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La contraccion del PIB espafol esperada por el Gobierno Situacién Econémica
para 2013 (0.5%) es 1.1pp inferior a la nuestra. La Pag. 1

diferencia radica en la recuperacion de la Formacion Durante el mes de septiembre, varios
Bruta de Capital Fijo acontecimientos han favorecido la relajacién de
las tensiones en torno a la crisis de deuda publica
PRODUCTO INTERIOR BRUTO B en la euro &rea. Entre ellos destaca el anuncio del
Y SUS COMPONENTES DE DEMANDA EN ESPARA programa de compra de deuda publica —con
Tasas medias condiciones— por parte del BCE, el resultado pro-
2011 . 2012 5 2013 europeista de Igs_elecmones holandesas y ,el
; — — apoyo —con restricciones— del parlamento aleman
:BIAM" PGE_ :BIAM PGE al Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera.
Gasto en Consumo iHogares 0,1 : -15 -15 112 -14 Junto al BCE, otros bancos centrales de paises
Final | AAPP 05 | -48 -48 . -81 -82 occidentales, como el japonés o el
- — : : norteamericano, también han anunciado medidas
Forma?'on E_gr’Uta de Capital Fijo >3 1 92 99 ; 68 -21 de relajacion cuantitativa en septiembre. El
Contribucion Demanda Interna -16 . -39 40 | 37 -29 impacto positivo de dichos factores se ha dejado
Exportacion de Bienes y Servicios 76 : 18 16 | 33 6,0 notar en el mercado de deuda publica espafiola,
Inportacion de Bienes y Servicios -0,9 ! -6,1 67 | -34 -15 cuya prima de riesgo s_e ha situado por debajo d_e
Contribucion D da Ext 20 | 24 25 | 21 >3 los 400 puntos por primera vez en 6 meses. Sin
ontribucion bemanda Externa .~ A el ! embargo, la volatiidad no ha abandonado los
IR | 0.4 L -14 15 L -16 05 mercados y parte de estas ganancias se han
rea Ti@02) T @14 U desecho en los ultmos dias de mes,

probablemente fruto de la incertidumbre que esta
motivando la indecisién de Espafia en cuanto a la
peticion de la linea de crédito necesaria para
activar el programa del BCE.

*Entre paréntesisintervalos de confianza al 80%
**Presupuestos Generales del Estado, 2013

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 27 de septiembre de 2012

El comportamiento reciente del sector

El diferencial favorable a la euro area en la inflacion exterior espafiol y perspectivas

subyacente homogénea permitiria al BCE una politica Pag. 46
monetaria relativamente mas flexible que la de la
Reserva Federal Desde el inicio de la actual crisis econémica, el

sector exterior de la economia espafiola esta
actuando de soporte del crecimiento vy
compensando parcialmente la extrema debilidad
de la demanda interna. Esta aportacion al
crecimiento del PIB, frente a la habitual
detracciébn que se produce en las fases
expansivas, responde principalmente a las
ganancias de competitividad de los ultimos afios,
que han impulsado las exportaciones de bienes y
servicios, pero también en gran medida a la
fuerte debilidad de la demanda interna, que esta
lastrando las importaciones. Este comportamiento
Euro &rea —o—EE.UU. del sector exterior estd permitiendo la correccién
a gran velocidad del elevado desequilibrio exterior
acumulado en la dltima etapa expansiva, de tal
forma que en 2013 el saldo por cuenta corriente
estaréa cercano al equilibrio, cuando al inicio de la
crisis alcanz6 el 10% del PIB.
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1.1 SITUACION ECONOMICA

Durante el mes de septiembre, varios
acontecimientos han favorecido Ia
relajacion de las tensiones en torno a la
crisis de deuda publica en la euro area.
Entre ellos destaca el anuncio del
programa de compra de deuda publica
—con condiciones— por parte del BCE, el
resultado pro-europeista de las elecciones
holandesas y el apoyo —con restricciones—
del parlamento aleman al Mecanismo
Europeo de Estabilidad Financiera. Junto al
BCE, otros bancos centrales de paises
occidentales, como el japonés o el
norteamericano, también han anunciado
medidas de relajacién cuantitativa en
septiembre. El impacto positivo de dichos
factores se ha dejado notar en el mercado
de deuda publica espafiola, cuya prima de
riesgo se ha situado por debajo de los 400
puntos por primera vez en 6 meses. Sin
embargo, la volatilidad no ha abandonado
los mercados y parte de estas ganancias se
han desecho en los Ultimos dias de mes,
probablemente fruto de la incertidumbre
gque estd motivando la indecision de
Espafia en cuanto a la peticién de la linea
de crédito necesaria para activar el
programa del BCE.

Son varios los motivos que, con mayor o
menor peso, pueden estar motivando el
retraso de dicha decision por parte del
Gobierno espafiol: la presion social ante la
cercania de las elecciones gallegas, vascas,
y ahora también catalanas; la supuesta
indeterminaciéon por parte de la Comisién
Europea de la condicionalidad que dicha
ayuda acarrearia o el estigma que podria
suponer para la marca Espafia dicha
solicitud.

Al margen de cudl sea el motivo, Espafa
no parece estar, por si sola —es decir, sin
ayuda de Ila Uniobn Europea—, en
condiciones de garantizar, en un plazo lo
suficientemente corto, la vuelta al
crecimiento y a la sostenibilidad fiscal y
financiera necesarias para recuperar la
confianza de los mercados y para asegurar
asi la reduccién de los intereses de su
deuda vy, como consecuencia, la
sostenibilidad de su sistema de bienestar
social.

La desconfianza de los inversores
internacionales hacia la economia espafiola

sigue en maximos conforme a los datos
mas recientes. Segun la balanza de pagos
de julio, la huida de capitales extranjeros
volvié a acelerarse ese mes acumulando
desde comienzo de afio un total de casi
200 mil millones de euros retirados de
inversiones en cartera y otras inversiones.

Ademas, desde enero hasta el pasado
agosto, los inversores no residentes han
deshecho posiciones en deuda publica
espafiola por un total de casi 90 mil
millones de euros. Por primera vez desde
1995, el porcentaje de deuda publica
espafiola en manos de entidades de crédito
espafiolas (34%) supera al de los no
residentes (33%). A final de 2011 dichos
porcentajes eran del 16% y 50%,
respectivamente. Manteniéndose el
mercado interbancario cerrado para los
bancos espafioles, éstos siguen
incrementando su acceso al BCE como
Unica via para financiarse y financiar asi la
deuda publica espafiola (grafico 1.1).

Junto a la incertidumbre en torno al
sistema financiero espafiol, este mes han
vuelto a agravarse focos tradicionales de
desconfianza en torno a la economia y las
cuentas publicas espafiolas y han surgido
otros nuevos.

En primer lugar, en septiembre Ila
Seguridad Social ha perdido 86 mil afiliados
y las listas de paro se han incrementado en
mas de 79 mil de personas. Incluso
analizando estos datos en términos
corregidos de variacién estacional, la
evolucién del mercado laboral espafiol en
septiembre ha sido muy negativa. Segun
estos datos las cifras de pérdida de

Gréfico 1.1
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Fuente: BCE & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de septiembre de 2012
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Espafia no parece
estar en
condiciones de
garantizar, por si
sola, /a vuelta al
crecimiento y a la
sostenibilidad fiscal
y financiera
necesarias para
recuperar la
confianza de los
mercados en el
corto plazo.

La desconfianza de
los inversores
internacionales
hacia la economia
espariola sigue en
méaximos. Por
primera vez desde
1995, el porcentaje
de deuda publica
espafiola en manos
de entidades de
crédito espariolas
(34%) supera al de
los no residentes
(33%).
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Situacion Econémica
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Este mes han

vuelto a agravarse
focos tradicionales
de desconfianza
sobre Espafia
(empleo y
coordinacion Estado
-CCAA) y han
surgido otros
nuevos (PGE13).

Basandose en un
cuadro
macroeconomico
demasiado
optimista, los
PGE13 tienen
limitada su
capacidad de
convencer a los
inversores de la
consolidacion fiscal
en Esparia desde el
mismo momento en
que éstos se
anuncian.

A
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afiliados e incremento de parados
ascenderian a las 58 y 25 mil personas
respectivamente. Dichos resultados no solo
siguen presionando al alza la tasa de mora
del sistema, que se encuentra ya a menos
de 2 décimas del 10% (grafico 1.2).
Ademaés, el mantenimiento de este ritmo
de pérdida de contribuyentes e incremento
de receptores de subsidios serd muy dificil
de compatibilizar con el compromiso de

consolidacion fiscal asumido. Nuestras
previsiones sobre el mercado laboral
espafiol serdn actualizadas tras la

publicacion de la Encuesta de Poblacion
Activa (EPA) el proximo 26 de octubre.

En segundo lugar, el debate sobre la
estructura del Estado espafiol se ha vuelto
a reavivar con fuerza a pocas semanas de
gue el Fondo de Liquidez Autondmico (FLA)
empiece a realizar sus primeros pagos, por
paraddjico que esto resulte. El conflicto
Estado-CCAA en Espafia es tema de
andlisis y debate en Europa y preocupa
gue éste pueda minar la coordinacion de
esfuerzos por conseguir la consolidacion
fiscal prometida.

Por ultimo, los Presupuestos Generales del
Estado para 2013 (PGE13), presentados el
pasado 27 de septiembre, no parecen ser
capaces de conseguir el proposito de
favorecer la recuperacién de la confianza
internacional en nuestra economia y
nuestras cuentas publicas. Al margen de
las decisiones de politica fiscal que éstos
llevan aparejados, el Gobierno no ha
variado el cuadro macro econdémico.

Grafico 1.2
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Fuente: BCE & BIAM(UC3M)
Fecha: 18 de septiembre de 2012

Basandose la previsibn de gastos e
ingresos en un cuadro macroeconémico
demasiado optimista, los PGE13 tienen
limitada su capacidad de convencer a los
inversores de la consolidacion fiscal en
Espafia desde el mismo momento en que
éstos se anuncian.

En el cuadro 1.1 se compara el cuadro
macroeconomico del Gobierno con
nuestras expectativas de crecimiento del
PIB para 2012 y 2013. Como se puede
observar, la contraccién del PIB espafiol
que indican nuestras previsiones supera en
1.1pp la esperada por el Gobierno (0.5%).
Con wuna contribucion esperada de la
demanda externa similar y al margen de
ligeras discrepancias en otras partidas, la
diferencia fundamental entre ambas
predicciones para 2013 radica en el
crecimiento esperado de la Formacion
Bruta de Capital Fijo (FBCF).

Varios factores hacen poco probable que la
caida de la FBCF pueda suavizarse en mas
de 7 puntos porcentuales en solo un afo,
como indica el cuadro macroeconémico del
Gobierno. Por un lado, la contraccion de
precios en el mercado inmobiliario no solo
acumula 6 trimestres consecutivos de
aceleracion (hasta el segundo de este
afio), sino que podria agravarse muy
notablemente con la instauracion del
banco malo, tal y como apunt6 de Guindos
esta semana. Por otro, el crédito a las
sociedades no financieras ha vuelto a
apuntarse otro minimo histérico
contrayéndose al 3.8% interanual en
agosto. Y por ultimo, los PGE13 han
reducido la inversion publica en
infraestructura en un 13.5%.

Otro de los aspectos de los PGE13 que
podria afectar negativamente a Ila
confianza en las cuentas publicas
espafiolas es la prevision del pago de
intereses de la deuda. Teniendo en cuenta
la evolucion de dicha variable en 2012,
parece poco probable que su incremento
en 2013, respecto a lo presupuestado para
el presente ejercicio, sea de tan solo el
33%. Hasta el pasado julio, los intereses
de la deuda superaron el 70% de lo
presupuestado, por lo que, de mantenerse
el ritmo de pago de intereses, la desviacion
a final de afo sobre lo presupuestado




Situacion Econémica

Cuadro 1.1 Espafia en estos momentos. Por todo lo | \

anterior, no es descartable

PRODUCTO INTERIOR BRUTO La recuperacion de

Y SUS COMPONENTES DE DEMANDA EN ESPARA que los PGE13 hayan sido Ja FBCF que predice

Tasas medias elaborados teniendo en el Gobierno, de

2011 : 2012 | 2013 cuenta una SO|iCitud 7'0'0’ (PEIEEE [T

: ; . . . probable en el

‘BIAM" PGE™ ' BIAM PcE | inmediata de dicha ayuda. A ————

Gasto en Consuno iHogares 0,1 : -15 -15 | -1,2 -1.,4 CUnSU//daC/é/? fiscal

Final 'AAPP 05 ' -48 -48 . -81 -82 | De hecho, la estrategia de ywﬂl‘faé‘f?m{;{tfe/

: - crédito.
Formacién Bruta de Capital Fijo 53 . -92 -99 | -68 -21 esperar a que la tormenta
Contribucién Demanda Interna -1,6 + -39 -40 @ -3,7 -29 amaine de tal forma que no
Exportacion de Bienes y Servicios ”777,(75”57”17,3 77777 i ,767”3”3,:?3””673,9” haya que pedir el rescate
Importacion de Bienes y Servicios -0,9 -6,1 -6,7 -34 -15 parece arriesgada, méas aun
Contribucién Demanda Externa | 2,0 ' 24 25 ' 21 23 | sabiendo lo rapido que
L 14 16 puede empeorar la situacion

PIBreal 0,4 ! 15 ., . 05

1(+0,2) (£1,4) en los mercados de deuda.
* Entre paréntesis intervalos de confianza al 80% Pedir el rescate en la
** Presupuestos Generales del Estado, 2013 situaci()n actual de relativa
Fuente: INE & BIAM (UC3M) calma en los mercados concederia a

Fecha: 27 de septiembre de 2012 ~ .,
Espafia un poder de negociacion —sobre las

condiciones de dicho rescate— con el que
no contaria en caso de solicitarse la ayuda
con la prima de riesgo en maximos.

rondard el 22%. Asi, el incremento
presupuestado para 2013 respecto a lo
realmente pagado en 2012 seria de tan
solo el 10%. El pago de intereses no solo
depende del tensionamiento del mercado
de deuda publica, sino también del

Sin embargo, una parte importante de la
opinién  publica sigue mostrandose

. . . contraria al rescate debido al riesgo de
incremento de la cantidad de deuda. Segun . o .

~ estigma contra la marca Espafia o al riesgo
los datos del Banco de Espafia, en el

segundo trimestre, la deuda total del 23'c'ollgr:ac;s;::ec:;dasddfdrgcortBerUSZIason gﬁ
Estado ha crecido un 14% en tasa ict ! que pong

. . en peligro el sistema de bienestar social en
interanual, un 3.8% respecto al trimestre pelg

anterior. Por tanto, a este ritmo de Espafia.
aumento de Ila deuda publica, el
incremento presupuestado de pago de
intereses para 2013 parece insuficiente.

