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Se predicen tasas de inflacion total en la euro
area por debajo del 2,0% para la segunda mitad
de 2006, pero con un deterioro de la inflacion
subyacente que se situaria sobre el 1,8%.
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Seccion I.1.
Politica monetaria:

El cambio de politica por parte del BCE es, mas o menos pronto, inevitable pero su urgencia
no es inminente. Subidas de tipos posteriores a la del 1 de diciembre es probable que no se
produzcan hasta evaluar si los datos de la economia real correspondientes al primer trimestre

de 2006 suponen una mayor presion sobre la inflacion. Pag. 3
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TERMINOLOGIA EMPLEADA:

En el andlisis de la inflacién es conveniente desagregar un indice de precios al consumo de un pais o de un area
econdmica en indices de precios correspondientes a mercados homogéneos. La descomposicién basica inicial utilizada
para la euro area es: 1) indice de precios de alimentos no elaborados (ANE), 2) de energia (ENE), 3) de alimentos
elaborados (AE), 4) de otros bienes (MAN), 5) de servicios (SERV). Los dos primeros son mas volatiles que los restantes
y en Espasa et al. (1987) se propuso calcular una medida de inflacién subyacente basada exclusivamente en estos
ultimos y de igual modo procede el INE y Eurostat. Posteriormente, en el BOLETIN INFLACION Y ANALISIS MACROECONOMICO
se ha propuesto eliminar de los componentes de la inflacién subyacente ciertos indices que también son excesivamente
volatiles.

La desagregacion basica anterior se ha ampliado para Espafia de la siguiente forma: a) ANE, b) ENE, c) tabaco,
aceites y grasas y paquetes turisticos, d) alimentos elaborados excepto tabaco, aceites y grasas (AEX), e) otros bienes
(MAN), y f) servicios excepto paquetes turisticos (SERT). La medida de inflacion obtenida con los indices AEX, MAN y
SERT la denominamos inflacion tendencial, y es un indicador similar y alternativo de la inflaciéon subyacente, pero para
sefialar su construccion ligeramente distinta se le denomina inflacion tendencial. La medida de inflaciéon construida con
los indices de precios excluidos del IPC para calcular la inflacién tendencial o la subyacente, segun los casos, se le
denomina inflacién residual.

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




. EURO AREA

1.1. INFLACION, CRECIMIENTO ECONOMICO Y POLITICA MONETARIA

1.1.1. RESULTADOS Y CONCLUSIONES

Para el mes de noviembre se espera una tasa de
variacion mensual del IPCA en la euro érea
negativa del 0,2%, con un intervalo de [-0,3, -0,1] al
80% de confianza, con lo cual la inflacién anual
esperada disminuye hasta el 2,4% - con un
intervalo de confianza entre el 2,3 y 2,5% (véase
cuadro 1.1.1.1 y grafico 1.1.1.3).

Cuadro 1.1.1.1

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL

] Observados Predicciones
INFLACION Med®? Med® 2005 2005 Med® Med?
2003 2004 Oct” Nov” 2005 2006

SUBYACENTE

(83,83%) 20 20 16 17 15 18

TOTAL (100%) 21 2,1 2,5 24 2,2 2,0

Fuente: Eurostat & IFL(UC3M) ™ Sobre el mismo mes del afio anterior

Fecha: 21 de noviembre de 2005 ©? Media del afio de referencia sobre la
media del afio anterior.

La inflacién de la euro area en octubre se comporté
por encima de lo esperado con una tasa mensual
de crecimiento de 0,3 en lugar del 0,2% previsto.
La tasa anual de inflacion se redujo hasta el 2,5%
desde el 2,6% observado en septiembre. La
inflaciéon subyacente fue 0,1 puntos porcentuales
superior a nuestra previsiéon, con una tasa de
inflacién anual que se elevd al 1,6% desde el 1,5%
registrado en septiembre. El error de prediccion en
la inflacion subyacente fue debido principalmente a
los precios de los bienes industriales no
energéticos, con un crecimiento de 0,2 p.p. por
encima de lo previsto. (Véase cuadro de errores del
anexo.)

Las tasas anuales de inflacion de estos bienes
oscilaron sobre el 0,8% durante el bienio 2003-
2004 y a lo largo de 2005 han ido descendiendo
hasta alcanzar valores nulos en los meses
centrales del verano. La apreciaciéon del euro y la
mayor apertura europea hacia las importaciones
chinas de estos bienes pudieron ser algunas de las
causas que marcaron tal evolucion. Estos precios
han crecido sostenidamente desde finales de
verano hasta alcanzar en octubre una tasa de
crecimiento anual del 0,4%. Para 2006 se espera
que dicha tasa vuelva a oscilar sobre un valor
medio de 0,8%. Esta evolucion de los precios de
los bienes industriales no energéticos ejercera una
pequeia presion al alza en la inflacién subyacente.
Los otros dos componentes de la inflacion
subyacente, precios de los alimentos elaborados y
precios de los servicios, se comportaron segun lo
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esperado. Los primeros, tras haber reducido su
tasa de crecimiento anual en los cuatrimestres
iniciales de 2005 han vuelto a recuperar mayor
ritmo y para 2006 tienden (eliminando de ellos el
precio del tabaco) a oscilar sobre un valor medio de
1,4%, similar al registrado en 2004. Finalmente el
crecimiento de los precios de los servicios con
tasas anuales actuales del 2,2%, tiende a
estabilizarse, lo cual supone una reduccion de unas
tres décimas de punto porcentual respecto a la
media de 2004. Con todo ello la inflacién
subyacente bajé desde un nivel medio del 2,0% en
el bienio 2003-2004 al 1,3% en agosto de 2005, y
presionada por su componente de precios de
bienes ha ido aumentando desde entonces,
esperandose que se situe sobre un valor medio del
1,8% en 2006.

En los meses de septiembre, octubre y noviembre
la inflacion de los productos energéticos ha pasado
a contribuir mas de un 45% a la inflacion total, lo
que supone que del 2,5% que registré la tasa de
inflacion anual de octubre, los productos
energéticos aportan 1,1 puntos porcentuales. Este
hecho provoca que las oscilaciones de la inflacién
total en la euro area estén muy ligadas a las
fluctuaciones de los precios del mercado de crudo.

Gréafico 1.1.1.1
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Fecha: 21 de noviembre de 2005

En noviembre los indicadores sobre los precios de
los productos energéticos revelan una tendencia a
la baja en sus niveles, que reducen las
expectativas de inflacién de los precios al consumo
de la energia, cuya tasa anual tras repuntar al
129% en diciembre se ira reduciendo




paulatinamente hasta valores del 1,8% a finales de
2006.

Grafico 1.1.1.2
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El ligero empeoramiento de la inflacién subyacente,
-véase gréfico 1.1.1.2, en donde se presentan las
predicciones realizadas con informacién hasta
agosto y octubre-, junto con la notable mejora en la
evolucién de los precios de la energia, definen la
pauta de la inflacién total, que tras mantenerse en
valores en torno al 2.3% hasta junio de 2006, ira
convergiendo hacia el valor de Ila inflacién
subyacente, 1.8%, segun se vayan aproximando
las tasas de crecimiento de la energia a cero.

Grafico 1.1.1.3
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Por paises, la heterogeneidad de las diferentes
tasas de inflacion dentro de la euro area es la
causante de los amplios diferenciales de tipos de
interés reales. Esto provoca que solamente en los
paises con tasas de inflacion reducidas, (por
ejemplo: Alemania y Finlandia) invertir en renta fija
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no implicaria perdidas en el poder adquisitivo del
inversor (véase cuadro 1.1.1.2).

Cuadro 1.1.1.2
INFLACION TASA DE INTERES
ESPERADA REAL
3 Meses | Un Afio | 3 Meses | Un Afio
Grecia 3.45 3.18 -1.15 -0.54
Luxemburgo 4.21 3.15 -1.91 -0.51
Irlanda 2.92 2.78 -0.62 -0.14
Esparia 3.28 2.92 -0.98 -0.27
Portugal 3.01 2.83 -0.71 -0.18
Italia 2.68 2.64 -0.38 0.00
Bélgica 2.28 2.15 0.02 0.50
Austria 2.03 2.05 0.27 0.59
Holanda 1.93 1.96 0.37 0.69
Francia 1.64 1.66 0.66 0.99
Finlandia 1.07 1.02 1.23 1.62
Alemania 1.71 1.24 0.59 1.41

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 16 de noviembre de 2005

Con la publicacion del ultimo dato del Indicador de
Sentimiento Econémico de Ila euro area
correspondiente al mes de octubre de 2005 se
observa un incremento de practicamente dos
puntos del indicador respecto a septiembre, con lo
que la prediccidn actualizada mejora respecto a la
realizada el mes anterior (véase gréfico 1.1.1.4).
Segun este indicador se confirma la interrupcion,
por quinto mes consecutivo, del debilitamiento que
la economia de la euro area inicié a principios de
2005 y que indica una ligera recuperacion que
meramente tiende a estabilizarse en 2006. Este
comportamiento también se refleja en las
predicciones de crecimiento del PIB, que para 2005
se espera que sea del 1.4%, substancialmente
inferior al 2.1% registrado en 2004, y para 2006, del
1.7%.

Gréfico 1.1.1.4
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En la euro area, el Consejo de Gobierno del BCE
mantiene el tipo de interés de referencia del
Eurosistema sin variacién desde junio de 2003,
pero el gobernador del BCE ha dado a entender
que en la reunion del 1 de diciembre el BCE
elevara la tasa en 25 puntos basicos (véase grafico
1.1.1.5).

Grafico 1.1.1.5.
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El gréafico 1.1.1.3. se muestra la evolucion reciente
de la inflacién en la euro area y la senda esperada
hasta finales de 2006, con diferentes intervalos de
confianza en cada mes de la senda. El grafico
muestra que la probabilidad de alcanzar el objetivo
de inflacién del BCE es casi cero en los préoximos
meses, pero posteriormente va a ir aumentando de
modo que esa probabilidad no es inferior al 60%
para el ultimo cuatrimestre de 2006.

Gréfico 1.1.1.6
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La mencionada evolucién de la inflacién total viene
acompanada por un deterioro de la inflacion
subyacente (véase grafico 1.1.1.6) sobre la que
ahora se estiman valores puntuales que oscilan
entre el 1,8 y 1,9% para todos los meses de 2006,
excepto enero. El indicador relevante es la inflacion
total, pero la inflaciéon subyacente importa porque
es el componente en el que los correspondientes
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indices de precios recogen con mayor persistencia
las perturbaciones que les pueden llegar. Por eso
cumplir el objetivo de inflacion con una inflacién
subyacente tan préxima al 2% puede verse como
arriesgado, pues cualquier perturbacion al alza
imprevista en la inflacion subyacente, puede situar
la inflacion total por encima 2% de modo
excesivamente persistente. Por eso no es de
extranar que el BCE muestre ahora mas empefio
en cambiar su politica que en meses anteriores.

Incluso se puede decir que este cambio es, mas o
menos pronto, inevitable. Sin embargo su urgencia
no es inminente y, por eso, hemos venido
defendiendo la idea de que el BCE podia esperar a
conocer los datos de la economia real - para
conocer la presién que van a ejercer sobre la
inflacion — correspondientes al primer trimestre
para re-orientar su politica. EI cambio de politica
monetaria siendo inevitable no es urgente, pues las
expectativas actuales sobre la economia real son la
consolidacion de la recuperacion pero sin que esta
tienda a acelerarse. De hecho, a partir de mediados
de 2006 se estima una estabilizacion en la
recuperacion economica. Esta puede verse en el
grafico 1.1.1.4. sobre proyecciones del indicador de
sentimiento econdémico en los dos ultimos meses.
Asi mismo, en el grafico 1.1.1.7. sobre la produccion
industrial las expectativas generales con el ultimo
dato disponible son algo peores a las existentes en
el mes anterior.

Gréfico 1.1.1.7
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El gobernador del BCE ha dado a entender que el 1
de diciembre el tipo de interés de referencia va a
subir 25 puntos basicos, las consideraciones
precedentes apuntan a que no es probable que se
den subidas adicionales hasta disponer de datos de
la economia real correspondientes a principios de
2006 y haber evaluado si realmente van a suponer
una presion adicional sobre la inflacién,
principalmente en su componente subyacente.
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1.1.2. CUADROS Y GRAFICOS
Tablas:

e Desglose de la inflacién en la euro area.

¢ Errores de prediccién en los paises de la euro area y en la unién europea.

e Errores de prediccion por sectores del IPCA en la euro area.

e Crecimientos anuales del indice de Precios Armonizado por sectores en la euro area.

e Crecimientos mensuales del indice de Precios Armonizado por sectores en la euro area.
e Crecimientos anuales del indice de Precios Armonizado por paises en la euro area

e Crecimientos mensuales del indice de Precios Armonizado por paises en la euro area.

Graficos:

e Tasas mensuales del IPCA en la euro area.

¢ Sendas de predicciones anuales para la inflacién en la euro area.

¢ Fan chart o grafico de abanico de la tasa anual del IPCA en la euro area.

¢ Tasa de inflacién anual de la euro area y contribuciones de sus principales componentes.

¢ Diagrama de caja para las tasas anuales medias de los paises de la euro area (1997-2006).

e Tasas anuales de la euro area, Alemania, Francia y Reino Unido.
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METODOLOGIA: ANALISIS POR SECTORES PARA LA INFLACION EN LA EURO AREA

AGREGADOS SOBRE LOS
COMPONENTES BASICOS (Sl HON RS [0
s (1) AE®
[ 9.390%
IPCA de alimentos elaborados
IPSEBENE (226)2';'93ACO
83.816% -625%
1+2+3+4 45259’;]3E% < IPCA tabaco
{5 (3) MAN
INFLACION 30.798%
(SSLéBCx\(C:E&TE IPCA de manufacturas
IPCA SOBRE EL N (4) SERV
TOTAL IPSEBENE) 41.003%
. IPCA Servicios
iNDICE (5) ANE
RESIDUAL 7.622%
16.184% IPCA de alimentos no elaborados
5+6 (6) ENE
NFLACION RESIDUAL | | g 5629
\ gEES?SLIJ‘E,SLA SOBRE EL IPCA de bienes energéticos
IPCA =0.09390 AE® + 0.02625 TABACO + 0.30798 MAN + 0.41003 SERV + 0.07622 ANE + 0.08562 ENE

(a) Hasta ahora el agregado AE, siguiendo la metodologia de Eurostat, incluia los precios del tabaco. A partir de ahora, nuestra definicion de AE,
alimentos elaborados, pasa a ser mas precisa y, en consecuencia, no incluye los precios del tabaco.

Fuente: Eurostat & IFL (UC3M)
Ponderaciones 2005.

ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA DE INFLACION MENSUAL POR SECTORES
EN LA EURO AREA PARA EL MES DE OCTUBRE
Crecimiento Intervalo de  Crecimiento
Pesos 2005 mensual Prediccion confianza al anual
observado 80% observado

IPCA Alimentos elaborados 120.15 0.08 0.11 + 0.14 243
IPCA Alimentos elaborados excluyendo tabaco 93.90 0.09 0.11 + 0.09 0.62
IPCA Tabaco 26.25 0.06 0.10 + 0.13 9.18
IPCA Manufacturas 307.98 0.75 0.54 + 0.10 0.37
IPCA Bienes elaborados no energéticos 428.13 0.56 0.42 + 0.09 0.95
IPCA Servicios 410.03 -0.08 -0.07 + 0.14 2.16
INFLACION SUBYACENTE (1) 838.16 0.26 0.18 + 0.08 1.57
IPCA Alimentos no elaborados 76.22 0.08 0.10 + 0.46 1.19
IPCA Energia (2) 85.62 0.20 0.29 + 0.60 12.23
INFLACION RESIDUAL (3) 161.84 0.15 0.21 + 0.39 7.19
INFLACION GLOBAL (4) 1000.00 0.25 0.18 + 0.09 2.49
(1) Error de agregacion 0.01 %
(2) Error de agregacion -0.03 %
(3) Error de agregacion 0.00 %
(4) Error de agregacion -0.07%

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 16 de noviembre de 2005
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ERRORES DE PREDICCION ENLA TASA DE INFLACION MENSUAL EN LA EURO AREA Y EN
LA UNION EUROPEA EN EL MES DE OCTUBRE
Pesos 2005 | Pesos 2005 Crecimiento o Inter\{alos de | Crecimiento
euro area UE Mensual Prediccién | Confianza al Anual
Observado 80% Observado

Espafa 114.39 0.77 1.08 £ 0.15 3.49
Alemania 289.56 0.00 -0.13 + 0.29 2.43
Austria 31.11 0.00 0.40 £ 0.37 2.04
Bélgica 33.40 -0.17 0.03 £ 0.32 2.25
Finlandia 15.89 0.00 0.14 + 0.37 0.79
France 206.96 0.00 0.15 £ 0.20 2.02
Grecia 27.45 0.65 0.79 +0.78 3.71
Holanda 51.53 0.00 0.05 +0.33 1.54
Irlanda 13.21 0.00 0.21 £ 0.30 2.69
Italia 192.41 0.65 0.48 + 0.23 2.57
Luxemburgo 2.79 0.80 0.44 + 0.32 4.99
Portugal 21.29 0.39 0.50 + 0.66 2.62
Dinamarca 11.43 -0.08 0.20 +0.27 1.87
Reino Unido 184.47 0.09 0.11 +0.33 2.33
Suecia 18.63 0.17 0.23 +0.50 0.87
(1) error de agregacion -0,03%
(2) error de agregacion -0,08%

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)

Fecha: 16 de noviembre de 2005
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TASAS ANUALES DEL IPCA EN LA EURO AREA
indice de Precios al Consumo Armonizado
Subyacente Residual TOTAL
Alimentos Bienes Alimentos no
elaborados sin Tabaco industri’al.es no Servicios TOTAL elaborados Energia TOTAL
tabaco energéticos

Pesos 2005 9,4% 2,6% 30,8% 41,0% 83,8% 7,6% 8,6% 16,2% 100%

1997 0,6 5,6 0,6 2,4 1,5 1,3 2,7 2,0 1,6

n 1998 0,9 4,0 0,9 1,9 1,4 2,0 -2,6 -0,3 1,1
'-_'IJ 1999 0,5 3,1 0,7 1,5 1,1 0,0 2,4 1,2 1,1
g n 2000 0,6 3,4 0,4 1,5 1,0 1,7 13,0 75 2,1
4 < 2001 2,7 3,8 0,9 2,5 1,9 7,0 2,3 44 2,3
; a 2002 2,4 5,9 1,5 3,1 2,5 3,1 -0,6 1,1 2,3
< = 2003 2,1 8,4 0,8 2,6 2,0 2,2 3,0 2,6 2,1
2 2004 1,3 12,2 0,8 2,6 2,0 0,6 4,5 2,6 2,1
= 2005 0,4 7,9 0,3 2,3 1,5 0,7 10,3 5,8 2,2
2006 1,4 7,2 0,8 2,3 1,8 1,4 4,9 34 2,0

Enero 1,9 9,0 0,6 2,5 1,9 2,9 -0,3 1,2 1,9

Febrero 1,9 8,3 0,9 2,7 2,0 1,9 -2,3 -0,2 1,6

_ Marzo 1,7 13,9 0,8 2,5 2,1 1,7 -2,0 -0,2 1,7
,§ Abril 1,7 13,1 1,0 2,5 2,1 1,6 2,0 1,8 2,0
‘E Mayo 1,5 13,8 0,8 2,6 2,1 1,8 6,7 4,2 2,5
g g Junio 1,4 13,8 0,8 2,6 2,1 1,3 5,9 3,6 2,4
SR Julio 1,4 13,7 0,7 2,7 2,1 0,7 6,0 34 2,3
E Agosto 1,2 13,5 0,9 2,6 2,2 -0,3 6,4 3,2 2,3
3 Septiembre 0,9 13,2 0,8 2,6 2,0 -1,5 6,4 2,6 2,1
E Octubre 0,6 11,7 0,8 2,6 2,0 -1,3 9,8 44 2,4
g Noviembre 0,6 9,2 0,8 2,7 1,9 -1,0 8,6 4,0 2,2
€ Diciembre 05 13,8 07 27 2,0 0,0 7,0 35 2,4
§ Enero 0,4 12,2 0,5 2,4 1,8 -0,7 6,2 2,9 1,9
9 Febrero 0,3 12,0 0,1 2,4 1,7 0,8 7.7 43 2,1
§ Marzo 0,3 6,4 0,4 2,5 1,6 1,3 8,8 5,2 21
E Abril 0,2 6,6 0,3 2,1 1,4 0,7 10,2 5,6 2,1
§ Mayo 0,3 6,1 0,4 2,4 1,5 1,0 6,8 4,1 2,0
Ea v Junio 0,3 6,1 0,3 2,3 1,4 0,5 9,4 5,2 2,1
g S Julio 0,2 6,8 0,0 2,2 1,4 0,3 11,8 6,4 2,2
3 Agosto 0,3 6,8 0,0 2,3 1,3 1,1 11,6 6,7 2,2
g Septiembre 0,5 9,1 0,2 2,2 1,5 1,0 15,2 8,6 2,6
g Octubre 0,6 9,2 04 2,2 1,6 1,2 12,2 7,2 2,5
o Noviembre 0,8 9,2 0,4 2,2 1,7 0,9 10,6 6,1 2,4
_§ Diciembre 0,9 4,6 0,3 2,2 1,5 0,2 12,9 7,0 2,3
g Enero 0,9 8,7 0,3 2,3 1,6 1,3 12,6 7,3 2,5
g Febrero 1,1 8,6 0,8 2,3 1,8 0,6 11,4 6,4 2,5
J; Marzo 1,1 8,6 0,6 2,3 1,8 0,3 9,2 5,1 2,3
I'_I|J Abril 1,2 8,0 0,7 2,3 1,8 1,2 6,8 4,3 2,2
g Mayo 1,3 8,0 0,7 2,2 1,8 1,1 7,7 4,8 2,2
<Zt 8 Junio 1,4 7,9 0,9 2,3 1,9 1,3 6,2 4,0 2,2
n Q Julio 1,5 7.4 0,8 2,3 1,9 1,8 3.4 2,7 2,0
;‘; Agosto 1,6 7.4 0,9 2,3 1,9 1,5 21 1,9 1,8
|<£ Septiembre 1,6 5,3 0,9 2,3 1,8 1,8 0,8 0,3 1,6
Octubre 1,7 54 0,9 2,3 1,8 1,9 -0,9 0,3 1,6
Noviembre 1,7 5,4 1,0 2,3 1,9 1,9 1,8 1,9 1,9
Diciembre 1,7 5,4 0,9 2,3 1,8 1,9 1,7 1,8 1,8

