte no subyacente de inflacion,
cabe destacar lo sucedido en Energia. En el mes
de junio, los predos de carburantes vy
combustibles han interrumpido la tendencia al
alza que estaba siguiendo en los tres meses

E ‘ www.uc3m.es/biam

previos (Grafico 1V.2.7). Esta tendencia a una
mayor estabilizacion, o incluso a pequefios
descensos es lo que se desprende de las
cotizaciones de los futuros sobre el BRENT, el
precio medio del crudo descontado para 2016 se
ha reducido un 5.4% hasta los 42.92 $ el barril
dese el pasado 14 de junio (Graficos IV.2.6 y
1v.2.8).

Contrariamente a lo sucedido con los derivados
del petroleo, los precios de la electricidad
experimentaron un fuerte aumento intermensual,
de un 8.7%, el mas alto desde la entra en vigor
del nuevo sistema de tarificacon en abril de
2014. Factores meteoroldgicos como la ausencia
de viento y precipitaciones son el factor de mayor
influencia en este comportamiento. (Grafico
1v.2.5).

El resultado neto de los cambios en derivados del
crudo vy electricidad es la practica compensacion.
El pronostico sobre el IPC de energia permanece
en niveles similares a los anteriores.

Tal estabilidad es el otro hecho destacable del

IPC de junio. Durante tres meses el
comportamiento alcista de carburantes y
combustibles ha impulsado sucesivas

correcciones al alza en la inflacion esperada para
2016. Al cesar este impulso en junio es la
tendencia imperante en la inflacién subyacente la
que vuelve a dominar el horizonte.

Las perspectivas de inflacion total para 2016
permanecen en el 0.4% (£0.33) negativo. Para
2017 la inflacién prevista desciende una décima
hasta el 1.0% (+1.43).

A corto plazo se pronostica que la inflacion anual
de junio se acelere hasta el 0.6% (£0.19)
negativo. No se esperan tasas anuales de
inflacion positivas hasta el 0.1% (£0.61) previsto
para septiembre. La inflacion interanual prevista
para diciembre seria del 0.5% (%1.12) (Ver
Cuadros 1V.2.2 y 1V.2.4).
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Grafico IV.2.1

TASA ANUAL DE INFLACIONEN ESPARNA
Y CONTRIBUCION DE SUS PRINCIPALES
COMPONENTES

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

—"1Energia Alimentos no elaborados
I [nflacion subyacente —a— Inflacién total

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 13 de julio de 2016

Grafico IV.2.2
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Grafico IV.2.3

INFLACION SUBYACENTE EN ESPANA
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Grafico IV.2.4
PESO DE LAS SUBCLASES DE INFLACION ESPANOLA CON

TASA INTERANUAL NEGATIVA
Pesos (x 100)
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 13 de julio de 2016

Cuadro 1V.2.1

INFLACION EN ESPANA
Tasas anuales Tasas anuales medias
e jun-16 juF16 2014 2015 2016 2017
Sugblyiclizte 06 (ig..IS) 00 06 (:(;.72) (:tg..596)
1Tooot;l 0.8 (t-:.fg) 02 05 (t-:.:B) (& 11.43)

Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 13 de julio de 2016

Cuadro 1V.2.2

PROBABILIDADES DE QUE LAS PREDICCIONES DEL
IPC TOTAL ANUAL DE ESPANA ESTEN POR DEBAJO
DE 1% y 1.5%
Prob (IPC_ES<1) | 1, C_PQZE L5
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
8 |Junio
N |Julio 99.99% 99.99%
Agosto 99.99% 99.99%
Septiembre 97.50% 99.87%
Octubre 89.82% 98.00%
Noviembre 86.44% 96.02%
Diciembre 70.98% 86.99%
Enero 38.63% 58.96%
Febrero 26.87% 44.24%
Marzo 37.97% 55.23%
Abril 32.80% 48.66%
Mayo 42.97% 58.41%
S [3unio 55.84% 69.75%
N |Julio 61.03% 73.74%
Agosto 55.24% 68.44%
Septiembre 55.48% 68.55%
Octubre 55.30% 68.45%
Noviembre 55.47% 68.56%
Diciembre 55.87% 68.87%

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fechas: 13 de julio de 2016
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Grafico IV.2.5 Grafico IV.2.6
PVPC e IPC ELECTRICIDAD: FUTUROS BARRILDE BRENT ($)
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1P C PVPC 1/1/2016 1/1/2017 1/1/2018
Fuente: PVPC Red Eléctrica Espafiola Fuente: BRENT CRUDE OIL (NYMEX)
Fecha: 13 de julio de 2016 Fecha: 13 de julio de 2016
Grafico I1V.2.7 Grafico 1V.2.8
PRECIOS SEMANALES DE CARBURANTES CONIMPUESTOS ESPANA EVOLUCION DEL PRECIO DEL BRENT
- (cts €) CON PREDICCIONES
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Fuente: OIL BULLETIN.COMISION EUROEA Fuente: EIA & BIAM (UC3M)
Fecha: 13 de julio de 2016 Fecha: 13 de julio de 2016
Cuadro 1V.2.3
PONDERACION DE SUBCLASES CON TASAS ANUALES DE INFLACION NEGATIVA! EN
ESPANA
Pesos x 1000
ALMENTOS BENES IND. IPC ALMENTOS IPCNO -
GrupoEspecial ELAB. NOENERG. SERVICOS SUBYACENTE NOELAB.  ENERG. EneRGl UECIDIAR
2009 Oct? 96.0 195.1 26.3 317.3 49.4 366.7 78.1 444.8
Ene 29.1 184.4 124.3 337.8 211 358.9 74.4 433.2
Feb 40.9 183.1 137.6 361.5 35.4 397.0 74.4 471.3
Mar 415 117.3 135.6 294.3 35.0 329.3 74.4 403.7
Abr 60.4 142.7 114.4 317.5 35.0 352.5 74.4 426.8
May 52.4 118.3 106.3 277.1 37.2 314.2 5.3 319.5
g Jun 61.4 145.7 87.7 294.7 52.9 347.7 5.3 353.0
& uul 69.4 180.6 101.6 351.6 433 394.9 744 469.3
Ago 69.4 174.2 112.0 355.6 45.8 401.4 74.4 475.8
Sep 69.4 143.4 126.1 338.9 44.9 383.8 74.4 458.2
Oct 72.8 125.6 101.8 300.2 30.5 330.7 74.4 405.1
Nov 71.6 110.8 101.3 283.7 28.0 311.8 74.4 386.1
Dic 56.7 142.7 97.8 297.2 38.7 335.8 74.4 410.2
Ene 55.0 126.4 100.7 282.1 37.3 319.4 89.4 408.8
Feb 46.0 133.6 97.8 277.4 37.7 315.1 121.5 436.6
Mar 46.0 147.4 101.3 294.7 28.0 322.8 121.5 444.2
Abr 40.7 127.9 108.7 277.3 42.4 319.7 121.5 4411
May 28.2 111.7 100.7 240.6 294 270.1 121.5 391.5
© Jun 29.9 85.8 104.3 220.0 286 248.6 89.4 337.9
& Jun. 451 929 104.3 242.2 28.6 270.8 89.4 360.2
Ago 35.0 90.9 104.3 230.2 24.0 254.2 89.4 343.5
Sep 419 85.1 81.3 208.3 7.3 2156 121.5 3371
Oct 627 793 428 184.8 14.3 199.1 121.5 320.6
Nov 49.0 77.0 46.3 172.3 247 197.1 89.4 286.4
Dic 46.5 57.8 46.3 150.7 27.2 177.8 89.4 267.2
Ene 28.1 97.0 443 169.4 28.1 197.5 121.5 318.9
Feb 1.2 99.0 44.3 154.5 36.4 190.9 121.5 312.4
© Mar 28.4 76.7 40.7 145.9 18.9 164.7 121.5 286.2
& Abr 27.0 91.5 58.1 176.7 18.9 195.5 121.5 317.0
May 1.8 72.9 58.1 142.9 18.9 161.8 121.5 283.2
Jun 41.4 71.3 58.1 170.8 16.7 187.5 121.5 309.0