En primer lugar, resulta importante tener
en cuenta que el riesgo de contraccion
econdmica y de pérdida del bienestar social
no deriva Unicamente de las medidas que
se puedan poner en practica para resolver
la crisis de deuda publica, si no que deriva
tanto o méas de la no resolucién de dicha
crisis. En cuanto a la contraccion
econémica, la creciente incertidumbre
sigue pesando en la inversion, que ha
vuelto a acelerar su ritmo de contraccion
en el segundo trimestre, motivando asi un
notable empeoramiento de su crecimiento

Del analisis de estos dos ultimos aspectos,
podria derivarse que los PGE13 podrian
haber sido disefiados partiendo de Ila
premisa de un cambio drastico que
favorezca de forma notable y repentina la
relajacion de tensiones en el mercado de
deuda publica espafiol y la recuperacion de
la confianza en nuestro sistema financiero.
Dicho cambio reduciria drasticamente los
tipos de interés en el mercado de deuda

De mantenerse e/
ritmo de pago de

L g . esperado. Ademas, la retroalimentacion 7

plblica y abriria los mercados de crédito P A . . ’”te’ej“".se””lz'
para las instituciones financieras espafiolas entre las cuentas publicas y financieras en o neremento
: o .. Espafia sigue imposibilitando el acceso de presupuestado para
favoreciendo la reactivacién del crédito al estas Gltimas al mercado interbancario 2013 respecto a lo
. . . ultl [ 10, realmente pagado

sector privado no financiero. Dada la . . X . /
b agudizando ain mas la restriccion en 2012 seria de

dinamica fuertemente negativa de todos
los grupos de demanda interna del PIB
espafol, dicho cambio repentino solo
parece poder venir del exterior y la
solicitud de ayuda financiera parece la
Unica fuente de cambio accesible para

L . . . /o el 10%.
crediticia. La interrupcion abrupta del flujo tan solo el 10%

de crédito ha motivado un nuevo repunte
de la destruccion de empresas —en julio se
increment6 a ritmos cercanos a los de
agosto de 2009-. En este contexto,

A
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D

No es descartable
que los PGE13
hayan sido
elaborados
teniendo en cuenta
una solicitud
inmediata de dicha
ayuda.

El riesgo de
contraccion
economica y de
pérdida del
bienestar social no
deriva solo de las
medidas aplicadas
para resolver la
crisis de deuda
publica, si no que
deriva tanto o mas
de la no resolucion
de la misma.

A
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nuestras predicciones apuntan ya a tasas
de paro cercanas al 27% para finales de
2013 y no se esperan tasas de crecimiento
intertrimestral  positivas del consumo
privado antes de 2014.

En cuanto al sistema de bienestar social,
Espafia necesita recuperar la confianza de
los mercados en un tiempo suficientemente
corto como para conseguir que el pago de
intereses de la deuda no siga
incrementando su peso en el gasto publico
total —este supera ya el 15% hasta julio de
2012, frente al 8% del mismo mes en
2011. De no conseguirse dicha confianza,
el Estado se veria necesariamente obligado
a restructurar drasticamente sus politicas
de gasto, recortando aun mas -
posiblemente—, partidas que afectan al
bienestar social, ya que la devolucién de
las deudas y el pago de intereses son
compromisos que ningin Gobierno podra
eludir sin grandes costes.

En segundo lugar, en cuanto al potencial
estigma que causaria el rescate, resulta
imprescindible aclarar que la ayuda de la
que se habla no debe equipararse al
rescate portugués, griego o irlandés.
Conforme a las recientes declaraciones de
la Comisién Europea, la activacion de la
linea de crédito del tipo que corresponde a
Espafia (“linea de crédito con
condicionalidad reforzada”, ECCL en sus
siglas en inglés) no deberia suponer la
puesta en marcha de adicionales medidas

de ajuste ni reformas. Lo que si supondria
seria el incremento de la vigilancia y el
establecimiento de plazos fijos para que
Espafia siga avanzando en la correccion de
los desequilibrios del pais que se derivan
de los procedimientos de déficit excesivo y
las medidas para corregir los
desequilibrios, desequilibrios a cuya
correccion Espafia ya se ha comprometido
formalmente, aunque sin plazos fijos.
Ademas, para activar la compra de deuda
publica por parte del BCE, no seria
necesario usar dicha linea de crédito, sino
tan solo solicitarla.

En cuanto al programa de compra de
deuda publica del BCE, técnicamente
llamado Operaciones Monetarias de
Compraventa (OMT en sus siglas en
inglés), su objetivo formal es restablecer el
funcionamiento del mecanismo de
transmision de la politica monetaria en
todos los paises de la euro &rea. El
programa consistira en la compra en el
mercado secundario de bonos soberanos
de corto plazo —con una vida residual de
hasta tres aflos—. Para su activacion se
requiere la solicitud formal del rescate total
(estilo griego, portugués o irlandés) o de
un programa precautorio (la linea de
crédito con condicionalidad reforzada, la
que corresponderia a Espafia). El BCE
continuara esterilizando toda la liquidez
inyectada mediante este programa y no
tendra prevalencia frente a otros
acreedores privados a la hora del cobro.

Cuadro 1.2 Independientemente de cual sea el
PRODUCTO INTERIOR BRUTO objetivo formal de dicho
Y SUS COMPONENTES DE DEMANDA EN LA EURO AREA (*) programa, lo cierto es
Tasas medias Tasas trimestrales | que el mecanismo de
2011 2012 2013 | 1-12 11-12 111-12 | transmisidon monetaria
Gasto en iHogares ] 01 -08 01 |-02 02 -01 | lleva interrumpido varios
Consumo Final  |aapp -1 02 08 |01 02 01 | afiosen varios paises de
Construccion -0,4 -2.8 -10 | -1,1 -0,5 -0,4 la euro érea, por lo que
Formacon Bruta ge e geequpo | 5,1 33 <13 | 07 55 00

de Capital Fijo ~ '—-c-oooo- qupo | 51 =33 -13 -0/ -5 00 | este argumento no
15 -28 -07|-14 08 01 resulta convincente. La
Contribucion Demanda Interna 0,6 -15 0,1 -0,4 -0,3 -0,1 confirmacién de la vuelta
Exportacién de Bienes y Servicios 6,3 2,6 0,8 0,7 1,3 0,2 a tasas negativas de
Importacion de Bienes y Servicios 4,1 -0,2 0,9 -0,3 0,9 0,2 crecimiento del PIB de la
Contribucién Demanda Externa 0,9 1,2 0,0 0,4 0,2 0,0 euro area en el segundo

= i - [0)
PIBreal 15 (+%"é) (+01’14) 00 -02 -0a | trimestre  (-0.2%
SN trimestral), también

* Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%

Fuente: Eurostat & BIAM (UC3M)
Fecha: 18 de septiembre de 2012

podria estar detras de la
decision del BCE.




El cuadro 1.2 recoge nuestras expectativas
de crecimiento para el PIB de la euro area.
Como se desarrolla en la seccion relativa a
la euro area, pese a que la contraccion
esperada para 2012 se ha reducido
ligeramente, en 0.lpp, fruto de Ila
innovaciéon al alza en el consumo publico,
el crecimiento esperado para 2013 ha sido
revisado fuertemente a la baja, en 3
décimas, fundamentalmente debido a un
peor comportamiento esperado del
consumo privado y del sector servicios
durante ese afio.

Por su parte, como muestra el gréafico 1.3,
pese a que este mes han mejorado
ligeramente las expectativas de produccion
industrial en la euro area (la espafiola
acumula ya 4 meses de mejoras), la
contraccion esperada para 2012, 1.9%
(£1.7), continda siendo superior a la de
2008 (1.7%0).

En cuanto a la inflacion en la euro éarea,
pese a que la primera estimacion del dato
de septiembre se sitGa una décima por

encima de lo esperado, las presiones
inflacionistas no han variado
sustancialmente respecto al informe

anterior ya que las expectativas de
inflacién se habian modificado ligeramente

Gréfico 1.3

CAMBIO EN LAS PRED ICCIONES DEL CRECIMIEN TO
MED 10 ANUAL DEL IP1PARA 2012 EN ESPANA YLA
EURO AREA
Elaboradas desde enerode 2011
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Fuente: INE, Eurostat & BIAM(UC3M)
Fecha: 26 de septiembre de 2012

a la baja durante este mes fruto de la leve
moderacién de los precios energéticos. Las
expectativas de inflacion de medio plazo
siguen ancladas por debajo del mandato
del 2% (gréafico 1.4), por lo que el BCE
sigue teniendo margen para mantener una
politica de tipos expansiva. EI mercado no
espera un cambio de rumbo en dicha
politica, sino todo lo contrario. De hecho, el
Euribor se ha situado, por primera vez en 8
afios, por debajo del tipo del BCE, y ha
cerrado el mes de septiembre en el 0.74%.

Por ultimo, en cuanto a las expectativas de
inflacién para Espafia, el dato adelantado
de septiembre se ha situado muy por
encima de nuestras previsiones y de las del
consenso. Segun la primera estimacion del
INE, la tasa anual del IPC de septiembre
alcanzo el 3.5%, frente al 3% esperado. Al
margen de posibles innovaciones de otro
tipo, todo indica que el porcentaje de la
subida del IVA que estd siendo asumido
por parte de la oferta sera menos elevado
que el estimado anteriormente. Segun
nuestras previsiones, tan solo un 38% del
total de dicha subida seria repercutido al
IPC. Nuestras previsiones de inflacion
seran actualizadas tras la publicacién del
dato definitivo y desagregado el dia 11 de
octubre.

Gréfico 1.4

INFLACIONEN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
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Situacion Econémica

D

La confirmacion de
la vuelta a tasas
negativas de
crecimiento del PIB
de la euro drea en
el sequndo
trimestre, también
podria estar detras
del programa de
compra de deuda
publica del BCE.

Las expectativas de
inflacion de medio
plazo siguen
ancladas por debajo
del mandato del
2%, por lo que el
BCE sigue teniendo
margen para
mantener una
politica de tipos
expansiva.
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11. EURO AREA

Una nueva expansion del sector publico, que recupera los
niveles maximos de la serie histérica, suaviza la contraccion
(0.29%0 trimestral) del PIB en el segundo trimestre.

Sin embargo, la caida del 0.2%b del consumo privado y de los
servicios de mercado augura una crisis mas larga y profunda
de lo inicialmente previsto.

El crecimiento anual medio esperado para 2012 mejora 0.1pp
hasta el -0.4% (%0.5), mientras empeora 0.3pp, hasta el
0.1% (*1.4), para2013.

El crecimiento esperado del IPI de la euro area para 2012
mejora por primera vez tras 8 empeoramientos consecutivos,
hasta el —=1.9% (x1.7). La prevision para 2013, hace lo propio

hasta el 1.4%6 (%2.3).

El IPCA en agosto alcanza el 2.6% interanual, en perfecta
linea con nuestras previsiones.
El ligero descenso de la inflacidon subyacente esperada motiva
la revision a la baja de las expectativas de inflacion total para
2013, hasta el 1.8%0 (£0.9).

Cuadro 11.1
PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN LA EURO AREA
Tasas anuales medias de crecimiento
2008 2009 2010 2011 Rredicciones
2012 2013
PIBpm.! 02  -4.2 1.9 1.5 (;%'_‘;) (;)1'_14)
Consumo final de los hogares y ISFSLH 0.4 -0.8 1.0 0.1 -0.8 0.1
Consumo final AA.PP. 2.3 2.6 0.8 -0.1 0.2 0.8
Formacion bruta de capital fijo -1.4 -12.6 -0.3 1.5 -2.8 -0.7
g Construccion -2.8 -9.2 -4.6 -0.4 -2.8 -1.0
S Maquinaria y bienes de equipo -1.4 0 -22.1 9.5 5.1 -3.3 -1.3
E Otros 4.6 -4.4 3.2 2.8 4.0 4.1
2 |contribucion Demanda Doméstica 02 35 1.2 0.6 15 01
Exportacién de Bienes y Servicios 0.9 -12.2 10.9 6.3 2.6 0.8
Importacion de Bienes y Servicios 0.8 -10.7 9.2 4.1 -0.2 0.9
Contribucién Demanda Ex terna 0.0 -0.8 0.8 0.9 1.2 0.0
Agricultura, ganaderia, silviculturay pesc. 1.7 0.9 -3.0 2.0 1.9 0.2
Industria -2.6 -12.9 8.9 3.6 -16 0.8
ﬁ Industria manufacturera -3.3 -15.4 10.5 4.8 -1.6 1.1
i Construccion -1.4 7.1 -4.9 -0.9 -25 -15
E Servicios 1.4 -1.8 11 1.2 0.2 0.0
6 Servicios de mercado 1.3 -2.8 1.2 1.4 0.1 -0.2
Admon. Publica, sanidad y educacion 2.0 1.2 1.0 0.6 0.4 0.4
Impuestos -1.3 -4.1 1.0 0.4 -1.1 0.1
Precios (IPCA ?)
225) 1.8
o B0 M P @on @09)
Subyacente 2.4 1.3 1.0 1.7 1.8 1.6
Alimentos elaborados 6.1 1.1 0.9 3.3 3.1 20
Bienes industriales no energéticos 0.8 0.6 0.5 0.8 1.2 1.2
| Servieios .. 26 20 14 18 18 19
Residual 7.3 4.5 4.7 7.6 58 27
Alimentos no elaborados 3.5 0.2 13 1.8 2.7 29
Energia 10.3 -8.1 7.4 11.9 7.9 25
Mercado de trabajo®
Tasa de paro (% de poblacion activa) 7.6 9.6 10.1 10.2 11.1 10.6
Indice de produccién industrial (excluy éndo construccién)*
-1.9 14
Total -1.7 -14.9 7.3 3.4 @17) (223)
Bienes de consumo -1.9 -4.9 3.0 0.5 -2.8 -0.7
Duradero -5.4 -17.4 2.7 0.7 -6.0 -4.1
No duradero -1.3 3.0 3.1 0.5 -2.4 -0.3
Bienesde equipo . 03 209 92 ¢ 88 01 42
Bienes intermedios -3.4  -19.2 10.0 4.0 -3.2 iL.2
Energia 0.0 -5.4 3.8 -4.4 =1L (o) -1.2

La zona sombreada corresponde a predicciones

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fechas:(1) 18 de septiembre de 2012
(3) 18 de septiembre de 2012

(2) 27 de septiembre de 2012
(4) 25 de septiembre de 2012
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Grafico 11.2
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Las perspectivas
apuntan a que el
PIB seguird
retrocediendo en e/
tercer trimestre, por
lo que esta
economia se
encuentra ya en
estos momentos en
recesion técnica.