Fuente Eurostat & IFL(UC3M) La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fecha: 21 de noviembre de 2005
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TASAS MENSUALES DEL IPCA EN LA EURO AREA
indice de Precios al Consumo Armonizado
Subyacente Residual TOTAL
Alimentos Bienes Alimentos no
elaborados sin Tabaco industriales no  Servicios TOTAL Energia TOTAL
tabaco energéticos elaborados

Pesos 2005 9,4% 2,6% 30,8% 41,0% 83,8% 7,6% 8,6% 16,2% 100%
2003 0,2 4,2 -1,4 -0,2 -0,5 1,4 3,1 2,3 -0,1

g 2004 0,2 1,7 -1,6 0,0 -0,5 1,1 1,0 1,0 -0,2

G 2005 0,1 0,2 -1,9 -0,3 -0,8 0,4 0,2 0,4 -0,6
2006 0,2 4,2 -1,8 -0,2 -0,6 1,5 0,0 0,7 -0,4

2003 0,3 1,0 0,0 0,3 0,3 0,3 1,9 1,1 0,4

g 2004 0,2 0,3 0,3 0,5 0,4 -0,7 -0,1 -0,3 0,2

§ 2005 0,1 0,2 -0,1 0,5 0,3 0,8 1,4 1,0 0,3
2006 0,2 0,1 0,4 0,5 0,4 0,0 0,3 0,2 0,4

E 2003 0,2 0,1 1,1 0,2 0,5 0,5 1,0 0,8 0,6
E g 2004 0,0 53 1,0 0,0 0,6 0,3 1,3 0,8 0,7
& 2 2005 0,1 0,1 1,3 0,2 0,5 0,9 23 1,7 0,7
‘% 2006 0,1 0,1 1,1 0,2 0,5 0,7 0,3 0,5 0,5
% 2003 0,1 1,2 0,6 0,3 0,4 0,4 -2,9 -1,3 0,1
®| £ 2004 0,1 0,4 0,8 0,3 0,4 0,3 1,1 0,7 0,4
E < 2005 0,0 0,7 0,7 -0,1 0,3 -0,2 2,4 1,2 0,4
£ 2006 0,2 0,1 0,9 -0,1 0,3 0,6 0,2 0,4 0,3
3 2003 0,2 0,1 0,3 0,0 0,1 0,3 2,1 -0,9 -0,1
‘—Eu % 2004 0,0 0,6 0,1 0,1 0,2 0,4 2,5 1,4 0,3
% = 2005 0,1 0,1 0,2 0,4 0,3 0,7 -0,7 -0,1 0,3
g 2006 0,2 0,1 0,2 0,3 0,3 0,5 0,2 0,4 0,3
@ 2003 0,2 0,1 -0,2 0,3 0,1 0,6 0,0 0,3 0,1
-g 2 2004 0,1 0,1 -0,2 0,3 0,1 0,1 -0,8 -0,3 0,0
§ 3 2005 0,1 0,2 -0,3 0,2 0,0 -0,4 1,6 0,7 0,1
% 2006 0,1 0,1 -0,1 0,2 0,1 -0,2 0,1 0,0 0,1
g 2003 0,1 0,1 -1,4 0,6 -0,2 -0,6 0,5 0,0 -0,1
o 2 2004 0,1 0,0 -1,6 0,8 -0,3 -1,2 0,6 -0,2 -0,2
E 3 2005 0,0 0,6 -1,9 0,7 -0,3 -1,3 2,8 0,9 -0,1
3 2006 0,2 0,1 -1,9 0,7 -0,3 -0,9 0,1 -0,4 -0,3
% 2003 0,2 0,1 -0,1 0,3 0,1 -0,4 1,1 0,3 0,2
'qé % 2004 0,0 0,0 0,1 0,2 0,3 -1,3 1,5 0,2 0,2
S| 2 2005 0,1 0,1 0,1 0,3 0,2 -0,6 1,3 0,5 0,3
:‘.3, 2006 0,2 0,1 0,2 0,3 0,2 -0,9 0,1 -0,4 0,1
ﬂ @ 2003 0,1 0,3 1,1 -0,3 0,4 1,2 -0,1 0,5 0,4
:(' % 2004 -0,2 0,0 1,1 -0,3 0,2 -0,1 -0,2 -0,1 0,2
8 § 2005 0,0 2,1 1,3 -0,5 0,3 -0,2 3,1 1,7 0,5
E ® 2006 0,1 0,1 1,3 -0,4 0,3 0,2 0,1 0,1 0,3
s 2003 0,2 1,4 0,6 -0,1 0,3 -0,3 -0,3 -0,3 0,1
2} % 2004 0,0 0,0 0,6 -0,1 0,2 -0,1 2,9 1,5 0,3
é g 2005 0,1 0,1 0,7 -0,1 0,3 0,1 0,2 0,1 0,3
- 2006 0,1 0,1 0,8 -0,1 0,3 0,2 0,1 0,1 0,2
o 2003 0,1 2,3 0,3 -0,1 0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,1

'E 2004 0,0 0,1 0,3 -0,1 0,0 0,1 -1,2 -0,6 -0,1

'g 2005 0,1 0,1 0,3 -0,1 0,1 -0,2 -2,6 -1,6 -0,2

Z 2006 0,1 0,1 0,4 -0,1 0,1 -0,2 0,1 0,0 0,1

o 2003 0,0 0,3 -0,1 0,9 0,4 0,0 -0,2 -0,1 0,3

"'é 2004 -0,1 4,6 -0,2 0,9 0,5 1,0 -1,8 -0,6 0,4

;3 2005 0,0 0,1 -0,4 0,9 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3

S 2006 0,0 0,1 -0,4 0,9 0,3 0,3 0,1 0,2 0,3

Fuente Eurostat & IFL(UC3M) La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fecha: 21 de noviembre de 2005
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TASAS ANUALES DEL IPCA POR PAISES EN LA EURO AREA Y UE
Unién Monetaria Europea
Euro Area
o _ Iy 8 g
g & % & 2 38 2 & § F % g|f& & ¢
= 4
Pesos 2005 29.0% 20.7% 19.2% 11.4% 5.2% 3.3% 3.1% 2.7% 21% 1.6% 1.3% 0.3% 18.4% 1.9% 1.1%
» 1997 15 13 20 19 19 15 12 54 19 12 12 14 | 54 18 19
‘a’: 1998 06 07 19 18 18 09 08 45 22 14 21 10| 45 10 13
w 1999 06 06 17 22 20 11 05 21 22 13 25 10| 21 06 2.1
f, 2000 14 18 26 35 23 27 20 29 28 30 53 38 | 08 13 27
u 2001 19 18 23 28 51 24 23 37 44 27 40 24 | 12 27 23
g 2002 13 19 26 36 39 16 17 39 37 20 47 21 13 20 24
<Zt 2003 10 22 28 31 22 15 13 35 33 13 40 25 | 14 23 20
2 2004 18 23 23 3.1 14 19 20 30 25 01 23 32| 13 10 o9
g 2005 20 19 22 34 15 25 22 35 21 08 23 40 | 21 08 18
- 2006 1.7 16 27 33 19 23 20 35 30 11 29 42 | 18 14 21
Enero 12 22 22 23 15 14 12 31 22 08 23 23 | 14 13 10
Febrero 08 19 24 22 13 12 15 26 21 04 22 24 | 13 02 07
Marzo 1.1 19 23 22 12 10 15 29 22 -04 18 20 | 11 04 00
Abril 17 24 23 27 15 17 15 31 24 04 17 27 | 12 11 05
= Mayo 21 28 23 34 17 24 21 31 24 01 21 34 | 15 15 1.1
-g 3| sunio 19 27 24 35 15 20 23 30 37 01 25 38 | 16 12 09
IR Julio 20 26 22 33 12 21 21 31 29 02 25 38 | 14 12 1.1
l% Agosto 21 25 24 33 12 20 22 28 24 03 25 36 | 13 13 09
3 Septiembre 1.9 22 21 32 11 18 18 29 21 02 24 31 1.1 12 09
2 Octubre 22 23 21 36 15 27 24 33 24 06 25 41 12 14 16
§ Noviembre 20 22 20 35 15 23 24 30 26 02 28 40 | 15 11 1.0
|5 Diciembre 22 23 24 33 12 19 25 31 26 01 24 35| 16 09 10
% Enero 16 16 20 3.1 12 20 24 42 20 02 21 28 | 16 05 08
8 Febrero 18 19 20 33 15 23 23 32 21 00 20 32| 16 12 10
2 Marzo 17 21 21 34 15 28 24 29 23 09 19 35| 19 05 17
g Abril 14 20 22 35 13 24 23 33 20 11 22 37 | 19 04 17
§ Mayo 16 17 23 30 11 23 20 32 18 06 22 37 | 19 02 13
g g | Junio 18 18 22 32 15 27 20 32 06 10 19 32 | 20 08 17
g ] Julio 19 18 22 33 15 27 21 39 19 09 22 40 | 23 07 19
© Agosto 19 20 22 33 16 29 19 36 25 10 21 43 | 24 09 23
£ Septiembre 2.6 24 22 38 17 30 26 38 27 11 28 47 | 25 11 24
3 Octubre 24 20 26 35 15 22 20 37 26 08 27 50 | 23 09 19
2 Noviembre 24 18 24 36 16 23 20 37 26 11 26 49 | 22 12 22
£ Diciembre 26 17 22 39 19 28 20 36 27 11 28 52 | 20 13 23
8 Enero 25 22 31 42 19 29 19 36 31 14 30 60 | 20 16 25
u‘? Febrero 24 20 29 40 18 25 20 38 31 13 30 50 | 20 14 24
u Marzo 22 17 27 37 19 23 20 35 30 10 31 49 | 1.9 15 22
g Abril 21 17 26 34 20 23 20 34 31 09 30 45 | 19 15 20
<Zz Mayo 21 19 25 34 21 24 21 34 32 12 30 43 | 19 16 23
2 g| dunio 18 17 27 33 19 22 21 34 35 10 30 44 | 18 14 21
3| Julio 16 16 27 32 20 22 21 35 31 11 29 46 | 1.6 16 20
l<E Agosto 14 14 26 31 19 20 21 36 29 10 30 38 | 16 15 19
Septiembre 1.0 12 26 28 19 20 20 34 28 09 27 36 | 16 13 1.7
Octubre 10 12 24 28 20 22 21 33 28 10 28 31 | 16 13 19
Noviembre 1.3 15 26 28 20 22 21 33 28 10 28 31 | 17 13 19
Diciembre 1.3 16 27 29 20 21 20 32 28 10 28 33 | 17 14 19

Fuente Eurostat & IFL(UC3M) La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fecha: 21 de noviembre de 2005
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TASAS MENSUALES DEL IPCA EN LOS PAISES POR PAISES EN LA EURO AREA Y UE

Unién Monetaria Europea
Euro Area
g g 5 s ) 3 8
£ 3 © 8 T 8 8 ] % 3 3 3 g 8 g
: f f & § § § & : : & ‘£$|: & ¢
< w T o o T = § & (2] g
| 12
Pesos 2005 29.0% 20.7% 19.2% 11.4% 52% 3.3% 31% 27% 21% 1.6% 13% 0.3% | 18.4% 1.9% 1.1%

2003 -0.1 0.3 -0.3 -0.4 0.6 -1.0 0.2 -0.8 0.1 0.2 0.0 -0.3 -0.6 0.3 0.2

<] 2004 0.0 0.1 -0.6 -0.8 0.5 -1.3 0.1 -0.8 0.0 -0.3 -0.6 -0.3 -0.5 -0.3 -0.1
L% 2005 -0.5 -0.6 -1.0 -1.0 0.5 -1.3 0.0 0.2 -0.6 -0.5 -1.0 -1.0 -0.5 -0.6 -0.3
2006 -0.6 -0.1 -0.1 -0.7 0.5 -1.2 -0.1 0.2 -0.2 -0.2 -0.8 -0.2 -0.6 -0.3 -0.1
2003 0.6 0.7 -0.4 0.2 0.8 21 0.2 -0.2 0.0 0.9 1.0 1.1 0.4 1.0 0.7
g 2004 0.2 0.4 -0.2 0.1 0.6 1.9 0.5 -0.7 -0.2 0.4 0.9 1.3 0.3 -0.1 0.4
§ 2005 0.4 0.7 -0.2 0.2 0.8 2.2 0.4 -1.7 -0.1 0.6 0.9 1.7 0.3 0.5 0.7
2006 0.3 0.5 -0.4 0.1 0.7 1.8 0.4 -1.5 -0.1 0.5 0.9 0.7 0.3 0.3 0.5
2003 0.2 0.5 1.2 0.8 0.9 0.3 0.3 25 0.1 0.4 0.7 0.5 0.4 0.6 0.8
g 2004 0.5 0.4 1.1 0.7 0.8 0.1 0.4 2.9 0.2 -0.4 0.4 0.1 0.2 0.9 0.1
] 2005 0.4 0.7 1.3 0.9 0.8 0.6 0.4 2.5 0.4 0.4 0.2 0.3 0.4 0.3 0.8

2006 0.2 0.4 1.0 0.6 0.9 0.4 0.4 23 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4 0.6
2003 -0.3 -0.2 0.8 0.8 0.1 -0.2 -0.1 0.2 0.8 -0.1 0.5 -0.2 0.3 -0.4 0.0
2004 0.3 0.3 0.8 1.4 0.3 0.5 -0.1 0.4 1.0 0.0 0.3 0.5 0.4 0.3 0.5
2005 0.0 0.2 0.8 1.4 0.2 0.2 -0.2 0.8 0.7 0.3 0.6 0.7 0.4 0.2 0.5
2006 -0.1 0.2 0.7 1.0 0.3 0.2 -0.1 0.7 0.8 0.2 0.5 0.3 0.4 0.2 0.3
2003 -0.3 -0.1 0.2 -0.1 -0.1 -0.4 -0.2 0.5 0.7 -0.1 -0.2 -0.2 0.0 -0.1 -0.3
2004 0.2 0.4 0.2 0.6 0.2 0.3 0.4 0.4 0.8 0.2 0.2 0.5 0.4 0.4 0.3
2005 0.4 0.0 0.3 0.2 -0.1 0.2 0.0 0.4 0.6 -0.3 0.2 0.5 0.4 0.1 -0.1
2006 0.3 0.2 0.3 0.2 0.0 0.3 0.1 0.3 0.7 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.1 0.2
2003 0.2 0.2 0.1 0.1 -0.5 0.4 0.0 -0.2 0.0 -0.1 0.1 0.0 -0.1 -0.2 0.0
2004 0.0 0.1 0.2 0.2 -0.7 -0.1 0.2 -0.2 1.2 -0.1 0.5 0.4 -0.1 -0.5 -0.3
2005 0.2 0.2 0.0 0.3 -0.3 0.3 0.3 -0.2 0.1 0.3 0.3 -0.1 0.0 0.1 0.2
2006 -0.1 0.1 0.1 0.1 -0.4 0.2 0.2 -0.2 0.4 0.1 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0
2003 0.3 -0.1 -0.1 -0.6 -0.1 -1.2 -0.1 -2.1 -0.2 -0.5 -0.4 -0.8 -0.1 -0.2 -0.6
2004 0.4 -0.2 -0.2 -0.7 -0.3 -1.0 -0.3 -1.9 -0.9 -0.3 -0.4 -0.8 -0.3 -0.2 -0.3
2005 0.4 -0.2 -0.2 -0.6 -0.3 -1.0 -0.3 -1.3 0.4 -0.3 -0.1 -0.1 0.1 -0.3 -0.2
2006 0.3 -0.3 -0.2 -0.7 -0.3 -1.0 -0.3 -1.2 0.0 -0.2 -0.2 0.1 -0.2 -0.1 -0.3
2003 0.1 0.3 -0.3 0.5 0.2 1.7 0.3 0.0 0.1 0.2 0.6 1.2 0.4 -0.1 -0.1
2004 0.2 0.2 -0.2 0.5 0.2 1.7 0.4 -0.3 -0.4 0.3 0.6 1.1 0.3 0.0 -0.3
2005 0.2 0.4 -0.2 0.5 0.3 1.8 0.2 -0.6 0.2 0.4 0.5 1.4 0.4 0.2 0.1
2006 -0.1 0.2 -0.2 0.3 0.3 1.6 0.2 -0.5 0.0 0.2 0.5 0.6 0.3 0.1 0.0
2003 -0.2 0.5 0.8 0.2 0.8 0.2 0.3 2.0 0.2 0.5 0.2 0.7 0.3 0.8 0.8
2004 -0.4 0.1 0.5 0.2 0.8 -0.1 -0.1 21 -0.1 0.4 0.1 0.2 0.1 0.7 0.8
2005 0.4 0.4 0.6 0.6 0.9 0.0 0.6 2.4 0.2 0.6 0.8 0.6 0.2 0.9 0.8
2006 -0.1 0.2 0.6 0.3 0.9 0.1 0.5 21 0.1 0.5 0.5 0.4 0.2 0.6 0.7
2003 -0.1 0.2 0.3 0.7 -0.2 -0.4 0.0 0.4 0.2 -0.1 0.0 -0.4 0.2 0.1 -0.3

Abril

Mayo

Junio

Agosto

Septiembre

TASAS MENSUALES (crecimiento del mes de referencia respecto al mes inmediatamente anterior)
Julio

g 2004 0.2 0.4 0.3 1.0 0.2 0.5 0.5 0.7 0.5 0.4 0.1 0.5 0.3 0.4 0.4
§ 2005 0.0 0.0 0.7 0.8 0.0 -0.2 0.0 0.6 0.4 0.0 0.0 0.8 0.1 0.2 -0.1

2006 0.0 0.1 0.4 0.8 0.0 0.0 0.1 0.6 0.4 0.1 0.0 0.3 0.1 0.2 0.1

2003 -0.2 0.1 0.3 0.3 -0.4 0.2 0.2 0.4 0.1 -0.1 0.0 0.4 -0.1 -0.3 0.2
-g 2004 -0.4 0.0 0.2 0.2 -0.4 -0.2 0.2 0.1 0.3 -0.5 0.2 0.3 0.2 -0.6 -0.3
'g 2005 -0.4 -0.2 0.0 0.4 -0.4 -0.1 0.2 0.0 0.3 -0.3 0.2 0.2 0.0 -0.3 -0.1
z 2006 -0.1 0.1 0.3 0.4 -0.4 -0.1 0.2 0.0 0.3 -0.2 0.2 0.2 0.0 -0.2 0.0

2003 0.9 0.1 0.0 0.2 -0.6 0.0 0.3 0.4 0.1 0.1 0.4 0.2 0.4 0.2 -0.2
é 2004 1.1 0.2 0.3 -0.1 -0.8 -0.3 0.4 0.5 0.1 0.0 0.1 -0.2 0.5 0.0 -0.3
é 2005 1.3 0.2 0.2 0.2 -0.6 0.1 0.4 0.5 0.1 0.0 0.2 0.0 0.4 0.1 -0.1

2006 1.3 0.2 0.2 0.3 -0.6 -0.1 0.4 0.4 0.1 0.0 0.2 0.2 0.4 0.1 -0.1

Fuente Eurostat & IFL(UC3M) La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fecha: 21 de noviembre de 2005
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TASAS MENSUALES DEL IPCA EN LA EURO AREA
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Fuente Eurostat & IFL(UC3M) "La raiz del error cuadratico medio de realizar predicciones a un mes sobre la tasa mensual

Fecha: 16 de noviembre de 2005 de inflacion es 0.09.