! También se consideran grupos con inflacion negativa aql’)elos cuya tasa interanual de inflacién no supero el impacto que enelos tuvieron los
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 13 de julio de 2016
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Subyacente Residual
Alimentos IndE:‘i:tr:_?;es Intervalo | Alimentos
elaborados Tabaco no Servicios | TOTAL de no Energia | TOTAL
sin tabaco energéticos confianza |elaborados
80% *
Pesos 2016 13.1% 2.0% 26.9% 40.1% 81.4% 6.4% 1.4% 17.9%
2008 6.9 3.5 0.3 3.9 3.2 4.0 11.9 8.5 4.1
- 2009 -0.7 11.7 -1.3 2.4 0.8 -1.3 9.0 -5.4 -0.3
§ 2010 -1.7 15.0 -0.5 1.3 0.6 0.0 12.5 7.6 1.8
E 2011 1.5 13.3 0.6 1.8 1.7 1.8 15.7 10.4 3.2
g 2012 2.4 7.2 0.8 1.5 1.6 2.3 8.9 6.5 2.4
a 2013 2.5 7.3 0.6 1.4 1.4 3.4 0.0 13 | 14
= 2014 0.0 2.2 -0.4 0.1 0.0 -1.0 -0.8 -0.9 -0.2
ﬁ 2015 0.8 1.9 0.3 0.7 0.6 1.6 -9.0 -5.1 -0.5
f_‘ 2016 0.9 0.4 0.3 1.0 0.7 = 0.20 2.2 -95 -5.1 -04 =+ 0.33
2017 0.4 04 0.0 0.9 05 <+ 0.96 28 3.9 3.5 10 + 143
2018 0.5 0.4 0.0 0.9 0.5 =+ 0.98 1.5 1.6 1.5 07 * 143
Enero -0.3 1.5 -0.1 0.5 0.2 -0.7 -11.4 -7.7 -1.3
Febrero -0.2 2.3 -0.1 0.3 0.2 0.9 -10.2 -6.3 -1.1
Marzo 0.4 0.0 -0.2 0.4 0.2 0.9 -7.4 -4.5 -0.7
Abril 0.4 2.4 0.0 0.3 0.3 0.2 -7.2 -4.5 -0.6
’g M ayo 0.5 2.4 0.1 0.6 0.5 2.3 -6.4 -3.2 -0.2
'g g Junio 1.0 2.4 0.3 0.7 0.6 3.1 -5.7 -2.5 0.0
ElN Julio 1.1 1.7 0.4 0.9 0.8 1.8 -5.7 -3.0 0.1
e Agosto 1.3 1.5 0.3 0.8 0.8 2.7 9.7 | 52 | 04
b= Septiembre 1.3 1.5 0.4 0.9 0.8 2.6 -13.6 -7.8 -0.9
E Octubre 1.3 1.5 0.6 1.0 0.9 2.7 -13.1 -7.4 -0.7
9 Noviembre 1.3 1.5 0.7 1.0 1.0 2.4 9.9 -5.4 -0.3
£ Diciembre 1.4 1.5 0.6 1.0 0.9 2.5 -7.4 -3.7 0.0
g Enero 1.4 1.0 0.5 1.0 0.9 4.5 -10.3 -5.2 -0.3
Ko Febrero 1.4 0.3 0.5 1.3 1.0 1.9 -14.1 -8.5 -0.8
% Marzo 1.0 0.3 0.5 1.4 1.0 2.2 -14.8 -8.6 -0.8
e Abril 1.2 0.3 0.5 0.8 0.7 3.1 -15.1 -8.5 -1.1
° M ayo 1.2 0.3 0.4 0.8 0.7 2.6 -14.0 -8.0 -1.0
g 9 Junio 1.0 0.3 0.3 0.7 0.6 2.3 -11.6 -6.6 -0.8
‘v', 2 Julio 0.9 0.3 0.3 0.9 0.7 + 0.18 3.1 -11.0 -5.8 -0.6 =+ 0.19
g Agosto 0.8 0.4 0.4 0.9 0.7 =+ 0.30 1.9 -8.0 -4.2 -0.3 =+ 0.42
5 Septiembre 0.6 04 0.3 1.0 0.7 + 042 1.2 -4.9 =25 0.1 + 0.61
'g Octubre 0.5 0.5 0.1 11 0.7 =+ 0.53 0.3 -34 -1.9 02 + 0.82
's' Noviembre 04 0.5 0.0 1.1 06 + 0.61 1.3 -3.7 -1.7 0.2 + 0.98
' Diciembre 0.4 0.5 0.0 1.1 0.6 =+ 0.69 2.4 -13 0.2 05 + 1.12
'g Enero 0.3 0.5 0.0 1.0 0.6 = 0.78 2.6 5.6 4.5 13 + 1.24
g Febrero 0.3 0.4 0.0 0.8 0.5 =+ 0.87 4.1 9.0 7.2 17 + 1.36
b M arzo 0.3 0.4 0.0 0.7 04 = 0.96 3.5 7.2 5.8 13 + 1.46
:tl Abril 0.3 04 -0.1 1.2 06 + 1.04 3.3 7.1 5.7 15 + 1.55
2 M ayo 0.3 0.5 -0.1 1.0 05 + 1.10 29 4.8 4.2 1.2 + 1.64
: = Junio 0.4 0.5 -0.1 1.0 05 + 1.17 2.5 14 2.0 08 + 1.73
SRl suiio 0.4 0.5 -0.1 0.8 04 + 1.20 15 1.4 1.5 06 + 1.80
ﬁ Agosto 0.4 0.5 0.0 0.8 04 =+ 1.24 2.5 2.6 2.6 08 + 1.84
Septiembre 0.4 0.5 -0.1 0.8 04 = 1.26 2.5 2.4 2.4 08 + 1.85
Octubre 0.4 0.4 0.0 0.8 05 =+ 1.26 2.7 2.2 2.4 08 + 1.84
Noviembre 04 04 0.0 0.8 05 + 1.26 2.7 2.0 2.2 08 + 1.85
Diciembre 04 04 0.0 0.9 05 + 1.25 2.6 1.7 2.1 038 + 1.86

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 13 de julio de 2016
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Cuadro 1V.2.5

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BA SICOS EN ESPA NA
Tasas mensuales de crecimiento
Subyacente Residual
Alimentos IndBui:tr:'ieaSIes Alimentos
elaborados Tabaco no Servicios TOTAL no Energia TOTAL
sin tabaco energéticos elaborados
Pesos 2016 13.1% 2.0% 26.9% 40.1% 81.4% 6.4% 1.4% 17.9%
o 2014 0.1 0.1 -4.7 -0.4 -1.7 0.9 0.0 0.3 -1.3
o 2015 0.2 0.6 -4.6 -0.1 -1.5 0.5 -3.3 -2.0 -1.6
,f, 2016 0.2 0.0 -4.7 0.0 -1.6 1.2 -6.2 -3.4 -1.9
2017 0.1 0.0 -4.7 -0.1 -1.6 1.4 0.3 0.7 -1.2
o| 2014 -0.1 0.0 -0.4 0.3 0.0 -0.8 0.0 -0.3 0.0
E 2015 0.0 0.8 -0.4 0.1 0.0 0.8 1.4 1.2 0.2
E 2016 0.1 0.2 -0.3 0.4 0.1 -1.5 2.9 2.3 -0.4
E 2017 0.0 0.1 -0.3 0.2 0.0 -0.1 0.3 0.1 0.0
G| o 2014 -0.1 0.0 1.2 0.2 0.5 -1.6 -0.3 -0.8 0.2
‘é N| 2015 0.5 -2.2 1.2 0.3 0.5 -1.6 2.7 1.2 0.6
9 g 2016 0.0 0.1 1.1 0.4 0.6 -0.2 1.8 1.0 0.6
5 2017 0.1 0.0 1.1 0.2 0.5 -0.7 0.1 -0.2 0.3
g 2014 -0.3 0.0 2.8 0.4 1.0 0.2 0.3 0.3 0.9
E T| 2015 -0.2 2.4 2.9 0.3 1.1 -0.5 0.5 0.2 0.9
T2 2006 0.0 0.0 2.8 -0.2 0.8 0.5 0.2 0.3 0.7
E 2017 0.0 0.1 2.8 0.3 1.1 0.2 0.1 0.2 0.9
'5 2014 -0.2 0.0 0.7 -0.3 0.1 -0.7 0.2 -0.1 0.0
£ % 2015 0.1 0.0 0.8 0.1 0.3 1.3 1.0 1.1 0.5
®|=| 2016 0.0 0.0 0.8 0.1 0.3 0.8 2.3 1.7 0.5
% 2017 0.0 0.0 0.8 -0.1 0.2 0.4 0.1 0.2 0.2
g 2014 -0.3 0.0 -0.4 0.3 0.0 0.4 0.0 0.2 0.0
3| 2| 2015 0.1 0.0 -0.2 0.3 0.1 1.2 0.7 0.9 0.3
s | 3| 2016 -0.1 0.0 -0.3 0.3 0.0 0.9 3.5 2.4 0.5
E 2017 -0.1 0.1 -0.3 0.2 0.0 0.6 0.1 0.3 0.1
E, 2014 -0.1 0.7 -4.0 0.4 -1.1 0.2 -0.6 -0.3 -0.9
v 1.2| 2015 0.1 0.0 -3.9 0.6 -1.0 -1.2 -0.6 -0.8 -0.9
% o | 2016 0.0 0.0 -3.9 0.7 -0.9 -0.4 0.1 0.0 -0.7
] 2017 0.0 0.0 -3.9 0.5 -1.0 -1.4 0.1 -0.5 -0.9
E ° 2014 0.0 0.2 -0.3 0.4 0.1 0.7 0.0 0.2 0.2
3% 2015 0.1 0.0 -0.3 0.4 0.1 1.6 -4.3 2.1 -0.3
..2 fotn 2016 0.0 0.1 -0.3 04 0.1 0.4 -1.0 -0.4 0.0
o 2017 0.0 0.1 -0.3 04 0.1 1.4 0.1 0.6 0.2
g -;g 2014 0.2 0.0 1.3 -0.9 0.0 -0.1 1.4 0.8 0.2
g E| 2015 0.2 0.0 1.4 -0.8 0.1 -0.2 -3.0 -1.9 0.3
E 'E'_ 2016 0.1 0.0 1.3 -0.7 0.1 -0.8 0.2 -0.2 0.0
= | 8| 2017 0.1 0.0 13 -0.7 0.1 -0.9 0.1 -0.3 0.0
z ] 2014 0.2 0.0 3.0 -0.4 0.8 1.2 -1.9 -0.8 0.5
g -g 2015 0.1 0.0 3.1 -0.3 0.8 1.2 -1.3 -0.3 0.6
w | ©| 2016 0.0 0.1 2.9 -0.2 0.9 0.3 0.3 0.3 0.8
< [©] 2017 0.0 0.1 2.9 -0.1 0.9 0.5 0.1 0.3 0.8
ﬁ ol 2014 0.2 0.0 1.5 -0.2 0.4 -0.5 -2.9 -2.0 -0.1
'E 2015 0.1 0.0 1.6 -0.2 0.4 -0.7 0.7 0.1 0.4
'g 2016 0.1 0.0 14 -0.2 04 0.3 0.3 0.3 0.3
Z| 2017 0.1 0.0 14 -0.2 04 0.3 0.1 0.2 0.3
o 2014 0.0 0.0 -0.5 0.3 0.0 -0.3 -4.8 -3.1 -0.6
'E 2015 0.1 0.0 -0.6 0.3 0.0 -0.1 2.1 -1.3 -0.3
% 2016 0.0 0.0 -0.6 0.3 0.0 1.0 0.3 0.6 0.1
a| 2017 0.1 0.1 -0.6 0.3 0.0 0.9 0.1 0.4 0.1