La demanda interna
sigue lastrando el
crecimiento, con
una reduccion de
0,3 pp al
crecimiento del PIB,
mientras que el
sector exterior
continuo mostrando
una aportacion
positiva a dicho
crecimiento (0,2
pp).
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11.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

Segun la dltima informacién disponible, la
economia de la euro é&rea continlda
debilitandose y se encamina hacia Ila
recesion, debido a la prolongacion de la
crisis econédmica y a la inestabilidad
financiera, especialmente en los paises
periféricos del area. En efecto, a principios
de septiembre se ha publicado la primera
estimacion de la Contabilidad Nacional de
la euro area del segundo trimestre, la cual
ha mostrado una contraccion intertrimestral
del PIB del 0,2%, estimacion que ha
ratificado el dato de avance publicado a
mediados de agosto, y que supone un
empeoramiento respecto a la estabilidad
que mostré en el primer trimestre. Las
perspectivas apuntan a que el PIB seguira
retrocediendo en el tercer trimestre, por lo
gue esta economia se encuentra ya en
estos momentos en recesion técnica.

La debilidad de la economia de la euro
area responde principalmente al
comportamiento de los paises periféricos
del &rea que siguen sometidos a una
profunda crisis de su deuda soberana y
estdn en estos momentos llevando a cabo
planes de consolidacion fiscal, a la vez, que
familias y empresas estdn inmersas en un
obligado proceso de reduccion de su
elevado nivel de endeudamiento, lo que
afecta a la actividad econdmica. En los
paises centrales destaca el crecimiento del
0,3% intertrimestral de la economia
alemana en el segundo trimestre y el 1%
interanual, que a pesar de la moderacién
respecto al trimestre anterior, sigue
actuando como motor de la economia de la
euro area. En cambio, la economia francesa
continda, por tercer trimestre consecutivo,
su situacion de estancamiento.

Gréafico 11.1.1

CAMBIOEN LAS PREDICCIONES DEL CRECIMIENTO
MEDIO ANUAL DEL IPI PARA 2012 EN ESPANAY LA
EUROAREA
Elaboradas desde enerode 2011
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Fuente: INE, EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 25 de septiembre de 2012

Analizando la composicién del crecimiento
PIB del segundo trimestre se observa que
la demanda interna sigue lastrando el
crecimiento, con una reduccién de 0,3 pp al
crecimiento del PIB, mientras que el sector
exterior continu6 mostrando una aportacién
positiva a dicho crecimiento (0,2 pp). El
consumo de los hogares experimenté un
retroceso intertrimestral del 0,2%, igual
gue en el primer trimestre, reflejando la
debilidad de los mercados de trabajo,
mientras que el consumo publico se acelerd
ligeramente, hasta el 0,2%. La formacion
bruta de capital fijo ralentiz6 seis décimas
el ritmo de caida trimestral, hasta el -0,8%.
En cambio, los flujos comerciales de
intercambio con el exterior mostraron un
tono expansivo, al crecer las exportaciones
un 1,3 % vy las importaciones un 0,9%, lo
gue supone aceleraciones de 0,6 pp y de
1,3 pp, respectivamente.

El indice de Produccion Industrial (IPI) en
el pasado julio aumenté un 0,6%
intermensual, tras un retroceso de la misma
magnitud del mes anterior. Respecto a un
aflo antes anot6 un retroceso del 2,3%,
frente a una caida menor (de 2,1%) del
mes anterior. El avance intermensual
respondié principalmente a los bienes de
capital y, en menor medida, a los
intermedios, que compensaron
ampliamente los retrocesos de energia y de
bienes de consumo. Cabe mencionar, que
este avance del IPlI se debi6 a las
exportaciones y no a la recuperacion de la
demanda interna que sigue en retroceso y
no se atisba que en los préximos meses
inicie una senda de consolidacion del
crecimiento. Este resultado del IPI ha sido
mas favorable que nuestra previsién que
anticipaba una caida interanual mas intensa
(3,5%).

Por sectores y respecto a la prevision, los
bienes de consumo duradero y los no
duraderos se comportaron peor de lo
esperado mientras que el resto mejoraron
la previsién del IFL. A su vez, los principales
indicadores adelantados del IPI como el
indicador de confianza en la industria y el
PMI de manufacturas de agosto mostraron
un retroceso el primero y un leve aumento
el segundo, aunque este Gltimo se mantuvo
todavia en la zona de contraccion.

A la luz de los Ultimos datos se revisan las
previsiones de crecimiento del IPIl. Del
resultado de la nueva estimacion, la




prevision del IPI mejora para el horizonte
de prevision, ahora se prevé un retroceso
medio anual del [Pl para el presente
ejercicio del 1,9%, frente a la caida del
2,3% de la prevision anterior, y para el
préximo ejercicio se estima que el
crecimiento medio anual previsto el mes
anterior aumente en seis décimas, hasta el
1,4%. Por componentes, la mejora de la
prevision del crecimiento medio anual del
IPI para el presente ejercicio afecta
principalmente a los bienes intermedios, a
los de equipo y a los energéticos.

El Indicador de Sentimiento Econdmico
(ISE) de la euro area, que elabora la
Comision europea, disminuyé 1,8 puntos en
el pasado mes de agosto, caida que se une
a la de los dos meses precedentes, con lo
qgue el indice se situé en 86,1 puntos. Las
caidas afectaron a todos los sectores,
especialmente a la construccién y a los
consumidores. A su vez, el PMI de
manufacturas en agosto subié 1,3 puntos y
el PMI de servicios disminuyé cuatro
décimas, con lo que el indice Compuesto
aumenté una décima, hasta 47,5 puntos,
con lo que encadena siete meses
consecutivos en zona de contraccién. Todo
esto apoya la entrada en recesion técnica
de la economia de la euro area en el tercer
trimestre.

Teniendo en cuenta los resultados de las
cuentas nacionales del segundo trimestre
de la euro area y la informacién parcial de
los diversos indicadores del tercer trimestre
se revisan las previsiones de crecimiento
del PIB para el conjunto de 2012 y 2013.
Para el actual ejercicio se espera una ligera
mejora en la evolucion del crecimiento del
PIB, con retroceso del 0,4%, en cambio,
para el proximo que se produce una rebaja
en el crecimiento, hasta el 0,1%. El
consumo privado sigue deteriorandose, por
las desfavorables expectativas del mercado
laboral y el repunte reciente de la tasa de
inflacion, ahora se espera para 2012 un
retroceso medio anual del 0,8%, frente a
una caida menor (0,4% ) anterior, y para
2013 se espera un pirrico crecimiento del
0,1%, cuatro décimas menos de lo
esperado en la previsibn anterior. En
cambio, se espera ahora un mayor
crecimiento del consumo publico, tanto
para el actual ejercicio como para el
proximo, y empeora la prevision de la
Formacion Bruta de Capital Fijo. Como
resultado del esperado comportamiento de
estos componentes, la detraccibn de la
demanda interna al crecimiento del PIB es

Euro Area. Predicciones Macroeconémicas

ahora para 2012 una décima mayor (1,5
pp) y la aportacién al crecimiento del PIB
para 2013 es ahora cuatro décimas inferior

(0,1pp).

En cambio, para 2012 se espera ahora un
mayor crecimiento de las exportaciones
(2,6%) y un menor crecimiento de las
importaciones (-0,2%), en linea con el
menor dinamismo previsto para la demanda
interna. Para 2013, se mantiene el
crecimiento de la prevision anterior (0,8%)
y un avance de las importaciones del
(0,9%). Tras esta previsible evolucién de
los flujos exteriores, se espera una
aportacion de la demanda externa al
crecimiento de 1,2pp, tres décimas mas
que en la previsibn anterior, y una
aportacion nula en 2013.

Por lo que respecta al mercado laboral del
conjunto de la euro area, el Ultimo dato del
empleo corresponde al segundo trimestre
del actual ejercicio, estimando una
estabilidad intertrimestral, lo que
representa una mejora frente a los
retrocesos estimados en los cuatro
trimestres precedentes. No obstante, en
términos interanuales el empleo sigue aln
cayendo (-0,6%). Por su parte, la tasa de
paro sobre poblacion activa de la euro area
en el pasado julio se mantuvo en el 11,3%,
tasa que supera la de un afio antes en 1,2
puntos.

Cuadro 11.1.1

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
Tasas anuales medias de crecimiento

2010 2011 2012 2013
Espafia
Consumo 0.9 -1.4 -34 -3.5
Duradero -7.4 -10.8 -10.8 -9.6
No duradero 1.9 -0.3 -2.6 -3.0
Equipo -3.3 0.3 -10.1 -6.5
Intemedios 2.7 -2.6 -6.2 -5.3
Energia 2.5 -3.6 0.9 -0.7
TOTAL 09 1% oy @ze)
Euro area
Consumo 3.0 0.5 -2.8 -0.7
Duradero 2.7 0.7 -6.0 -4.1
No duradero 3.1 0.5 -24 -0.3
Equipo 9.2 8.8 0.1 4.2
Intemedios 10.0 4.0 -3.2 1.2
Energia 3.8 -4.4 -1.0 -1.2
TOTAL 13 3.4 ( J_rll..g7) (J_rlz.fls)

Fuente: INE, EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 25 de septiembre de 2012

D

La prevision del
IPI mejora para el
horizonte de
prevision, ahora se
preveé un retroceso
medio anual del
IPI para el
presente ejercicio
del 1,9%, frente a
/a caida del 2,3%
de la prevision
anterior.

Para el actual
gfercicio se espera
una ligera mejora
en la evolucion del
crecimiento del
PIB, con retroceso
del 0,4%, en
cambio, para el
proximo que se
produce una
rebaja en el
crecimiento, hasta
el 0,1%.
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA: DEMANDA

Cuadro 11.1.2
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Gasto en Formacién Bruta de Capital Fijo d
EHogares T cion blene_s de Otros Interna (1) Servicios Servicios @ real
Py AAPP | equipo
ISELSH :
%) 2007 : 1.6 2.1 2.2 8.1 5.1 4.6 2.7 6.6 6.2 0.3 2.9
4 2008 0.4 2.3 -2.8 -1.4 4.6 -1.4 0.2 0.9 0.8 0.0 0.2
;g 2009 -0.8 2.6 -9.2 -22.1 -4.4 -12.6 -3.5 -12.2 -10.7 -0.8 -4.2
;8 2010 1.0 0.8 -4.6 9.5 3.2 -0.3 1.2 10.9 9.2 0.8 19
g = 2011 0.1 -0.1 -0.4 5.1 2.8 1.5 0.6 6.3 4.1 0.9 1.5
f_( 2012 : -08 0.2 -2.8 -3.3 4.0 -28 -15 26 -0.2 12 -0.4 (+05)
2013 | 0.1 0.8 -1.0 -1.3 4.1 -0.7 0.1 0.8 0.9 0.0 0.1 (x1.4)
TI 0.9 0.2 0.8 8.1 4.8 3.4 1.5 10.2 8.4 0.9 2.3
pa} TIIE 0.2 0.1 -1.4 5.1 2.0 13 0.9 6.1 4.4 0.7 1.6
& Tmi o2 0.5 -1.3 4.0 2.4 0.6 0.4 5.6 3.5 0.9 13
a TIvi 0.8 -0.3 0.2 3.2 2.1 0.7 -0.7 3.5 0.3 1.3 0.6
g Tl -1.0 -0.1 -3.2 1.2 2.2 -2.5 -1.5 2.7 -0.9 1.5 0.0
<Z( % TIIE -0.7 0.1 -3.1 -4.6 3.9 -3.1 -2.0 3.4 -0.3 1.5 -0.5
»n (N T -10 04 -2.6 -23 45 -2.8 -1.8 21 -0.6 11 -0.7
§ TIV? -05 0.5 -2.3 -7.3 53 -2.8 -0.9 24 1.0 0.6 -0.3
= TI: -03 0.6 -15 -55 38 -15 -04 1.6 1.3 0.1 -0.3
& TII; 0.1 0.7 -11 -1.3 39 -11 0.0 05 0.6 -0.1 -01
8 TIIIE 03 0.9 -0.8 -0.2 4.3 -0.6 0.3 05 0.8 -0.1 0.2
TIVi 03 0.9 -0.7 22 4.4 0.3 0.5 0.6 1.0 -0.1 0.4
Cuadro 11.1.3
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Gasto en Formacion Bruta de Capital Fijo :
Consumo Final C Magquinaria y A Demanda | Expgirets:isén de Imp;;tna::sién de D;(r::rr:;a PIB
EHog;res AAPP O(r:]iz'tr:uc biene_s de Otros Interna (1) Servicio); Sewicigls (€D} real
{ ISFLSH : eaupo
» 2007 1.6 2.1 2.2 8.1 5.1 4.6 2.7 6.6 6.2 0.3 2.9
g 2008 0.4 2.3 -2.8 -1.4 4.6 -1.4 0.2 0.9 0.8 0.0 0.2
gg 2009 -0.8 2.6 9.2 -22.1 -4.4 -12.6 -3.5 -12.2 -10.7 -0.8 -4.2
;8 2010 1.0 0.8 -4.6 9.5 3.2 -0.3 1.2 10.9 9.2 0.8 1.9
5) = | 2011 0.1 -0.1 -0.4 5.1 2.8 15 0.6 6.3 4.1 0.9 15
.<_( 2012 : -08 0.2 -2.8 -33 4.0 -2.8 -15 2.6 -0.2 12 -0.4 (+05)
2013 ¢ 01 0.8 -1.0 -1.3 4.1 -0.7 0.1 0.8 0.9 0.0 0.1 (x1.4)
TIi 0.0 -0.1 2.4 1.2 2.1 1.9 0.4 15 1.0 0.2 0.6
3 TIIE -0.5 0.0 -0.7 0.3 -0.4 -0.2 0.1 0.6 0.3 0.1 0.3
a & TIIIE 0.2 -0.3 -0.9 -2.3 0.3 -0.4 -0.3 1.5 0.5 0.4 0.1
g TIVE -0.5 0.1 -0.5 4.1 0.2 -0.5 -0.9 -0.2 -1.4 0.5 -0.4
U) TH: -0.2 0.1 -1.1 -0.7 2.2 -1.4 -0.4 0.7 -0.3 0.4 0.0
1Y i 02 0.2 -0.5 5.5 12 -0.8 0.3 13 0.9 0.2 -0.2
E 8 TIII; -01 0.1 -0.4 0.0 0.9 -0.1 -01 0.2 0.2 0.0 -01
%] TIV: 00 0.2 -0.3 -1.1 0.9 -0.5 0.0 0.1 0.1 0.0 -0.1
é TI 0.0 0.1 -0.3 12 0.8 -0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0
L THHE 02 03 -0.1 -1.4 1.3 -0.4 0.1 0.2 03 0.0 0.1
8 T|||§ 0.1 03 -0.2 12 1.3 04 0.2 0.2 03 0.0 0.2
TIivi 01 0.2 -0.2 12 0.9 04 0.2 0.2 0.3 0.0 0.1

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

()

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 18 de septiembre de 2012
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Euro Area. Predicciones Macroeconémicas. P1B