PREDICCIONES DE LA TASA ANUAL EN LA EURO AREA
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Fuente Eurostat & IFL(UC3M)
Fecha: 21 de noviembre de 2005
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TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA
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Fuente Eurostat & IFL(UC3M)
Fecha: 21 de noviembre de 2005

TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA
Y CONTRIBUCIONES DE LOS PRINCIPALES COMPONENTES
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Fuente Eurostat & IFL(UC3M)
Fecha: 21 de noviembre de 2005
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DIAGRAMA DE CAJA PARA LA DISPERSION DE LA INFLACION EN

LOS PAISES DE LA EURO AREA
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l.2. COYUNTURA Y CUADRO MACROECONOMICO DE LA ECONOMIA EUROPEA

Tasas Anuales

2002 2003 2004 Predicciones(*)
2005 | 2006

PIBpm 0.9 0.7 21 1.5 1.9
Demanda
Gasto en Consumo Final 1.3 1.2 1.4 1.1 1.6
Formacién Bruta de Capital 2.4 0.8 1.8 3.5 3.7
Contribuciéon Demanda Interna 0.3 1.4 1.9 1.8 1.9
Exportacion de Bienes y Servicios 1.9 0.7 6.5 4.0 6.6
Importacion de Bienes y Servicios 0.3 2.7 6.5 4.8 71
Contribucion Demanda Externa. 0.6 -0.7 0.2 -0.2 -0.1
Oferta (precios basicos)
VAB Total (precios de mercado) 0.9 0.7 21 15 1.9
Impuestos Netos -1.4 15 -0.1 0.1 0.1
VAB Total (precios basicos) 1.0 0.6 22 15 19
VAB Agricultura -0.1 -3.9 8.0 2.0 0.6
VAB Industria -0.2 0.2 2.5 1.9 25
VAB Construccion -0.3 05 1.7 -0.3 0.3
VAB Servicios 15 1.0 1.9 1.8 2.1

Privado 1.3 0.9 2.1 2.4 2.4

Publicos. 2.0 1.1 1.6 0.5 1.3
Precios y Costes
IPC Armonizado, media anual 23 21 21 22 2.0
IPC Armonizado, dic. / dic. 2.3 2.0 2.4 2.3 1.8
Mercado de trabajo
Tasa de Paro (% poblacion activa) 8.3 8.7 8.9 8.7 8.4
Otros Indicadores Econémicos

indice de Produccién Industrial (excluyendo -0.5 0.3 2.0 1.3 25

construccion)

Fuente: EUROSTAT & I, FLORES DE LEMUS
Fecha: 21 de noviembre de 2005.

(*) Boletin Inflacién y Analisis Macroeconomico

Seccioén patrocinada por la
Catedra Fundacion Universidad Carlos Il de Madrid
Prediccion y Analisis Macroecondmico.

Pagina 15



1.3 PRODUCCION INDUSTRIAL

Se revisa a la baja la recuperacion de la produccion en todos los sectores industriales de
la euro area.

Euro Area

La tasa de crecimiento de la produccién industrial
en la Unién Monetaria en el mes de septiembre ha
registrado un valor inferior al previsto (0.96% en
lugar de 2.66%). Esta innovacion ha venido
acompafnada de innovaciones en el mismo sentido
en todos los componentes y nuevamente es
destacable la tasa de variacion negativa registrada
por los Bienes de Consumo Duradero.

Las expectativas de crecimiento para 2005 se han
modificado a la baja del 1.8 al 1.3% y en 2006 del
3.1 al 2.5%. Las expectativas de crecimiento por
sectores se recogen en el cuadro 1.3.1.

Cuadro 1.3.1
PRODUCCION |[\IDUSTR|AL EN
LA EURO AREA (***)
Tasas de — o~ [3e) < 0 ©
Crecimiento 818 (18|88 |8
Anuales Medias N e N o
Capital 19 -17 -02 30 28 3.9
Duraderas 21 55 46 -01 -1.0 0.2
Intermedias -0.7 01 04 18 08 27
No duraderas 08 07 03 07 13 17
Energy 14 11 30 25 10 1.3
Total EMU 04 -05 03 20 13 251

Fuente: Eurostat &IFL (***)Las cifras en negrilla son predicciones.
Fecha: 18 de noviembre de 2005  Datos ajustados de efecto calendario.

Gréfico 1.3.1 TASAS ANUALES OBSERVADAS Y
PREDICCIONES PARA LA PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA
EURO-AREA Y ESTADOS UNIDOS

6
4
2 i
0 *"\M
-2 ‘ ‘ ‘
Jan 2004 Jan 2005
—e— US ——EUROAREA

Fuente: Eurostat, BLS &IFL
Fecha: 18 de noviembre de 2005
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Estados Unidos

El dato correspondiente al agregado de la
Produccion Industrial se ha comportado segun lo
previsto, no obstante, ha sido el resultado de
innovaciones a la baja en todos los componentes
excepto en bienes de equipo.

Las predicciones de crecimiento medio para 2005
y 2006 se sittan en el 29% y 21%
respectivamente en lugar del 2.8% previsto para
ambos afos en el anterior informe. El cuadro 1.3.2
recoge las predicciones actualizadas para los
distintos sectores.

Cuadro 1.3.2
TASAS DE CRECIMIENTO ANUALES MEDIAS PARA LA
PRODUCCION INDUSTRIAL EN E.E.UU.("

Tasas de Crecimiento S S 18 S RS

Anuales Medias I < |IQ S BEHES
Duraderos 43 63 40 28 27 54
No duraderos 01 07 -02 18 20 1.2
Equipo 22 02 12 46 44 45
Materiales 45 10 04 42 17 27
TOTAL EE.UU. -36 01 06 41 29 21

Fuente: Federal Reserve & IFL
Fecha: 19 de noviembre de 2005

(1) Las cifras en negrilla
son predicciones

En el grafico 1.3.1 se recogen las tasas anuales
observadas hasta septiembre y octubre para la
Euro Area y Estados Unidos, respectivamente, asi
como las predicciones realizadas para el afo
2005. Para la euro area se prevé una aceleracion
del crecimiento de la produccién industrial en el
ultimo trimestre de 2005, pero de una magnitud
algo inferior a lo estimado el mes pasado. Esto
pone de manifiesto que la recuperaciéon
econdmica en la euro area se confirma, pero
proyectandose con tasas de crecimiento
moderadas para 2006.
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Il. ESTADOS UNIDOS

II.1. INFLACION
I1.1.1. RESULTADOS Y CONCLUSIONES

Los precios al consumo en Octubre tuvieron
un comportamiento algo negativo. Si bien el
linea con
nuestras predicciones, el indice subyacente lo
hizo ligeramente por encima debido a los
precios de los alquileres de vivienda que

IPC general se comportdé en

tienen un elevado peso en el indice.

El dato de precios de produccién subyacente
fue claramente mejor de lo esperado, pero

consideramos que tiene caracter transitorio.

En efecto, el IPC en Octubre subié un 0.20%
respecto al mes anterior, ligeramente por

encima de lo previsto (0.15%). La tasa anual

bajo del 4.69% al 4.35%. La moderacion en la
tasa de crecimiento del IPC general se debio

a la caida de los precios de los carburantes.

La inflacibn subyacente, resultado

de
descontar al IPC general los alimentos y la
energia, registré un aumento del 0.50% frente
al 0.39% esperado. La tasa anual de este

indice sube ligeramente del 1.98% al 2.07%.

Gréafico 11.1.1.1
TASAS ANUALES DI§ DISTINTAS
MEDIDAS DE INFLACION EN EE.UU.

0.0

2002 + - — — —
2003 +

2004 1+ — —

2005 +
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1998
1999 T
2000
2001 T

Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 16 de Noviembre de 2005

Tanto del IPC de Octubre, como del resto

0.0

de

indicadores de actividad y de precios hechos
publicos desde nuestro ultimo informe, cabe

destacar dos hechos. En primer lugar,

la

fuerte caida que estan registrando los precios
de los carburantes en linea con el actual nivel
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de precios del crudo WTI, caida que sera mas
acentuada en Noviembre. Y en segundo
lugar, el repunte de los precios de los
alquileres de la vivienda.

En efecto, hasta la segunda semana de
Octubre los precios de los carburantes no
acompasaban a los recortes de precios
registrados en el crudo, pero desde esa fecha
hasta la segunda semana de Noviembre el
descenso en los precios de los carburantes se
estima en un 18.5%, colocandose en linea
con el precio del crudo, que a su vez ha
venido cayendo.

Por tanto, como se preveia, los efectos de los
huracanes en los precios han sido
transitorios, esperandose que para el mes de
Diciembre el nivel de precios del crudo, asi
como el de los carburantes y combustibles se
sitien en valores previos a estos. No
obstante, el precio del gas no ha seguido el
mismo patréon y ha continuado subiendo en
Octubre un 28.13% sobre Septiembre, y un
45.27% sobre Octubre del pasado afio.

Gréfico 11.1.1.2

Alquileres
(tasa anual)

alquileres reales

alquileres imputados

0 + + + + + + + + + 0
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 16 de Noviembre de 2005

El segundo aspecto destacado ha sido el dato
de los precios de los alquileres de vivienda,
que ha registrado una subida algo superior a
la prevista, elevandose la tasa anual del
2.92% al 3.05%. Hay que tener presente que
esta partida tiene un peso directo e indirecto
del 30% en el IPC general. Como se puede
apreciar en el Grafico 11.1.1.2 se prevé que los




precios de los alquileres imputados de la
vivienda incrementen su tasa de crecimiento
desde el 2.3% actual hasta el 3.0% a finales
del afio 2006, previendo que los precios del
gas, electricidad y fuel estabilicen sus tasas
de crecimiento en valores proximos al 2.0%.

Gréfico 11.1.1.3
INFLACION SUBYACENTE, CAMBIO DE
EXPECTATIVAS
(% anual)
371 -3
27 +2
T +1
0 t t t t t I I t . 0

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
—— Ultimo informe === Prediccién actual

Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 16 de Noviembre de 2005

Para Noviembre se prevé un descenso del
IPC general del 0.93%, lo que recortara la
tasa anual cerca de un punto porcentual, del
4.35% al 3.32%. Este importante descenso se
debe esencialmente a la fuerte caida prevista
de los precios de los carburantes, estimada
en un 15.68%.

Para la inflacion subyacente el aumento
mensual esperado, sin desestacionalizar, es
del -0.05%, lo que dejaria la tasa anual
inalterada en el 2.07%.

Grafico 11.11.1.4
EVOLUCIC')N’ DE NUESTRAS EXPECTATIVAS
DE INFLACION Y LAS DEL MERCADO DE RENTA FIJA
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Nuestra prediccion de la inflaciéon subyacente para la media

anual del afo 2006

Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 16 de Noviembre de 2005
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Para los afios 2005 y 2006 se prevén unas
tasas anuales medias de inflacion total del
3.4% y 2.5% respectivamente, una y tres
décimas menos que en el anterior informe. No
obstante, para la inflacion subyacente se ha
producido un ligero deterioro en las
expectativas (véase Grafico 11.1.1.3).

A la vista de estos datos y otros indicadores,
asi como de las declaraciones de Bernanke,
se descarta un cambio en la politica
acomodaticia que viene siguiendo la FED.

El “break-even” de la inflacién, término con el
que se conoce el diferencial de rentabilidades
a 10 afos entre el bono nominal y el indexado
a la inflacion, ha bajado en las ultimas
semanas. Comparando nuestras predicciones
para la tasa anual media de la inflacion
subyacente del IPC para el afio 2005 y 2006
con este indicador, se aprecia una fuerte
correlacion, hasta los ultimos tres meses. En
este Ultimo periodo, las fuertes subidas del
precio del crudo en los mercados
internacionales, fruto en parte de los
huracanes, parece que han afectando
negativamente a las expectativas de inflacion
de los mercados financieros, a pesar de que
la inflacién subyacente sigue registrando una
evolucién positiva (véase Grafico 11.1.1.4).

Cuadro 11.1.1.1
TASAS ANUALES DE DISTINTAS
MEDIDAS DE INFLACION EN EE.UU.

IPC PCE'  MB-PCE’
General Subyacente Subyacente  Subyacente
% anual % anual % anual % anual
2005 Febrero 3.0 2.4 2.2 1.8
Marzo 3.1 2.3 2.1 1.7
Abril 35 2.2 2.0 1.6
Mayo 2.8 2.2 2.0 1.7
Junio 2.5 2.0 1.9 1.6
Julio 3.2 21 1.9 1.6
Agosto 3.6 2.1 2.0 1.7
Septiembre 4.7 2.0 2.0 1.7
Octubre 4.3 2.1 2.0 1.7
Noviembre 3.3 21 1.9 1.6
Diciembre 3.3 21 1.9 1.7
2006 Enero 3.5 2.0 1.9 1.6
Febrero 3.5 2.0 1.9 1.6
Marzo 3.1 1.8 1.9 1.6
Abril 2.5 iES 1.9 1.6
media anual
2002 1.6 2.3 1.8 1.5
2003 2.3 1.5 1.3 1.2
2004 2.7 1.8 2.0 1.5
2005 3.4 2.2 2.0 1.7
2006 2.5 2.1 1.9 1.6

(1) PCE = indice de precios encadenado de gasto en
consumo personal

(2) MB-PCE = PCE basado en precios de mercado
Fuente: BLS & IFL (UC3M)

Fecha: 16 de Noviembre de 2005




11.1.2. CUADROS Y GRAFICOS

Tablas:

e Errores de prediccién por sectores del IPC.
« Crecimientos anuales del indice de Precios al Consumo por sectores.

e Crecimientos mensuales del indice de Precios al Consumo por sectores.

Graficos:

e Tasas mensuales del IPC.
¢ Sendas de predicciones anuales para la inflacion.

e Tasas anuales sobre diferentes componentes del IPC.
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VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES DEL IPC DE EE.UU.
(Octubre 2005)

mPor. | tasa anual| tasa mensual (T Intervalo de

CONCEPTO %Eléf\z.g:: (T'12) observada | prediccién ':'\e :Qn"zi:i:;:iz:'/u
observada (a) (b) (+ )
IPC Alimentos (1) 14.3 2.24 0.37 0.29 0.37
IPC Energia (2) 8.0 29.55 -1.78 -1.75 1.1
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 22.3 12.21 -0.55 -0.58 0.42
IPC Manufacturas no energéticas (4) 21.7 0.36 0.57 0.53 0.29
Sin tabaco 20.9 0.16 0.60 0.57 0.23
- IPC Bienes duraderos 11.0 0.17 0.26 0.20 0.32
- IPC Bienes no duraderos 10.7 0.49 0.82 0.86 0.40
- No duraderos sin tabaco 9.9 0.09 0.90 0.63 0.31
IPC Servicios no energéticos (5) 56.0 2.71 0.42 0.33 0.15
- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 32.9 3.01 0.56 0.48 0.22
- Alquileres imputados (a) 23.2 2.30 0.22 0.12 0.13
INFLACION SUBYACENTE (6=4+5) 77.7 2.07 0.50 0.39 0.14
Sin alquileres imputados (6-a) 54.6 1.97 0.62 0.50 0.19
Sin alquileres imputados y sin tabaco 53.8 1.92 0.63 0.51 0.17
IPC TOTAL USA (7=6+3) 100.0 4.35 0.20 0.15 0.13
Sin alquileres imputados (7-a) 76.8 4.96 0.20 0.16 0.17

Fuente: BLS IFL (UC3M)
Fecha: 16 de Noviembre de 2005

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

CONCEPTO 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 2006
(prediccion) | (prediccion)
IPC Alimentos (1) 3.1 1.8 2.1 3.4 2.4 2.4
IPC Energia (2) 38 -59 122 10.9 16.9 5.8
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 3.3 -08 53 6.0 7.6 3.7
IPC Manufacturas no energéticas (4) 03 -11 -20 -0.9 0.5 0.2
Sin tabaco -0.2 15 -21 -1.0 0.4 0.0
- IPC Bienes duraderos -06 -26 -3.2 -23 0.5 -0.6
- IPC Bienes no duraderos 1.1 04 -0.7 0.5 0.6 0.9
IPC Servicios no energéticos (5) 3.7 38 29 29 2.8 2.8
- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 3.6 36 3.2 3.3 3.1 29
- Alquileres imputados (a) 3.8 4.1 24 23 2.3 2.7
INFLACION SUBYACENTE (6=4+5) 2.7 23 15 1.8 2.2 2.1
Sin alquileres imputados (6-a) 2.3 1.7 1.1 1.6 21 1.8
Sin alquileres imputados y sin tabaco 2.1 1.6 1.1 1.6 2.0 1.8
IPC TOTAL USA (7=6+3) 28 16 23 27 3.4 25
Sin alquileres imputados (7-a) 2.6 09 22 28 3.7 2.4

Fuente:: BLS IFL (UC3M)
Fecha: 16 de Noviembre de 2005
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TASAS ANUALES DEL IPC EN USA
iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO
SUBYACENTE RESIDUAL
Bienes industriales no energéticos Servicios
TOTAL
Duraderos  No duraderos | TOTAL Alquileres Otros TOTAL | TOTAL Alimentos Energia TOTAL
sin energia imputados servicios
IR Diciembre 2004 11.0% 10.7% 21.7% 23.2% 32.9% 56.0% | 77.7% 14.3% 8.0% 22.3% | 100.0%

1997 -0.5 1.7 0.7 29 3.2 31 24 26 1.3 21 2.3

n 1998 -0.9 23 0.6 3.2 29 31 23 22 -1.7 0.1 1.6
'-_'lJ 1999 -1.2 24 0.7 2.7 2.7 27 21 21 36 0.8 22
g 17 2000 -0.5 14 0.5 3.0 35 3.3 24 23 16.9 6.8 34
=z < 2001 -0.6 11 0.3 38 36 37 2.7 3.1 3.8 33 28
; a 2002 -2.6 04 -1.1 41 3.6 3.8 2.3 1.8 -5.9 -0.8 1.6
< = 2003 -3.2 -0.7 -2.0 24 3.2 29 15 21 122 53 2.3
2 2004 23 0.5 -0.9 2.3 33 29 1.8 34 109 6.0 27
= 2005 0.5 0.6 0.5 23 31 28 22 24 16.9 7.6 34
2006 -0.6 0.9 0.2 2.7 29 28 21 24 58 37 25

Enero -4.0 -0.5 -2.3 1.9 3.0 25 11 35 7.8 49 1.9

Febrero -3.7 -0.3 -2.0 1.9 29 25 1.2 3.3 3.8 35 1.7

R Marzo -3.7 0.5 -1.6 20 36 29 1.6 32 04 23 1.7
_E Abril -35 0.8 -14 2.3 37 31 1.8 34 56 42 23
-g Mayo -3.1 1.0 -1.1 24 33 29 1.7 41 15.0 78 3.1
g I [Junio -3.0 09 -1.0 26 33 3.0 1.9 37 17.0 8.3 3.3
S & |dulio -2.8 0.3 -1.2 25 34 3.0 1.8 4.0 14.2 75 3.0
E Agosto -2.6 0.1 -1.1 25 3.2 29 1.7 35 105 6.0 27
4 Septiembre -14 04 -0.6 24 34 3.0 20 33 6.7 46 25
s Octubre -04 0.7 0.1 23 32 28 20 34 15.2 75 32
g Noviembre 0.2 09 0.5 22 32 28 22 32 19.2 85 35
€ Diciembre 04 06 06 23 33 28 22 27 16.6 73 33
§ Enero 0.8 0.9 0.9 23 31 28 23 29 10.6 55 3.0
S Febrero 0.6 0.9 0.7 25 34 3.0 24 26 104 52 30
§ Marzo 05 0.6 0.6 24 34 3.0 2.3 25 124 6.0 3.1
_E Abril 05 04 0.5 23 33 29 22 31 171 8.0 35
§ Mayo 08 05 0.6 23 31 27 22 24 9.9 51 28
E 8 |Junio 0.8 0.2 04 22 3.0 27 20 22 7.3 41 25
% & |dulio 0.7 0.3 0.5 2.3 31 28 21 21 14.2 6.5 32
: Agosto 0.6 0.8 0.7 22 31 27 21 22 20.2 87 36
g Septiembre 04 0.7 0.6 23 27 25 20 25 34.8 14.2 4.7
g Octubre 0.2 05 04 23 3.0 27 21 22 295 122 4.3
o Noviembre 0.1 0.5 0.2 23 31 28 21 21 174 77 33
_E Diciembre 0.1 0.7 0.3 24 3.0 27 21 21 17.5 7.6 33
% Enero 04 0.7 0.1 24 31 28 2.0 24 20.2 8.7 35
g Febrero -0.6 0.9 0.2 23 3.0 27 20 26 19.6 8.7 35
UT Marzo 0.7 0.9 0.2 24 25 24 1.8 26 16.4 77 31
E Abril -0.6 0.9 0.1 25 25 25 1.9 22 9.3 49 25
g Mayo 0.8 0.9 0.1 2.6 2.7 27 1.9 22 10.0 52 27
E 8 |Junio 0.7 1.1 0.3 2.7 2.8 28 21 24 10.3 54 28
0 & [wulio 04 1.2 04 2.7 2.8 28 22 24 6.2 39 25
% Agosto 0.3 1.0 04 2.8 3.0 29 22 25 1.6 21 22
& Septiembre 0.7 1.0 0.2 28 33 31 23 24 8.8 24 1.1
Octubre 0.7 1.0 0.2 29 3.0 29 22 23 8.3 =21 1.1
Noviembre 0.6 0.9 0.1 3.0 3.0 3.0 22 24 0.2 1.5 20
Diciembre 0.8 0.8 0.0 31 3.0 3.0 22 24 34 28 23

Fuente: BLS IFL (UC3M) "La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fecha: 16 de Noviembre de 2005
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TASAS MENSUALES DEL IPC EN USA
iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO
SUBYACENTE RESIDUAL
Bienes industriales no energéticos Servicios
Duraderos  No duraderos | TOTAL Alquileres Otros TOTAL | TOTAL Alimentos Energia | TOTAL TOTAL
sin energia imputados servicios
IR Diciembre 2004 11.0% 10.7% 21.7% 23.2% 32.9% 56.0% | 77.7% 14.3% 8.0% 22.3% | 100.0%