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

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

Fecha: 13 de julio de 2016
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Cuadro IV.2.6
INFLACION EN LOS COMPONENTES DE UN DESGLOSE AMPLIO
DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA
Tasas anuales medias
P;gfgl 2012 2013 2014 2015 | 2016 2017
AE smg‘:;?: ysin o yg 2.1 2.4 1.7 0.4 0.0 0.4
Alimentos | Aceites y Grasas 0.6 2.9 17.9 -8.6 16.2 9.6 1.0
elaborados Tabaco 2.0 73 22 1.9 04 | 04 04
14.5 146.8 146.7 150.7 151.3 | 150.6 150.6
Automoviles 5.3 1.2 -2.0 0.8 3.0 2.7 1.0
Bienes Calzado 1.7 0.5 0.4 0.6 0.8 0.6 0.5
industriales Vestido 5.9 02 01 01 02 | 04 05
energéticos Resto 14.3 1.0 1.7 -1.1 -0.7 -0.7 -0.7
271 277.9 269.9 263.3 264.2 | 2694 269.4
Correo 0.0 3.2 3.2 0.3 10.2 15 1.4
Cultura 1.7 3.8 4.2 -0.8 -0.6 0.7 0.9
Ensefanza no 1.0 2.0 1.9 1.0 1.1 09 1.0
Hoteles 0.8 0.1 -0.6 1.2 2.2 2.8 -0.9
M edicina 2.9 1.6 1.9 2.1 2.2 2.2 23
M enaje 241 2.1 1.8 1.7 1.4 1.6 0.6
Servicios Restaurantes 10.8 0.9 0.6 0.4 0.7 1.0 11
Teléfono 3.3 -3.6 4.3 -6.0 -1.7 23 -0.9
Transporte 5.9 2.7 2.2 0.9 0.9 1.3 1.1
Turismo 1.5 5.7 3.3 1.4 3.5 -3.6 -29
Universidad 0.6 9.7 18.3 3.0 1.1 0.7 3.0
Vivienda 5.9 1.2 0.9 0.1 0.0 04 1.2
Resto 3.4 3.1 4.2 1.1 1.5 1.1 1.0
39.9 9.8 10.1 10.4 10.6 10.6 10.6
Carnes 2.5 2.5 1.7 0.0 -1.1 -0.8 1.2
Frutas 1.3 4.6 9.8 -4.6 3.3 5.9 5.5
Huevos 0.2 7.4 10.7 -3.3 -2.7 -0.5 -1.3
Alimentos Legumbres 1.0 0.6 04 -1.0 66 | -1.0 20
elab::ados Moluscos 0.5 0.5 1.0 5.3 2.7 44 2.6
Patatas 0.3 -3.5 20.3 -12.4 1.0 10.4 7.3
Pescados 1.2 0.9 0.3 3.0 2.4 4.3 2.2
7.0 65.0 64.1 66.8 66.4 64.5 64.5
Carburantes 6.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Combustibles 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Enerate Electricidad y Gas 4.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
1.5 107.0 121.8 121.1 1214 | 1143 1143
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 13 de julio de 2016
I. www.uc3m.es/biam Agosto 2016
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Cuadro 1V.2.7

47

especiales) se derivan de las ligeras discrepancias entre ladesagregacion del INE por grupos especiales y por subclases.

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 13 de julio de 2016

I. www.uc3m.es/biam

EVOLUCION DE LAS PONDERA CIONES' DE LOS DISTINTOS SECTORES EN EL IPC ESPANOL
Pesos x 1000

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

AE s'“g‘;"s‘f: yeI" 4101 1140 1133 113.9 1149 1186 119.7 1193

Alimentos | Aceites y Grasas 6.3 5.7 5.6 5.3 5.5 6.0 5.7 5.8

elaborados Tabaco 180 199 211 212 205 200 199  19.7
139.6 1400 1405 140.8 144.6 1453 1448 144.8

Automoviles 57.9  50.8  49.2 483 439 444 472  53.2

Bienes Calzado 19.0 186 185 18.0 177 166 166  16.8

‘“"“Z‘ja'es Vestido 68.4 675 66.7 647 624 58.7 588 585
energéticos Resto 156.2 154.8 152.3 1485 147.6 1453 143.3 1425
291.8 286.7 2795 271.6 2650 2660 271.0 271.0

Correo 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3

Cultura 191 192 185 182 185  18.1 181 17.2

Eu“;j:fs"if:r:‘: 8.8 8.7 8.9 9.0 9.0 9.5 9.6 9.8

Hoteles 7.7 7.5 7.4 7.6 7.6 7.3 7.5 7.7

M edicina 240 256 259 258 256  26.8  27.4  28.5

Menaje 186 192 205 205 208 21.0 208  21.3

Servicios Restaurantes 1156 1128 107.8 107.0 106.1 1049 1056 108.2
Teléfono 3.1 381 390 377 374 365 340  33.3

Transporte 545 561 578 582 583 585 580  58.8

Turismo 142 148 139 143 142  13.9 140 147

Universidad 4.5 4.8 4.9 5.2 5.6 6.0 6.1 6.2

Vivienda 532 563 580 580 587 59.0 59.5  59.3

Resto 327 328 338 331 335 343 338 341
396.1 396.7 394.7 3954 396.0 3945 399.3 399.3

Carnes 26.8 27.2 266 263 259 264 262 251

Frutas 128 13.0 126 134 131 144 141 135

Huevos 1.7 1.8 1.7 1.7 1.9 2.2 2.1 2.0

A"":"t" Le gumbres 8.5 8.7 8.7 9.1 9.0 9.2 9.5 9.7

elaborados Moluscos 5.7 5.4 5.6 5.6 5.5 5.6 5.7 5.5

Patatas 3.0 2.8 3.0 3.0 2.9 3.3 3.0 2.8

Pescados 3.1 123 122 119 117 118  11.8  11.7

713 703 711 700 729 723 703 703

Carburantes 60.2 579 59.7 645 691 69.1  68.0  62.7

Combustibles 4.8 4.4 5.0 5.1 5.4 5.3 5.1 4.7

Energia

Electricidady Gas 38,2  38.9  41.6 44.6  47.7 47.1  48.7  47.2
101.2 1063 1142 1222 1215 1218 114.6 114.6

1 Las diferencias entre los pesos de esta tabla (agregados provenientes de subclases) ylos incluidos en las tablas de tasas interanuales ymensuales (grupos

Agosto 2016



1V.2. Espaiia. Inflacion 48

ERRORES DE PREDICCION EN ESPANA

Grafico IV.2.9 Grafico IV.2.10
PREDICCIONES DEL IPC DE ESPANA ERRORES DE PREDICCION AUN MES EN LA TASA
A UNO Y DOCE MESES ANUAL DE INFLACIONEN ESPANA

Tasas anuales de crecimiento

00
00
00
00
00
-01
S 8855838329958 88
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o o g .
PredicCion (t-1) === Valores observados* s Prediccén (t-12) 2 Desv. tlplca 3 Desv. tlplca
Cuadro IV.2.8 Cuadro IV.2.9
INFLACION EN ESPANA INFLACION EN ESPANA
Tasas anuales, junio de 2016 Tasas mensuales, junio de 2016
. . Intervalos de P . Intervalos de
Indices de Precosal | Pesos Observado | Prediccion | confianza al Indices de Predosal | Pesos Observado | Prediccion | confianza al
Consumo (IPC) 2016 Consumo (IPC) 2016
80% 80%
Alimentos elaborados 15.06 0.97 1.04 +0.44 Alimentos elaborados 15.06 -0.08 0.03 +0.44
Bs. Industriales no 26.94 031 0.32 £0.3 Bs. Industriales no 26.94  -0.31 -0.30 £0.3
energeticos energeticos
Servicios 40.13 0.72 0.86 +0.2 Servicios 40.13 0.29 0.43 +0.2
SUBYACENTE 81.41 0.63 0.71 + 0.18 SUBYACENTE 81.41 0.03 0.12 + 0.18
Alimentos no elaborados  6.45 2.27 2.43 +1.16 Alimentos no elaborados  6.45 0.93 0.54 +1.16
Energia 11.43 -11.67 -11.80 +0.82 Energia 11.43 3.50 3.29 +0.82
RESIDUAL 17.87 -6.82 -6.51 + 0.77 RESIDUAL 17.87 2.54 249 + 0.77
TOTAL 100 -0.79 -0.71 + 0.19 TOTAL 100 0.46 0.58 + 0.19

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 13 de julio de 2016
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Cuadro IV.2.10
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO POR SUBCLASE Y GRUPO ESPECIAL EN ESPANA
Tasas de variacion medias anuales
Ty 2016 2017 foy 2016 2017 fony 2016 2017