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA: OFERTA

Cuadro 11.1.4

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA

Agricultura, Industria Servicios
ganaderia, Industria Construccién | serviciosde  Admon.Publica, ; ‘ Impuestos | PIB real
silviculturay | sanidad y :
pesca 3 manufacturera mercado educacion
» 2007 6.2 4.0 3.7 1.7 3.8 1.2 0.8 2.9
; 2008 i 17 -3.3 -2.6 -1.4 1.3 2.0 -1.3 0.2
2 2 2009 0.9 -15.4 -12.9 -7.1 -2.8 1.2 4.1 -4.2
:8 2010 -3.0 10.5 8.9 -4.9 1.2 1.0 1.0 1.9
% = 2011 2.0 4.8 3.6 -0.9 1.4 0.6 0.4 1.5
,<_( 2012 1.9 -1.6 -16 -25 0.1 04 -1.1 -0.4 (£0.5)
2013 : 0.2 1.1 0.8 -15 -0.2 04 0.1 0.1 (=1.4)
Tl 0.5 7.9 6.4 -0.4 1.9 0.5 3.0 2.3
9 T 2.0 5.8 4.4 -2.1 1.6 0.6 0.6 1.6
8 THI 3.6 4.4 3.6 -1.5 1.3 0.6 0.4 1.3
m TIV 1.8 1.2 0.3 0.3 1.0 0.7 -1.4 0.6
g T 3.0 -0.9 -1.2 -2.9 0.6 0.5 -0.7 0.0
3 ﬁ TH 1.9 -2.1 -1.7 -2.5 0.1 0.5 -1.7 -0.5
(%) 8 TIHE 14 -2.3 -25 -2.2 0.0 0.3 -1.6 -0.7
é TIV 13 -0.9 -0.9 -25 -0.1 0.2 -0.6 -0.3
= TI -0.7 -0.9 -1.0 -1.7 -0.1 0.6 -0.6 -0.3
D T 0.2 05 0.0 -15 -0.1 0.3 0.2 -0.1
& 1in 0.4 21 1.8 14 -0.2 04 04 0.2
TIVE 0.8 2.6 2.3 -1.2 -0.1 0.5 05 0.4
Cuadro 11.1.5
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Agricultura, IndU§tria Servicios :
Sﬁjir;i?tir::g, . Industria | Construccién | Servicios de AdT;):i.dF;Léb;ca,; Elmpuestos PIB real
pesca manufacturera mercado educacion
o 2007 § 6.2 4.0 3.7 1.7 3.8 1.2 31 [ 08 2.9
; 2008 1.7 -3.3 -2.6 -1.4 1.3 2.0 1.4 -1.3 0.2
gg 2009 0.9 -15.4 -12.9 -7.1 -2.8 1.2 -1.8 -4.1 -4.2
; 8 2010 -3.0 10.5 8.9 -4.9 1.2 1.0 1.1 1.0 1.9
<= 20m ¢ 2.0 4.8 3.6 -0.9 1.4 0.6 12 | 04 15
= 2012 1.9 -1.6 -16 -25 0.1 04 0.2 -1.1 -0.4 (£0.5)
2013 0.2 1.1 0.8 AL -0.2 04 00 | 0.1 0.1 (1.4
Tl § 0.5 2.1 1.7 2.3 0.5 0.0 0.4 | -0.6 0.6
o T 0.8 0.8 0.3 -1 0.3 0.4 03 | 03 0.3
@ IR T 0.7 0.2 0.0 -0.8 0.2 0.2 02 [ 02 01
g TIVE -0.1 -1.4 -1.6 -0.1 0.0 0.2 0.1 -0.9 -0.4
E Tl 1.7 0.0 0.2 -1.0 0.1 0.3 0.0 0.1 0.0
g 19 T 0.4 -0.5 -0.3 -0.7 -0.2 0.4 00 | 0.7 0.2
'n__: 8 TIIIE 0.2 -0.4 -0.8 -04 0.1 0.1 0.1 -0.1 -0.1
%) TIV: -0.2 0.0 0.0 -04 -0.1 0.0 -0.1 | 0.1 -0.1
§ TI -0.3 0.0 0.1 -0.2 0.0 0.2 0.1 0.1 0.0
i i T 05 0.9 0.7 -04 -0.1 0.0 01 ; 00 0.1
& i 03 11 1.0 -0.3 0.0 01 00 | 02 0.2
TIV 0.2 0.6 0.5 -0.2 0.0 0.2 01 | 0.1 0.1

Datos ajustados de estacionalidad y calendario. La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al trimestre inmediatamente anterior
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha:

18 de septiembre de 2012
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Euro Area. Predicciones Macroeconémicas.IP1

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA

Cuadro 11.1.6
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN LA EURO AREA
Consumo
Bienes de Bienes B Total
Duradero No Duradero Total Equipo Intermedios Energia sin energia TOTAL
1) 2007 1.5 2.6 2.5 6.8 4.0 -0.8 4.5 3.9
é 2008 -5.4 -1.3 -1.9 -0.3 -3.4 0.0 -1.9 -1.7
g g 2009 -17.4 -3.0 -4.9 i -20.9 -19.2 5.4 -16.1 -14.9
; 8 2010 2.7 3.1 3.0 9.2 10.0 3.8 7.8 7.3
g = | 2011 0.7 0.5 0.5 ; 8.8 4.0 -4.4 4.5 3.4
f} 2012 -6.0 -2.4 -2.8 0.1 -32 -1.0 -2.0 -1.9 (+1.7)
2013 -4.1 -0.3 -0.7 4.2 1.2 -1.2 1.7 1.4 (+2.3)
TI -0.1 3.4 3.0 ] 3.3 8.5 3.1 3.1 5.0
S T 5.0 3.4 3.6 9.2 14.1 5.4 5.4 9.1
& T 4.0 2.7 2.9 { 10.2 9.5 1.7 1.7 7.2
TIV 2.1 2.8 2.7 ; 14.0 7.9 4.9 4.9 8.0
Tl 2.6 0.5 0.8 13.2 8.9 -2.0 -2.0 6.4
Sl ™ 1.3 1.5 1.5 | 9.4 4.2 -5.5 -5.5 4.0
g & T 2.2 03 05 9.6 3.6 2.6 2.6 3.8
<Z( TIV -2.9 -0.3 -0.7 ; 3.8 -0.4 -7.6 -7.6 -0.2
2 TI -5.1 -2.7 -3.0 1.7 -3.1 -3.5 -3.5 -1.8
2 g T -5.3 -2.7 -3.0 -1.2 -4.1 1.1 1.1 2.4
ol  TIN -7.8 -25 -3.1 -0.6 -35 -1.2 -12 -2.2
TIV -6.0 -1.7 -2.2 0.7 -18 0.1 0.1 -1.0
TI -6.0 -0.6 -1.3 1.6 -14 -1.9 -19 -0.7
S -5.1 -0.7 -1.2 44 0.7 -14 -14 1.1
Q& Tin -3.0 0.1 -0.2 51 2.6 -1.0 -1.0 24
TIV -2.3 0.2 -0.1 55 2.9 -04 -04 2.6

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

Fecha: 25 de septiembre de 2012
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Euro Area. Predicciones Macroeconémicas.IPI

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA

Cuadro 11.1.7
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Enero 4.0 3.9 -16.6 2.4 6.0 -1.8 -0.4
Febrero 4.9 3.1 -19.0 4.6 7.7 -1.8 -1.4
Marzo 4.7 1.9 -19.5 7.8 5.8 -1.7 -0.2
Abril 3.3 4.5 -21.3 9.3 5.2 -2.6 05
Mayo 3.6 -0.6 -17.5 9.7 4.1 -2.6 0.9
Junio 3.2 -0.4 -17.0 8.5 2.6 -2.1 21
Julio 4.1 -1.0 -16.0 7.7 4.1 -2.3 21
Agosto 4.8 -1.3 -15.0 8.3 5.7 -32 22
Septiembre 3.8 -2.6 -12.9 5.8 2.1 -14 2.7
Octubre 5.0 5.7 -11.1 7.3 0.9 -1.3 26
Noviembre 3.4 9.0 -6.9 8.0 0.0 -1.2 2.7
Diciembre 1.8 -12.7 -3.7 8.8 -1.7 -0.6 2.6

* Datos ajustados de efecto calendario

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

Fecha: 25 de septiembre de 2012
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Euro Area. Inflacion

El IPCA en agosto
alcanza el 2.6%
interanual, en
perfecta linea con
nuestras
previsiones.

A

Pagina 14

11.2. INFLACION

La inflacién anual en la Euro &rea en el
mes de agosto de 2012 se situ6 en el
2.6%, en perfecta linea con nuestras
previsiones y 0.2pp por encima de la
inflacion de julio. ElI crecimiento
intermensual fue del 0.4%. Por su parte, la
inflacion subyacente coincidié también con
nuestras previsiones, apuntandose en
agosto un 1.7% interanual. Este mes, solo
ha destacado la innovacion al alza en el
grupo de alimentos no elaborados (ANE),
que ha sido compensada con ligeras
innovaciones a la baja en el resto. En
cualquier caso, las innovaciones no han
superado sus intervalos de confianza
normales al 80% en ninguno de los grupos
del IPCA.

Nuestras previsiones para la inflacion
media de 2012 se mantienen en el 2.5%
(£0.09). Para 2013, el ligero descenso de
la inflacion subyacente esperada motiva la
revision a la baja de las expectativas de
inflacién total para ese afio hasta el 1.8%
(£0.90). Las expectativas de inflacion

Grafico 11.2.1

INFLACIONEN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
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Media (1996-2010): 1,90%

Grafico 11.2.2

INFLAC ION SUBYACENTE EN LA EURO AREA

30 Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 27 de septiembre de 2012

subyacente permanecen invariadas para
2012 en el 1.8% (+0.06), pero se moderan
una décima para 2013, hasta el 1.6%
(£0.52).

Este mes, los precios internacionales de las
materias primas alimenticias han crecido
notablemente por encima de lo esperado
causando la innovacion en ANE vy
motivando la revision al alza de nuestras
expectativas tanto en ANE como,
ligeramente, en alimentos elaborados (AE).

Nuestras previsiones para la inflacion
energética (ENE) no han variado
significativamente desde su Ultima

actualizacién a final de agosto debido a la
evolucidon practicamente lateral de los
precios internacionales en euros de dichos
productos.

Por su parte, como ocurri6 con el IPC
espafiol, los bienes industriales no
energéticos (BINE) han sufrido una
innovacion a la baja fundamentalmente
concentrada en vestido y calzado. La
aceleracion de la contraccion econdmica

Cuadro 11.2.1

INFLACION EN LA EURO AREA
Tasas anuales, agosto de 2012

indice de Precios al
Consumo Armonizado
IPCA

Intervalos de

Pesos | o
: Observado Prediccion ! n
1 confianza’

2012

Alimentos elaborados 118.52 | 2.67 2.67 +0.38
Tabaco 23.36 | 5.54 5.76

Alimentos elaborados

excluyendo tabaco 95.16 1.95 L5
Manufacturas 28472 1.08 1.24 +0.21
Servicios 41470 | 181 1.78 +0.14
SUBYACENTE 817.94 1.70 1.74 +0.13
Alimentos no elaborados ~ 72.18 |  3.52 2.81 +0.72
Energia 100.87 |  8.87 8.96 +0.86
INFLACIONRESIDUAL 182.05! 6.75 6.52 +0.57
INFLACIONTOTAL 1000 | 261 2.59 +0.12

* Intervalos al 80% construidos a partir de errores historicos

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 14 de septiembre de 2012




podria haber incrementado el esfuerzo para
ofrecer mayores rebajas y descuentos en
agosto. Nuestras previsiones para BINE se
corrigen a la baja ligeramente. En cuanto a
servicios (SER), nuestras previsiones
anteriores estuvieron en linea con el dato
observado permitiendo el mantenimiento de
nuestras previsiones para este grupo.

Cuadro 11.2.2

Gréfico 11.2.3

CAMBIO DE EXPECTATIVASPARA INFLACION
TOTAL DE 2012 EN LA EURO AREA
28 e

08 :
2011 2012

INFLACION EN LA EURO AREA
Tasas mensuales, agosto de 2012

indice de Precios al ]
Pesos |

Consumo Armonizado i Observado Prediccion Inter\{alos de
2012 confianza*
IPCA i

Alimentos elaborados 118.52 | 0.10 0.09 +0.38

Tabaco 2336 | 0.01 0.22

Alimentos elaborados 95.16 | 0.12 0.06

excluyendo tabaco ]
Bienes Industrialesno— ,g4 251 .05 0.21 +0.21
energéticos ;
Servicios 41470 0.26 0.22 +0.14
SUBYACENTE 817.94: 0.16 0.20 +0.13
Alimentos no elaborados ~ 72.18 |  -0.27 -0.95 +0.72
Energia 109.87 2.41 2.49 + 0.86
RESIDUAL 182.05 1.37 1.15 +0.57
TOTAL 1000 | 0.39 0.37 +0.12

* Intervalos al 80% construidos a partir de errores histéricos

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 14 de septiembre de 2012

Cuadro 11.2.3

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 27 de septiembre de 2012

Gréafico 11.2.4

TASAANUAL DE INFLACIONEN LA EURO AREAY
CONTRIBUCIONES DE LOS PRINCIPALES
COMPONENTES

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

[ Energia
@R Subyacente

Alimentos no elaborados
—o— Inflacién total

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 27 de septiembre de 2012

Cuadro 11.2.4

RESUMEN DE INFLACION EN ESPARA (IPC)
Y LA EURO AREA (IPCA)

INFLACION EN LA EURO AREA*

Tasas anuales Tasas anuales medias
Espafia Euro area IPCA 2012 2010 2011 2012 2013
Total Subyacente| Total Subyacente Agosto EEERUETINIG
Subyacente 1.7 1.8 16
@ 28 2011 3.2 17 2.7 1.7 gr70% | Y7 @013y | Y0 YT (2006) (x049)
<
E 3 g 2012| 2.4 1.4 2.5 1.8 Total - 26 6 27 o5 18
‘“ 2013| 2.3 1.9 1.8 1.6 100% ) (0.12) ’ o (x0.09) (x0.9)
ago-12| 2.7 1.4 2.6 1.7 En sombreado las predicciones con intervalos de confianza al
80% de significacién calculados a partir de errores histéricos.
E sep-12| 3.0 18 26 17 (1) Sobre el mismo mes del afio anterior
< oct-12| 3.0 1.8 25 1.7 (2) Media del afio de referencia sobre la media del afio anterior
< dic-12| 3.0 1.9 2.4 1.7 Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
dic-13| 1.6 15 1.6 1.6 Fecha: 27 de septiembre de 2012

Fuente: EUROSTAT, INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 27 de septiembre de 2012

Euro Area. Inflacion

D

El ligero descenso
de /a inflacion
subyacente
esperada motiva la
revision a la baja
de las expectativas
de inflacion total
para 2013, hasta el
1.8% (%0.9).