2003 -0.2 -0.9 -0.6 0.3 0.7 0.5 0.2 0.1 34 1.2 04

g 2004 0.1 -0.8 -0.4 0.2 0.7 0.5 0.2 0.1 4.2 1.5 0.5

& 2005 04 -0.6 -0.1 0.3 0.5 04 0.3 0.3 -1.2 -0.2 0.2
2006 0.1 -0.6 -0.3 0.3 0.6 0.5 0.3 0.6 1.1 0.8 04

2003 -0.2 0.8 0.3 0.1 0.6 04 0.4 0.5 6.2 23 0.8

g 2004 0.2 1.0 0.6 0.1 0.6 0.4 0.5 0.2 2.3 0.9 0.5

E 2005 0.0 1.0 04 0.3 0.8 0.6 0.6 -0.2 22 0.7 0.6
2006 -0.2 1.2 0.5 0.2 0.7 0.5 0.5 0.1 1.6 0.7 0.6

E 2003 -0.2 0.9 0.4 0.1 0.3 0.2 0.3 0.2 5.3 1.9 0.6
E g 2004 -0.2 1.7 0.7 0.2 0.9 0.6 0.6 0.2 1.8 0.7 0.6
s £| 2005 03 14 06 0.1 09 06 06 02 36 14 0.8
‘g 2006 -0.3 1.5 0.6 0.2 0.4 0.3 04 0.2 0.8 0.4 04
g 2003 -0.3 0.1 -0.1 0.0 0.1 0.0 0.1 -0.1 -3.2 -1.2 -0.2
| = 2004 -0.1 0.4 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 20 0.7 0.3
E 2 2005 -0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.6 6.3 27 0.7
£ 2006 -0.1 0.1 0.0 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 -0.2 0.0 0.1
2 2003 -0.6 -0.5 -0.6 0.1 0.4 0.3 0.1 0.2 -3.0 -0.9 -0.2
% % 2004 -0.2 -0.3 -0.2 0.2 0.0 0.1 0.0 0.9 5.6 25 0.6
% = 2005 0.1 -0.2 -0.1 0.2 -0.2 0.0 0.0 0.2 -0.9 -0.2 -0.1
2 2006 -0.1 -0.2 -0.1 0.2 0.0 0.1 0.0 0.2 -0.2 0.1 0.0
§ 2003 -0.4 -0.9 -0.6 0.0 0.3 0.2 -0.1 04 1.9 0.9 0.1
-g .g 2004 -0.3 -1.0 -0.6 0.2 0.3 0.3 0.1 0.1 3.6 14 0.3
§ 3 2005 -0.3 -1.2 -0.8 0.1 0.3 0.2 -0.1 -0.1 1.2 04 0.1
“g 2006 -0.1 -1.1 -0.6 0.3 0.4 0.3 0.1 0.1 1.5 0.6 0.2
é 2003 -0.5 -0.7 -0.6 0.2 0.4 04 0.1 0.1 0.3 0.1 0.1
i 2004 -0.3 -1.3 -0.9 0.2 0.5 0.3 0.0 0.3 -2.1 -0.6 -0.2
E 3 2005 -0.4 -1.2 -0.8 0.2 0.6 0.4 0.1 0.2 41 1.7 0.5
3 2006 -0.2 11 -0.7 0.3 0.5 04 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1
% 2003 -0.6 0.3 -0.1 0.2 0.3 0.3 0.2 04 27 1.2 04
:E ‘z 2004 -04 0.1 -0.1 0.3 0.1 0.2 0.1 0.0 -0.6 -0.2 0.1
91 2 2005 -0.4 0.6 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 4.5 1.8 0.5
§, 2006 -0.3 0.4 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.0 0.1 0.2
fﬁ o 2003 -0.9 14 0.4 0.3 -0.2 0.0 0.1 0.2 28 1.1 0.3
E' g 2004 0.4 1.6 0.9 0.2 0.0 0.1 0.3 -0.1 -0.6 -0.3 0.2
f?) '§_ 2005 0.2 1.6 0.9 0.2 -04 -0.1 0.1 0.3 115 4.8 1.2
E @ 2006 -0.2 1.6 0.7 0.3 0.0 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2
s o 2003 -04 0.7 0.1 0.3 0.5 04 04 0.6 -5.3 -1.5 -0.1
gt) .‘.; 2004 0.5 1.0 0.8 0.2 0.2 0.2 0.4 0.6 22 1.2 0.5
[72) g 2005 0.3 0.8 0.6 0.2 0.6 0.4 0.5 0.4 -1.8 -0.5 0.2
E 2006 0.3 0.8 0.5 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 -1.2 0.3 0.2
® 2003 -0.1 -0.6 -04 0.2 -0.3 -0.1 -0.2 0.4 2.8 -0.7 0.3

2 2004 0.5 -04 0.1 0.1 -0.2 -0.1 -0.1 0.2 0.6 0.3 0.1
'g 2005 0.2 0.3 -0.1 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0 -8.8 -3.7 -0.9

= 2006 0.3 0.4 -0.1 0.3 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.4 -0.1 0.0

° 2003 -0.1 -1.1 -0.6 0.1 -0.2 0.0 -0.2 0.7 -1.0 0.1 -0.1

"g 2004 0.2 -1.4 -0.6 0.2 -0.1 0.0 -0.2 0.2 -3.1 -1.0 04
;3 2005 0.3 1.2 -0.5 0.2 0.2 0.0 0.1 0.2 -31 1.1 -04

e 2006 0.1 -1.3 -0.6 0.3 0.2 0.0 -0.2 0.2 0.0 0.2 -0.1

Fuente: BLS IFL (UC3M)

Fecha: 16 de Noviembre de 2005
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:La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones




TASAS MENSUALES DEL IPC DE EE.UU.

2001 2002 2003 2004 2005
—e—PREDICCIONES =—VALORES OBSERVADOS

Fuente :BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 16 de Noviembre de 2005

PREDICCIONES DE INFLACION PARA EE.UU.

ST +5
4 - 4
3 + 3
2 -2
1 1
0 1 1 1 1 1 1 1 1 0

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

dic-01 —+—mar-2003 ——sep-04 —e—prediccién

Fuente :BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 16 de Noviembre de 2005
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ALGUNAS MANUFACTURAS

(tasas anuales)
3T T3 10 10
Bienes industriales no 9 9
2 duraderos sin tabaco y ) ? ?
6 6
5 5
4 4
34 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
-2 -2
-3 -3
4 4
-5 5
-6 6
-7 -7
-8 -8
-9 9
Vestido y calzado ](1) ](1)
g g
5+ -5 14 -14
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 -15 -15
1996 1997
Fuente: BLS IFL (UC3M) Fuente: BLS IFL (UC3M)
Fecha: 16 de Noviembre de 2005 Fecha: 16 de Noviembre de 2005
ALQUILERES REALES E IMPUTADOS RELACION ENTRE:
(tasas anuales) 1. DIFERENCIAL DE INFLACION ENTRE BIENES Y
SERVICIOS
51 | T5 6 2. TIPO DE CAMBIO REAL 130
|
: Diferencial de 1 125
| 5 inflacion entre
4 -4 1 bienes y servicios L 120
r 115
4
3] 3 - 110
imputados 3 L 105
21 : L o + 100
|
! 21 - 95
|
. : I %0
| Tipo de | 85
| cambio real
; o —4——t—t—t—ttt 80
0 t T t t t t t 0 TODONODDO " ANNDITOONODNO —NMI OO
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 3383333833333 33338388383
R e ik R Y VI SV S SV QU Sl oY)
Fuente: BLS IFL (UC3M) Fuente: BLS IFL (UC3M)
Fecha: 16 de Noviembre de 2005 Fecha: 16 de Noviembre de 2005
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INFLACION EN SERVICIOS
(Tasas anuales)
CAVBIO EN LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION DEL IPC

Servicios sin

alquileres imputados
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
Il

Algquileres
imputados
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
— Ultimo informe === Actual

Fuente: BLS IFL (UC3M)
Fecha: 16 de Noviembre de 2005
Fuente: BLS IFL (UC3M)
Fecha: 16 de Noviembre de 2005

r G§00¢
+ ¥00C
r €00C
+ 200¢
+ 100C
+ 0002
+ 6661
+ 8661
+ ,661
+ 9661
+ G661
+ 661
+ €661
+ 2661
+ 1661
+ 0661
+ 6861
+ 8861
+ /861
+ 9861
+ G861
861

2002 2003 2004 2005 2006 2007
—— Ultimo informe === Actual

UC3M)

West Texas Intermediate (WTI)
($ por barril)

IPC Subyacente sin alquileres imputados
(tasa anual)

1999 2000 2001

1998

RBB8B8BLeBRARE SO

Fecha: 16 de Noviembre de 2005
Fecha: 16 de Noviembre de 2005

Fuente: BLS IFL (
Fuente: BLS IFL (UC3M)
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lll. ESPANA

IIl.1. INFLACION
lI.1.1 RESULTADOS Y CONCLUSIONES

Para el mes de noviembre de 2005 se espera una
tasa mensual de inflacion en Espafa de 0,1%. La
tasa anual se reducirda hasta 3,4%, respecto al
3,5% observado en el mes de octubre. Su
correspondiente intervalo de confianza al 80 % se
situa entre el 3,3 y 3,5% (véase grafico 111.1.1.1 y
cuadro 111.1.1.1).

Cuadro Il11.1.1.1
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL
s Observadas Predicciones

'”ﬂacl'gge” ®  Med® Med® 2005 2005 Med?® Med®

2003 2004 Oct” Nov!" 2005 2006
Subyacente
(82.28%) 2,9 2,7 2,6 2,7 2,7 2,8
Total
(100%) 3,0 3,0 3,5 3,4 3,4 2,9

Fuente: INE & IFL (UC3M) ™ Sobre el mismo mes del afio anterior

Fecha: 18 de noviembre de 2005 ©® Media del afio de referencia sobre Ia
media del afio anterior

El IPC de Espafia en septiembre se comportoé tal y
como se esperaba con un crecimiento mensual del
0,8%, la tasa anual se redujo hasta el 3,5%, 0,2
pp. respecto a septiembre. Por componentes se
tiene que innovaciones al alza en los precios de los
bienes elaborados no energéticos se compensaron
con inflaciones a la baja en los bienes energéticos.
Los precios de los servicios, el componente mas
inflacionista de la inflacion subyacente, se
comportd segun lo esperado con una tasa anual del
3,8% que tiende a estabilizarse sobre el 4,0% en
2006.

Cuadro lll.1.1.2
VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES DE LAS
COMPONENTES DEL IPC EN ESPANA
Inflacion en Pesos Crecimiento Intecrj\'/aalos
2005 observado  Prediccién .
el IPC (%) mensual confianza
° al 80%
Total 100 0,81 0,84 +0,15
Subyacente 82,28 1,07 1,00 +0,13
Residual 17,72 -0,29 0,16 +0,22

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de noviembre de 2005

Se espera una moderacién en la inflacion total en
Espafia durante 2006, debido a los menores
precios esperados de la inflacion residual
(calculada con los precios de los alimentos no
elaborados y los productos energéticos) y a pesar
del empeoramiento previsto en la inflacién
subyacente (calculada con los precios de los
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alimentos elaborados, bienes industriales no
energéticos y servicios) (véase grafico 111.1.1.1).

Gréafico 111.1.1.1
TASAS ANUALES DE INFLACION TOTALY
SUBYACENTE EN ESPANA
4 14
3 +3
2 12

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Total

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 18 de noviembre de 2005

Subyacente

Con la informacion hasta octubre, se espera que la
tasa anual de inflacién subyacente experimente un
leve repunte en los préximos meses hasta situarse
a finales de 2006 sobre su media del periodo
comprendido entre (1996-2004), 2,8%, debido al
incremento en la inflacién esperada de los precios
de los bienes elaborados no energéticos . Este
deterioro de la inflacibn subyacente se viene
pronosticando en este boletin desde comienzos de
2005 (veéase grafico 111.1.1.2).

Grafico 111.1.1.2
PREDICCIONES PARA LA INFLACION
SUBYACENTE EN ESPANA
35 (Tasas anuales) 35
3.0 + 3.0
2.0 ‘ ‘ ‘ 2.0
2003 2004 2005 2006

—x==\/alores obs. M edia (1996-2004)

o P red. (Ult. Obs Feb-05) —o0—Pred. (Ult. Obs Oct-05)

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 18 de noviembre de 2005




Cuadro l11.1.1.3
CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS DEL IPC

Inflacion en el IPC Observados Predicciones
2002 2003 2004 2005 2006
Total (100%)* 3,5 3,0 3,0 3,4 2,9

Subyacente (82,3%) 3,7 2,9 2,7 2,7 2,8
Alimentos elaborados
(17,2%)

Bienes industriales no
energeéticos (30,1%)

4,3 3,0 3,6 3,4 2,9

2,5 2,0 0,9 0,9 1.3

Servicios (35,1%) 46 37 37 38 40
Residual (17,7%) 26 36 47 66 34
Alimentos no

elaborados (8,6%) 58 60 46 31 27
Energia (9,1%) 02 14 48 98 41

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 18 de noviembre de 2005

Fuera de la inflacion subyacente, la evolucion
esperada para los alimentos no elaborados no ha
cambiado respecto al ultimo informe.

Gréafico 111.1.1.3

TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
Y CONTRIBUCIONES DE SUS PRINCIPALES

COMPONENTES
_‘II|II||I|III'||||‘| e

4.5

35 T\,
25 1

1.5
0.5 1

.05 - - ‘ ‘ =

2003 2004 2005 2006

—= INFLACION SUBYACENTE === ALIMENTOS NO ELABORADOS

C— ENERGIA

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 18 de noviembre de 2005

IPC TOTAL

El perfil de los precios de los productos energéticos
se ha suavizado desde una tasa media esperada
para 2005 de 10,7%, estimada en el boletin
anterior, hasta la prediccion del 9,8% que se realiza
este mes (véase grafico Ill.1.1.4). Si las
expectativas del mercado internacional de Ia
energia se mantienen estables, la tasa anual de los
precios al consumo de la energia en Espafia
seguiria reduciéndose paulatinamente hasta
valores en torno al 1,0% a finales de 2006, con lo
que su contribucion a la inflacion total estara
alrededor de cero (véase grafico 111.1.1.3).

La tasa anual de inflaciéon total se situara en torno
al 3,6% a finales de 2005 y comienzos de 2006,
para decrecer posteriormente hasta valores en
torno al 2,7% a finales de 2006 (graficos I11.1.1.1 y
1.1.1.3).
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Grafico I11.1.1.4

PREDICCIONES PARA LA INFLACION
EN ENERGIA EN ESPANA

19.0 4 (Tasas anuales) 119.0
16.0 - + 16.0
13.0 A +13.0
10.0 +10.0
7.0 +7.0
4.0 718‘ + 4.0
1.0 A M + 1.0
2.0 1 +-2.0
-5.0 . . . -5.0

2003
—x==\/alores obs.
o P red. (Ult. Obs Abr-05)
—O— Pred. (Ult. Obs Oct-05)

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 18 de noviembre de 2005

2004 2005 2006

M edia (1996-2004)
—+—Pred. (Ult. Obs Sep-05)

En el cuadro 1l11.1.1.4 y el gréafico de 111.1.1.5 se
pueden observar las predicciones tanto puntuales
como por intervalos de la inflacién total del IPC.

Cuadro 111.1.1.4
Prediccion puntual e intervalos de confianza al
80% de significatividad
Tasas anuales del IPC
Cota Pred. Cota
inferior Puntual superior
0 | noviembre 3.3 3.4 3.5
5 | diciembre 3.4 3.6 3.8
enero 3.4 3.7 4.0
febrero 3.2 3.5 4.0
marzo 2.9 3.3 3.9
abril 2.6 3.0 3.7
mayo 2.6 3.1 3.8
8 | junio 24 3.0 3.7
& | julio 2.3 2.8 3.6
agosto 21 2.6 3.4
septiembre 1.9 2.3 3.0
octubre 1.9 2.4 3.1
noviembre 2.2 2.7 3.4
diciembre 2.3 2.8 SIS

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 18 de noviembre de 2005

Grafico 111.1.1.5
TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
4.0
3.0 -
2.0
1.0 : : ; ;

2002 2003 2004 2005 2006

Intervalos de Confianza: 95% 80% 60%  m40%

Prediccién - Objetivo del
Ministerio de Economia 2005 -

m20%

Inflacié n media (1996-2004)

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 18 de noviembre de 2005




ll.1.2. CUADROS Y GRAFICOS

Tablas:

° Desglose de la inflacion en la Espaia.

° Errores de prediccion por sectores en Espafia.

o Crecimientos anuales medios de las componentes del IPC en Espaiia al maximo desglose.
. Crecimientos anuales del indice de Precios al Consumo por sectores en Espafia.

. Crecimientos mensuales del indice de Precios al Consumo por sectores en Espafia.

Graficos:

° Tasas mensuales del IPC en Espana.
° Sendas de predicciones anuales para la inflacién en Espana.
. Fan chart o grafico de abanico de la tasa anual del IPC en Espafia.

. Tasa de inflacion anual de Espana y contribuciones de los principales componentes.
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Metodologia: Analisis por COMPONENTES para la inflacion en Espafa

AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES
COMPONENTES BASICOS BASICOS BASICOS

/ (1) AE-X 1\ \ \

13.331%

IPC de alimentos elaborados
excluyendo aceites, grasas y
tabaco.

(2) MAN > BENE-X IPSEBENE-X-T
30.053% 44.182% 78.086%

IPC de manufacturas; son los 1+2) (1+2+3)
precios de los bienes que no

son alimenticios ni
energéticos Y,
IPSEBENE

82.281% (3) SERV-T

33.725%
(1+2+3 +4+5) IPC Servicios excluyendo los )

paquetes turisticos

~

4 X IPC
3.046% (1+2+3+
IPC de aceites, grasas y 4+5+6+
tabaco 7)

\ 5)T RESIDUAL
1.149% +XT .

IPC de los paquetes (ZJ:?)1+AG .
turisticos 7

(6) ANE

8.599%

IPC de alimentos no
elaborados L
v (7) ENE A
9.119% -1 v
IPC de bienes energéticos
INFLACION INFLACION J

SUBYACENTE FEAEIOh TENDENCIAL I ABSEOh]
RESIDUAL CALCULAD

SE CALCULA SE CALCULA SE CALCULA O SOBRE

SOBRE EL SOBRE R SOBRE IPSEBENE- IPC

IPSEBENE XT

IPC =0.13331 AE-X + 0.3053 MAN + 0.33725 SERV-T + 0.03046 X + 0.01149 T + 0.08599 ANE + 0.09119 ENE

Fuente: INE & IFL, (UC3M) Ponderaciones 2005.

ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA DE INFLACION MENSUAL DE
OCTUBRE EN ESPANA
Crecimiento Intervalo de
Pesos 2005 Mensual Prediccioén confianza
Observado al 80%
Alimentos elaborados 17.17 0.17 0.09 0.38
Bienes Industriales no 30.05 277 2.64 0.15
energéticos
Servicios 35.05 0.13 0.13 0.04
INFLACION SUBYACENTE 82.28 1.07 1.00 0.12
Alimentos no elaborados 8.60 0.20 0.01 0.61
Energia 9.12 -0.71 0.28 1.45
INFLACION RESIDUAL 17.72 -0.29 0.16 0.33
INFLACION TOTAL 100.00 0.81 0.84 0.09

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de noviembre de 2005
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CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS DE LOS PRINCIPALES COMPONENTES DEL IPC EN
ESPANA CON PREDICCIONES PARA 2005 Y 2006
Pesos 2005 2001 2002 2003 2004 2005 2006
AE sin tabaco y sin grasas 14,0 4.1 3.1 2,8 2,7 2,4 2,2
Alimentos Aceites y Grasas 0,8 -7,3 15,2 3,5 14,7 9,0 9,2
elaborados Tabaco 24 4,9 7.4 3.8 56 6,6 5,1
Alimentos elaborados 17,2 3,4 4,3 3,0 3,6 34 2,9
Automoviles 7.7 1,8 1,7 1,7 1,6 1,7 2,1
Calzado 1,9 4.0 5,6 3,6 1,9 2,3 3,2
Bienes industriales Vestido 64 2,4 52 3,8 1,8 1,2 1,8
o energéticos Resto 140 3,0 2,4 09 03 0,5 0,6
Bienes industrialesno | 504 | 24 25 20 09 09 13
energéticos
Correo 0,0 13,1 13,3 3,3 3,1 2,7 2,5
Cultura 1,7 3,8 4,5 3,0 3,0 2,6 2,4
Inflacién
Subyacente Ensefianza no universitaria 1,1 4,0 3,3 4,6 3,6 41 4,3
Hoteles 07 9,9 5,8 34 3,0 2,3 3,6
Medicina 0,7 4,7 4,8 4,0 3,2 4,0 3,8
Menaje 1,5 3,7 4.8 5,1 4.4 4,6 4,3
E. Restaurantes 11,0 4,7 5,8 4,4 4.1 4.4 4.4
Telefono 31 -1,.1 -3,1 2,7 -1,1 1,4 -0,2
Inflacion Transporte 5,2 4.1 53 3,6 44 4,4 4,0
Total del Turismo 12 7,1 8,7 3,1 1,4 2,0 7,0
Pe Universidad 0,6 3,9 5,0 5,4 4,9 4,2 3,5
Vivienda 57 4,5 4,6 4,0 4,5 4,8 4,9
Resto 25 3,4 4.2 3,9 4,2 3,8 4,5
Servicios 35,1 4,2 4,6 3,7 3,7 3,8 4,0
Inflaciéon Subyacente 82,3 3,5 3,7 2,9 2,7 2,7 2,8
Carnes 33 10,5 1,7 4,7 3,6 34 0,9
Frutas 1,4 7,8 9,8 11,6 6,3 2,7 3,9
Huevos 0.2 3,4 1,7 8,4 11,6 -3,1 0,9
Allmentos o Legumbres 1,0 57 18,0 5,1 3,6 54 2,0
elaborados Moluscos 07 7.3 7,3 2,4 3,1 5,6 5,1
Patatas 0,3 23,4 0,4 2,5 16,2 -8,3 4,9
Inflacién Pescados 16 33 5,0 4,4 2,0 3,6 4,0
Residual
Alimentos no elaborados 8,6 8,7 5,8 6,0 4.6 31 2,7
Carburantes 5,1 2.1 0,5 1,4 71 12,8 4,6
Combustibles 0,4 -6,1 -3,1 6,1 12,0 27,2 7,8
Energia
Electricidad y Gas 37 2.4 -1,4 0,8 0,8 4,0 3,8
Energia 9,1 -0,7 -0,2 1,4 4.8 9,9 4,5
Inflaciéon Residual 17,7 3,6 2,6 3,6 4,7 6,6 3,6
Inflacion Total del IPC 100,0 3,6 3,5 3,0 3,0 3,4 3,0

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 18 de noviembre de 2005
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Las cifras en negrita corresponden a valores que son predicciones.
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CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC POR SECTORES EN ESPANA
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
Bienes
:I\::l‘:;z '"duf‘t;ia'es Servicios TOTAL A;'::::::o? Energia TOTAL T%;‘;"
energéticos
Pesos 2005 17,2% 30,1% 35,1% 82,3% 8,6% 9,1% 17,7%

1997 0,3 1,7 3,5 2,1 0,9 2,5 1,5 2,0
&I 1998 1,3 1,5 3,6 2,3 2,1 -3,7 -0,2 1,8
% 1999 2,1 1,5 3,4 2,4 1,2 3,5 2,2 2,3
< 2000 0,9 2,1 3,7 2,5 4,2 13,5 8,8 3,4
g 2001 3,4 2,4 4,2 3,5 8,7 -0,7 3,6 3,6
] 2002 4,3 2,5 4,6 3,7 5,8 -0,2 2,6 3,5
E 2003 3,0 2,0 3,7 2,9 6,0 1,4 3,6 3,0
(g 2004 3,6 0,9 3,7 2,7 4,6 4,8 4,7 3,0
- 2005 3,4 0,9 3,8 2,7 3,1 9,9 6,6 3,4
2006 2,9 1,3 4,0 2,8 2,7 4,5 3,6 3,0
Enero 2,5 0,7 3,6 2,3 6,5 -1,7 2,2 2,3
Febrero 2,4 0,5 3,6 2,3 6,1 -2,5 1,5 2,1
Marzo 2,4 0,5 3,6 2,2 6,5 -2,5 1,6 2,1
Abril 2,9 0,7 3,7 2,4 6,8 1,4 3,9 2,7
Mayo 3,7 0,9 3,8 2,7 7,0 6,6 6,8 3,4
3 Junio 4,0 1,0 3,8 2,8 6,2 7,2 6,8 3,5
& Julio 4,2 0,8 3,7 2,8 5,5 6,6 6,1 3,4
5 Agosto 4,2 1,0 37 2,9 3,8 7,0 5,5 3,3
,g Septiembre 4,3 1,0 3,8 2,9 1,4 7,5 4,6 3,2
g Octubre 4,0 1,3 3,6 2,9 1,8 11,6 6,8 3,6
l% Noviembre 4.1 1,2 3,8 2,9 2,3 9,9 6,3 3,5
g Diciembre 41 1,2 3,8 2,9 1,8 7,6 4,8 3,2
é Enero 4,2 1,0 3,8 2,8 2,3 6,0 4,2 3,1
T Febrero 3,8 0,9 3,9 2,8 3,5 7,6 5,6 3,3
% Marzo 4,0 1,0 4,0 2,9 2,9 8,2 5,6 3,4
§ Abril 4,3 1,0 3,5 2,8 3,8 9,6 6,8 3,5
g Mayo 3,4 0,9 3,8 2,6 3,0 6,8 5,0 3,1
gls Junio 3,2 0,8 3,7 2,5 3,4 8,2 59 3,1
g & Julio 3,0 0,7 3,8 2,5 2,1 11,4 6,9 3,3
k] Agosto 2,8 0,7 3,7 2,4 2,7 11,5 7,2 3,3
.g Septiembre 2,8 0,9 3,7 2,5 3,4 15,0 9,4 3,7
'g Octubre 29 1,1 3,8 2,6 3,6 11,2 7,6 3,5
Q Noviembre 3,0 1,1 3,8 2,7 3,2 10,2 6,8 3,4
@ Diciembre 3,0 1,1 3,9 2,7 3,5 12,5 8,1 3,6
&' Enero 3,0 1,2 3,9 2,7 2,6 13,6 8,2 3,7
2 Febrero 3,1 1,3 3,9 2,7 2,3 11,6 7.1 3,5
E Marzo 2,9 1,3 3,9 2,8 2,3 9,7 6,1 3,4
2 Abril 2,8 1,3 4,0 2,8 1,5 7,0 4,4 3,1
2 Mayo 2,8 1,3 4,0 2,8 1,8 7,4 4,7 3,1
Fle Junio 2,8 1,3 4,0 2,8 1,8 6,1 4,0 3,0
§ Julio 3,0 1,4 4,0 2,8 2,9 2,7 2,8 2,8
Agosto 3,1 1,4 4,0 2,9 2,8 0,8 1,7 2,7
Septiembre 3,0 1,3 4,1 2,8 3,3 -2,2 0,3 2,4
Octubre 3,0 1,3 4,0 2,8 3,3 -1,5 0,7 2,4
Noviembre 29 1,4 4,0 2,8 3,6 0,6 2,0 2,7
Diciembre 2,9 1,4 4,0 2,8 3,9 1,1 2,4 2,8

Fuente INE & IFL (UC3M) La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.

Fecha: 18 de noviembre de 2005
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CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC POR SECTORES EN ESPANA
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
Bienes
e’?:l')'c‘,ergiss '"d”f::a'es Servicios TOTAL A;::’:::::O': Energia TOTAL T1%To;"‘
energéticos

Pesos 2005 17,2% 30,1% 35,1% 82,3% 8,6% 9,1% 17,7%
2003 0,5 -3,1 0,6 -0,8 0,4 2,2 1,4 -0,4
g 2004 0,4 -3,6 0,6 -1,0 0,6 0,6 0,6 -0,7
& 2005 0,4 -3,8 0,6 -1,0 1,0 -0,8 0,1 -0,8
2006 0,5 -3,6 0,6 -1,0 0,1 0,2 0,1 -0,8
2003 0,6 0,0 0,4 0,3 -1,5 1,3 0,0 0,2
% 2004 0,5 -0,2 0,4 0,2 -1,9 0,4 -0,7 0,0
,?3 2005 0,1 -0,2 0,5 0,2 -0,7 2,0 0,7 0,3
2006 0,1 -0,2 0,5 0,2 -0,9 0,2 -0,4 0,1
2003 0,3 1,0 0,5 0,6 0,5 1,4 1,0 0,7
@ 2004 0,3 0,9 0,5 0,6 0,8 1,5 1,2 0,7
g 2005 0,4 1,0 0,6 0,7 0,3 1,9 1,1 0,8
2006 0,3 1,1 0,7 0,7 0,2 0,2 0,2 0,6
2003 0,1 2,7 0,7 1,3 0,0 -2,6 -1,4 0,8
g 2004 0,5 3,0 0,7 1,5 0,3 1,3 0,8 1,4
’g < 2005 0,9 3,0 0,2 1,3 1.1 2,6 1,9 1,4
] 2006 0,8 2,9 0,3 1,3 0,4 0,1 0,2 1,1
E 2003 0,1 0,5 -0,2 0,1 0,6 -2,5 -1,1 -0,1
é Q 2004 1,0 0,6 -0,1 0,4 0,8 2,5 1,7 0,6
® 2 2005 0,1 0,5 0,1 0,3 0,0 -0,2 -0,1 0,2
% 2006 0,1 0,5 0,1 0,3 0,3 0,1 0,2 0,2
% 2003 0,1 -0,2 0,4 0,1 0,3 -0,6 -0,2 0,1
% .g 2004 0,4 -0,1 0,4 0,2 -0,5 0,0 -0,2 0,2
E 3 2005 0,1 -0,1 0,4 0,1 -0,1 1,3 0,6 0,2
g 2006 0,1 -0,1 0,4 0,2 -0,1 0,1 0,0 0,1
% 2003 0,1 -3,5 0,7 -1,0 1,5 0,9 1,2 -0,6
£| g 2004 0,2 3,7 0,6 1,1 0,8 0.3 0,5 0,8
8|3 2005 0,0 -3,7 0,6 -1,1 0,5 33 1,5 -0,6
Ql: 2006 0,1 -3,6 0,6 -1,0 0,6 0,0 0,3 -0,8
m 2003 0,2 -0,3 0,7 0,2 1,9 1,4 1,6 0,5
g % 2004 0,2 -0,1 0,6 0,3 0,3 1,8 1,1 0,4
212 2005 0,1 -0,1 0,6 0,2 0,9 1,9 1,4 0,4
E 2006 0,2 -0,2 0,6 0,2 0,8 0,0 0,4 0,3
% ® 2003 0,1 1,0 -0,5 0,2 2,2 -0,4 0,8 0,3
ﬁ ?, 2004 0,2 1,1 -0,4 0,2 -0,2 0,1 -0,1 0,2
B 2005 0,2 1,3 -0,4 0,3 0,5 3,1 1,9 0,6
@ 2006 0,1 1,2 -0,3 0,3 0,9 0,0 0,5 0,3
2003 0,3 2,3 0,2 1,0 -0,4 -1,1 -0,8 0,7
% 2004 0,1 2,6 0,0 0,9 0,0 2,6 1,4 1,0
g 2005 0,2 2,8 0,1 1,1 0,2 -0,7 -0,3 0,8
2006 0,1 2,8 0,1 1,0 0,2 0,0 0,1 0,9
° 2003 0,2 11 -0,2 0,4 0,0 0,3 0,1 0,3
‘E 2004 0,2 1,0 0,0 0,4 0,6 -1,2 -0,4 0,2
% 2005 0,2 1,0 0,0 0,4 0,2 2,1 -1,0 0,1
z 2006 0,2 1,0 0,0 0,4 0,5 0,1 0,3 0,4
R 2003 0,1 -0,1 0,4 0,1 0,9 -0,3 0,3 0,2
£ 2004 0,2 0,2 0,4 0,1 0,4 2,5 1,2 -0,1
é 2005 0,2 -0,2 0,4 0,2 0,6 -0,4 0,0 0,1
2006 0,2 -0,2 0,4 0,2 0,9 0,0 0,5 0,2

Fuente INE & IFL (UC3M) La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.

Fecha: 18 de noviembre 2005
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TASAS MENSUALES DEL IPC DE ESPANA

1.5

+ 1.0

+ 0.5

+ 0.0

+-0.5

-1.0 : 1 : 1 : 1 : 1 : 1 : 1 : -1.0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Valores observados - = = = Predicciones
Fuente INE & IFL (UC3M) "La raiz del error cuadratico medio de realizar predicciones a un mes sobre la tasa
Fecha: 18 de noviembre 2005 mensual de inflacion del IPC es 0.13.
PREDICCIONES PARA LA INFLACION TOTAL EN ESPANA
(Tasas anuales)
4.5 - — 4.5
4.0 - - 4.0
3.5 - - 3.5
3.0 - - 3.0
2.5 A 2.5
T
X X
2.0 \ \ \ 2.0
2003 2004 2005 2006

—e— \alores obs. Prediccidon objetivo Min. de Economia 2005
x— Prediccion (Ult. Obs Dic-04) —e— Prediccidn (Ult. Obs Sep-05)
—o— Prediccion (Ult. Obs Oct-05)

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 18 de noviembre de 2005
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TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA

4.0

3.0 \/A

2.0

1.0 ‘ \ \ \
2002 2003 2004 2005 2006

Intervalos de Confianza: 95% 80% 60%
Inflacion media (1996-2004)

m40% m20%

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 18 de noviembre de 2005

TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
Y CONTRIBUCIONES DE SUS PRINCIPALES
COMPONENTES

0.0 = |
-O. 5 T T T
2003 2004 2005 2006
=== Contribucion dela INFLACION SUBYACENTE E=== Contribucion de los ALIMENTOS NO ELABORADOS

C— Contribucién de la ENERGIA

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 18 de noviembre de 2005

Inflacién Anual del IPC TOTAL
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.2 CUADRO MACROECONOMICO DE LA ECONOMIA ESPANOLA

CUADRO MACROECONOMICO E INDICADORES "

Tasas anuales

Predicciones BIAM (*)

2003 2004
2005 2006
Gasto en consumo final hogares 26 4.4 4.5 4.2
Gasto en consumo final AA.PP. 4.8 6.0 4.9 5.0
Formacion Bruta de Capital Fijo 5.6 4.9 7.0 5.2
Equipo 25 3.7 9.4 71
Construccion 6.3 5.5 5.7 3.9
Otros productos 7.7 4.4 8.0 7.0
Demanda Interna 3.7 4.8 58 4.5
Exportacion de Bienes y Servicios 3.6 3.3 0.5 21
Importacion de Bienes y Servicios 6.0 9.3 7.5 7.0
PIB 3.0 31 3.4 31
PIB, precios corrientes 71 7.3 7.5 7.5
Precios y Costes
IPC, media anual 3.0 3.0 3.4 3.0
IPC, dic./dic. 26 3.2 3.6 2.8
Remuneracion (coste laboral) por asalariado 3.4 3.3 3.1 3.2
Coste laboral unitario 3.2 2.8 2.4 2.6
Mercado de Trabajo (Datos encuesta poblacién
activa) (1)
Poblacion Activa (% variacion) 4.0 3.3 3.4/3.6 3.3
Empleo (EPA)
Variacion media en % 4.0 3.9 43/54 4.9
Variacién media en miles 665.6 674.9 778.9/986.9 932.1
Tasa de paro (% poblacion activa) 11.5 11.0 10.1/9.5 8.8
Otros equilibrios basicos
Sector exterior
Saldo de balanza por Cta. Cte. (m.€) -32.713 -49.318 -61.231 -63.227
Capacidad (+) o necesidad (-) de
financiacion (%PIB) (2) 4.2 -9 G -t
AA.PP. (Total)
Capacidad (+) o necesidad (-) de 0.0 03 0.4 0.0

financiacion (%PIB) (2)
Otros Indicadores Econémicos
indice de Produccién Industrial 1.6 1.8 0.2 1.3

(1) Tasa Anual EPA Testigo / Tasa Anual EPA 2005
(2) En términos de Contabilidad Nacional.

Fuente: INE & IFL

Fecha: 23 de Noviembre de 2005.

(*) Boletin de Inflacién y Analisis Macroeconémico

Seccién patrocinada por la
Catedra Fundacion Universidad Carlos Il de Madrid
Prediccion y Analisis Macroeconémico.
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11.2.1 COMENTARIOS SOBRE LA COYUNTURA ECONOMICA ESPANOLA

El ritmo de crecimiento de la economia espainola se estabilizd en el tercer trimestre de
2005. La tasa anual fue del 3.5%. La demanda nacional contribuyé a ella con 5.7 pp. y la
extranjera detrajo 2.2 pp., segun estimaciones propias.

De acuerdo con los datos de la Contabilidad
Nacional Trimestral (CNTR) correspondientes al
tercer trimestre del actual ejercicio, el PIB de la
economia espanola en términos reales anotd un
crecimiento interanual del 3,5%, segun la version
de datos corregidos de estacionalidad y efecto
calendario. Este resultado confirma el dato de
avance que el INE public6 a mediados de
noviembre y coincide con la previsién realizada
en el Boletin de Inflacion y Analisis
Macroeconémico del mes de septiembre, nada
mas conocerse el dato de la CNTR del segundo
trimestre.

La tasa anterior es una décima mayor que la del
trimestre precedente, con lo que dicha tasa
mantiene la tendencia ligeramente alcista que
inicié a mediados de 2003; sin embargo, la tasa de
crecimiento intertrimestral no anualizada fue la
misma que en el trimestre anterior (0,8%). Cabe
resefiar que, habida cuenta de que la tasa
intertrimestral refleja el comportamiento reciente
mientras que la interanual refleja lo que paso seis
meses antes, la economia espafola habria
estabilizado su ritmo de crecimiento en el tercer
trimestre del actual ejercicio.

Estos nuevos resultados no modifican nuestra
anterior prevision de crecimiento del PIB para
2005 y 2006, que permanecen en el 3,4 y 3,1%,
respectivamente. No obstante, como se vera mas
adelante, aunque la previsién de crecimiento del
PIB no se ve alterada para dicho horizonte, si que
se modifica su composicion.

Gréfico 111.2.1

Con la publicacién del nuevo dato, el INE anuncia
haber subsanado un error que venia arrastrando
desde el pasado mayo cuando se hizo el cambio
de base de la Contabilidad Nacional. El error
consistia en que en el analisis del crecimiento del
PIB segun las contribuciones se realizaba con la
demanda interna en la que se incluia
(erréneamente, segun aprecia el INE) el gasto de
los turistas extranjeros en Espafia, que debe
figurar en la demanda externa, y se excluia el
gasto de los turistas espafioles en el extranjero,
que se debe excluir de la demanda externa.
Ahora se utiliza en el analisis de aportaciones la
demanda nacional y la demanda externa. Cabe
mencionar que la tasa de crecimiento del PIB no
se ve alterada con esta nueva modificacion pero si
que se observa en los datos del
INE que, como resultado de esa correccion, el
crecimiento de la economia espafola era algo
menos desequilibrado que lo que indicaban los
datos iniciales (incorrectos) de las
macromagnitudes, puesto que la aportacion de la
demanda nacional al crecimiento del PIB resulta
ser algo menor y la contribucién de la demanda
externa un poco menos negativa.

El calculo de las contribuciones de la demanda
nacional y de la demanda externa compatible con
ella se pueden aproximar a partir de los datos que
publica el INE, estimando las ponderaciones de
los componentes del PIB real a partir de las
correspondientes ponderaciones en el PIB
nominal.

Contribuciones al crecimiento del PIBpm

8.0% -

7.0% -

6.0%

5.0% -

2.0%

1.0% A

0.0% -

-1.0% -
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2000TI
2000TH
2000TII
2000TIV
2001TI |
2001TH |
20017
2001TIV
2002TI |
2002TH |

2002TIN

2002TIV

2003TI
2003THl
20037l
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2004TI |
2004TH |
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2004TIV
2005TI |
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2005TII

—m— Demanda Nacional_INE

—e— Demanda Nacional_IFL

—— Demanda Externa_INE —¥—Demanda Externa_IFL

Fuente: INE & IFL(UC3M)
Fecha: noviembre de 2005
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Procediendo de ese modo, las estimaciones que
nosotros obtenemos (lineas con la denominacion
IFL en el grafico 11.2.1) difieren respecto a las del
INE para el tercer trimestre de 2005 en unas cinco
décimas de pp. con una contribucion de la
demanda interna de 5.7pp. frente al 5.2pp.
publicados por el INE y con una contribucién
negativa de 2.2pp. de la demanda externa, frente
al 1.7pp. en los datos del INE. En cualquier caso,
el crecimiento puede tildarse de menos
desequilibrado de lo que previamente se creyod, ya
que la contribucidn negativa de la demanda
externa en el segundo trimestre de 2005 fue de
2.5pp., frente a 2.6pp. avanzados inicialmente por
el INE. Ademas tal contribucion (negativa) ha
disminuido en valor absoluto tres décimas de
punto porcentual en el tercer trimestre. En
cualquier caso el crecimiento del PIB descansa
sobre la demanda nacional.

El Gasto en consumo final anoté una ligera
desaceleracion de su ritmo de crecimiento
interanual, en una décima, hasta el 4,4%. Esta
moderacion del consumo final se debid al
consumo de los hogares que redujo su ritmo de
crecimiento interanual desde el 4,6% del segundo
trimestre hasta el 4,4% del tercero y compenso
ampliamente la aceleracion del consumo publico.
El consumo privado se ha visto estimulado por la
fortaleza de la creacibn de empleo, pero en
sentido contrario han actuado el repunte
inflacionista de ese trimestre y el elevado y
creciente nivel de endeudamiento de las familias.

La Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF)
también minor6 su ritmo de crecimiento al situar
su tasa de avance anual en el 7,4%, dos décimas
menos que en el segundo trimestre, tras cuatro
trimestres de evolucion alcista. Sus componentes
tuvieron un comportamiento dispar. Asi, la
inversion en bienes de equipo redujo su tasa de
avance anual en 1,6 pp. hasta el 8,8% mientras
que tanto la construccion como otros productos se
aceleraron al registrar tasas interanuales del 6,3 y
9,0%, respectivamente. Ello supone un aumento
de una décima y medio punto, respectivamente,
en los correspondientes ritmos de crecimiento
mantenidos por estos agregados en el tercer
trimestre. Por su parte, la variaciéon en existencias
aporto una décima al crecimiento del PIB, tras
cinco trimestres ininterrumpidos de aportaciones
nulas.