?:I'NIE';DUST' NOENERG. 1542 0.3 0.0 ?A"é;"' ELAB.YTABACO ;5153 0.9 0.4 SERVICIOS (SER) 39.67 1.0 0.9
P. ext. de hombre 1.90 -1.4 1.2 Arroz 0.10 1.0 =15 Srv. de mant. y Rep. 2.03 L5 0.3
P. int. de hombre 0.13 -1.5 1.4 Harinas y cereales 0.18 -0.1 0.5 Otros Srv rel. a veh. 0.33 0.2 =il
P. ext. de mujer 2.50 -1.8 0.0 Pan 152 -0.2 -0.6 Trans. por ferrocarril 0.21 11 2.4
P. int. de mujer 0.23 -1.0 1.8 Past., boleria etc 1.02 0.9 1.4 Trans. por carretera 0.70 1.1 0.2
P. vest nifio y bebé 0.97 -2.0 0.7 Pasta alimenticia 0.13 1.0 0.5 Transporte aéreo 0.36 -2.0 3.6
Calzado de hombre 0.58 0.7 0.6 Charcuteria 1.76 -0.2 -0.9 Otros Srv de trans. 0.30 -1.0 2.1
Calzado de mujer 0.78 0.5 0.2 Preparados de carne 034 0.6 0.5 Seg. de automovil 1.87 2.8 2.0
Calzado nifio y bebé 0.30 0.9 1.1 Pesc. conser/prep. 0.72 1.8 2.7 Rest. bares y caf. 10.28 1.0 1.1
Automoviles 4.36 2.8 il Leche 0.94 -3.6 -1.8 Hoteles y otros aloj. 0.75 2.8 -0.9
Otros vehiculos 0.20 1.6 -0.6 Otros prod. lacteos 0.74 0.2 -0.5 Viaje organizado 1.40 -3.6 -2.9
Acces. de manten. 0.16 -1.7 -1.0 Quesos 0.71 0.5 1.1 Universidad 0.61 0.7 3.0
Mat. cons .de la viv. 0.23 -0.3 0.3 Frut.conser/frut. Sec 0.29 4.2 1.0 Correos 0.02 1.5 1.4
Distribucion de agua 112 -0.4 0.7 Leg/Hort. secas 0.09 6.6 0.5 Teléfono 3.40 2.3 -0.9
Muebles 1.16 -0.1 0.3 Leg /Hor cong/conser ~ 0.35 1.2 0.2 Alquiler de vivienda 2.74 -0.6 0.6
Otros enseres 0.20 1.0 1.2 Azlcar 0.11 0.1 -1.6 Srv. cons. Vivienda 0.93 -0.2 1.0
Art. Text. hogar 0.54 -1.6 -1.8 Choco./confituras 0.55 1.4 1.6 Rec. Basu./alcant/etc.  2.28 1.3 1.8
Frigor. Lav. lavavaj. 0.37 -3.7 -3.7 Ot. prod. aliment. 0.38 0.1 -0.9 Sv. Med/Pmed. n hosp  0.50 0.5 1.3
Cocinas y hornos 0.12 -0.3 -1.2 Café, cacao e inf. 0.36 -0.1 0.7 Sv dentales 1.05 0.9 0.6
Ap. Calef. Air. Acon. 0.21 -0.4 -0.6 Ag.min/refre/zumos 0.81 2.4 2.0 Sv hospitalarios 0.11 221 =16
Otros electrod. 0.12 -1.4 -1.3 Espirituosos y licores 0.14 0.5 1.2 Seg. médicos 1.08 & 4.6
Crist. vajilla y cubert 0.09 -0.2 1.0 Vinos 0.34 1.0 0.7 Sv recr. y depor. 0.81 1.2 1.9
Uten. de coc. y men. 0.1 0.3 0.0 Cerveza 0.32 0.9 1.6 Sv culturales 1.00 0.3 0.0
Herr /Acc Casa/ Jard  0.24 -0.2 0.4 Tabaco 1.99 0.4 0.4 Educacion 0.96 0.9 1.0
Art. de lmp. hogar 1.28 -0.2 0.5 Manteq./margarina 0.06 0.2 37 Rep de cakzado 0.02 1.5 0.8
Ot. art. no dur. Hog 0.39 0.5 1.0 Aceites 0.51 10.5 0.7 Sv.Dom/Ot.Sv.hogar 1.26 0.7 -0.5
Med /Ot.Prod.Farma.  2.03 2.2 -2.5 ALIM. N. ELAB. (ANE) 1513 2.2 2.8 Seg. para la vivienda 0.80 3.1 2.1
Material terapettico 0.64 -1.5 -0.6 Carn tern y afojo 0.82 0.7 2.6 Sv. cuidado personal 1.53 0.7 0.2
Eq. imagen/sonido 0.42 -5.6 -6.8 Carne de porcino 0.59 -1.7 0.1 Sv sociales 0.40 il i3
Eqg. Foto. y cinem. 0.08 -4.6 -14.0 Carne de ovino 0.24 -0.1 1.1 Otros seguros 0.69 2.8 2.5
Eq. informaticos 0.33 -11.0 -14.7 Carne de ave 0.83 -2.0 0.3 Sv financieros 0.04 -0.1 -0.6
Regs Imag/Sonido 0.15 -3.1 -0.4 Otras carn/casq. 0.14 2.1 2.6 Otros Sv 0.67 0.3 1.3
Juegos y juguetes 0.54 -3.1 -2.5 Pescados 1.18 4.3 2.2 Rep. de electrodom. 0.11 0.4 0.6
Ot. art. Recr/depor. 0.09 -1.1 0.4 Crustaceos 0.57 4.4 2.6 ENERGIA (ENE) 1214  -9.5 3.9
Florist. y mascotas 0.62 0.8 .2 Huevos 0.21 -0.5 =13 Electricidad y gas 4.87 -12.2 15
Lib. texto y entr. 0.68 0.2 0.3 Frutas frescas 141 5.9 545 Combustibles 0.51 -16.4 8.4
Prensa y revistas 0.62 1.0 1.7 Leg. y hortalzas 0.95 -1.0 2.0 Carburantes 6.80 -7.2 5.4
Material de papeleria 0.26 0.5 0.9 Patatas y sus prep. 0.30 10.4 73
Art. cuidado pers. 1.82 -1.4 -0.7
Joy. Bis. y relojeria 0.31 1.4 2.0
Otros art. uso pers. 028 1.7 -1.4 2016 2017 Predic.> IPC +80% RECM aa

Prevision IPC -0.4 1.0 Predic.= IPC + - 80% RECM a.a

RECM 80% 0.3 1.4 Predic.< IPC - 80% RECM a.a

Los valores mostrados se corresponden con las predicciones realizadas por el BIAM
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 13 de julio de 2016
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IV.3. MERCADO LABORAL

Segln la Encuesta de Pobladodn Activa (EPA), en
el segundo trimestre de 2016 los ocupados
aumentaron en 271.4 mil personas, dato menor
que el aumento de 368.3 previsto. Se produce
por tanto una importante sorpresa a la baja
equivalente a 0.5 puntos porcentuales (pp). La
variacion intertrimestral desestacionalizada ha
sido del 0.3%, decelerando 6 décimas respecto a
la tasa observada en el primer trimestre. En el
ultimo afio el empleo ha aumentado en 435.5 mil
personas, lo que implica un ritmo de avance del
2.4%, nueve décimas mas bajo que el del
trimestre anterior. La EPA muestra una evolucién
contraria a la sefial de aceleracion que
transmitieron las afiliaciones a la Seguridad Social
en el periodo de referencia, hecho , por otro lado,
no estadisticamente atipico. (Cuadros del 1V.3.4
al 1V.3.9).

Las actividades que mas contribuyen al
crecimiento interanual del empleo, son
Hosteleria, con un 31.8%, Educacion con un
27.2% vy Actividades Sanitarias, con un 16.3%.
Las actividades donde desciende la ocupacién y
que, por tanto, aportan negativamente son
Administracion Publica, Defensa y Seg. Soc. , con
un 18.8%; Suministro de energia, con un 4.0% vy
Construccién, con un 3.5%.

El crecimiento del empleo EPA en el
segundo trimestre de 2016 sorprende a
la baja respecto al ritmo observado en
las Afiliaciones a la Seguridad Social.

El empleo temporal sorprendid intensamente a la
baja, con un aumento trimestral del 4.4% 2.6 pp,
0 96 mil personas, por debajo de lo previsto.
También lo hizo la ocupacion a tiempo parcial que
retrocede 1.1 pp frente , al aumento del 2.2%
previsto. Este retroceso se origina en los
Ocupados No Asalariados a jornada parcial,
colectivo relativamente pequefio —10% del total
del empleo a jornada parcial- pero que acredita
un descenso de 31.9 mil personas, mientras que
los Asalariados a jornada parcial, aumentan en 2
mil. (Cuadro IV.3.3)

Por sectores, la sorpresa a la baja mas relevante
se produce en Industria, con un crecimiento del
0.6% trimestral, 0.9 pp o 23 mil personas,
inferior al prondstico. La Unica sorpresa positiva
la constituye el crecimiento de la Actividad, 64 mil
personas superior al predicho (Cuadro 1V.3.3).

E ‘ www.uc3m.es/biam

El nimero de parados disminuye en 216.7 mil
personas, dato inferior al aumento del empleo
debido a la incorporacion de 54.6 personas a la
poblacién activa. La tasa de paro disminuye 1.0
pp. hasta el 20.0%. La tasa de actividad se sitta
en el 59.4%, 0.1 pp mayor que la del trimestre
anterior (Graficos del IV.3.2 al 1V.3.3, Cuadros
del IvV.3.10 al IV.3.12).

El dato de la EPA hace revisar a la baja las
previsiones sobre el crecimiento del empleo que
se obtenian con los datos de Afiliacones. Para
2016 se espera un crecimiento medio anual del
empleo del 2.9%, 4 décimas menos que el
prondstico vigente. El fuerte crecimiento de las
afiliaciones en junio, que ha cambiado la senda
de prediccion hasta final de 2017, haciendo que
adopte un perfil acelerado, podria ser un dato
atipico. El resto de la campafa de verano
permitira obtener conclusiones al respecto.

Para la media de 2016 el empleo temporal
crecera a un 7.1%, 2 dédmas menos que la
prevision vigente y mas del triple que el
indefinido, cuya prevision se mantiene en el
2.2%. La tasa de temporalidad promedio en
2016 alcanzaria el 26.0%, 9 décimas mas que en
2015. El empleo a jornada parcial decrecerda un
0.1%, frente al 3.5% al que crecera el empleo a
jornada completa. En este caso el prondstico del
empleo parcial disminuye 1.7 puntos mientras
que se revisa cuatro décimas al alza el
crecimiento del empleo a jornada completa. La
tasa de parcialidad promedio para 2016
alcanzaria el 15.3, cuatro décimas menos que la
de 2015. (Cuadro 1V.3.2, Graficos IV.3.4 y IV.3.5,
Cuadros del 1V.3.4 al 1V.3.6).