A
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Euro Area. Inflacion

Cuadro 11.2.5

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA

Subyacente

Bienes

Tasas anuales de crecimiento

Residual

Alimentos . . Intervalo | Alimentos
elaborados Tabaco |ndusntc:|ales Servicios |[TOTAL de no Energia [TOTAL
sin tabaco energéticos confianza |elaborados
80% *
Pesos 2012 9.5% 2.3% 28.5% 415% | 818% 7.2% 110% | 18.2%
2003 2.1 8.4 0.8 2.5 2.0 2.1 3.0 2.6 2.1
2004 1.3 12.2 0.8 2.6 2.1 0.6 4.5 2.6 2.1
<_1:I 2005 0.5 7.8 0.3 2.3 1.5 0.8 10.1 5.7 2.2
2 2006 1.6 3.9 0.6 2.0 1.5 2.8 7.7 5.5 2.2
::( 2007 2.3 4.5 1.0 2.5 2.0 3.0 2.6 2.8 2.1
a 2008 6.8 3.2 0.8 2.6 2.4 3.5 10.3 7.3 3.3
g 2009 0.2 4.7 0.6 2.0 1.3 0.2 -8.1 -4.5 0.3
(</() 2010 -0.2 5.5 0.5 1.4 1.0 1.3 7.4 4.7 1.6
'i: 2011 2.8 5.1 0.8 1.8 1.7 1.8 11.9 7.6 2.7
2012 25 5.3 1.2 1.8 1.8 + 0.06 2.7 79 58 2.5 + 0.09
2013 1.3 4.8 1.2 1.9 1.6 + 0.49 2.9 25 2.7 1.8 + 0.90
Enero 0.8 5.5 0.5 1.5 1.2 2.2 12.0 7.7 2.3
Febrero 1.2 5.3 0.1 1.6 1.1 2.7 13.1 8.6 2.4
g M arzo 1.7 5.4 0.9 1.6 1.5 2.2 13.0 8.4 2.7
E) Abril 2.3 4.9 1.0 2.0 1.8 1.4 12.5 7.7 2.8
% M ayo 2.7 4.8 1.0 1.8 1.7 2.4 11.1 7.4 2.7
2 S Junio 3.0 3.5 0.9 2.0 1.8 2.0 109 | 71 2.7
g 8 Julio 3.3 4.0 0.0 2.0 1.5 1.3 11.8 7.4 2.6
g Agosto 3.4 4.4 0.0 2.0 1.5 1.1 11.8 7.3 2.5
g Septiembre 3.6 5.4 1.2 1.9 2.0 1.4 12.4 7.8 3.0
] Octubre 3.7 6.4 1.3 1.8 2.0 1.8 12.4 8.0 3.0
% Noviembre 3.8 6.1 1.3 1.9 2.0 1.9 12.3 7.9 3.0
E Diciembre 3.8 5.1 1.2 1.9 2.0 1.6 9.7 6.3 2.7
g Enero 3.9 4.7 0.9 1.9 1.9 1.6 9.2 6.1 2.7
g Febrero 3.8 5.0 1.0 1.8 1.9 2.2 9.5 6.5 2.7
& M arzo 35 5.4 1.4 1.8 1.9 2.2 85 | 6.0 | 27
o Abril 3.2 5.9 1.3 1.7 1.9 2.1 81 | 57 | 26
S M ayo 2.8 5.9 1.3 1.8 1.8 1.8 73 | 51 | 24
SIS gunio 2.4 6.4 1.3 17 1.8 3.1 6.1 | 49 | 24
9| & sulio 2.1 6.1 15 18 1.9 2.9 6.1 | 48 | 2.4
g Agosto 2.0 5.5 1.1 1.8 1.7 3.5 8.9 6.7 2.6
91 |septiembre 1.8 5.1 13 1.9 17 +013 36 86 | 66 @ 26 +012
E Octubre 1.6 4.2 1.2 19 1.7 + 0.19 3.3 8.0 6.1 25 + 0.25
% Noviembre 15 4.1 1.2 19 1.7 + 0.24 3.1 7.2 5.6 2.4 + 0.35
g Diciembre 15 48 1.2 1.9 17  +027 3.0 75 57 | 24 1 047
-g Enero 1.3 5.1 1.0 19 1.6 + 0.31 3.4 5.6 4.7 2.2 + 0.59
'g Febrero 1.2 5.0 1.1 19 1.7 + 0.34 2.8 4.4 3.8 2.0 + 0.70
g M arzo 1.2 4.8 1.2 21 1.8 + 0.39 2.9 2.7 2.8 2.0 + 0.80
" Abril 12 4.5 12 16 15 +044| 33 16 | 23 | 1.7 +089
5 M ayo 1.3 4.3 1.2 1.9 1.6 + 049 3.5 3.2 3.3 1.9 + 0.97
g @) Junio 1.3 4.6 1.2 1.9 1.7 + 0.53 2.7 4.9 4.1 2.1 + 1.04
pzd 8 Julio 1.4 4.7 1.0 1.8 1.6 + 0.57 3.2 4.0 3.7 2.0 + 1.10
(<,() Agosto 1.4 4.9 1.2 1.8 1.6 + 0.60 2.9 14 2.0 1.7 + 1.16
f,() Septiembre 1.4 5.0 1.3 1.8 1.7 + 0.63 2.7 0.8 1.6 1.7 + 1.20
|<£ Octubre 1.3 5.1 1.3 1.8 1.7 + 0.64 2.7 0.8 15 1.6 + 1.21
Noviembre 1.3 5.1 1.3 1.8 1.7 + 0.67 2.7 0.8 15 1.6 + 1.22
Diciembre 1.3 4.6 1.3 1.8 1.6 + 0.68 2.7 0.7 15 1.6 + 1.23

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

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

Fecha: 27 de septiembre de 2012
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Cuadro 11.2.6
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas mensuales de crecimiento
Subyacente Residual
Alimentos . Bien_es Alimentos
elaborados Tabaco |ndusnt(:|ales Servicios TOTAL no Energia TOTAL
sin tabaco energéticos elaborados
Pesos 2012 9.5% 2.3% 28.5% 415% 81.8% 7.2% 11.0% 18.2%
2010 0.0 0.4 -3.1 -0.5 -1.3 1.5 2.1 1.8 -0.8
g 2011 0.3 0.5 -3.3 -0.3 -1.3 0.5 3.0 2.0 -0.7
,_,C_, 2012 0.4 0.2 -3.6 -0.4 -1.4 0.5 2.6 1.7 -0.8
2013 0.2 04 -3.7 -0.4 -1.4 0.8 0.7 0.8 -1.0
o 2010 -0.1 0.2 0.5 0.4 0.4 0.2 -0.1 0.0 0.3
E 2011 0.3 0.1 0.1 0.5 0.3 0.7 0.9 0.8 0.4
g 2012 0.3 0.3 0.2 0.5 0.3 1.2 1.1 1.2 0.5
-~ - 2013 0.2 0.3 0.3 0.5 0.4 0.7 0.0 0.3 04
-8 2010 0.0 0.1 2.5 0.2 1.0 0.9 2.6 1.8 1.1
g 8 2011 0.5 0.1 3.3 0.2 1.3 0.5 2.5 1.7 1.4
1S 2012 0.2 0.5 3.6 0.1 1.3 0.5 1.6 1.1 1.3
g 2013 0.1 0.3 3.7 0.3 1.5 0.6 0.0 0.2 1.2
% 2010 -0.1 0.7 0.6 0.0 0.2 0.8 2.0 1.5 0.4
= 2011 0.4 0.2 0.7 0.4 0.5 -0.1 1.5 0.8 0.6
% fll: 2012 0.1 0.7 0.7 0.3 0.4 -0.1 1.1 0.6 0.5
E 2013 0.1 04 0.7 -0.1 0.2 0.2 0.0 0.1 0.2
o 2010 0.0 0.6 0.1 0.1 0.1 -0.5 0.6 0.1 0.1
1S 9, 2011 0.4 0.5 0.1 -0.1 0.0 0.5 -0.6 -0.2 0.0
c_ou g 2012 0.0 0.5 0.0 -0.1 0.0 0.2 -1.4 -0.8 0.1
g 2013 0.1 0.3 0.0 0.2 0.1 04 0.1 0.2 0.1
& 2010 0.1 0.9 -0.2 0.2 0.1 -0.1 -0.4 -0.3 0.0
E -g 2011 0.3 -0.4 -0.3 0.4 0.1 -0.5 -0.5 -0.5 0.0
g 3 2012 0.0 0.1 -0.3 0.3 0.1 0.8 -1.7 -0.7 -0.1
o 2013 0.1 04 -0.3 0.3 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1
% 2010 0.1 0.1 -2.7 0.9 -0.5 -0.3 0.0 -0.1 -0.4
é L2 2011 0.4 0.6 -3.6 0.9 -0.7 -0.9 0.8 0.1 -0.6
@ 3 2012 0.0 0.3 -3.4 1.0 -0.7 -1.1 0.9 0.1 -0.5
€ 2013 0.1 04 -3.6 0.9 -0.7 -0.6 -0.1 -0.3 -0.7
% o 2010 0.2 0.1 0.4 0.3 0.3 -0.7 -0.1 -0.4 0.2
S| g5 2011 0.3 0.5 0.5 0.2 0.3 -0.8 -0.2 -0.4 0.2
.5 §’ 2012 0.1 0.0 0.0 0.3 0.2 -0.3 2.4 1.4 0.4
% 2013 0.1 0.2 0.2 0.3 0.2 -0.6 -0.1 -0.3 0.1
g o 2010 0.0 0.1 2.1 -0.8 0.3 -0.1 0.3 0.1 0.3
J; E 2011 0.2 0.8 3.3 -0.8 0.8 0.2 0.9 0.6 0.7
ot % 2012 0.0 0.4 35 -0.8 0.8 0.2 0.6 05 07
é 3 2013 0.0 0.5 3.7 -0.8 0.9 0.0 0.0 0.0 0.7
E o 2010 0.1 0.4 0.7 0.0 0.3 0.1 0.6 0.4 0.3
= -g 2011 0.3 1.4 0.7 -0.1 0.3 0.5 0.6 0.6 0.4
2 g 2012 0.1 0.5 0.7 0.0 0.3 0.3 0.0 0.1 0.2
g 2013 0.1 0.6 0.7 0.0 0.3 0.2 0.0 0.0 0.2
= £ 2010 0.2 0.8 0.2 -0.3 0.0 0.6 0.8 0.7 0.1
€ 2011 0.2 0.5 0.1 -0.3 0.0 0.7 0.7 0.7 0.1
'% 2012 0.1 04 0.1 -0.2 -0.1 05 0.0 0.2 0.0
z 2013 0.1 0.4 0.1 -0.3 -0.1 05 0.0 0.2 0.0
o 2010 0.1 1.1 -0.1 0.8 0.4 0.7 2.3 1.6 0.6
'g 2011 0.1 0.1 -0.2 0.9 0.4 0.4 -0.1 0.1 0.3
-% 2011 0.0 0.9 -0.2 0.9 04 04 0.1 0.2 04
a 2013 0.0 04 -0.2 0.9 04 04 0.0 0.2 0.3

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 27 de septiembre de 2012
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Cuadro 11.2.7
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO DE PAISES DE LA EURO AREA
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA
Euro Area
] o
© — 8 © o S I
= © © o] I ] c 8 ] 5 = = ] = e
= s £ 5 B £ 5 ¢ 92 E Fog 2 g oEf5 % ¢
E s 8 g &£ g 8 ¢ £ & & = 8 E = ¢ Zl¢go 3 g
<9 i - i m < O} o} £ = = %) o w £ n c
< T o iT S w 5 S a
Pesos 2012 % 26,5 206 182 124 49 35 31 33 24 18 14 07 04 03 03 0.1 0.1

2002 14 19 26 36 39 16 17 39 37 20 47 35 75 21 28 36 26|13 19 24
2003 1.0 22 28 31 22 15 13 34 33 13 40 84 57 25 40 14 19|14 23 20
2004 18 23 23 31 14 19 20 30 25 01 23 75 37 32 19 30 27|13 1.0 0.9
2005 19 19 22 34 15 25 21 35 21 08 22 28 25 38 20 41 25|20 08 17
2006 1.8 19 22 36 17 23 17 33 30 13 27 43 25 30 22 44 26|23 15 19
2007 23 16 20 28 16 18 22 30 24 16 29 19 38 27 22 6.7 07|23 17 1.7
2008 28 32 35 41 22 45 32 42 27 39 31 39 55 41 44 106 4736 3.3 3.6
2009 0.2 01 08 -02 10 00 04 13 -09 16 -1.7 09 09 00 0.2 02 18|22 19 11
2010 1.2 17 16 20 09 23 17 47 1.4 17 -16 07 21 28 26 27 20|33 19 22
2011 25 23 29 31 25 35 36 31 36 33 12 41 21 3.7 35 51 25|45 14 27
2012 21 23 34 23 27 25 24 08 29 31 22 38 26 29 37 44 34 27 10 25
2013 16 16 22 20 24 22 29 04 25 25 28 36 27 31 41 46 2928 12 23