La demanda externa sigue lastrando al
crecimiento pero en el tercer trimestre se observa
una cierta mejoria como se comento
anteriormente. Esta mejora se debe tanto a una
minoracion del ritmo de avance interanual de las
importaciones como a un pequefio aumento del de
las exportaciones, las primeras redujeron su ritmo
de avance interanual desde el 8,5% hasta el 7,7%
y las exportaciones pasaron de una tasa del 1,1%
al 1,3%. La desagregacion de estos agregados

Pagina 38

pone de relieve que en las importaciones la
principal causante de su desaceleracion fueron los
bienes, toda vez que tanto los servicios no
turisticos como el consumo final de los residentes
en el resto del mundo aumentaron su ritmo de
crecimiento. En las exportaciones la modesta
aceleracion partié de la mejora del turismo y de los
servicios no turisticos, toda vez que la exportacion
de bienes anot6é una significativa moderacion de
su crecimiento. Este pobre comportamiento de la
exportaciéon de bienes pone de manifiesto la
pérdida de competitividad de nuestros productos
derivada tanto del mantenimiento de un
persistente y notable diferencial de inflacion y de
unos CLU notablemente mas elevados.

Desde el lado de la oferta, todas las grandes
ramas de actividad mostraron en el tercer
trimestre una aportacion positiva al crecimiento del
PIB. La agricultura, tras cinco trimestres
consecutivos de retroceso interanual, anoté una
variacién sobre el afio anterior de signo positivo
(0,7%). Dentro de las actividades no agrarias, la
construccion siguié liderando el crecimiento al
registrar una tasa interanual del 6,0%, seis
décimas por encima del trimestre anterior, le
siguid la energia (4,5%), medio punto mas que en
el trimestre anterior, los servicios con una tasa
igual que en el trimestre anterior y finalmente la
industria (0,8%).

A la luz de los ultimos resultados de la CNTR del
tercer trimestre del actual ejercicio y del
comportamiento de algunos indicadores del
cuarto, se actualizan las previsiones del cuadro
macroeconomico de la economia espafiola para el
bienio 2005-2006 realizadas en el pasado
septiembre, una vez conocidos los datos de
contabilidad del segundo trimestre. De acuerdo
con las nuevas estimaciones, la prevision de
crecimiento del PIB para ese bienio no se
modifica, permaneciendo en el 3,4 y 3,1%,
respectivamente. No obstante, aunque el
crecimiento global no se modifica si que varia su
composicién, sobre todo el correspondiente a las
aportaciones al crecimiento de la demanda
nacional y de la demanda externa, lo cual se ha
debido a la subsanacién del error realizado por el
INE.

El consumo de los hogares sigue mostrando una
cierta fortaleza pero a lo largo del actual ejercicio
esta exhibiendo un perfil de suave desaceleracion
que se ha acentuado en el tercer trimestre, como
consecuencia del repunte inflacionista y del
creciente endeudamiento de las familias. Por ello,
su anterior prevision de crecimiento medio anual
para 2005 se revisa dos décimas a la baja, hasta
el 45%. En el mismo sentido se modifica la
previsién de la tasa de crecimiento del consumo
publico, que se rebaja del 5,1 anterior al 4,9%. La
construccion  sigue  exhibiendo un fuerte
dinamismo y no se desacelera como se esperaba,




por ello su anterior previsién de crecimiento para
el actual ejercicio (5,8%) se eleva al 6,0%.

La previsidon del crecimiento medio anual de la
inversion en bienes de equipo en los Ultimos
trimestres ha mostrado un elevado dinamismo
pero en el tercer trimestre ha dado sintomas de
agotamiento, por lo que la previsién anterior se
reduce en cuatro décimas hasta el 9,2%. La
prevision de otros productos se reducen
ligeramente desde el 8,0% al 7,8%. Estas
modificaciones  disminuyen ligeramente la
previsién anterior del crecimiento de la demanda
interna para 2005 en una décima, hasta el 5,3%.

Las exportaciones aumentan su anterior prevision
de crecimiento para 2005 en 0,4 pp, hasta el
0,7%, lo que responde entre otros factores a la
mejora que ha empezado a observarse en la
economia de la euro area.

Gréfico  pIBy contrib. de la D.nacional y externa(1)

h.2.2. (var.anual en % y contrib. en pp.)
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(1) El sombreado son predicciones
Fuente: Ine e IFL (UC3M)
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Por el contrario, las importaciones, a tenor de la
moderacion prevista en la demanda interna
reducen ligeramente su ritmo de avance medio
anual en 0,2 pp, hasta el 7,3%. A resultas de estas
modificaciones, la anterior prevision del
crecimiento medio anual del PIB para 2005 (3,4%)
no varia.

Para 2006, la anterior prevision de crecimiento del
PIB no se modifica y se mantiene en el 3,1%,
aunque se producen ligeras modificaciones en
algunos componentes. Las principales
modificaciones tienen lugar en el gasto de las
AA.PP que respecto a la prevision anterior se
reduce en 0,6 pp, situandose en el 5,0%. La
anterior prevision de crecimiento medio anual de
la construccion se reduce en 0,2 pp, hasta el
3,9%; estas rebajas reducen un décima el
crecimiento de la demanda interna, hasta el 4,4 %.
La prevision de las exportaciones aumenta en dos
décimas hasta el 2,2% mientras que la de las
importaciones no se modifica y permanece en un
crecimiento medio anual del 7,0%.

Grafico Componentes del gasto en consumo final
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Fecha: noviembre de 2005




Pagina 40



IV. INFLACIONES REGIONALES

IV.1. ESPANA
IV.1.1. RESULTADOS Y CONCLUSIONES

En el mes octubre, las innovaciones mas
importantes en inflacion de las diferentes
comunidades auténomas se registraron a la baja en
Andalucia, Castilla y Leon y Castilla La Mancha, y
al alza, en Ceuta y Melilla. En el resto de
comunidades auténomas el comportamiento fue
acorde a lo predicho en el ultimo boletin.

Se puede observar que tanto a nivel nacional como
para las comunidades auténomas analizadas, la
inflacién residual (crecimiento de los precios de los
productos energéticos y los alimentos no
elaborados) continia con la tendencia a la baja
emprendida el mes anterior, y las predicciones
indican que no cambiara esta tendencia hasta el
tercer trimestre de 2006 (véase grafico 1V.1.1.1)

Gréafico 1V.1.1.1

TASAS ANUALES DE INFLACION RESIDUAL

11.0 11.0

2004 2005 2006

Andalucia Catalufia ——— Comunidad Valenciana Espafia

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 25 de noviembre de 2005

En el mes de Octubre en las diferentes
comunidades auténomas al igual que en Espanfa, la
inflaciéon subyacente ha mostrado un suave
descenso y se espera que descienda de nuevo en
noviembre pero, es conveniente sefalar el amplio
diferencial existente entre ellas. La importancia de
estos diferenciales es elevada al tratarse de la
parte menos volatil de la inflacion, y por ser los
causantes, en la mayoria de regiones, de las
diferencias con el nivel de la inflacion total en
Espafia. En regiones como Catalufia, la Rioja y
Andalucia se sitian por encima de la inflacién
subyacente nacional, 2.6%, mientras que Asturias,
Canarias, Cantabria y Extremadura lo hacen por
debajo.

Cada mes se hace un especial seguimiento de
determinadas comunidades auténomas. En este
apartado se utilizara la desagregacion funcional
para identificar los precios que acumulan mayores
variaciones.
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Catalufia continta siendo la comunidad auténoma
con mayor inflacién esperada del IPC para lo que
resta de 2005 y 2006. Su tasa anual de inflacion
para los meses que restan de 2005 y el primer
trimestre de 2006 se situara en 0,6 puntos
porcentuales por encima de la tasa esperada para
Espafia, alcanzado tasas superiores al 4,2%. El
origen de este diferencial en la inflaciéon total se
debe al comportamiento de los precios que
componen la inflacién subyacente (alimentos
elaborados, manufacturas y servicios), mientras
que en Espafa se esperan tasas entorno al 2,7%
para lo que resta de 2005 y el primer trimestre de
2006, en Catalufia se espera que se registren tasas
entorno al 3,3% para el resto de 2005, y por encima
del 3,6% para 2006 (véase IV.1.1.2)

Gréfico IV.1.1.2

50 - TASAS ANUALES DE INFLACION

4.5 4
4.0
3.5 4

3.0

254

2.0
2003 2004 2005 2006

—0— INFLACION TOTAL Catal ufia(ejeizquier do)

et INFLACION TOTAL Espaia (ej e izquier do)

INFLACION SUBYACENTE Catal ufia (sje der echo) INFLACION SUBYACENTE Espaia eje der echo)

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 25 de noviembre de 2005

En Andalucia, la inflacion de su IPC en octubre fue
menor de lo esperada, situandose en valores
cercanos al 3.4%. Las tasas esperadas son muy
similares a la del IPC Nacional hasta finales del
afno, donde ambas tasas convergeran al 3.7%. Esta
evolucién se debe tanto a la similitud en la tasa de
inflacion subyacente como a la similitud en la tasa
de inflacion residual, cuyas medias anuales para
Andalucia en 2005 y 2006 son 2.6% y 3.2% y de
6.4%; 3.6% respectivamente. Mas detalladamente,
se debe a una realizacion mas inflacionista de los
precios de los alimentos no elaborados en esta
comunidad (véase 1V.1.1.3)




Grafico IV.1.1.3 Grafico IV.1.1.4

40 . TASAS ANUALES DE INFLACION 40 TASAS ANUALES DE INFLACION
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Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 25 de noviembre de 2005

Para la Comunidad Valenciana, se espera que la
inflacion del IPC en los ultimos meses del afo se
ubique en tasas cercanas al 3.4%, muy similares a
las del indice nacional. El perfil para el primer
trimestre de 2006 sera 0.1 pp. superior al esperado
en Espana.

~—#—— INFLACION SUBYACENTE C.Valenciana (ejederecho) —®—— INFLACION SUBYACENTE Espaiia gje der echo)

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 25 de noviembre de 2005

Gréfico IV.1.1.5
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IV.1.2. CUADROS Y GRAFICOS
Tablas:

e Cuadro de errores
« Crecimientos anuales del indice de Precios al Consumo por comunidades auténomas en Espafia.
« Crecimientos mensuales del indice de Precios al Consumo por comunidades auténomas en

Espania.

CUADRO DE ERRORES DE PREDICCION
DATO DE OCTUBRE 2005
COMUNIDADES AUTONOMAS

TASAS MENSUALES TASAS
Observado Prediccion Error ANUALES
Andalucia 0.77 1.04 -0.27 3.4
Aragon 1.14 1.23 -0.09 3.7
Asturias (Principado de) 0.86 0.99 -0.12 3.3
Islas Baleares 0.29 0.49 -0.20 3.3
Canarias 0.53 0.48 0.05 2.8
Cantabria 0.94 1.19 -0.25 3.1
Castillay Leodn 0.78 1.11 -0.33 3.4
Castilla - La Mancha 0.92 1.30 -0.39 3.5
Catalufia 0.80 1.02 -0.22 4.1
C.Valenciana 0.77 0.89 -0.12 34
Extremadura 1.05 1.22 -0.17 2.9
Galicia 1.14 1.23 -0.09 3.5
C. de Madrid 0.58 0.70 -0.11 3.3
Region de Murcia 1.31 1.76 -0.45 3.8
Navarra 0.67 1.08 -0.41 3.5
Pais Vasco 1.01 0.87 0.14 3.4
La Rioja 1.35 1.77 -0.42 3.8
Ceuta y Melilla 1.52 0.95 0.57 3.2

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 25 de noviembre de 2005

Pagina 43



TASAS ANUALES DEL IPC POR COMUNIDADES AUTONOMAS

Espaiia

Comunidades Auténomas

Andalucia
Aragoén
Asturias
Baleares
Canarias
Cantabria
Castillay Leon
Castilla La
Mancha
Cataluna
Valencia
Extremadura
Galicia
Madrid
Murcia
Navarra
Pais Vasco
Rioja
Ceuta y Melilla

1997 15 21 2.1 24 2.3 2.0 2.0 1.8 22 1.9 1.9 1.9 23 29 2.3 2.6 20 11
1998 14 14 1.9 2.0 2.4 1.9 15 14 2.1 2.0 14 2.0 22 20 2.3 2.0 25 14
1999 19 2.4 25 23 2.3 2.4 22 1.8 2.8 2.0 1.7 25 2.7 25 2.8 3.2 15 1.0
2000 3.1 3.3 3.2 3.6 3.1 3.2 3.4 3.5 3.8 3.4 25 3.3 3.9 3.5 3.5 4.1 3.3 43
2001 3.6 3.5 3.6 4.1 3.1 3.3 3.7 3.5 3.6 3.6 3.8 3.5 4.1 3.7 3.9 4.1 3.8 4.2
2002 34 3.6 3.7 3.8 2.6 3.4 3.4 3.4 3.7 3.5 3.1 3.8 3.6 3.8 3.7 3.7 3.3 3.4
2003 3.0 29 3.0 3.0 22 2.7 2.7 2.9 3.5 2.9 25 3.1 3.0 3.7 3.1 2.8 3.3 3.5
2004 3.0 2.7 29 27 2.3 2.7 2.8 3.1 3.5 3.0 25 3.0 3.0 3.4 3.0 3.0 2.8 3.7
2005 3.3 3.4 3.1 3.1 25 3.1 3.3 3.5 3.9 3.4 2.8 3.4 3.1 3.4 3.4 3.3 3.6 2.6
2006 3.3 3.1 3.5 3.2 2.4 2.8 3.2 3.5 3.7 3.2 3.1 3.5 29 3.8 3.7 3.5 3.6 3.1
Enero 21 21 2.4 1.8 1.7 22 1.8 22 2.8 2.1 1.8 22 2.9 23 2.4 2.3 2.9 2.9
Febrero 20 2.0 2.1 1.8 16 17 1.8 2.0 2.6 2.0 16 2.0 2.6 21 22 2.1 2.9 2.9
Marzo 21 1.8 2.1 1.9 14 1.8 1.8 21 2.5 2.1 1.8 2.0 25 1.9 22 1.9 2.8 2.8
Abril 27 2.4 25 22 1.7 25 25 2.8 3.1 2.7 21 25 3.0 25 2.8 2.6 3.5 3.5
Mayo 34 3.0 3.2 3.1 2.1 3.2 3.2 3.6 3.9 3.3 29 3.3 3.9 3.3 3.4 3.2 43 43
Junio 3.5 3.3 3.3 3.3 25 3.2 3.3 3.6 3.9 3.4 3.0 3.5 4.0 3.4 3.4 3.2 43 43
Julio 34 29 3.1 3.0 2.6 29 3.2 3.4 3.8 3.3 29 3.2 3.7 3.2 3.2 29 4.4 44
Agosto 34 29 3.1 3.3 2.7 3.2 3.1 3.3 3.9 3.3 26 3.3 3.6 3.3 3.2 2.8 4.4 44
Septiembre 3.2 2.7 3.0 3.1 2.6 2.8 3.2 3.2 3.7 3.2 24 3.3 3.4 3.1 3.2 2.8 4.0 4.0
Octubre 34 3.3 3.6 3.2 2.9 3.4 3.4 3.9 4.0 3.6 3.0 3.7 3.8 4.0 3.7 3.2 4.1 4.1
Noviembre 3.3 34 3.4 3.2 2.8 3.1 3.4 3.8 3.9 3.5 3.0 3.7 3.7 3.7 3.5 3.5 3.6 3.6
Diciembre 3.1 3.2 3.1 3.0 25 2.8 3.1 3.4 3.6 3.4 2.8 3.3 3.3 3.3 3.2 3.3 3.4 3.4
Enero 3.0 3.0 2.7 3.2 2.3 2.6 3.0 3.2 3.6 3.2 26 3.1 2.9 3.1 2.9 3.2 3.0 3.0
Febrero 3.2 3.4 2.9 3.1 2.6 3.2 3.1 3.3 3.8 3.4 2.8 3.4 3.1 3.3 3.2 3.4 2.9 2.9
Marzo 3.4 3.6 3.0 3.0 25 3.1 3.3 3.3 4.0 3.5 2.8 3.4 3.2 3.5 3.3 3.6 2.9 2.9
Abril 3.5 3.7 3.1 3.2 2.4 3.2 3.4 3.7 4.0 3.7 3.1 3.4 3.7 3.5 3.4 3.7 2.7 27
Mayo 3.1 3.2 2.7 26 22 2.8 2.9 3.2 3.6 3.2 25 2.9 3.1 3.1 3.0 3.5 19 19

TASAS ANUALES MEDIAS

2004

TASAS ANUALES (crecimiento del mes de referencia respecto al mismo mes del afio anterior)

b Junio 3.1 3.2 29 2.8 21 29 3.0 3.3 3.7 3.2 26 3.0 3.1 3.2 3.1 3.6 1.9 1.9
S Julio 3.2 3.5 3.2 3.0 2.3 3.4 3.2 3.4 3.9 3.1 26 3.2 3.1 33 3.2 3.7 23 23
Agosto 3.2 3.3 3.2 29 24 3.4 3.3 3.4 3.8 3.2 2.8 3.3 3.1 3.3 3.3 3.2 3.6 21
Septiembre 3.6 3.8 3.6 3.3 2.8 3.6 3.7 41 43 3.6 3.1 3.8 3.6 3.9 3.6 3.6 4.0 2.8
Octubre 3.4 3.7 33 33 2.8 3.1 34 3.5 41 3.4 29 3.5 33 3.8 3.5 3.4 3.8 3.2
Noviembre 3.4 3.3 3.3 3.1 24 2.7 3.4 3.4 3.9 33 2.7 3.4 3.2 3.6 3.2 3.3 3.5 2.6
Diciembre 3.7 3.6 3.7 3.4 2.5 3.1 3.8 3.8 4.3 3.5 3.0 3.8 3.6 4.0 3.6 3.6 3.9 28
Enero 4.0 3.9 4.0 3.5 2.9 3.4 3.9 4.1 44 3.8 3.3 4.0 3.6 4.4 4.1 4.0 41 3.4
Febrero 3.9 3.6 3.9 3.7 2.7 3.1 3.8 4.0 4.3 3.6 3.3 3.9 3.4 4.4 3.9 3.9 4.0 3.3
Marzo 3.6 3.4 3.8 3.5 2.8 3.1 3.5 3.9 4.0 3.4 3.2 3.7 3.3 4.2 3.8 3.7 3.8 3.4

Abril 33 3.0 3.7 33 2.7 2.8 3.2 3.4 3.8 3.1 29 3.5 3.2 3.6 3.7 3.4 3.4 3.1

Mayo 3.4 3.2 3.8 3.4 2.7 29 3.4 3.5 3.8 3.2 3.1 3.7 3.2 3.8 3.7 3.5 3.5 3.5

e Junio 3.3 3.1 3.6 3.3 2.7 29 3.3 3.5 3.8 33 3.1 3.7 3.0 3.8 3.7 3.5 3.4 3.4
] Julio 3.2 29 3.3 3.1 24 2.6 31 3.4 3.6 3.2 3.1 3.5 2.8 3.8 3.7 3.4 3.4 3.0
Agosto 3.1 29 3.2 3.0 2.2 24 29 3.3 3.5 3.0 3.0 3.4 2.6 3.6 3.5 3.4 3.4 3.1
Septiembre 2.7 2.5 2.9 2.8 1.9 2.2 2.6 2.8 3.2 2.8 2.7 3.0 2.3 3.3 3.3 3.1 3.2 2.7
Octubre 2.9 2.5 2.8 2.8 1.8 25 2.8 3.0 3.3 2.8 2.8 3.1 2.3 3.1 3.0 3.1 34 2.2
Noviembre 3.1 29 3.3 3.2 2.2 3.0 3.0 3.3 3.5 3.2 3.1 3.4 2.5 3.6 3.7 3.4 3.6 3.1
Diciembre 3.2 3.0 3.4 3.2 23 3.1 3.1 3.4 3.6 3.3 3.2 3.5 2.6 3.7 3.8 3.5 3.7 3.1
Fuente INE & IFL (UC3M) "La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.