Grafico IV.3.1

NUMERO DE OCUPADOS Y TASA DE OCUPACION ENESPANA, EPA
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*Proyecciones hasta IV-17 derivadas de nuestros modelos
econométricos. Proyecciones desde I-18 basadas en la Ultima
tasa interanual predicha: 3.7 %

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 28 de julio de 2016
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Servicios sostendra el crecimiento del empleo en
2016 con un 3.4%, dos décimas menos que el
prondstico vigente. Construccion aumentara en
media anual un 0.4%, cuatro décimas menos que
la prevision anterior. El empleo Industrial crecera
un 1.2%, siete décimas menos que el anterior
prondstico. El empleo en Agricultura creceria un
3.7% 1.1 puntos menos que la prevision anterior,
sin embargo la alta volatilidad de este sector hace
muy probable que su prondstico se revise a la
baja a lo largo del afo. Con estas previsiones se
alcanzaria la tasa de ocupacién pre crisis en el
afo 2020 (Cuadro IV.3.1; Grafico IV.3.1, Cuadros
del IV.3.7 al 1V.3.9).

El crecimiento del volumen de salarios en la
economia para 2016 se situaria en el entorno del
2.6% en términos nominales, lo cual, debido a la
inflaciéon negativa prevista, llevaria el aumento
real al 2.9%. Teniendo en cuenta la evolucion del
empleo, el salario medio en términos reales
permaneceria en niveles similares a 2015. Las
previsiones se deterioran respecto a las que se
realizaron en el informe EPA del I trimestre de
2016. La razdn estriba en que la Encuesta
Trimestral de Coste Laboral como la Contabilidad
Trimestral No Financiera de los Sectores
Institucionales, muestran una ralentizacion en el
crecimiento de los salarios durante el primer
trimestre. (Graficos del IV.3.10 al 1V.3.12).

Grafico IV.3.2

EPA: TASA PARO(%)
Parados/ Activos
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 28 de julio de 2016
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Cuadro IV.3.1
EMPLEO POR SECTOR DE ACTIVIDAD. TASA DE PARO Y ACTIVOS (EPA)
Tasas anuales medias
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ocupados 4.3 -2.8 1.2 3.0 29 36
Agricukura y pesca -1.6 -0.9 -0.1 0.1 37 05
Industria 4.6 -5.2 1.0 4.3 12 25
Construccién -17.3 -11.4 3.5 8.1 04 6.1
Servicios 3.0 -1.7 17 2.6 34 37
Activos 0.0 -1.1 -1.0 -0.1 0.0 33
Tasa de paro 24.8 26.1 24.4 22.1 19.9 18.2
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 28 de julio de 2016
Cuadro IV.3.2
EMPLEO POR TIPO DE CONTRATO Y TIPO DE JORNADA (EPA)
Tasas anuales medias
2012 2013 2014 2015 2016 2017
Asalarados Indefinidos 3.1 -3.1 0.4 1.9 22 26
Asalarados Temporal -11.8 -4.6 5.3 8.3 71 87
TOTAL ASALARIADOS 5.3 -3.5 15 3.4 34 42
No asalariad os 1.0 0.3 0.3 1.2 07 05
TOTAL EMPLEO 4.3 -2.8 1.2 3.0 29 36
Empleo Tiempo Completo 5.3 -43 11 3.2 35 37
Empko Tiempo Parcial 2.3 6.0 1.9 1.9 -0.1 27
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 28 de julio de 2016
Cuadro IV.3.3
ERRORES DE PREVISION EPA
Tasas trimestrales de crecimiento (%)
Porcentaje P :
Desglose sobre Observado Prevision Error (pp.) | Error (miles)
[ (a) (b) (a)-(b) (c)
otal
Asalariados Cont. Indef. 62.6 0.8 10 -0.2 =223
Asalariados Cont. Temp 198 4.4 70 -2.6 -96.0
TOTAL ASALARIADOS 824 1.7 25 -0.8 -124.1
No asalariado 176 05 | 01 | 06 27.4
TOTAL OCUPADOS (1)
Empleo Tiempo Completo 84.1 2.0 20 0.0 5.7
Empleo Tiempo Pardal 159 -1.1 22 -3.2 -91.4
TOTAL OCUPADOS (2)
Agricultura 4.2 222 0.6 -1.6 -12.7
Industria 137 0.6 15 -0.9 =227
Construccion 5.7 4.4 5.1 -0.7 72
Servicios 763 17 20 -0.4 -54.3
TOTAL OCUPADOS (3)
Parados -45 65 20 94.5
Activos 0.2 0.0 03 64.4
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 28 dejulio de 2016
Grafico IV.3.3
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Fecha: 28 de julio de 2016
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Grafico IV.3.4 Grafico IV.3.5
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Grafico IV.3.6 Grafico IV.3.7
EPA: ASALARIADOS INDEFINIDOS vs EPA: ASALARIADOS vs NO ASALARIADOS
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Grafico IV.3.8 Grafico IV.3.9
EPA: EMPLEO A TIEMPO COMPLETO vs EPA: OCUPADOS
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Cuadro 1V.3.4

ENCUESTA DE POBLACIONACTIVA
DATOS POR MODALIDAD DE CONTRATACION O TIPO DE JORNADA
Tasas Anuales
Empleo Empleo
Asal Asal. Total No TOTAL Tie?npo Tier?lwpo
Indefinidos Temporales Asalariados Asalariados EMPLEO Completo Parcial
2011 -1.8 0.3 -1.3 -3.3 -1.6 -2.2 2.5
2012 3.1 -11.8 -5.3 1.0 -4.3 -5.3 23
20131 31 -4.6 -3.5 03 2.8 -4.3 6.0
2014 04 1.9 15 -03 1.2 1.1 1.9
20150 19 8.3 3.4 12 3.0 3.2 19
2016) 2.2 7.1 3.4 0.7 2.9 3.5 -0.1
2017) 26 8.7 4.2 0.5 3.6 3.7 27
013 1 -3.0 -11.4 -5.0 0.0 -4.1 -6.1 7.6
I -3.7 -6.6 -4.4 1.6 -3.4 -5.0 6.3
iy -3.2 -2.2 -3.0 -0.1 -2.5 -3.7 4.7
\j -2.4 2.3 -1.4 -0.2 -1.2 -2.3 53
2014 I -1.9 5.0 -0.4 -0.6 -0.5 -0.9 21
I 0.3 6.5 1.7 -1.7 1.1 0.8 2.6
il 13 4.6 2.0 -0.3 1.6 1.8 0.4
\j 2.0 5.3 2.8 1.4 2.5 2.6 2.4
2015 I 2.7 5.4 3.3 14 3.0 2.9 33
I 1.6 8.0 3.1 24 3.0 3.7 -0.9
I 16 10.1 3.7 0.3 3.1 2.8 4.8
v 16 9.5 3.5 0.8 3.0 3.4 0.8
2016 I 18 10.1 3.8 1.2 3.3 4.0 -0.2
I 20 5.5 2.9 0.2 2.4 3.0 -0.6
I 21 6.3 3.3 0.6 2.8 3.5 -1.0
1\ 2.7 6.6 3.7 0.6 3.2 3.5 1.2
2017 I 2.6 7.4 3.9 11 3.4 3.7 17
o 238 9.4 4.5 0.3 3.8 3.9 33
m 26 9.2 4.4 0.3 3.7 3.8 3.1
v 26 8.6 4.2 0.2 3.5 3.6 29
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 28 de julio de 2016
Cuadro IV.3.5 Cuadro IV.3.6
ENCUESTA DE POBLA CION ACTIVA ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA
DATOS POR MODALIDAD DE CONTRATACION O TIPO DE JORNADA DATOS POR MODALIDAD DE CONTRATACION O TIPO DE JORNADA
Tasas Trimestrales Miles de personas
Asal Asal. Total No TOTAL  Dmpeo Empleo Asal Asal. Total No TOTAL E‘”Ie:z‘; ?’2&‘22
Indefinidos  Temporales Asalariados  Asalariados ~ EMPLEO Comp“;o Pam‘;l Indefinidos  Temporales ~Asdlariados  Asalariados  EMPLEO  coid) Parcid
2011 18 03 -13 -33 -1.6 -22 2.5 2011 11525 3869 15394 3020 15923 2498 18421
2012 31 -118 -53 1.0 4.3 -53 2.3 2012 11162 3411 14573 3051 17633 15078 2555
2013 31 4.6 -35 0.3 2.8 -43 6.0 2013 10814 3256 14069 3061 17139 14432 2707
2014 04 53 1.5 -0.3 1.2 1.1 1.9 2014 10857 3429 14286 3051 17344 14585 2759
2015 19 83 3.4 1.2 3.0 3.2 1.9 015 11059 3714 14773 3087 17866 15054 2812
2016 2.2 71 3.4 0.7 2.9 35 -0.1 2016 11208 3976 15277 3108 18388 15580 2808
2017 26 87 4.2 0.5 3.6 3.7 2.7 2017 11596 4321 15923 3123 19046 16162 2885
2013 1 -1.0 -5.8 -2.1 -0.2 -1.8 -2.6 2.8 2013 1 10918 3069 13987 3033 17030 14340 2690
I -0.6 49 0.6 1.5 0.8 0.3 3.0 I 10851 3221 14072 3079 17161 14389 2771
i 1.1 55 0.4 0.6 0.4 1.6 5.7 it 10727 3397 14124 3096 17230 14616 2614
v 03 -1.9 -02 -20 0.5 -16 5.4 v 10759 334 14094 3035 17135 14381 2754
2014 1 -0.5 -3.4 -1.2 -0.7 1.1 -1.2 -03 2014 I 10708 3222 13930 3014 16951 14205 2746
I 17 64 2.8 0.4 2.4 2.1 3.6 1 10888 330 14318 3027 17353 14509 2844
I -0.2 36 0.7 1.9 0.9 2.6 =77 Jiig 10861 3552 14413 3085 17504 14880 2624
) 1.0 -1.2 0.5 -0.2 0.4 -0.9 7.5 v 10972 3511 14483 3078 17569 14749 2820
2015 1 02 3.3 -0.6 -0.7 0.7 -0.9 0.6 2015 1 10997 3397 14394 3055 17455 14618 2837
I 0.6 9.1 2.6 1.4 2.4 29 -0.7 g 11058 3704 14762 3099 17867 15048 2818
o 0.2 55 1.3 -0.2 1.0 1.7 -24 m 11039 3910 14949 3094 18049 15298 2750
v 09 -1.6 0.3 0.2 0.3 -03 3.4 v 11143 3846 14989 3101 18094 15251 2834
2016 1 05 2.8 -0.4 -0.4 0.4 -0.3 -05 2016 I 11195 3740 14935 3090 18030 15199 2831
i 08 44 1.7 0.5 1.5 2.0 -11 1 11281 3906 15188 3106 18301 15500 2801
oI 0.0 64 1.7 0.3 1.4 21 -2.8 I 11276 4157 15440 3114 18554 15832 2722
v 14 -13 0.7 0.2 0.6 -0.3 5.7 v 11439 4102 15547 3121 18668 15789 2878
2017 I 04 -21 -0.2 0.1 -0.2 -0.2 0.1 2017 1 11488 4017 15511 3125 18636 15756 2880
b 09 64 2.3 -0.3 1.9 22 0.4 b 11592 4274 15872 3117 18989 16097 2892
oI -0.2 6.2 1.5 0.2 1.3 21 -3.0 oI 11567 4539 16112 3123 19235 16429 2806
v 15 .19 0.5 02 0.5 .04 55 v 11737 4454 16198 3128 19326 16365 2961
Fuente: INE & BIAM (UC3M) Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 28 de julio de 2016 Fecha: 28 de julio de 2016
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Cuadro IV.3.7