TASA MEDIA ANUAL

Enero 20 20 19 30 1.9 37 25 49 36 3.1 0.2 32 23 34 30 51 33|40 14 26

Febrero 22 1.8 21 34 20 35 31 42 35 35 09 35 20 39 31 55 27|43 12 26
o Marzo 23 22 28 33 19 35 33 43 39 35 1.2 38 24 40 32 51 28|41 14 25
2 Abril 27 22 29 35 21 33 37 37 40 34 15 39 20 40 35 54 24 45 18 28
é Mayo 24 22 30 34 23 31 37 31 37 34 12 42 24 38 41 55 25|45 17 3.1
g p Junio 24 23 30 30 23 34 37 31 33 34 1.1 41 16 38 45 49 31|42 15 29
51 Julio 26 21 21 30 32 40 38 21 30 37 1.0 38 1.1 32 35 53 24 45 16 3.0
E Agosto 25 24 23 27 32 34 37 14 28 35 1.0 41 1.2 37 27 56 25 45 16 24
@ Septiembre 2.9 2.4 3.6 30 3.0 3.4 39 29 35 35 13 44 23 38 25 54 28|52 15 24
§ Octubre 29 25 38 30 28 34 38 29 40 32 15 46 29 38 32 47 25|50 11 27
E Noviembre 2.8 2.7 3.7 29 26 37 39 28 38 32 17 48 28 40 40 44 17|48 11 25
'S Diciembre 2.3 2.7 3.7 24 25 32 34 22 35 26 1.4 46 21 34 42 41 15|42 04 2.4
© Enero 23 26 34 20 29 33 29 21 34 30 13 41 23 32 31 47 17|36 07 28
% Febrero 25 25 34 19 29 33 26 17 36 3.0 1.6 40 28 33 3.1 44 26|34 10 27
‘;& Marzo 23 26 38 18 29 31 26 14 31 29 22 39 24 29 35 47 26|35 11 27
b Abril 22 24 37 20 28 29 23 15 29 30 1.9 37 29 30 36 43 38 30 1.0 23
g Mayo 22 23 35 19 25 26 23 09 27 31 19 34 24 27 37 41 37|28 09 21
§ Y Junio 20 23 36 18 25 22 22 10 27 29 1.9 37 24 26 29 44 44|24 09 22
g Q Julio 1.9 22 36 22 26 20 21 09 28 31 20 38 26 27 38 41 42|26 0.7 21
° Agosto 22 24 33 27 25 26 23 12 32 33 26 38 31 28 45 42 32|25 09 26
° Septiembre 2.0 23 33 29 26 24 22 -04 29 33 28 37 3.0 30 46 40 33|21 10 27
g Octubre 20 22 32 29 27 22 22 -04 24 32 27 38 25 31 43 45 36|22 12 26
g Noviembre 20 20 32 28 28 19 22 -03 24 30 28 37 26 29 38 48 37|22 12 27
3 Diciembre 21 19 31 28 27 19 24 -01 24 31 29 38 28 30 36 50 3.7 23 15 26
S Enero 19 18 27 28 26 17 26 00 22 26 31 32 28 29 44 49 37 24 13 23
£ Febrero 16 17 26 26 25 19 28 01 21 25 28 34 25 29 45 48 34 24 12 22
§ M arzo 14 14 24 26 25 19 28 03 22 26 25 34 26 29 43 42 33|24 12 21
% Abril 14 14 22 23 25 20 29 03 24 26 26 34 24 28 42 41 28|24 12 24
u Mayo 16 16 22 26 26 22 29 05 26 26 27 35 26 30 40 43 27 27 13 25
=Y ) Junio 18 17 23 28 27 24 29 05 27 27 28 35 30 31 45 45 22|32 13 27
Z Q Julio 1.7 18 23 23 23 24 30 05 27 25 30 37 31 32 41 46 24 29 13 25
2 Agosto 15 15 22 18 23 22 29 05 26 25 27 38 27 31 37 47 28 29 13 22
2 Septiembre 14 15 20 12 23 22 30 05 26 25 27 38 25 32 37 47 28|29 12 22
- Octubre 14 15 19 12 23 23 30 05 26 25 27 38 26 32 38 47 28|29 11 22

Noviembre 14 15 19 13 23 24 30 05 26 25 28 37 26 32 40 47 28|29 11 22

Diciembre 14 15 19 13 23 24 29 04 26 25 28 38 26 31 42 47 2829 10 22

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 27 de septiembre de 2012
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Cuadro 11.2.8
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO DE PAISES DE LA EURO AREA
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA
Tasas mensuales de crecimiento
Euro Area
=] o
S s ., &g & § s ¢ % & s 5 2 %2 o 08 |E & @
© e = < c 5 = 3] 5 c c & o a § g = =) o <
E & £ 2 ¢ s 38 £ § £ g z 5 E 5 2 2|2 2 §
< = Wz @ < ° & & = g § z ° © s © g
[ad

Pesos 2012 % 26.5 20.6 18.2 12.4 4.9 3.5 3.1 3.3 2.4 18 14 0.7 0.4 0.3 0.3 0.1 0.1
2010 -0.6 0.2 -15 -1.5 -03 -14 0.4 -08 -0.6 01 -07 01 -06 -0.6 -1.4 03 -0.5|-02 -0.2 0.3
g 2011 -05 -0.3 -1.6 -1.3 -02 -1.2 0.1 -1.0 05 04 -03 21 -04 -0.3 -0.4 00 -1.3|01 -09 0.1
5 2012 -05 0.4 -18 -1.7 01 -11 0.5 -1.1 03 08 -04 15 -0.3 -05 -1.4 0.6 -1.1|-0.5 -0.6 0.4
2013 -07 -05 -21 -1.7 00 -13 -03 -11 01 04 -02 10 -03 -06 -06 04 -1.1|-04 -07 0.1
o 2010 04 06 00 -02 09 23 02 -0.6 00 04 02 00 03 1.1 03 03 03|04 06 009
¢ 2011 06 05 02 01 10 22 08 -13 -0 08 09 03 00 15 04 07 03|08 05 10
@ 2012 09 05 02 00 10 23 05 -1.7 01 08 11 02 06 1.6 04 04 06|06 0.7 1.0
2013 06 04 01 -01 10 24 07 -16 01 06 09 04 04 15 05 04 04| 06 06 09
S|, 2010 06 05 15 24 15 05 10 31 12 06 01 01 10 07 09 12 14 05 03 07
S8 2011 06 09 22 24 14 04 12 32 16 06 05 04 14 08 10 08 15|03 04 06
% € 2012 04 09 25 22 14 02 12 29 12 05 10 03 10 05 14 10 15|03 05 06
I 2013 02 07 23 22 13 02 12 31 13 05 07 03 11 05 12 04 14| 03 04 06
S 2010 -0.1 03 09 07 03 05 02 12 04 03 00 04 11 04 11 05 26|06 -01 0.2
g T 2011 03 04 10 09 06 03 06 07 06 02 03 05 07 04 14 08 21|10 03 04
@|< 2012 01 02 09 1.1 05 01 03 08 03 02 00 02 12 04 15 04 34|06 0.3 00
i 2013 00 02 07 08 05 02 04 08 06 02 01 03 09 03 14 04 28| 06 03 02
E 2010 01 01 01 00 -01 04 0.1 08 02 -02 03 01 04 03 01 03 12|02 0.1 -01
2 % 2011 -02 01 02 -01 01 02 0.1 02 -01 -0 00 03 08 01 06 04 13|02 00 02
% = 2012 -02 0.1 00 -02 -02 -01 -0.1 -0.3 -0.3 0.1 0.0 01 03 -02 07 02 1.2 |-01 0.0 0.0
e 2013 00 01 00 01 -01 01 -0.1 -01 -01 00 01 02 05 01 06 04 11|02 00 0.1
3 2010 00 00 01 01 -07 00 00 -02 02 02 -01 00 02 -0.1 03 04 01|02 -01 -0.1
§-g 2011 00 01 01 -02 -06 03 00 -02 -02 03 -02 0.1 -06 -0.1 07 -01 05|-01 -03 -0.3
<|S 2012 -02 01 02 -02 -06 -02 0.1 -02 -02 01 -02 02 -0.6 -02 -01 01 1.1 |-04 -0.3 -0.2
e 2013 01 01 03 00 -06 00 -0.1 -02 0.0 02 00 02 -03 -01 04 04 06| 00 -03 0.0
% 2010 0.3 -0.3 -09 -1.1 -06 -1.8 0.5 -04 04 -06 -01 01 -06 -0.4 -0.8 0.2 0.6 |-0.3 -04 -0.1
@|2 2011 05 0.5 -1.7 -1.2 03 -1.3 0.4 -1.4 01 -04 -02 0.2 -11 -09 -1.9 06 0.1|00 -0.3 0.0
8|3 2012 04 05 -1.7 -09 04 -15 -05 -14 02 -03 -01 00 -0.8 -08 -10 03 -0.3|02 -05 -0.1
4 2013 03 -04 -1.7 -14 01 -15 -04 -14 01 -04 00 01 -07 -08 -14 04 00 |-01 -04 -02
E . 2010 01 02 02 02 01 20 03 -07 -01 04 02 01 01 1.0 09 00 10|05 -01 05
3 g 2011 00 06 04 00 01 1.5 02 -14 04 02 02 01 03 14 02 03 1.1 06 -01 -01
g 2 2012 04 07 00 05 01 21 03 -12 01 04 08 00 08 15 09 03 02 05 01 04
‘é’ 2013 01 04 -01 00 01 19 03 -12 -02 03 06 01 04 15 05 04 05| 05 00 02
B £ 2010 -02 00 06 09 07 01 04 19 -01 04 02 00 04 00 10 08 0.7/00 08 04
) E 2011 02 00 20 12 05 01 06 34 06 04 01 03 06 01 08 06 04|07 07 04
<u_,/3 % 2012 -01 -01 20 14 06 -01 05 18 04 04 03 03 04 03 09 04 -04, 03 0.8 05
é ® 2013 -041 -01 17 08 06 -01 05 18 04 04 02 03 03 03 09 04 -04 03 07 05
Z|o 2010 01 01 07 04 02 01 04 01 03 04 01 00 01 01 06 06 0.6/ 03 03 -01
=[S 2011 01 03 09 04 01 02 02 01 09 02 03 02 08 01 12 -01 -09 01 -0.1 02
g g 2012 01 01 07 04 01 00 03 01 04 01 02 03 03 02 08 04 -05 01 01 01
< 2013 01 01 07 05 01 01 02 01 04 01 02 03 04 02 10 04 -05 01 00 01
® 200 01 01 00 03 -01 01 00 02 01 02 -02 03 03 01 -07 03 -1.5/03 02 0.1
% 2011 00 03 -01 02 -04 04 01 02 -01 02 00 05 02 03 01 01 23|02 0.2 -01
> 2012 -01 01 -01 02 -03 00 01 03 -01 00 01 04 02 01 -03 04 -22| 02 02 00
“ 5013 -01 01 -02 02 -03 01 01 02 -01 00 01 04 02 01 -01 04 -22|02 02 00
® 2010 12 05 04 06 -03 06 07 05 04 05 02 02 01 05 -02 05 05|10 06 0.1
€ 2011 07 04 03 00 -03 01 02 02 01 00 -01 01 -05 01 -0 01 03|04 00 00
5 2012 09 04 02 00 -04 01 04 01 00 01 00 02 -03 01 -03 04 03|05 03 -01
O 2013 09 04 02 00 -04 02 03 00 00 01 01 02 -03 0.0 -01 04 03|05 01 -01

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 27 de septiembre de 2012
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ERRORES DE PREDICCION EN SECTORES Y PAISES DE LA EURO AREA
Y EN REINO UNIDO, SUECIAY DINAMARCA

Cuadro 11.2.9
INFLACION EN LA EURO AREA
Tasas anuales, agosto de 2012
indice de Precios al
) Pesos ... Intervalos de
Consumo Armonizado Observado Prediccion ;
2012 confianza*
IPCA
Alimentos elaborados 118.52 2.67 2.67 +0.38
Tabaco 23.36 5.54 5.76
Alimentos elaborados 95.16 195 1.89
excluyendo tabaco
Manufacturas 284.72 1.08 1.24 +0.21
Servicios 414.70 1.81 1.78 +0.14
SUBYACENTE 817.94 1.70 1.74 +0.13
Alimentos no elaborados  72.18 3.52 2.81 +0.72
Energia 109.87 8.87 8.96 +0.86
INFLACION RESIDUAL 182.05 6.75 6.52 +0.57
INFLACION TOTAL 1000 2.61 2.59 +0.12

* Intervalos al 80% construidos a partir de errores histéricos

Cuadro 11.2.10
INDICE DE PRECIQS AL CONSUMO ARMONIZADO
DE LOS PAISES DE LA EURO AREA
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA
Tasas anuales, agosto de 2012
pesos ?012 Observado = Prediccion |2$?::LOZZ(§
Euro &rea

80%
Alemania 264.71 2.2 2.4 +0.29
Francia 206.03 2.4 2.3 +0.20
Italia 182.27 3.3 4.0 +0.23
Espafia 123.54 2.7 2.4 +0.15
Holanda 49.41 2.5 2.6 +0.33
Bélgica 35.13 2.6 2.2 +0.32
Austria 31.43 2.3 2.1 +0.37
Grecia 33.42 1.2 1.0 +0.78
Portugal 23.78 3.2 3.0 + 0.66
Finlandia 17.74 3.3 3.2 +0.37
Irlanda 13.70 2.6 2.1 +0.30
Eslovaquia 7.34 3.8 3.9
Eslovenia 3.91 3.1 2.4 +0.24
Luxemburgo 2.76 2.8 2.6 +0.32
Chipre 2.50 4.5 4.1
Estonia 1.48 4.2 4.2
Malta 0.85 3.2 4.0
Reino Unido 2.5 25 +0.33
Suecia 0.9 0.7 +0.50
Dinamarca 2.6 2.3 +0.27

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 14 de septiembre de 2012
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Grafico 11.2.5

PREDICCIONES DEL IPCA DE LA EURO AREA
A UNO Y DOCE MESES
Tasas anuales de crecimiento
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11.3. POLITICA MONETARIA

En agosto, los depdsitos en el BCE se han
mantenido cerca de los 300 mil millones de
euros, muy lejos de sus maximos de mas
de 800 mil millones depositados durante
los meses de marzo a junio de 2012. Como
ya hemos apuntado anteriormente, esto se
debe a la bajada, hasta el 0%, que el
pasado julio llevo a cabo el BCE de su tipo
de depésito. Fruto de esta reduccién de la
cantidad de liquidez absorbida del sistema,
la liquidez neta provista en el marco del
acceso de las entidades financieras al BCE
se ha incrementado hasta casi los 900 mil
millones de euros, mas del doble de la
cantidad de hace dos meses (grafico
11.3.1).

Pese a este incremento de la liquidez neta
en el sistema, los datos indican que los
bancos que han reducido sus depdésitos en
el BCE —no por necesidades de capital, sino
fundamentalmente por falta de
remuneracion— no estan prestando ese
extra de liquidez a otros bancos ni al sector
privado no financiero.

En primer lugar, el tipo eonia sigue sin
separarse del tipo de depo6sito del BCE
(gréfico 11.3.2), lo que indica la escasisima
actividad en el sector interbancario.

Por otro lado, pese a que el dato de crédito
al sector privado no financiero de julio
parecia interrumpir su clara tendencia de
empeoramiento, dicha tendencia se ha
recuperado plenamente con el dato de
agosto. En dicho mes, el crédito para el
agregado de empresas no financieras y
familias se contrajo a un ritmo interanual
del 0.6%, por lo que se sitla ya a tan solo
0.2pp del minimo histérico de octubre de
2009. La aceleracion de la contraccion del
crédito es especialmente grave para las
primeras, ya que empeora 0.4pp hasta el
-0.8% interanual. Por su parte, el crédito a
las familias esta a tan solo 0.2pp de la tasa
interanual negativa, no experimentada
desde hace 3 afios. El crédito para
consumo se contrae ya a su mayor ritmo
interanual histdrico, 2.4%.

En cuanto a la inflacion en la euro éarea,
pese a que la primera estimacion del dato
de septiembre esta una décima por encima

Euro Area. Politica Monetaria

de lo esperado, las presiones inflacionistas
no han variado sustancialmente respecto al
anterior informe ya que las expectativas de
inflacién se habian modificado ligeramente
a la baja durante este mes fruto de la leve
moderacién de los precios energéticos. Las
expectativas de inflacion de medio plazo
siguen ancladas por debajo del mandato
del 2%, por lo que el BCE sigue teniendo
margen para mantener una politica de
tipos expansiva.