Fecha: 25 de noviembre de 2005

Pagina 44



TASAS MENSUALES DEL IPC EN LOS PAISES POR COMUNIDADES AUTONOMAS

Espaina

Comunidades Auténomas

Andalucia
Aragén
Asturias
Balears
Canarias
Cantabria
Castillay Le6n
Castilla La
Mancha
Cataluiia
Valencia
Extremadura
Galicia
Madrid
Murcia
Navarra
Pais Vasco
Rioja
Ceuta y Melilla

2003 05 06 -09 0.0 02 05 06 -04 -03 -04 -06 -08 -05 -07 -02 -09 -05 -05

g 2004 -9 08 09 06 -04 09 -09 09 -06 -07 -09 -09 -08 -1 -04 10 -12 12
& 2005 10 -10 -13 -04 -06 -10 -0 -11 -06 -08 -1.1 -1.1 12 14 07 -1 15 156
2006 -7 07 -0 02 03 08 08 -08 05 206 -08 09 06 -08 -09 -03 -09 -09
2003 0.3 0.2 0.3 0.1 0.2 0.0 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.4 0.2 0.1 0.2 0.3 0.3
g 2004 0.2 0.0 0.0 0.2 0.0 -0.4 0.1 0.1 0.0 0.2 0.0 0.1 0.1 0.0 -0.1 0.0 0.3 0.3
E 2005 0.4 0.4 0.2 0.0 0.3 0.1 0.2 0.2 0.2 0.4 0.2 0.4 0.4 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2
2006 0.3 0.1 0.1 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1 0.4 0.0 0.0 0.1 0.1
2003 0.7 0.8 0.6 0.5 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 0.5 0.8 0.9 0.9 0.7 0.5 1.1 1.1
8 2004 0.8 0.7 0.6 0.6 0.5 0.7 0.7 0.8 0.7 0.7 0.6 0.7 0.8 0.7 0.7 0.4 1.0 1.0
S 2005 0.9 0.9 0.7 0.6 0.5 0.7 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9 0.6 1.0 1.0

2006 0.7 0.7 0.6 0.5 0.5 0.7 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8 0.7 0.4 1.0
2003 1.0 0.8 1.3 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 0.8 0.9 1.2 0.8 1.0 0.8 0.6 1.5 1.2 1.2
2004 1.5 14 1.6 1.0 1.0 14 1.3 1.3 1.4 1.5 1.5 14 1.5 1.3 1.2 22 1.9 1.9
2005 1.7 1.5 1.7 11 0.9 1.5 14 1.7 1.4 1.6 1.7 14 21 1.3 1.3 22 1.7 1.7
2006 13 1.2 1.6 0.9 0.9 1.2 1.1 1.2 1.2 13 1.4 13 0.9 1.4 1.1 1.0 1.8 1.4
2003 0.0 -0.1 0.2 -0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.1 -0.1 -0.1 0.1 0.1
2004 0.7 0.5 0.6 0.8 0.4 0.6 0.6 0.7 0.6 0.7 0.6 0.7 0.7 0.8 0.4 0.4 0.9 0.9
2005 0.2 0.0 0.2 0.3 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.3 0.1 0.2 0.1 0.5 0.1 0.3 0.1 0.1
2006 0.3 0.2 0.3 0.4 0.2 0.2 0.3 0.4 0.3 0.4 0.3 0.4 0.1 0.3 0.5 0.2 0.3 0.4
2003 0.1 -0.1 0.1 0.0 -0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.2 0.1 0.1
2004 0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1 0.0 0.2 0.1 0.3 0.1 0.2 0.1 0.1
2005 0.2 0.2 0.3 0.3 0.1 0.1 0.3 0.3 0.3 0.1 0.1 0.3 0.2 0.3 0.2 0.3 0.2 0.2
2006 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.3 0.3 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.3 0.1 0.2 0.1
2003 -09 06 -08 0.1 -08 04 -06 -06 -06 -07 -08 07 -08 -03 05 -0 -17 17
2004 10 10 -1.0 -01 -7 06 -07 -08 -7 -08 -10 -10 -11 -06 -07 -13 -16 -16
2005 -09 07 -07 0.1 -0.5 01 05 -7 -05 -09 -09 -08 -1 -04 -06 -12 -13 -13
2006 10 09 1.0 -01 07 04 07 -08 07 09 09 -09 -05 -1 05 07 12 A7
2003 0.5 0.6 0.5 0.0 0.1 0.0 0.5 0.5 0.6 0.4 0.5 0.3 0.5 0.3 0.5 0.6 0.5 0.5
2004 0.4 0.6 0.5 0.3 0.2 0.3 0.5 0.4 0.6 0.4 0.2 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5
2005 0.4 0.4 0.5 0.1 0.3 0.3 0.5 0.4 0.4 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 0.4 0.5 0.4 0.3
2006 0.3 0.4 0.3 0.0 0.1 0.0 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 0.3 0.2 0.4 0.4 0.3
2003 0.4 0.3 0.2 0.1 0.4 0.6 0.3 0.3 0.2 0.2 0.5 0.3 0.4 0.4 0.4 0.0 0.8 0.8
2004 0.2 0.2 0.0 0.0 0.3 0.2 0.4 0.2 0.1 0.1 0.4 0.3 0.2 0.2 0.4 0.0 0.4 0.4
2005 0.6 0.6 0.4 0.4 0.7 0.4 0.8 0.8 0.6 0.5 0.7 0.8 0.5 0.7 0.6 0.7 0.4 1.0
2006 0.3 0.3 0.1 0.1 0.4 0.3 0.4 0.4 0.3 0.2 0.5 0.4 0.2 0.4 0.4 0.5 0.2 0.7
2003 0.7 0.7 0.6 0.2 0.2 0.9 0.8 0.7 0.8 0.6 0.8 1.0 0.9 -0.1 0.7 1.2 1.0 1.0

Abril

Mayo

Junio

Agosto

Septiembre

TASAS MENSUALES (crecimiento del mes de referencia respecto al mes inmediatamente anterior)
Julio

£ 2004 09 13 12 03 05 14 10 14 10 09 13 14 13 08 12 16 1.1 1.1
g 2005 0.8 1.1 0.9 0.3 0.5 0.9 0.8 0.9 0.8 0.8 1.0 1.1 0.6 1.3 0.7 1.0 1.4 1.5

2006 09 1.1 08 04 04 141 1.0 11 09 08 1.1 13 06 11 05 1.0 15 1.0
° 2003 0.4 0.3 0.8 0.5 0.4 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3 0.1 0.2 0.3 0.9 0.3 0.1 0.5 0.5
'g 2004 0.3 0.3 0.5 0.5 0.3 0.2 0.3 0.2 0.3 0.3 0.1 0.2 0.2 0.6 0.1 0.4 0.1 0.1
% 2005 0.2 0.0 0.5 0.3 -0.1 -0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.3 -0.1 0.1 -0.5
z 2006 0.4 0.4 1.0 0.7 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 0.2 0.4 0.3 0.6 0.9 0.3 0.4 0.3

2003 0.1 00 02 00 03 0.1 0.1 02 03 01 00 041 02 03 0.1 0.1 02 02
-E 2004 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 -0.2 -0.3 -0.2 0.0 -0.1 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1 0.0 0.0
S 2006 01 00 03 0.1 02 01 041 02 04 02 02 02 03 02 02 02 03 01
° 2006 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 0.2 0.2 0.2 0.4 0.3 0.3 0.2 0.4 0.2

Fuente INE & IFL (UC3M) "La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.

Fecha: 25 de noviembre de 2005
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V. COMUNIDAD DE MADRID

V.1. INFLACION
V.1.1 RESULTADOS Y CONCLUSIONES

Se espera para el mes de noviembre una tasa
mensual de inflacién del 0,04% en la Comunidad
de Madrid que se corresponde con una tasa anual
del 3,2%. Para el conjunto nacional se prevé una
tasa mensual de un 0,11%, con tasa anual del
3,4%.

El indice de precios al consumo en la Comunidad
de Madrid crecio en octubre con una tasa mensual
del 0,58%, inferior a la prevista del 0,70%,
correspondiente a una tasa anual del 3,3%. Los
precios de los bienes energéticos determinaron el
error a la baja. La tasa anual espafiola se situ6 en
el 3,5%, con lo que el diferencial de precios
favorable a la comunidad autonoma ascendié a las
dos décimas de punto porcentual.

Gréfico V.1.1.1.

IPC Total de Espaiia y Madrid
45 | (Tasas Anuales) | 45

Espafia —— Madrid

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 16 de noviembre de 2005

La inflacion subyacente se comport6 como se
habia previsto, aunque se observd una innovacién
a la baja en el componente de alimentos
elaborados. Esta innovacién ha conducido a un
cambio en las expectativas para dicho indice en el
2006, que se compensa en parte con una revision
al alza de los precios de los bienes industriales no
energéticos. Las predicciones para el indice de
alimentos elaborados sitian las tasas medias
anuales en el 3,2% para el 2005 y el 3,0% para el
2006. Los bienes industriales no energéticos
crecieron con una tasa mensual del 2,37%,
situandose la tasa anual en el 0,8%, la mayor del
afno pero inferio al 0,9% observado en el mismo
mes del afio anterior. Octubre es un mes de
maximos anuales para este componente de la
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inflacion subyacente por el efecto del aumento
estacionales de los precios. La tasa media prevista
para el 2005 se mantiene en el 0,4%, minimo
historico, y la del 2006, se situa en el 1,1%. El
diferencial de inflacion con Espafia, favorable a
Madrid, alcanzaria las cinco décimas de punto
porcentual en el 2005 y se reduciria a las dos
décimas en el 2006.

Los precios de los servicios se han comportado
segun lo previsto y las tasas medias anuales de los
servicios se mantienen iguales a las publicadas en
el boletin anterior, con valores del 3,7% para el
2005 y del 3,8% para el 2006. Para Espafa
también se mantienen las predicciones del mes
pasado.

La tasa media prevista para la inflaciéon subyacente
en el 2005 se mantiene en el 2,6% y se revisa una
décima a la baja en el 2006 situandose en el 2,7%.
El diferencial con Espafa para la subyacente seria
favorable a Madrid e igual a la décima de punto
porcentual para ambos afos.

Gréafico V.1.1.2.

Inflacién subyacente y sus componentes
(Tasas Anuales)

4 /\ S|
34 L
2

X &Y X X
O A A
Subyacente AE ———MAN

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 16 de noviembre de 2005

Cuadro V.1.1.1.

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DEL IPC EN LA
COMUNIDAD DE MADRID

Observados Predicciones
2005 Med® Med 2005 Med Med
oct” 2003 2004 Nov 2005 2006

TOTAL (100%) 3.3 3.0 3.0 3.2 3.1 2.9

Inflacién en el
IPC

SUBYACENTE

(82,64%) 2.6 2.8 2.7 27 2.6 2.7

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 16 de noviembre de 2005

" Sobre el mismo mes del afio anterior
2] . ~ . . ~ .
@ Media del afio de referencia sobre la media del afio anterior




El indice residual se comportd mejor que lo
esperado, con precios muchos bajos de los bienes
energéticos debido fundamentalmente a la rubrica
de las gasolinas.

Las predicciones para el indice de alimentos no
elaborados se mantienen para el 2005 y se revisan
al alza para el 2006. El diferencial de precios seria
favorable a la comunidad auténoma en el 2005 y
alcanzaria las nueve décimas de punto porcentual
y para el 2006 se invertiria en sentido favorable a la
economia nacional.

Los precios energéticos alcanzaron una tasa anual
del 10,70%, cuatro puntos porcentuales al maximo
histérico alcanzado el pasado mes. Con los valores
observados y los cambios a la baja observados en
los precios de futuros las expectativas mejoran
ligeramente respecto al mes anterior con tasas
medias anuales menores, sobre todo para el 2006.
Los precios energéticos seguiran determinando el
perfil de la inflaciéon total en los proximos meses,
como se observa en el grafico V.1.1.3.

Grafico V.1.1.3.
IPC Total, Subyacente y Energéticos

(Tasas Anuales) r 16
45 +
4 + F12
35+ N\
3 \f\ /\ N’ 8
e 2N -t
25 +
2+ )
15+
1+ O
0.5 +
0 1 1 1 1 1 1 1 -4
9‘5 \'Q‘b S 3 \'Qb( Q‘o \’go 9@ \9%
F ¥ F Y &Yy SN
—— IPC Total —— Subyacente Energéticos (Escala derecha)

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 16 de noviembre de 2005

Las nuevas predicciones de tasas anuales situan la
tasa del IPC Total correspondiente a diciembre de
2005 en el 3,6% y bajara paulatinamente a partir de
febrero del 2006, como muestra el cuadro de
predicciones e intervalos de confianza en la
siguiente seccion.

En este boletin se introduce una revision del cuadro
de predicciones de indicadores macroeconémicos
para la Comunidad de Madrid (ver seccién V.2).

Las tasas medias anuales del IPC Total previstas
para Madrid se revisan a la baja, y se situan en el
3,1% para el 2005 y el 2,9% para el 2006. Este
escenario continia dependiendo fuertemente de la
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evolucion en el
energéticos.

corto plazo de

los precios

El diferencial del indice total entre Madrid y Espana
asciende a las tres décimas de punto porcentual en
el 2005 y se espera una convergencia de los
2006. Soélo en los

indices

totales en

componentes de
comportamiento mas inflacionista en la comunidad

auténoma para el 2006.

Gréafico V.1.1.4.

alimentos

se prevé un

IPC Alimentos No Elaborados de Espafia y Madrid
(Tasas Anuales)

Fuente: INE & IFL (UC3M).

Fecha: 16 de noviembre de 2005

Cuadro V.1.1.2.

Espafia —— Madrid

TASAS ANUALES DE INFLACION EN LA CM

IPC Total Subyacente

Tasas anuales

noviembre 3.3 2.7
diciembre 3.1 2.8
2005 enero 2.9 2.7
febrero 3.1 27
marzo 3.1 2.7
abril 3.0 2.4
mayo 2.6 2.3
junio 2.9 2.4
julio 3.1 25
agosto 3.1 2.4
septiembre 3.6 25
octubre 3.3 2.6
noviembre 3.2 2.7
diciembre 3.6 2.7
Tasas medias anuales
2002 3.6 3.4
2003 3.0 2.8
2004 3.0 2.7
2005 3.1 2.6
2006 2.9 2.7

Fuente: INE & IFL (UC3M).

Fecha: 16 de noviembre de 2005




V.1.2.

CUADROS Y GRAFICOS

Cuadros:

Desglose del IPC Total por mercados en la Comunidad de Madrid.

Errores de prediccion en la Comunidad de Madrid.

Tasas anuales previstas del IPC Total de la Comunidad de Madrid y sus intervalos de
confianza al 60% y al 95%.

Cuadro comparativo de tasas anuales de la Comunidad de Madrid y Espafia.
Crecimiento mensual del IPC por sectores en Madrid.

Crecimiento anual del IPC por sectores en Madrid.

Graficos:
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Tasas mensuales del IPC Total en Madrid.

Sendas de predicciones anuales para la inflacion en la Comunidad de Madrid.

Tasa de inflacion anual de la Comunidad de Madrid y contribuciones de los
principales componentes.

Fanchart o gréafico de abanico del IPC Total de la Comunidad de Madrid.




Metodologia: Analisis por COMPONENTES para la inflaciéon en la Comunidad de Madrid

AGREGADOS SOBRE LOS
COMPONENTES BASICOS

COMPONENTES
BASICOS

AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES

BASICOS

IPSEBENE
82.64%
(14243 +4+5)

<

INFLACION
SUBYACENTE
SE CALCULA
SOBRE EL
IPSEBENE

[ BENE

AE
14.22
(1+4)

46.527%
(1+2+4)

(1) AE-X

11.32%

IPC de alimentos elaborados
excluyendo aceites, grasas y
tabaco.

(2) MAN

27.36%

IPC de manufacturas; son los
precios de los bienes que no
son alimenticios ni
energéticos

(3) SERV-T

39.56%

IPC Servicios excluyendo los
paquetes turisticos

(4) X

2.90%

IPC de aceites, grasas y
tabaco

(5)T

1.48%

IPC de los paquetes
turisticos

(6) ANE

8.50%

IPC de alimentos no
elaborados

(7) ENE

8.86%

\ )

IPC de bienes energéticos

J

> BENE-X|
38.68%
(1+2)

RESIDUAL
21.75%
(4+5+6+
7

INFLACION
RESIDUAL
SE CALCULA
SOBRE R

\

IPSEBENE-X-T
78.25%
(1+2+3)

INFLACION
TENDENCIAL
SE CALCULA
SOBRE IPSEBENE-
XT

IPC
(1+2+3+4
+5+6+7)

v

INFLACION
CALCULADO
SOBRE IPC

IPC =0.1132 AE-X + 0.2736 MAN + 0.3956 SERV- T + 0.0290 X + 0.0148 T + 0.0850 ANE + 0.0886 ENE

Fuente: INE & IFL(UC3M)

TASAS MENSUALES

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DE IPC EN C. MADRID

. Crecimiento Intervalos de
Indices de Precios al Consumo (IPC) observado Prediccion confianza'”
Octubre 2005

(1) AE (14.22%) 0.02 0.19 +0.27%
(2) MAN (27.36%) 2.37 2.31 +0.15%
BENE [1+2] (46.53%) 1.54 1.56 +0.13%
(3)SERV (41.05%) 0.05 0.08 +0.28%
(4) IPSEBENE [1+2+3] (82.64%) 0.79 0.81 +0.15%
IPSEBENE-X-T [1+2+3-5] (78.25%) 0.86 0.91 +0.13%
(5) XT (4.39%) -0.39 -0.95 +1.63%
(6) ANE (8.50%) 0.35 0.09 +1.19%
(7) ENE (8.86%) -0.89 0.28 +0.79%
R [5+6+7] (21.75%) -0.34 -0.03 +0.65%
IPC [1+2+3+6+7] (100%) 0.58 0.70 +0.19%

(*) Al 80% de significacion

Fuente: INE & IFL (UC3M)./ Fecha: 15 de noviembre de 2005
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Tasas anuales y sus intervalos de confianza

al 60% al 95%
Meses Cota inferior Prediccién Cote} Cota inferior | Prediccion Cota .
superior superior
2005
10 3.3 3.3
11 3.1 3.2 3.3 2.9 3.2 3.5
12 34 3.6 3.8 3.1 3.6 41
2006 01 34 3.6 3.9 3.0 3.6 4.3
02 3.1 3.4 3.8 2.7 3.4 4.2
03 3.0 3.3 3.7 2.5 3.3 4.2
04 2.8 3.2 3.5 2.3 3.2 4.0

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 16 de noviembre de 2005

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO en la Comunidad de Madrid (y Espana)

Predicciones

2002 2003 2004 2005 2006
Inflacion Subyacente (82,64%) 3.6 (3.8 2.7 (2.7) 2.7 (2.7) 2.6 (2.7) 2.7 (2.8
IPC Alimentos elaborados (14,22%) 5.2 (4.3) 3.2 (3.0) 3.7 (3.6) 3.2 (3.4) 3.0 (2.9)
IPC Bienes industriales no energéticos (27,36%) 2.6 (2.5) 1.7 (2.0) 0.6 (0.9) 0.4 (0.9) 1.1 (1.3)
IPC Servicios (41,05%) 42 (4.6 35 (37) 36 (37) 3.7 (39 38 (4.0
Inflacion Tendencial (18.25%) 34 (4 28 (28 25 (5 24 @5 25 (26
IPC Alimentos no elaborados (8,50%) 58 (5.8 5.6 (6.0) 4.9 (4.6) 2.2 (3.1) 3.0 (2.7)
IPC Energia (8,86%) -0.2 (02 22 (1.4) 43 (4.8 93 (9.9 41 (4.4)
IPC Total (100%) 3.6 (39 30 (30 30 (30 3.1 (34 29 (29

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 16 de noviembre de 2005
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CRECIMIENTO ANUAL DEL IPC POR SECTORES EN MADRID

Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
Bienes
p‘:gt':;es’:(;’:s '“d“zt:a'es Servicios TOTAL Np;':f:st:::: Energia TOTAL 1'100';1;:‘
energéticos
Pesos 2004 14.2% 27.4% 41.1% 82.6% 8.5% 8.9% 17.4%

1997 0.3 1.7 3.5 1.1 2.0 2.4 2.2 2.3
é 1998 1.3 1.5 3.6 0.8 2.3 -3.7 -0.8 2.2
=) 1999 2.1 15 3.4 1.3 0.8 3.1 1.9 27
E 2000 0.9 2.1 3.7 3.1 3.8 13.3 8.6 3.9
g 2001 3.4 2.6 4.2 3.5 6.7 -1.0 2.6 4.1
w 2002 5.2 2.5 4.6 3.8 5.8 -0.2 2.8 3.6
E 2003 3.2 2.0 3.7 2.8 5.6 2.2 3.9 3.0
o) 2004 3.7 0.6 3.6 2.7 4.9 4.3 4.6 3.0
|s 2005 3.2 0.4 3.7 2.6 2.2 9.3 5.8 3.1
2006 3.0 1.1 3.8 2.7 3.0 4.1 3.6 2.9
Enero 2.4 0.7 3.5 2.4 7.2 -1.9 2.4 2.4
Febrero 2.3 0.7 3.5 2.4 6.3 -2.9 1.4 2.2
Marzo 2.4 0.6 3.4 2.4 6.6 -2.8 1.5 2.2
Abril 2.9 0.5 3.8 2.5 6.6 1.2 3.7 2.8
Mayo 4.2 0.5 3.8 2.8 6.6 6.2 6.4 3.4
é Junio 4.5 0.5 3.7 2.8 59 6.6 6.3 3.4
o|N Julio 4.3 0.4 3.6 2.7 6.2 6.2 6.2 3.3
2 Agosto 45 07 35 258 47 6.3 5.5 33
E Septiembre 4.6 0.7 3.5 2.8 2.2 6.8 4.6 3.1
,g Octubre 4.3 0.9 3.4 2.7 2.6 10.8 6.8 3.4
= Noviembre 4.0 0.7 3.6 2.7 3.2 9.2 6.3 3.3
ﬁ Diciembre 4.3 0.6 3.7 2.8 1.9 6.8 4.4 3.1
g Enero 4.2 0.2 3.7 2.7 2.1 5.5 3.9 29
§ Febrero 3.7 0.2 3.9 2.7 3.5 7.2 54 3.1
g Marzo 3.7 0.2 4.1 2.7 22 7.6 5.0 3.1
g Abril 4.2 0.2 3.1 2.4 3.1 8.7 6.0 3.0
Mayo 3.1 0.3 3.4 2.3 2.2 6.1 4.2 2.6
g v Junio 2.8 0.4 3.6 2.4 2.7 7.6 5.2 2.9
% § Julio 2.7 0.3 3.9 2.5 0.5 10.8 5.8 3.1
‘% Agosto 2.5 0.3 3.9 2.4 1.3 11.1 6.3 3.1
= Septiembre 2.7 0.6 3.8 2.5 2.0 14.6 8.5 3.6
8 Octubre 2.8 0.8 3.8 2.6 2.0 10.7 6.5 3.3
o Noviembre 2.9 0.9 3.8 2.7 1.7 9.4 5.6 3.2
m Diciembre 3.0 1.0 3.8 2.7 3.5 11.8 7.8 3.6
3 Enero 32 1.4 35 2.7 2.9 12.8 7.9 36
2 Febrero 3.3 1.3 3.6 2.8 1.8 10.8 6.4 3.4
E Marzo 3.2 1.3 3.7 2.8 2.3 8.9 5.7 3.3
2 Abril 2.9 1.3 4.0 2.9 1.8 6.6 43 3.2
9 Mayo 2.9 1.2 3.9 2.9 2.3 6.8 4.6 3.2
- 8 Junio 2.9 1.2 3.8 2.8 1.8 5.6 3.7 3.0
& Julio 3.0 1.2 3.8 2.8 3.4 2.1 2.7 2.8
Agosto 3.2 1.2 3.7 2.8 3.5 0.5 1.8 2.6
Septiembre 2.9 0.9 3.8 2.7 4.2 -2.6 0.5 2.3
Octubre 3.0 0.7 3.8 2.6 4.0 -1.7 0.9 2.3
Noviembre 2.9 0.6 3.8 2.6 4.0 0.8 2.3 2.5
Diciembre 2.9 0.5 3.8 2.5 4.1 1.1 2.6 2.6

Fuente: INE & IFL (UC3M) La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.