ENCUESTA DE POBLA CION ACTIVA
DATOS SECTORIALES DE OCUPADOS

Tasas trimestrales

54

Agricultura, . s - TOTAL
pesca, efc. Industria Construccion Servicios EMPLEO
2011 -3.9 -1.7 -15.0 0.2 -1.6
2012 -1.6 -4.6 -17.3 -3.0 -4.3
2013 -0.9 -5.2 -11.4 -1.7 -2.8
2014 -0.1 1.0 -3.5 1.7 1.2
2015 0.1 4.3 8.1 2.6 3.0
2016 3.7 1.2 0.4 3.4 29
2017 0.5 2.5 6.1 3.7 3.6
2013 I -6.1 -5.2 -11.3 -3.2 4.1
II 4.3 -5.3 -14.1 -2.4 -3.4
I -2.1 -6.1 -10.6 -1.1 -2.5
v 0.4 -4.0 -9.1 -0.1 -1.2
2014 I 12.9 -3.4 -11.6 0.2 -0.5
II -1.8 -0.1 -5.3 2.0 1.1
I -4.8 3.5 -0.5 1.8 1.6
v -6.2 4.2 4.0 2.6 2.5
2015 I -11.3 6.2 12.6 2.6 3.0
I 0.1 6.4 11.6 1.9 3.0
i 6.5 3.8 5.9 2.6 3.1
v 7.0 1.0 2.7 3.2 3.0
2016 I 8.4 1.7 -2.7 3.8 3.3
1T 2.7 -0.4 -1.4 3.2 2.4
oI 2.2 0.9 1.8 3.3 2.8
v 1.7 2.6 3.8 3.3 3.2
2017 I -0.5 2.0 7.9 3.5 3.4
II 0.9 2.8 7.2 3.8 3.8
oI 0.9 2.5 5.5 3.9 3.7
v 0.9 2.7 3.8 3.8 3.5
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 28 de julio de 2016
Cuadro IV.3.8 Cuadro IV.3.9
ENCUESTA DE POBLA CIONACTIVA ENCUESTA DE POBLA CION ACTIVA
DATOS SECTORIALES DE OCUPADOS DATOS SECTORIALES DE OCUPADOS
Tasas trimestrales Miles de personas
':er'cc:{u;z' Industria Construccion Servicios ETMOPTL/;(IS /:irslg:lyt:;:’ Industria Construccion Servicios E-I-P%Téé
2011 -39 -1.7 -15.0 0.2 1.6 2011 755 2605 1404 13658 18421
2012 -16 4.6 -17.3 3.0 -4.3 2012 743 2484 1161 13244 17633
2013 -0.9 5.2 -11.4 17 -2.8 2013 737 2356 1029 13017 17139
2014 -0.1 1.0 -35 1.7 12 2014 736 2380 994 13235 17344
2015 0.1 4.3 8.1 2.6 3.0 2015 737 2482 1074 13573 17866
2016 37 1.2 0.4 34 29 2016 764 2513 1078 14039 18388
2052 =S 25 G 5.2 =6 2017 778 2649 1174 15163 19046
2013 1 -7.4 2.5 -2.3 13 -1.8 2013 I 717 2379 1065 12870 17030
I 51 0.9 2.9 1.1 0.8 hig 753 2358 1034 13016 17161
m 7.1 0.5 0.6 1.1 0.4 m 699 2345 1028 13158 17230
v 1Ll 0.2 =3.7 L0 -0.6 Y] 777 2341 990 13027 17135
2014 I 41 1.8 49 10 -1 2014 1 809 2299 942 12901 16951
u 8.6 25 3.9 2.9 24 o 739 2355 979 13279 17353
m 9.9 30 44 0.8 0.9 m 666 2427 1023 13388 17504
. 9.4 0.5 08 0.1 0.4 v 729 2439 1030 13371 17569
2015 I 16 0.1 29 1.0 0.7 2015 1 717 2441 1061 13236 17455
1 32 27 3.0 2.2 2.4 i 740 2506 1093 13527 17867
m 42 05 0.9 16 L0 m 710 2519 1083 13738 18049
v 9.9 2.2 =22 0.4 0.3 v 780 2463 1059 13793 18094
2016 1 0.3 0.7 -2.5 0.4 0.4 2016 I 777 2481 1032 13739 18030
1 2.2 0.6 3.4 17 15 I 760 2497 1077 13967 18301
m -4.6 18 2.3 1.6 1.4 m 725 2541 1102 14186 18554
v 9.3 -0.5 -0.2 0.4 0.6 v 793 2528 1099 14247 18668
2017 1 -2.5 0.1 1.3 -0.2 -0.2 2017 1 774 2530 1114 14219 18636
o -0.9 1.4 3.7 2.0 1.9 o 767 2566 1155 14501 18989
m -4.6 15 0.7 1.6 1.3 m 732 2605 1162 14735 19235
v 9.4 -0.3 -1.8 0.4 0.5 v 800 2597 1141 14788 19326
Fuente: INE & BIAM (UC3M) Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 28 de julio de 2016 Fecha: 28 de julio de 2016
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Cuadro 1V.3.10

ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA
DATOS AGREGADOS
Tasas anuales
Tasa de paro
Ocupados Activos Parados
2011 -1.6 0.3 8.0 21.4
2012 -4.3 0.0 15.9 24.8
2013 -2.8 -1.1 4.1 26.1
2014 1.2 -1.0 -7.3 24.4
2015 3.0 -0.1 -9.9 22.1
2016 2.9 0.0 -9.9 19.9
2017 3.6 3.3 -13.2 18.2
2013 I -4.1 -0.5 10.8 26.9
I -3.4 -1.2 5.5 26.1
III -2.5 -1.4 2.0 25.6
v -1.2 -1.2 -1.4 25.7
2014 I -0.5 -1.8 -5.5 25.9
o 1.1 -1.0 -7.0 24.5
I 1.6 -1.0 -8.7 23.7
v 2.5 -0.2 -8.1 23.7
2015 I 3.0 0.1 -8.2 23.8
I 3.0 0.2 -8.4 22.4
I 3.1 -0.1 -10.6 21.2
v 3.0 -0.7 -12.4 20.9
2016 I 3.3 -0.3 -12.0 21.0
I 2.4 -0.6 -11.2 20.0
m 2.8 -0.1 -9.4 19.2
v 3.2 0.8 -6.9 19.3
2017 I 3.4 1.0 -6.5 19.4
o 3.8 1.2 -7.5 18.3
m 3.7 1.6 -7.2 17.5
v 3.5 1.5 -7.3 17.6
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 28 de julio de 2016
Cuadro 1V.3.11 Cuadro 1V.3.12
ENCUESTA DE POBLA CION ACTIVA ENCUESTA DE POBLA CION ACTIVA
DATOS AGREGADOS DATOS AGREGADOS
Tasas trimestrales Miles de personas
Tasa de paro Tasa de paro
Ocupados Activos Parados Ocupados Activos Parados
2011 -1.6 0.3 8.0 21.4 2011 18421 23434 5013 21.4
2012 -4.3 0.0 15.9 24.8 2012, 17633 23444 5811 24.8
2013 -2.8 -1.1 4.1 26.1 2013 17139 23190 6051 26.1
2014 1.2 -1.0 7.3 24.4 2014 17344 22955 5610 24.4
2015 3.0 0.1 -9.9 22.1 2015 17866 22922 5056 22.1
2016 2.9 0.0 -9.9 19.9 2016 18388 22915 4554 19.9
Z =i =i 132 a2 2017 19046 23661 3954 18.2
2013 I -1.8 -0.2 4.3 26.9 2013 1 17030 23308 6278 26.9
o 0.8 0.4 3.7 26.1 hig 17161 23208 6047 26.1
m 0.4 0.1 1.7 25.6 jisd 17230 23174 5943 25.6
v 0.6 04 0.1 25.7 v 17135 23071 5936 25.7
2014 1 -1l -0.8 0.0 25.9 2014 I 16951 22884 5933 25.9
u 2.4 0.4 52 24.5 I 17353 22976 5623 24.5
mx 0.9 0.2 -3.5 23.7 m 17504 22032 5428 23.7
N 0.4 0.4 0.6 23.7 v 17569 23027 5458 23.7
2015 I 0.7 -0.6 -0.2 23.8 2015 1 17455 22899 5445 23.8
I 2.4 0.5 -4 22.4 i 17867 23016 5149 22.4
i 10 0.5 58 21.2 m 18049 22899 4851 212
N 0.3 0.1 -1.5 209 v 18094 22874 4780 20.9
2018 I -0.4 -0.2 0.2 21.0 2016 I 18030 22821 4791 21.0
I 1S 0.2 4.5 20.0 i 18301 22876 4575 20.0
I 1.4 0.0 -3.9 19.2 I 18554 22884 4330 19.2
A" 0.6 0.7 1.2 19.3 v 18668 23049 4381 19.3
2017 I -0.2 0.0 0.7 19.4 2017 1 18636 23054 4418 19.4
o 1.9 0.5 -5.5 18.3 o 18989 23159 4171 183
I 1.3 0.4 -3.6 17.5 m 19235 23254 4020 17.5
v 0.5 0.6 10 17.6 v 19326 23387 4061 17.6
Fuente: INE & BIAM (UC3M) Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 28 de julio de 2016 Fecha: 28 de julio de 2016
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COMPOSICION PREVISTA DEL EMPLEO
% sobre total de ocupados
Cuadro 1V.3.13
COMPOSICION DE LA OCUPA CION POR TIPO DE CONTRATO,JORNADA Y ASALARIZACION
Porcentaje sobre Total Ocupados
2006 2008 2014 2015 2016 2017
Asalariados Indefinidos 54.3% 58.4% 62.6% 61.9% 61.2% 60.4%
Asalariados Temporal 27.9% 24.0% 19.8% 20.8% 21.5% 22.4%
TOTAL ASALARIADOS 82.2% 82.4% 82.4% 82.7% 82.8% 82.8%
No asalariados 17.7% 17.6% 17.6% 17.3% 16.8% 16.3%
TOTAL EMPLEO 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Empleo Tiempo Completo 88.2% 88.2% 84.1% 84.3% 84.7% 84.8%
Empleo Tiempo Parcial 11.8% 11.8% 15.9% 15.7% 15.3% 15.2%
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 28 de julio de 2016
Cuadro 1V.3.14
COMPOSICION DE LA OCUPA CION POR TIPO DE SECTOR
Porcentaje sobre Total Ocupados