El mercado no espera un cambio de rumbo
en dicha politica, sino todo lo contrario. De
hecho, el Euribor se ha situado, por
primera vez en 8 afos, por debajo del tipo
del BCE, y ha cerrado el mes de
septiembre en el 0.74%.

Gréafico 11.3.1

ACCESO AL BCE TOTAL BANCOS EURO AREA
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Fuente: BCE & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de septiembre de 2012

Gréafico 11.3.2
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Fuente: BCE & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de septiembre de 2012
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La liquidez neta
provista al sistema
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al BCE se duplica
en dos meses hasta

casi los 900 mil

millones de euros.
Sin embargo, ese
extra de liquidez
sigue sin fluir entre
bancos ni al sector
privado no
financiero.
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111. ESTADOS UNIDOS

111.1. INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL

Nuestras previsiones de crecimiento de la produccién industrial de EEUU han
empeorado notablemente este mes, hasta el 3.6 y 0.8%b, para las medias de 2012 y
2013, respectivamente. La revision a la baja se ha centrado en los bienes de consumo
y en los de equipo.

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
Bienes de consumo Biengs de Bienes.de TOTAL
Duradero No Duradero Equipo material
< 2008 -11.2 -2.8 -3.6 2.7 3.5
a . 2009 -16.6 -3.9 -14.8 -11.5 -11.4
< g 2010 8.2 -0.7 4.8 8.4 5.4
<z 2011 7.1 1.0 46 46 41
= 2012 8.0 -0.6 5.7 3.7 36
2013 2.3 -0.4 2.6 0.3 0.8
T 7.2 0.4 6.6 6.8 5.4
w g T 3.9 1.5 3.8 4.2 3.6
i « THI 7.0 1.5 3.6 3.4 3.4
5 TIV 10.5 0.4 4.5 4.3 4.0
z il 10.8 -1.6 5.8 4.6 4.0
& & T 11.9 0.2 7.1 5.0 4.9
E 1] 1m 6.2 05 5.5 3.4 3.2
i TIV 35 0.4 4.4 17 21
@ Tl 1.4 -0.1 3.1 0.5 11
= D) T 0.9 -0.7 2.0 -0.4 0.3
& T 2.9 0.4 2.4 0.1 08
TIV 4.3 -0.5 3.0 0.9 0.9
Fuente: Federal Reserve & BIAM(UC3M)
Fecha: 24 de septiembre de 2012
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Enero 1.8 2.5 -12.5 0.0 5.7 3.7 1.7
Febrero 2.6 0.8 -13.2 0.9 5.0 5.0 0.9
Marzo 2.1 0.1 -14.4 3.5 5.5 3.4 0.9
Abril 3.2 -0.5 -15.5 5.3 4.4 5.0 0.3
Mayo 2.7 -1.8 -15.1 7.5 3.2 5.0 0.4
Junio 2.3 -2.0 -15.1 8.3 3.1 4.7 0.1
Julio 2.3 -1.7 -13.4 7.2 3.4 4.1 0.6
Agosto 2.2 -4.2 -11.1 6.9 3.3 3.1 0.7
Septiembre 2.9 -8.5 -7.5 6.9 3.5 25 1.1
Octubre 2.3 -7.4 -7.7 6.3 4.3 2.1 1.2
Noviembre 3.0 -8.8 -6.3 5.8 4.2 2.1 1.3
Diciembre 2.2 -10.7 -3.5 6.5 3.4 2.0 0.2

Fuente: Federal Reserve & BIAM(UC3M)

Fecha: 24 de septiembre de 2012
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111.2. INFLACION

El indice subyacente del PCE registr6 un au-
mento mensual del 0.11%?*, superior al
0.06% previsto después de revisar nuestras
predicciones a la baja tras la publicacion del
dato del IPC. La tasa anual del PCE subya-
cente pasa del 1.64% al 1.58%.

Por tanto, el recorte en la tasa anual del PCE
subyacente fue de 0.6 décimas, frente a las
1.9 décimas que ajusto la tasa anual del IPC
subyacente. En parte, esto se ha debido a
los precios de los servicios hospitalarios que
en el IPC bajan y en el PCE suben con fuer-
za.

Ademas, como se indic6 en nuestro informe
del IPC del pasado dia 14, durante el mes de
agosto, el indice general de precios al con-
sumo (IPC), que incluye energia y alimenta-
cién, subié en tasa mensual un 0.56%, algo
menos del 0.68% previsto. Resultado de
ello, la tasa anual repuntd, como se espera-
ba, del 1.41% al 1.69%.

Por otro lado, el indice subyacente del IPC
se comporté mucho mejor de lo previsto con
un aumento mensual del 0.13%, la mitad de
lo esperado (0.27%). Su tasa anual bajé dos
décimas del 2.10% al 1.91%.

Las innovaciones a la baja en el IPC subya-
cente tuvieron un caracter generalizado en
todos los subgrupos, con la Unica excepcién
de los alquileres imputados de la vivienda.

De otros indicadores de precios, publicados
en el altimo mes, destacar: 1) Al alza, por
segundo mes consecutivo, los precios de
produccion de los bienes duraderos. 2) Los
precios en los mercados internacionales de
materias primas alimentarias siguen aumen-
tan pero a menor ritmo del previsto. Y 3)
indicar que los precios del West Texas si-
guen muy volatiles, manteniéndose desaco-
plados de los precios finales al consumidor
desde comienzos de 2011.

Con los datos del IPC de agosto y la evolu-
cion prevista para los indicadores adelanta-
dos, se prevé que el IPC total general, como
se esperaba hace meses, repunte al 2.04%
en septiembre, desde el 1.69% actual, para
continuar hasta el 2.1% en diciembre. Por
su parte, para la inflacion subyacente se
prevé un ligero repunte del 1.91% actual al
1.99% para estabilizarse sobre ese nivel
posteriormente.

En términos del indice de precios de gasto

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

de consumo personal -PCE subyacente-, la
prevision para septiembre es de una tasa
anual del 1.72%. Nuestras predicciones para
2012 y 2013 se situan en la banda inferior
de la ultima tendencia central marcada por
la Fed.

Conclusioén

Los datos relativos al PCE subyacente fueron
algo mas elevados de lo previsto, tras nues-
tra revision a la baja en las predicciones co-
mo consecuencia del excelente dato del IPC
subyacente de agosto. Ello ha supuesto un
recorte en la tasa anual del PCE subyacente
aunque inferior al del IPC subyacente, en
parte por la discrepancia de los servicios
hospitalarios. Con todo, las expectativas
apenas cambian, manteniéndose las predic-
ciones en la banda inferior de la reciente-
mente publicada tendencia central de la
Fed?.

Gréfico 111.2.1

DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACION SUBYACENTE
EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
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(*) Ultima tendencia central prevista por la Fed
(tasa anual del cuarto trimestre).

Fuente: BLS & BIAM(UC3M)

Fecha: 28 de septiembre de 2012

Gréfico 111.2.2

INFLACION (IPC) EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: BLS & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de septiembre de 2012

2. http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/
fomcprojtabl20120913.pdf
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Gréafico 111.2.3
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Grafico 111.2.4
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Gréafico 111.2.7
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Gréfico 111.2.9
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Grafico 111.2.6
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6 - Tasas anuales de crecimiento
o i
4 4
v M) AL
WA
1 .
0 A |
,1 -
2 o

8288838853324 9¢g

SSSESJRIQQIIRIKIRIRIRLSR
Intervalos de confianza ™ 80% ™ 60% ™ 40% B 20%
Inflacion media (1995-2011): —

Gréfico 111.2.8
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Grafico 111.2.10

ALQUILERES EFECTIVOS E IMPUTADOS DE LA
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Fuente: BLS & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de septiembre de 2012
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Cuadro 111.2.1

DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACION EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
Total Subyacente
IPC IPC PCE MB-PCE
2010 1,6 1,0 1,5 1,0
s 2 |21 3,2 1,7 1,4 1,4
& £ 52012 21 2,1 18 19
2013 1,7 2,0 1,7 19
Enero 2,9 2,3 1,9 2,1
Febrero 2,9 2,2 1,9 2,0
Marzo 2,7 2,3 2,0 2,0
it Abril 2.3 2,3 1,9 2,0
s Mayo 1,7 2,3 1,7 1,9
z g Junio 1,7 2,2 1,8 1,9
o | « [Julio 1,4 2,1 1,6 1,8
3 Agosto 1,7 1,9 16 1,7
p Septiembre| 2,0 2,0 17 18
Octubre 2,0 2,0 1.8 1.9
Noviembre 1,9 2,0 18 1,9
Diciembre 2,1 2,0 1,7 1,9

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

personal

(2) MB-PCE = PCE basado en precios de mercado

Fuente: BLS & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de septiembre de 2012

Cuadro 111.2.2

EE.UU. Inflaciéon

Grafico 111.2.11

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN EE.UU.

Tasas mensuales, Agosto de 2012

Imp. Intervalos
Relativa  Observada Prediccion de
Dic. 2011 confianza*
INFLACION TOTAL 100.0 0.56 0.68 0.13
Sin alquileres imputados 77.9 0.64 0.81 0.16
INFLACION SUBYACENTE 76.5 0.13 0.27 0.11
Sin alquileres imputados 54.4 0.08 0.29 0.15
Manufacturas no energéticas 19.5 0.00 0.29 0.27
Sin tabaco 18.7 0.00 0.29 0.26
- Bienes duraderos 8.8 -0.44 -0.18 0.33
- Bienes no duraderos 10.7 0.36 0.68 0.38
Servicios no energéticos 57.0 0.18 0.26 0.12
- Servicios sin alquileres imputados 34.9 0.13 0.29 0.18
- Alquileres imputados 22.1 0.26 0.21 0.12
INFLACION RESIDUAL 23.5 1.89 2.02 0.40
Alimentos 14.0 0.23 0.24 0.25
Energia 9.5 4.31 4.60 0.94

Fuente: BLS & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de septiembre de 2012

INFLACION EN SERVICIOS EN EE.UU. (IPC)
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Fuente: BLS & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de septiembre de 2012

Gréafico 111.2.12
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Cuadro 111.2.3
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BASICOS EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
Subyacente Residual
Bienes Industriales no .
energéticos servicios
1%
” 2 "o 8 Intervalo E ‘%
o ° 3 o L TOTAL de o 5 |TOTAL
g 8 s E g g I confianza E i
g 3 2 33 o 2 80% *
(=) o < § 8
z o
IR Diciembre '11 | 8.8% | 10.7% |19.5% | 22.1% | 34.9% | 57.0%| 76.5% 14.0%|(9.5%|23.5%
2009 -0.9 3.4 1.3 1.7 2.0 1.9 1.7 1.8 -18.4 -6.8
2010 1.3 0.8 1.1 0.0 1.6 0.9 1.0 0.8 9.5 4.0
2011 1.1 1.5 1.3 1.2 2.2 1.8 1.7 3.7 15.4 8.3
2012 0.2 22 1.3 2.0 27 2.4 213 + 0.07 2.7 1.0 2.0
2013 -0.2 14 0.7 2.1 2.7 2.4 200 + 054 2.4 -1.2 0.9
Enero -0.9 0.5 -0.2 0.5 2.0 1.4 1.0 1.8 7.3 4.0
Febrero -0.5 0.4 0.0 0.6 2.1 1.5 1.1 2.3 11.0 5.6
Marzo 0.0 0.3 0.2 0.8 2.2 1.6 1.2 2.9 15.5 7.8
Abril 0.7 0.7 0.7 0.9 2.1 1.6 1.3 3.2 19.0 9.4
— Mayo 1.3 1.1 1.2 0.9 2.1 1.6 15 3.5 21.5 10.6
.é :,' Junio 1.9 1.4 1.6 1.0 2.1 1.6 1.6 3.7 20.1 10.1
g 8 Julio 2.0 1.7 1.8 1.2 2.1 1.7 1.8 4.2 19.0 10.0
8 Agosto 2.0 2.1 2.1 1.4 2.3 1.9 2.0 4.6 18.4 10.0
z% Septiembre 1.8 2.2 2.0 1.5 2.3 2.0 2.0 4.7 19.3 10.4
5 Octubre 1.7 2.5 2.1 1.6 2.4 2.1 2.1 4.7 14.2 8.4
'3 Noviembre 1.7 2.7 2.2 1.7 2.4 2.1 2.2 4.6 12.4 7.6
g Diciembre 1.6 2.7 2.2 1.8 2.6 2.3 2.2 4.7 6.6 5.4
o Enero 1.5 2.8 2.2 1.8 2.6 2.3 2.3 4.4 6.1 5.1
E Febrero 1.4 2.6 2.0 1.8 2.5 2.2 2.2 3.9 7.0 5.1
E Marzo 1.1 2.9 2.1 2.0 2.6 2.3 2.3 3.3 4.6 3.8
g Abril 0.9 2.8 2.0 2.1 2.7 2.4 2.3 3.1 0.9 2.2
E Mayo 0.6 2.5 1.6 2.1 2.8 2.5 2.3 2.8 -39  -01
§ N Junio 0.2 2.4 1.4 2.0 2.9 2.5 2.2 2.7 -39 -01
; 8 Julio 0.0 2.2 1.1 2.0 2.7 2.5 2.1 2.3 -5.0 -0.8
g Agosto -0.48 1.69 0.67 2.01 2.58 2.37 1.91 2.00 -0.56 0.93
) Septiembre | -0.62 181 0.70 214 2.66 2.46 199 £0.11 186 247 213
E Octubre -0.6 1.7 0.7 2.2 2.7 2.5 2.0 + 0.19 19 24 21
g Noviembre -06 15 0.6 2.2 27 25 2.0 + 0.26 1.9 09 1.5
£ Diciembre | -05 16 06 | 22 27 25 | 20 +032 20 23 21
§ Enero -06 14 0.5 2.2 27 25 2.0 + 0.36 2.0 1.0 1.6
S Febrero -08 15 0.5 2.3 28 2.6 2.0 + 040 2.3 -11 0.9
g Marzo -06 13 0.4 2.3 27 25 2.0 + 043 2.2 -42 -05
g Abril -0.7 15 0.5 2.2 26 25 2.0 + 048 2.6 -38 -01
5: Mayo -06 14 0.5 2.2 26 2.4 1.9 + 054 2.6 -0.6 1.2
U<7 ] Junio -04 1.3 0.5 2.2 25 2.4 1.9 + 061 25 31 2.8
2 8 Julio -03 14 0.6 2.2 26 2.4 2.0 + 067 2.7 38 31
- Agosto 0.1 15 0.9 2.1 2.7 2.4 2.0 + 0.75 2.6 -1.3 1.0
Septiembre 0.3 15 1.0 2.0 2.7 2.4 2.1 + 0.80 25 -41 -03
Octubre 0.4 15 1.0 2.0 26 2.4 2.0 + 0.85 25 -3.1 0.2
Noviembre 0.5 15 1.0 2.0 26 2.4 2.0 + 0.89 2.4 -2.0 0.6
Diciembre 0.4 15 1.0 1.9 26 2.4 2.0 + 0.93 2.2 -1.7 0.6