Fecha: 16 de noviembre de 2005
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CRECIMIENTO MENSUAL DEL IPC POR SECTORES EN MADRID

Indice de Precios al Consumo

Subyacente Residual
Bienes
Alimentos Industriales Servicios TOTAL Alimentos no Energia TOTAL TOTAL
procesados no procesados 100%

energéticos

Pesos 2004 14.2% 27.4% 41.1% 82.6% 8.5% 8.9% 17.4%
2003 0.6 -2.8 0.6 -0.6 0.5 24 1.5 -0.4
I% 2004 0.4 -3.1 0.6 -0.7 1.3 0.5 0.9 -0.4
2005 0.3 -3.6 0.7 -0.8 1.5 -0.7 0.4 -0.6
2006 0.4 -3.2 0.3 -0.8 0.9 0.2 0.5 -0.6
2003 0.6 -0.1 0.4 0.3 -1.9 1.5 -0.1 0.2
.é 2004 0.4 -0.1 0.3 0.2 -2.7 0.5 -1.1 0.0
N 2005 -0.1 -0.1 0.5 0.2 -1.4 2.0 0.3 0.2
2006 0.1 -0.1 0.7 0.3 -2.5 0.2 -1.1 0.1
2003 0.4 0.9 0.6 0.6 0.4 1.4 0.9 0.7
E 2004 0.5 0.8 0.5 0.6 0.7 1.4 1.1 0.7
2005 0.5 0.8 0.7 0.7 -0.6 1.9 0.7 0.7
2006 0.4 0.8 0.7 0.7 0.0 0.2 0.1 0.6
2003 0.0 2.5 0.6 1.1 -0.3 2.7 -1.6 0.8
~|E 2004 0.5 2.3 1.0 1.3 -0.3 1.4 0.6 1.2
.8 § 2005 0.9 24 0.1 1.0 0.7 24 1.5 1.1
g 2006 0.6 2.3 0.4 1.1 0.2 0.1 0.2 0.9
2003 0.0 0.3 -0.3 0.0 0.7 2.4 -1.0 -0.1
g § 2004 1.2 0.3 -0.2 0.2 0.7 2.3 1.5 0.4
ﬁc; 2005 0.2 0.4 0.1 0.2 -0.3 -0.2 -0.2 0.1
g_ 2006 0.2 0.3 0.0 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1
@ 2003 0.2 -0.2 0.4 0.2 0.0 -0.5 -0.3 0.1
g .g 2004 0.5 -0.1 0.3 0.2 -0.7 -0.1 -0.4 0.1
3 2005 0.2 -0.1 0.5 0.3 -0.1 1.3 0.6 0.3
% 2006 0.2 -0.1 04 0.2 -0.6 0.1 -0.2 0.1
% 2003 0.2 -2.9 0.7 -0.6 0.8 0.8 0.8 -0.6
E el 2004 0.0 -3.0 0.6 -0.7 1.1 0.4 0.7 -0.4
g 3 2005 -0.1 -3.0 0.8 -0.6 -1.1 3.3 1.3 -0.3
=~ 2006 0.0 -3.0 0.7 -0.6 0.5 0.0 0.2 -0.5
g 2003 0.1 -0.3 0.8 0.3 1.5 1.3 1.4 0.5
g 2004 0.3 0.0 0.7 0.4 0.0 15 0.8 0.4
% g’ 2005 0.1 -0.1 0.7 0.3 0.8 1.7 1.3 0.5
] 2006 0.2 -0.1 0.7 0.4 0.9 0.0 0.4 0.4
g 2003 0.0 1.0 -0.6 0.0 29 -0.5 1.1 0.3
g E 2004 0.1 1.0 -0.5 0.1 0.5 0.0 0.2 0.1
g_ 2005 0.3 1.3 -0.6 0.2 1.2 3.2 23 0.5
2006 0.1 1.0 -0.6 0.1 1.8 0.0 0.9 0.2
2003 0.3 1.9 0.2 0.8 0.0 -1.1 -0.6 0.7
% 2004 -0.1 2.2 0.0 0.7 0.4 2.6 1.6 0.8
g 2005 0.0 24 0.1 0.8 0.3 -0.9 -0.3 0.6
2006 0.1 2.2 0.0 0.7 0.2 0.0 0.1 0.6
2003 0.4 1.0 -0.3 0.3 0.1 0.2 0.2 0.3
é 2004 0.1 0.8 -0.1 0.2 0.7 -1.2 -0.3 0.1
§ 2005 0.3 0.9 -0.1 0.3 0.4 -2.4 -1.1 0.0
2006 0.2 0.8 -0.1 0.3 0.5 0.1 0.3 0.3
o 2003 -0.1 -0.1 0.4 0.1 1.5 -0.3 0.6 0.2
'g 2004 0.3 -0.2 0.4 0.2 0.2 -2.4 -1.2 -0.1
) 2005 0.4 -0.1 0.4 0.2 2.0 -0.3 0.8 0.3
a 2006 0.4 -0.2 0.4 0.2 2.0 0.0 1.0 0.4

Fuente: INE & IFL (UC3M) La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.

Fecha: 16 de noviembre de 2005
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TASAS MENSUALES DEL IPC DE MADRID

-1.0 | | | | | | | | ‘ 1.0
2001 2002 2003 2004 2005

Valores observados = = = = Predicciones

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 16 de noviembre de 2005

PREDICCIONES ANUALES PARA LA INFLACION TOTAL EN MADRID

4.5 - — 4.5
4.0 |
3.5
Vv’ AV
25 - \
2.0 ‘ ‘ ‘ 2.0
2003 2004 2005 2006
Valores obs. Media historica (1998-2004)
=— Prediccion (Ult. Obs Dic-04) —ea— Prediccion (Ult. Obs Oct-05)

—e— Prediccion (Ult. Obs Sept-05)

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 16 de noviembre de 2005
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TASA ANUAL DE INFLACION TOTAL DE MADRID Y
CONTRIBUCIONES DE SUS PRINCIPALES COMPONENTES

4.50 -
4.00 -
3.50 -
3.00 -
2.50 -
2.00 -
1.50 -
1.00 -
0.50 -
0.00 -

-0.50 : : : ‘
ene-03 jul-03 ene-04 jul-04 ene-05 jul-05 ene-06 jul-06

== Contribucién de IPSEBENE mmmm Contribucion de ALIMENTOS NO ELABORADOS
—1 Contribucién de la ENERGIA Inflacién anual del IPC
Inflacién anual de IPSEBENE

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 16 de noviembre de 2005

TASAS ANUALES DE INFLACION TOTAL EN MADRID

5.0 - — 5.0

4.0 - + 4.0

3.0 - \/A\/\-//-\/\/\V/\ + 3.0

2.0 - +— 2.0

1.0 \ \ \ \ 1.0
2002 2003 2004 2005 2006

Intervalos de Confianza: 95% 80% 60% m40%  m20%

Inflacion media
(1998-2004)

Fuente: INE & IFL (UC3M).
Fecha: 16 de noviembre de 2005
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V.2. CUADRO MACROECONOMICO DE LA COMUNIDAD DE MADRID DESDE LA
PERSPECTIVA DE LA OFERTA: 2003-2007

2003 2004 2005 2006 2007
Sectores (Estim) (Pred) (Pred) (Pred) (Pred)
CM 3,2 3,5 3,8 3,6 34
PIB
Espafa 3,0 3,1 34 3,4 3,2
Valor Ainadido Bruto CM 28 35 38 35 33
Total Espafia | 26 2.9 33 32 3.1
CM -2,0 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Agricultura
Espafa -0,1 -1,1 -1,2 -0,1 0,1
CM 1,2 0,4 1,0 1,8 1,9
Industria
Espaia 1,0 0,6 1,1 1,9 2,1
CM 3,2 4.4 57 47 43
Construccion
Espafa 5,0 5,1 5,8 6,2 53
CM 2,9 4,1 43 3,7 3,5
Servicios Total
Espafa 2,9 3,6 3,9 3.4 3,0
Servicios de CM 2,5 4,1 4,5 3,8 3,6
Mercado Espaiia | 26 36 41 35 3.1
Servicios de CM 4,4 4,0 3,7 3,3 2,7
No Mercado Espafia | 4.2 36 3,0 29 27

Fecha de cierre de la informacién de base 4 de noviembre de 2005.
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VI. RESUMEN COMPARATIVO DE PREDICCIONES

V1.1 EURO AREA Y EE.UU.

EVOLUCION Y PREDICCIONES DE INFLACION EN LA EURO AREA Y EN EE.UU.

Predicciones
2005 | 2006

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

INFLACION TOTAL

Euro-area (100%). 1.1 21 2.3 2.3 2.1 2.1 2.2 2.0
EE.UU. (81.5%).") 2.1 35 2.6 0.9 2.2 2.8 3.7 24

UNA MEDIDA HOMOGENEA DE
INFLACION SUBYACENTE®?

Servicios y bienes industriales no

energéticos excluyendo alimentos y

tabaco.

Euro-area (71.8%). 1.1 1.0 1.8 24 1.8 1.8 14 1.7
EE.UU. (55.6%).") 14 2.1 2.1 1.6 1.1 1.6 2.0 1.8

DIFERENTES COMPONENTES DE
LA MEDIDA HOMOGENEA DE
INFLACION SUBYACENTE

(1) Servicios
Euro-area (41%). 15 15 25 3.1 2.6 2.6 23 2.3
EE.UU. (27.4%)." 27 35 3.6 3.6 3.2 3.3 3.1 2.9

2) Bienes industriales no

energéticos excluyendo alimentos y

tabaco

Euro-area (30.08%). 0.7 0.4 0.9 1.5 0.8 0.8 0.3 0.8
EE.UU. (29.0%). 0.7 0.5 0.3 -1.1 -2.0 -0.9 0.5 0.2

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

(1) Alimentos.

Euro-area (19.64%). 0.6 1.4 4.5 3.1 2.8 23 1.5 2.2
EE.UU. (14.9%). 21 23 3.1 1.8 2.1 3.4 24 24

(2) Energia.
Euro-area (8.56%). 2.4 13.0 2.3 -0.6 3.0 4.5 10.3 4.9
EE.UU. (9.90%). 3.6 16.9 3.8 -5.9 12.2 10.9 16.9 5.8

(1)  Sin alquileres imputados

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

Fuente: EUROSTAT, BLS & IFL
Fecha: 21 de noviembre de 2005
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN LA EURO AREA Y EN EE.UU.

INFLACION TOTAL
(Sin alquileres imputados en EE.UU.)
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Fuente: EUROSTAT, BLS & IFL
Fecha: 21 de noviembre de 2005
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* La inflacion total de EE.UU. es sin alquileres imputados y las medidas de inflacion subyacente han sido construidas a efectos de
posibilitar una comparacién entre los datos de la Euro area y de EE.UU.
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V1.2 ESPANA Y LA EURO AREA

EVOLUCION Y PREDICCIONES DE LA INFLACION EN ESPANA Y LA EURO AREA

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

2005 | 2006

INFLACION TOTAL

Espafa (100%). 23 3.4 3.6 3.5 3.0 3.0 3.4 3.0

Euro area (100%). 1.1 2.1 23 23 2.1 2.1 2.2 2.0

MEDIDAS ALTERNATIVAS DE INFLACION

SUBYACENTE

Servicios y bienes elaborados no

energéticos.

Espafa (82.28%). 24 25 3.5 3.7 29 27 2.7 2.8
Eurodrea (83.82%). .. 1110 19 . 25 20 20 15 1.8

ALGUNOS COMPONENTES DE LAS

MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE

(1) Servicios.

Espafia (35.05%). 34 3.7 4.2 4.6 3.7 3.7 3.8 4.0

Euro area (41%) 15 1.5 2.5 3.1 2.6 2.6 2.3 2.3

(2) Bienes elaborados no energéticos.

Espana (47.23%). 1.7 1.7 2.8 26 24 1.9 1.8 1.9

Euro area (42.81%). 0.7 0.6 1.5 1.9 1.5 1.5 0.7 1.3

INFLACION EN ALGUNOS DE LOS

COMPONENTES EXCLUIDOS DE LAS

MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE.

(1) Alimentos no elaborados.

Espafia (8.60%). 1.2 4.2 8.7 5.8 6.0 4.6 3.1 2.7

Euro area (7.62%). 0.0 1.7 7.0 3.1 22 0.6 0.7 1.4

(2) Energia.

Espafia (9.12%). 3.2 13.3 -1.0 -0.2 1.4 4.8 9.9 4.5

Euro area (8.56%). 2.4 13.0 2.3 -0.6 3.0 4.5 10.3 4.9

Fuente: EUROSTAT, INE & IFL
Fecha: 21 de noviembre de 2005.
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN ESPANA Y LA EURO AREA

INFLACION TOTAL SERVICIOS Y BIENES ELABORADOS NO
ENERGETICOS

7
T

0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0 0 ‘ ‘ : : : : : 0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
SERVICIOS BIENES ELABORADOS NO ENERGETICOS

5 +5

R
o

0 T T T T T T T 0 O T T T T T T T 0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
ALIMENTOS NO ELABORADOS ENERGIA

12 4 T12 45 - 18

F12

o w (o] ©
é{ ; ;
o w (o] ©
. N
] o (] N
i
6.’ o »

-12
-3 : : : ‘ ‘ ‘ -3 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 —— Diferencial

Euro area

Espafa

— Diferencial Euro area

Espafa

Fuente: EUROSTAT, INE & IFL
Fecha: 21 de noviembre de 2005
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V1.3 ESPANA Y LA COMUNIDAD DE MADRID

EVOLUCION Y PREDICCIONES DE LA INFLACION EN ESPANA Y LA COMUNIDAD DE MADRID

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

2005 | 2006
INFLACION TOTAL
Espafia (100%). 2,3 3,4 3,6 3,5 3,0 3,0 3.4 3,0
Comunidad de Madrid (100%). 2,1 34 3.1 3,2 3,0 3,0 3.1 2,9
INFLACION SUBYACENTE
Espafia (82.28%). 2,4 2,5 3,5 3,7 29 2,7 2,7 2,8
Comunidad de Madrid (82.64%). 1,8 2,3 3,1 3,8 2,8 2,7 2,6 2,7
'ALGUNOS COMPONENTESDELA
INFLACION SUBYACENTE
(1) Servicios
Espafia (35.05%). 34 3,7 4,2 4,6 3,7 3,7 3,8 4,0
Comunidad de Madrid (41.05%). 3,0 3,6 4.3 41 3,5 3,6 3,7 3,8
(2) Bienes elaborados no energéticos
Espafia (47.23%). 1,7 1,7 2,8 2,6 2,4 1,9 1,8 1,9
Comunidad de Madrid (41.59%). 0,7 1,2 21 3,0 2,2 1,7 1,4 1,7
INFLACION EN ALGUNOS DE LOS
COMPONENTES EXCLUIDOS DE LA
INFLACION SUBYACENTE.
(1) Alimentos no elaborados
Espafia (8.59%). 1,2 4,2 8,7 5,8 6,0 4,6 3.1 2,7
Comunidad de Madrid (8.50%). 0,8 3,4 7,6 5,8 5,6 4,9 2,2 3,0
(2) Energia
Espafia (9.12%). 3,5 135 -0,7 -0,2 1,4 4,8 9,9 4,5
Comunidad de Madrid (8.85%). 3,1 13,3 -0,9 -0,2 2,2 4,3 9,3 4,1

Fuente: INE, IFL & UC3M.
Fecha: 18 de noviembre de 2005
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN ESPANA Y LA COMUNIDAD DE MADRID

INFLACION TOTAL INFLACION SUBYACENTE
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Fuente: INE, IFL & UC3M
Fecha: 18 de noviembre de 2005
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VII. PREVISIONES DE INFLACION DE DIFERENTES INSTITUCIONES EN DISTINTAS AREAS
ECONOMICAS

PREVISIONES DE INFLACION DE DIFERENTES INSTITUCIONES'
CONSENSUS

2 4 5 6
BIAM FORECASTS® FMI BCE OCDE
2005 | 2006 2005 | 2006 2005 | 2006 2005 | 2006 2005 | 2006
EURO
AREA 2,2 2,0 2,2 1,9 2,1 1,8 2,2 2,0 - -
EE.UU. 34 2,5 3.4 3,0 3,1 2,8 - - 3.4 2,8
ESPANA 34 3,0 3,3 3,1 3,2 3,0 - - 3,4 3,0

1. Las previsiones estan basadas en el IPC para EE.UU. y Espafia, y en el IPCA para la Euro area, salvo que se
diga lo contrario.

Boletin Inflacion y Analisis Macroecondmico, noviembre de 2005.

14 de Noviembre de 2005

FMI. World Economic Outlook. Septiembre de 2005.

ECB. Boletin Mensual, Noviembre de 2005. Survey of Professional Forecasters octubre 2005.

OCDE Economic Outlook No. 78. 29 de noviembre de 2005. No se han publicado previsiones para la inflacion
en la Euro Area.

ok wn

Nuestras predicciones puntuales para la euro area y para Espafia son en algunos
casos superiores a las previsiones de otras instituciones debido a que en nuestro
procedimiento de prediccion se prevé separadamente la inflacion subyacente y la
inflacion procedente de alimentos no elaborados y de energia, que es lo que se
denomina inflacién residual.

Las innovaciones registradas en los distintos componentes se proyectan en el futuro
en la inflacién total con multiplicadores diferentes. Las innovaciones derivadas de la
inflacion residual son menos persistentes.

Nuestras previsiones de inflacion total media en la euro area y Espana para 2005 se
mantienen en el 2,2% y 3,4% respectivamente, igual a lo previsto en el boletin
anterior. Para EE.UU. nuestras expectativas se reducen 0,1 pp. respecto al 3,5%
previsto el mes anterior. Las nuevas estimaciones del panel de profesionales del
Consensus Forecast aumentan en 0,1 pp. las expectativas de inflacion de EE.UU.
para 2005, respecto al panel de julio de este afo. El resto de previsiones se
mantienen igual que en este ultimo informe.

Este mes también se tienen nuevas estimaciones de la OCDE para EE.UU. y Espafia.
Respecto al informe anterior (junio de 2005), se mantienen las expectativas de
inflacion de EE.UU. para 2005 en el 3,4%, igual a lo previsto por el BIAM y el
Consensus Forecast, y muy por encima de los calculos del FMI presentados en su
informe de septiembre. Para 2006, las estimaciones del BIAM sobre EE.UU. son mas
moderadas que las del resto de instituciones que colocan la inflacion en el rango 2,8-
3,0%. En cuanto a Espafia, las expectativas de la OCDE para 2005 coinciden con las
del BIAM (3,4%) mientras que el Consensus y el FMI prevén tasas mas moderadas.
En todos las areas (EE.UU., euro area y Espafia) se esperan menores tasas de
inflacion para 2006 respecto a las de 2005, especialmente en el caso de EE.UU.
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VIIl. CALENDARIO DE DATOS

NOVIEMBRE
K| 1 2 3 4 5 6
7 8 9 10 1 12 13
14 15 16 17 18 19 20
IPC Espaia IPCA Euro area
(octubre) IPC EE.UU.
(octubre)
21 22 23 24 25 26 27
28 29 30
IPC Espaia IPCA Euro area
(A.D. noviembre) | (A.D. noviembre)
DICIEMBRE
1 2 3 4
5 6 7 8 9 10 1
12 13 14 15 16 17 18
IPC Espana IPCA Euro area
IPC EE.UU. (noviembre)
(noviembre)
19 20 21 22 23 24 25
26 27 28 29 30 K|
IPC Espaia

(AD. diciembre)

"ISE Indicador de Sentimiento Econémico
IPC indice de precics al consumo
IPCA indice de precios al consumo Armonizad
CNTR Contabilidad Nacional Trimestral

A.D.: Indicador adelantado por INE y/o Eurostat del dato en cuestion
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