2006 2008 2014 2015 2016 2017
Agricultura 4.5% 4.0% 4.2% 4.1% 4.2% 4.0%
Industria 16.5% 15.8% 13.7% 13.9% 13.7% 13.5%
Construccion 13.0% 12.0% 5.7% 6.0% 5.9% 6.0%
Servicios 66.0% 68.1% 76.3% 76.0% 76.3% 76.5%
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 28 de julio de 2016
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GRAFICOS DE EVOLUCION SALARIAL

Grafico 1V.3.10

SALARIOS PERCIBIDOS POR LOS HOGARES.
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Grafico IV.3.11
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Grafico IV.3.12
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 28 de julio de 2016
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CAMBIO EN LAS EXPECTATIVAS DE LA EPA EN ESPANA

Tasas anuales de crecimiento

Gréafico IV.3.13 Grafico 1V.3.14
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Grafico 1V.3.15 Grafico 1V.3.16
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Grafico 1V.3.17 Grafico 1V.3.18
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 28 de julio de 2016
Fecha informe anterior: 4 de julio de 2016
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CAMBIO EN LAS EXPECTATIVAS DE LA EPA EN ESPANA

Tasas anuales de crecimiento

Grafico IV.3.19 Gréfico 1V.3.20
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Grafico IV.3.21 Grafico I1V.3.22
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 28 de julio de 2016
Fecha informe anterior: 4 de julio de 2016
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V. PREVISIONES DE DIFERENTES INSTITUCIONES EN DISTINTAS AREAS

60

PREDICCIONES DIFERENTES INSTITUCIONES
Tasas anuales medias de crecimiento
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5. Focus Economics: Julio de 2016
6. Gobierno de Espafia: Julio de 2016
7. BCE SPF: “Survey of Professional Forecasters”, julio de 2015
8. BCE STAFF: staff macroeconomic projection for the Euro Area.
Prediccion puntual a partir de intervalos. Julio de 2016
9. Comisién Europea: Mayo de 2016
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VI. ANEXO I. CAMBIO DE EXPECTATIVAS ot

COMPONENTES DE DEMANDA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA CONSUMO PRIVADO EN LA EURO AREA
Tasasanuales de crecimiento Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 7 de junio de 2016
Fecha informe anterior: 8 de marzo de 2016
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COMPONENTES DE OFERTA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA

AGRICULTURA, GANADERIA, SILVICULTURA INDUSTRIA EN LA EURO AREA
Y PESCA EN LA EURO AREA Tasas anuales de crecimiento
Tasas anuales de crecimiento 15
20 ) T — Informe anterior
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10 0
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-10 -20
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4 Actual
2
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 7 de junio de 2016
Fecha informe anterior: 8 de marzo de 2016
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COMPONENTES DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL DE LA EURO AREA

INDICE DE PRODUCCI()N INDUSTRIALEN LA EURO
AREA
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 13 de julio de 2016

Fecha informe anterior: 14 de junio de 2016
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COMPONENTES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO DE LA EURO AREA

INFLACION TOTAL EN LA EURO AREA INFLACION SUBYACENTE EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento Tasas anuales de crecimiento
5 3.0
4 25
£ 2.0
2
1.5
1
1.0
0
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 15 de julio de 2016
Fecha informe anterior: 16 de junio de 2016
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CAMBIO EN LAS PREVISIONES DE INFLACION MEDIA ANUAL DE 2016 EN LA
EURO AREA POR GRUPOS ESPECIALES ELABORADAS DESDE ENERO DE 2015

INFLACION TOTAL EN LA EURO AREA INFLACION SUBYACENTE EN LA EURO AREA
Tasas anuales medias de crecimiento G Tasas anuales medias de crecimiento
14
1.4
LY 1.2
0.6 1.0
0.2 0.8
-0.2 0.6
2015 2016 2015 2016
INFLACION RESIDUAL EN LA EURO AREA BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOSEN LA
Tasas anuales medias de crecimiento EURO AREA
4 Tasas anuales medias de crecimiento
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1 09
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-3 03
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-5 0.0
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6 17
4 1.6
2 1.5
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-2 1.3
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-8 1.0
-10 0.9

2015 2016 2015 2016

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de julio de 2016
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COMPONENTES DE DEMANDA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA CONSUMO PRIVADO EN_ ES_PAI-"U\
Tasas anuales de crecimiento Tasas anuales de credmiento
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 26 de mayo de 2016
Fecha informe anterior: 25 de febrero de 2016
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Fecha informe anterior: 25 de febrero de 2016

EE www.uc3m.es/biam

N a2

o o
N N

N ™M
—
N N

S
o
~

2014

2015
2016

Informe anterior == Actual

n
—
N

Informe anterior == Actual

2016

2017

2017

2004

2005

2004

2005

2004

INDUSTRIA MANUFACTURERA EN ESPANA

Tasas anuales de crecimiento

8588
] R KRR

=
o
~

—
—
o
(3N}

N Q9%
o

o o
N N N

9
&

—— Informe anterior == Actual

CONSTRUCCION EN ESPA A

Tasas anuales de crecimiento

Informe
anterior
= Actual

2006

2007
2008

2009
2010

2011

2012

2013

2014

2015

2017

=
o
IS¢

2016
2017

ADMINISTRACION PUBLICA, SANIDAD Y
EDUCACION EN ESPANA

Tasas anuales de credmiento

8 8 b &
RRKRR

3

o
o~

=
1S
I

2011

N
(N

2013

Informe anterior == Actual

2014

2015

2016
2017

Agosto 2016



Anexo I. Cambio de Expectativas 68

COMPONENTES DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA

INDICE DE PRODUCCIQN INDUSTRIAL EN CONSUMO DURADERO EN ESPANA
ESPANA Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 6 de julio de 2016
Fecha informe anterior: 7 de junio de 2016
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INFLACION ANUAL DE LOS GRUPOS ESPECIALES EN ESPANA
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 13 de julio de 2016
Fecha informe anterior: 14 de junio de 2016

www.uc3m.es/biam

IPC INFLACION SUBYACENTE EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

4
3
2
1
0
—— Informe anterior === Actual
=il
wn ol ~ e} (o)) o ~— N ™M < n O ~
o o o — ~— — ~— — ~— — ~—
o o o O o o o O o o o O o
~N N N o~ ~N N N ~N ~N N N ~N ~N
IPC BIENES INDUST! RIALE§ NO ENERGETICOS EN
ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
3
E Informe anterior
2 Actual
2
1
1

8 85 8383 8 2 9439 % 89 95
S & &6 &6 & © © © © © © © O
] 8 R R AR &8 RV R A X

IPC ALIMENTOS NO ELABORADOS EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

—— Informe
anterior
-4 e ACt U

8 85838388 094 9% 48 39N
R RRIRIKRLILIKRKRKRRLR
INFLACION RESIDUAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
15
10
5
0
=5
-10 Informe ahterior
e Actual
-15
8 8583328 2933885
= =2 & =@ o o O O O O o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ [o\] o~ o~ o~ [o\] o~ o~
Agosto 2016



Anexo I. Cambio de Expectativas

CAMBIO EN LAS PREVISIONES DE INFLACION MEDIA ANUAL DE 2016 EN ESPANA
POR GRUPOS ESPECIALES ELABORADAS DESDE ENERO DE 2015
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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

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 13 de julio de 2016
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71

EURO AREA—ESTADOS UNIDOS

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

EA: Pesos 2014
EE.UU.: IR Dic 2014

Predicciones

52009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
] 2016 2017

TOTAL
sin Alquileres imputados
Eurodrea 1000 | 03 1.6 27 25 14 04 00 02 13
EE. UU. 76.9 | -1.0 2.2 3.8 2.1 1.3 1.3 -0.7 0.8 1.9
SUBYACENTE HOMOGENEA
Sin Alimentos Elaborados

Servicios sin Alquileres imputados
y Bienes industriales no energéticos sin Tabaco

Euro area 69.4 1.4 1.0 1.4 1.5 1.1 0.8 0.8 0.9 0.9
EE.UU. 56.8 | 1.4 1.2 1.8 2.1 1.6 1.4 1.4 1.8 1.8
COMPONENTES DE LA INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA

Servicios sin Alquileres imputados

Euro area 42.8 2.0 1.4 1.8 1.8 1.4 1.2 1.2 1.1 1.1
EE.UU. 3.4 | 2.0 1.6 2.2 2.7 2.5 3.5 3.3 3.6 3.1
Bienes industriales no energéticos sin Tabaco

Eurodrea 267 | 05 04 08 12 06 01 03 05 06
EE.UU. 204 | 0.5 0.7 1.2 1.2 -02 -05 -0.6 -07 -0.9

COMPONENTES EXCLUIDOS DE LA INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA

Alimentos sin tabaco
Euro area 17.4 50.2 05 24 28 25 01 07 0.6 0.6

EE. UU. 140 | 1.8 08 37 26 14 24 19 08 21
Energia
Eurodrea  10.8 | -81 7.4 1.9 7.6 0.6 -1.9 -68 -54 3.4
EE. UU. 6.8 |-184 9.5 154 09 -0.7 -0.3 -167 -6.8 1.9
8 INFLACION TOTAL 8 INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA
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1.Sin alquileres imputados.

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

Fuente: EUROSTAT, BLS & BIAM (UC3M)

Fecha: 15de julio de 2016
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EURO AREA—ESPANA

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

PESos

nnre |2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 'rediceiones

2016 2017

TOTAL
Espafia 100.0 | -0.3 18 3.2 24 1.4 -02 -05 -04 1.0
Eurodrea  100.0 | 0.3 16 2.7 25 1.4 04 0.0 0.2 1.3

SUBYACENTE
Alimentos elaborados, bienes industriales no energéticos y servicios
Espafia 81.4 0.8 0.6 1.7 1.6 1.4 0.0 0.6 0.7 0.5

Euro drea 81.7 1.3 10 1.7 18 1.3 09 08 08 1.0
COMPONENTES DE LA INFLACION SUBYACENTE
Alimentos elaborados
0.9 1.0 3.8 3.1 3.2 03 0.9 0.9 0.4
1.1 0.9 3.3 3.1 2.2 1.2 0.6 0.7 0.7
Bienes Industriales no energéticos
-1.3 -05 0.6 0.8 0.6 -0.4 0.3 0.3 0.0
05 04 08 12 06 01 03 05 0.6
(3) Servicios
Espafia
Euro &rea 42.8 t 2.0 1.4 1.8 1.8 1.4 1.2 1.2 1.1 1.1
COMPONENTES DE LA INFLACION RESIDUAL
Alimentos no elaborados

Espafa 15.1
Euro area 12.3

Espafa 26.9
Zona-euro  26.7

Espafia 64 | -1.3 00 1.8 23 34 -1.0 1.6 22 28
Eurodrea 75 | 02 13 1.8 30 35 -0.8 1.6 11 19
Energia
Espafia a2 o o 0 4 g T9:49269766
Euro area 10.807 -5.45 3.381
INFLACIONTOTAL 4 INFLACION SUBYACENTE .
6
5
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1 1 1
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A. PUBLICACIONES MENSUALES

Andlisis y predicciones macmeconp’m/'cos y del mercado laboral para Espana y la Euro Area. Predicciones de indicadores
econdmicos para Espaiia y Euro Area. Predicciones de inflacion desagregadas para Espalia (méximo desagregacion en 117
sectores) y Euro Area. Temas a debate con la colaboracion de expertos externos.

BIAM

Servicio de actualzacion de predicciones: A las 12 horas de publicarse el IPC espariol e IPCA de la euro drea. Servicio de
actualizacion de diagndsticos: actualzacion de predicciones macroecondmicas € indicadores economicos espaiokes y
europeos. Actualzacion mensual, con dato de Afilaciones y trimestraj con datos EPA, de las predicciones sobre el mercado

laboral espariol,

Servicio de actualizaciones
(avances mensuales)

Acceso inmediato a lbs documentos de trabajo desarolados en el ambito del BIAM. Acceso al banco de datos del BIAM,
mediante peticion individualizada. Servicio de consulta a los expertos del BIAM en los temas relacionados en el mismo.
Inclusion de anagrama en el BIAM y en la pagina web en la lista de Entidades Colaboradoras que apoyan la investigacion que
se realza en el BIAM.

Servicio de Consultoriay Apoyo
a la Investigacion

B. INFORMES TRIMESTRALES? SOBRE EL CRECIMIENTO DE LAS CC.AA. Y OTROS SERVICIOS REGIONALES.

Obtenidas mediante modelos econométricos con indicadores sintéticos adelantados para cada CA, utilzados para la tnimestralzacion y prediccion del PIB de cada CA.
Las interpolaciones y las predicciones trimestrales de cada CA son consistentes con el dato anual medio del afio 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 todo elo teniendo en cuenta las restricciones no lineales que los

Indices encadenados imponen.

B1. Informe trimestral general
sobre todas las CC.AA

Predicciones trimestrales y analisis comprativo con Espaia y la Euro Area de ks tasas anuales y trimestrales del PIB de todas
las CC.AA. Andisis economico basado en agrupaciones de las CCAA segun perspectivas econdmicas. Acceso a la base de
datos de indicadores econdmicos de una CA.

B 2. Informe trimestral
especifico
de una CA concreta

Predicciones trimestrales y analisis comparativo con Espafia y la Euro Area de las tasas anuales y trimestrales del PIB de la CA.
Andlisis ciclco del perfi de crecimiento de la CA y su comporacion con Espafia y la Euro Area. Acceso a ka base de datos de
indicadores econémicos de dicha CA.

B3. Acceso a la base de datos
de indicadores de una sola CA

Actualzacion mensual de la base de datos de indicadores de actividad de alta frecuencia que cubren los principales sectores
econdmicos, ncluyendo datos de crédito y de situacion fiscal de una CA especifica (en torno a 15 indicadores mensuales y
trimestrakes).

B4. Acceso a la base de datos
de indicadores de todas las
CCAA

Actualzacion mensual de la base de datos de indicadores de actividad de alta frecuencia que cubren los principales sectores
econdmicos, ncluyendo datos de crédito y de situacion fiscal de todas las CC.AA. Espafiolas (en torno a 255 indicadores
mensuales y trimesrales).

(Precios suscripcion ai

A. MODALIDADES DE SUSCRIPCION - Publicaciones Mensuales

B. MODALIDADES DE SUSCRIPCION - Informes trimestrales PIB CCAA

nual IVA NO Incluido) (Precios suscripcion anual IVA NO Incluido)

BIAM

B1. Informe trimestral general

sobre todas ks CCAA® por correo electrénico* 1,200 € &3

por correo electrénico® 350€ [ B2. Informe trimestral especifico

de una CA concreta® por correo electrénico* 2,000 €

Servicio de actualizaciones
(Avances mensuales)

B3. Acceso a la base de datos de indicadores de

una sola CA 120¢ O

por correo electrénico®

)
por correo electronico” 2,200€ [ B4. Acceso a b base de datos de indicadores de

todas las CCAA 250€ O

por correo electrénico®

BIAM + Servicio de actualizaciones

PR
por correo electronico 3,000€ O

por correo electrénico® 2,400 € [ BIAM (incluye B4) + Ser\{mos de actualizaciones Con B1 . -
+B16 B2 por correo ekectrdnico’ 5 (00 ¢
Con B2 !

Servicio de Consultoria y Apoyo a la Invest
+ Servicio de actualizaciones+BIAM

igacion L4 BIAM + Servicios de actualizaciones + B1 6 B2 +
or correo electronico® 3,000€ 3 4
P Servicio de Consultoriay Apoyo a b Investigacién | POT COMTe0 electronico 4.000€

1L as publicaciones e informes son para uso exclusivo del suscriptor.

2Precios vélidos hasta el 31 de diciembre de 2016. Gastos de envio incluidos.

3Entrega a lbos 5 dias de la publicacion de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) de Espara. En caso que desde el IFL se considere necesario, este informe
de predicciones también se actualizard y enviarad a los suscriptores tras la publicacion de la Contabilidad Regional Espariiola (CRE).

4 La diistribucion por correo electronico se podra cambiar sin previo aviso por la distribucion por correo postal urgente.

Universidad Carlos III de Madrid Instituto Flores de Lemus, Laboratorio de Prediccidn y Andlisis Macroeconémico
C/ Madrid, 126 E-28903 Getafe (Madrid) Tel +34 91 624 98 89 Fax +34 91 624 93 05

E-mail: laborat@est-econ.uc3m.es www.uc3m.es/boletin




CALENDARIO DE DATOS

JULIO
4 5 6 7
IPI Espafia
(mayo)
11 12 13 14
IPC Espafia IPCA Euro Area
(junio) IPI EE.UU. (junio)
IPI Euro Area (junio) IPC EE.UU
(mayo) (junio)
18 19 20 21
25 26, 27, 28
o IPCA Espafia
(sfﬁriiz:t?z) TPCA Euro Area
(A.D. julio)
AGOSTO
1 2 3] 4
PCE EE.UU IPI Espafia
(Junio) (Junio)
8 9 10 11
IPC Espafia
(Julio)
IPI Euro Area
(Junio)
IPI EE.UU
(Julio)
15 16 17 18
IPC EE.WU IPCA Euro Area
(ulio) (Julio)
22 23 24 25
CNTR Espafia
(20 Trimestre)
29 30 31
PCE EE.UU IPCA Espafia IPCA Euro Area
(Julio) (A.D. Agosto) (A.D. Agosto)
Notas: IPI: Indice de Produccibn Industrial

ISE: Indlcador de

IPC: Indice de precios al consumo

IPCA: Indice de precios al consumo Armonizado
CNTR: Contabilidad Nacibnal Trimestral

EPA: Encuesta de Pobkcion Activa

A.D.: Indicador adelantado por INE y/o Eurostat del dato en cuestion
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CON LAS ACTUALES PREVISIONES LA ECONOMIA ESPANOLA ALCANZARIA SUS NIVELES DE EMPLEO Y DE
TASA DE OCUPACION PRE CRISIS EN EL ANO 2020.
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 28 de julio de 2016
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