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

Fecha: 28 de septiembre de 2012
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Cuadro 111.2.4
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BASICOS EN EE. UU.
Tasas mensuales de crecimiento
Subyacente Residual
Bienes Industriales no Servicios TOTAL TOTAL
energéticos
3 ©
» 8 s =
s 3| _ |88 ¢ | _ s | %
o e S | 2g 5 S = S
© o + =+ 3 +— <
s | 5| & | 23| o | ¢
] - o
[a) o < E s
z o
IR Diciembre '11| 8.8% | 10.7% | 19.5% | 22.1% | 34.9% | 57.0% 76.5% | 14.0% | 9.5% 23.5%
° 2010 0.2 -0.5 -0.2 -0.1 0.2 0.1 0.0 0.6 2.8 1.4 0.3
o 2011 0.2 -0.1 0.0 0.1 0.3 0.2 0.2 0.9 2.4 1.5 0.5
UCJ 2012 0.1 0.0 0.0 0.2 0.3 0.3 0.2 0.6 2.0 1.2 0.4
2013 0.0 -0.2 -0.1 0.2 0.4 0.3 0.2 0.6 0.7 0.6 0.3
o 2010 0.0 0.8 0.4 0.0 0.3 0.2 0.2 0.0 -1.7 -0.7 0.0
~ E 2011 0.5 0.7 0.6 0.1 0.4 0.3 0.4 0.4 1.6 0.9 0.5
.g § 2012 0.3 0.6 0.5 0.1 0.3 0.2 0.3 -0.1 2.4 0.9 0.4
9 2013 0.2 0.6 0.4 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
% ° 2010 -0.1 0.9 0.5 -0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 2.7 1.1 0.4
9 N 2011 0.4 0.8 0.6 0.1 0.3 0.2 0.3 0.7 6.9 3.2 1.0
g g 2012 0.1 1.2 0.7 0.2 0.3 0.3 0.4 0.1 4.5 1.9 0.8
IS 2013 0.3 1.0 0.7 0.2 0.3 0.2 0.3 0.1 1.3 0.6 0.4
8 2010 -0.2 -0.1 -0.2 0.0 0.2 0.1 0.0 0.1 1.4 0.6 0.2
% E 2011 0.5 0.3 0.4 0.1 0.2 0.1 0.2 0.4 4.5 2.1 0.6
g < 2012 0.3 0.2 0.3 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.8 0.5 0.3
c 2013 0.2 0.4 0.3 0.1 0.2 0.2 0.2 0.5 1.2 0.8 0.4
4 o 2010 0.0 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.1 0.0 0.1 0.7 0.3 0.1
IS ? 2011 0.6 0.0 0.3 0.1 0.2 0.1 0.2 0.4 2.7 1.4 0.5
T s 2012 0.3 -0.3 0.0 0.1 0.2 0.2 0.1 0.0 -2.1 -0.9 -0.1
S 2013 0.4 -0.3 0.0 0.1 0.2 0.2 0.1 0.0 1.1 0.5 0.2
E}_ o 2010 0.0 -0.7 -0.4 0.1 0.3 0.2 0.0 -0.1 -1.3 -0.5 -0.1
2 = 2011 0.6 -0.4 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 -2.4 -0.9 -0.1
; E, 2012 0.2 -0.5 -0.2 0.1 0.3 0.2 0.1 0.1 -2.5 -1.0 -0.1
S 2013 0.3 -0.6 -0.2 0.1 0.3 0.2 0.1 0.1 1.2 0.6 0.2
g 2010 0.1 -0.8 -0.4 0.0 0.2 0.1 0.0 0.0 0.3 0.1 0.0
5_) 2 2011 0.2 -0.5 -0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.4 -0.6 0.0 0.1
et 3 2012 0.0 -0.7 -0.4 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 -1.7 -0.7 -0.2
g 2013 0.1 -0.7 -0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.2 -1.1 -0.4 0.0
nl| o 2010 0.0 0.4 0.2 0.0 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1
g § 2011 0.0 0.9 0.5 0.2 0.3 0.3 0.3 0.5 -0.4 0.2 0.3
<2 2012 -0.44 0.36 0.00 0.26 0.13 0.18 0.13 0.23 4.31 1.89 0.56
g < 2013 -0.1 0.5 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 -0.8 -0.2 0.1
el 2010 -0.4 1.2 0.5 0.0 0.1 0.0 0.2 0.3 -1.3 -0.3 0.1
:g % 2011 -0.5 1.2 0.4 0.1 0.1 0.1 0.2 0.4 -0.5 0.0 0.2
E g 2012 -0.68 1.35 0.43 0.23 0.18 0.20 0.26 0.30 2.54 1.24 0.49
f; & 2013 -0.5 1.3 0.5 0.2 0.2 0.2 0.3 0.2 -0.4 0.0 0.2
wlo 2010 -0.2 0.4 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.2 0.4 0.3 0.1
g g 2011 -0.3 0.7 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 -3.8 -1.5 -0.2
2 ° 2012 -0.3 0.6 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 -3.9 -15 -0.2
g 2013 -0.2 0.6 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 -2.9 -1.1 -0.1
i g 2010 -0.4 -0.3 -0.3 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.5 0.2 0.0
% € 2011 -0.4 0.0 -0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 -0.1 -1.1 -0.5 -0.1
Ii: % 2012 -0.3 -0.2 -0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 -0.1 -25 -11 -0.2
z 2013 -0.3 -0.2 -0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 -0.2 -15 -0.7 -0.1
g 2010 -0.1 -0.9 -0.5 0.1 0.0 0.0 -0.1 0.1 2.8 1.2 0.2
g 2011 -0.1 -1.0 -0.6 0.2 0.1 0.2 -0.1 0.2 -2.5 -0.9 -0.2
S 2012 -0.1 -1.0 -0.6 0.2 0.1 0.2 0.0 0.3 -1.2 -0.3 -0.1
o 2013 -0.1 -1.0 -0.6 0.2 0.1 0.1 0.0 0.1 -0.8 -0.3 -0.1

Fuente: BLS & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de septiembre de 2012
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)

En agosto, el
mercado inmobiliario
americano prosigue
su lenta
recuperacion.

En esta ocasion, la
sorpresa al alza
corresponde a la
venta de viviendas
de segunda mano.

Lo mismo ocurre
con los precios de la
vivienda en general,
que acentuan su
tendencia al alza.
Por €l contrario, las
viviendas iniciadas,
permisos y venta de
vivienda nueva se
Situaron por debajo
de /o previsto,
aunque se estima de
forma transitoria.

o
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111.3. MERCADO INMOBILIARIO

El mercado inmobiliario americano mantie-
ne su ligera tendencia al alza tras el parén
de junio, impulsado por la vivienda de se-
gunda mano y los precios. No obstante,
como se puede ver en el Grafico A, los ni-
veles siguen estando préximos a los mini-
mos historicos.

Este mes destacan positivamente los datos
de venta de vivienda nueva con una subida
del 7.8% frente al descenso del 1.2% pre-
visto. Por otro lado, destacan también posi-
tivamente los precios de la vivienda nueva
gue elevan la tasa anual al 17.0%, mar-
cando una importante tendencia al alza. No
obstante, hay que indicar que este indica-
dor suele ser muy volatil y se revisa con
frecuencia. Todos los indicadores de pre-
cios: vivienda nueva, usada y case-shiller
registran aumentos anuales (véase Grafico
B).

En otro orden de cosas, la vivienda nueva
le cuesta remontar desde unos niveles his-
téricamente bajos.

Para los proximos meses se prevé que los
diferentes indicadores consoliden los nive-
les actuales y progresen ligeramente, aun-
gue con un ligero retroceso puntual en los
precios.
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1V. ESPANA

Nuestras previsiones de contracciéon del PIB espariol no
han sido actualizadas este mes. La contraccion
esperada para 2012y 2013 se mantiene en el 1.4%
(£0.3) y el 1.6% (*x1.4), respectivamente.

La contraccion esperada del IPI espariol para 2012 se
reduce por cuarto mes consecutivo hasta el 5% (+0.7).
La de 2013 mejora también, hasta el 4.2% (£2.9).

Las subidas del precio de los carburantes y las medidas
del Gobierno seguiran compensando la moderacién de
precios que esta motivando la contraccién econémica.

Cuadro IV.1
PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN ESPARA
Tasas anuales medias de crecimiento
2008 2000 2010 2011 |rredicciones
2012 2013
1 14 -1,6
PIB pm. 0,9 3,7 0,3 0,4 (202) (21,4)
Gasto en consumo final de los hogares -0,6 -4,4 0,7 -0,1 -1,5 -1,2
Gasto en consumo final AA.PP. 5,9 3,7 1,5 -0,5 -4.8 -8,1
Formacion bruta de capital fijo -4,7 -18,0 -6,2 5,3 -9,2 -6,8
g Activos fijos materiales -5,0 -18,5 -6,7 -5,8 -10,0 -7,5
é Construccién 5,8 -16,6 -9,8 -9,0 -11,3 -8,5
8 Bienes de equipo y activos cultivados  -2,9 -23,9 2,6 2,3 -7,0 -5,4
Contribucién Demanda Domeéstica -0,5 -6,8 -0,3 -1,6 -3,9 -3,7
Exportacién de Bienes y Servicios -1,0 -10,0 11,3 7,6 1.8 3.3
Importacion de Bienes y Servicios -5,2 -17,2 9,2 -0,9 -6,1 -3,4
Contribuci6n Demanda Externa 1,4 3,1 0,0 2,0 2,4 2,1
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca -2,7 -3,2 2,0 8,2 15 -0,6
Industria -2,1 -12,1 4,3 2,7 -25 -0,7
g Industria manufacturera -3,4 -13,1 3,9 2,9 -3,6 -1,4
© ||Construccion -0,2 -7,8 -14,3 -5,9 -8,0 -5,7
:qf; Servicios 2,3 -0,6 1,2 1,4 -0,4 -0,8
o] Servicios de mercado 1,4 -1,6 0,7 1,5 -0,.3 -0,3
Admén. Publica, sanidad y educacién 5,1 2,3 2,4 1,1 -0,6 -2,2
Impuestos -0,3 -5,4 0,1 -5,5 -0,3 -5,1
Precios 1PC?
24 23
Total 4,1 -0,3 1,8 3,2 (£0,1) (+1,5)
14 19
Subyacente 3,2 0,8 0,6 1,7 401 40,9
dic / dic 1,4 0,8 3,0 2,4 3,0 1,6
Sector exterior
Saldo balanza cta. Cte. (mME€) -104,43 -50,31 -46,15 -39,34 -24.2 -8,4
Capacidad (+) necesidad (-)
de financiacién (% PIB) 9.2 44 3.9 3.2 =i <z
AA.PP. Total: Capacidad (+) necesidad (-)
de financiacién (% P1B)* -4.2 111 9.3 8.9 63 -4.5
Indice de produccién industrial -5 -4,2
(excluyendo construccion)® 71 -16.2 0.9 1.8 (+£0,7) (+2,9)
ENCUESTA DE POBLACIONACTIVA®
Ocupados -0,5 -6,8 -2,3 -1,9 -4,2 -2,3
Agricultura y pesca 5,0  -4,0 0,9 -4,1 -0,7 -2,0
Industria 41,1 -13,3 5,9 2,1 -42 -2,2
Construccién -10,9 -23,0 -12,6 -15,6 -16,9 -11.1
Servicios 2,1 -2,5 -0,3 0,0 -3,1 -1,6
Activos 3,0 0,8 0,2 0,1 0,0 -0,1
Tasa de paro 11,3 18,0 20,1 21,6 24,9 26,6

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

Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fechas: (1) 30 de agosto de 2012 (2) 27 de septiembre de 2012
(3) 31 de julio de 2012 (4) 26 de septiembre de 2012
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Grafico I1V.5
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D

Los indicadores del
turismo son los
unicos que se
salvan dentro del
contexto general
contractivo de la
actividad
economica.

Se espera que el
PIB se contraiga un
1,4% y para 2013
se prevé ahora una
caida media anual
del PIB del 1,6%,
frente a un
retroceso mas
moderado (0,9%)
de la estimacion
anterior.

A
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IV.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

La economia espafiola intensific6 en el
segundo trimestre del presente ejercicio el
proceso recesivo que inici6 en el dltimo
trimestre del pasado afo, segun los
resultados de la contabilidad nacional
trimestral publicados a finales del pasado
agosto. En dicho trimestre el PIB anot6 una
caida intertrimestral sin anualizar del 0,4%
frente al retroceso menor (0,3%) del
primer trimestre, resultado que era
esperado, a tenor de la evolucion de los
diferentes indicadores econdmicos
publicados y del recrudecimiento, en ese
periodo, de la crisis de la deuda soberana.
Una valoracion de esos resultados ya fue
comentada con detalle en el informe del
mes anterior, y al igual que en los
trimestres anteriores la debilidad de la
economia sigui6 descansado en la
demanda interna mientras que la
aportacion del sector exterior al
crecimiento del PIB fue insuficiente para
compensar la elevada detraccion al
crecimiento de la demanda interna.

Los indicadores de confianza han seguido
mostrando una elevada debilidad en el
conjunto del tercer trimestre, de la misma
forma que la mayoria de los indicadores de
actividad. Tan solo los indicadores del
turismo son los Unicos que se salvan
dentro del contexto general contractivo de
la actividad econdmica. De hecho, en
agosto llegaron a Espafia cerca de 8
millones de turistas, lo que representa un
aumento interanual del 5%, frente al 4,4%
del mes anterior. De la informaciéon que
proporcionan los diferentes indicadores
disponibles para el tercer trimestre del
actual, todo indica que en este trimestre el
retroceso del PIB puede revestir mas
intensidad que en los dos anteriores, en
ese sentido apuntan las predicciones del
IFL. Las causas Ultimas de este
debilitamiento de la economia espafiola
estan ligadas al recrudecimiento de la crisis
financiera y a los planes de consolidacion
fiscal que esta llevando a cabo el Gobierno,
para cumplir con los compromisos de
déficit que ha adquirido con Bruselas, y
cuyas medidas restrictivas de gasto publico
se estan intensificando en el segundo
semestre del actual ejercicio.

A la luz de los resultados de la mayoria de
los indicadores analizados del tercer
trimestre (julio y agosto), las previsiones
del cuadro macroecondmico realizadas en
el pasado agosto, tras conocer los datos de
la contabilidad nacional del segundo
trimestre, y publicadas en el Boletin de ese
mes, nNo se revisan, puesto que con
independencia de algun aspecto marginal,
siguen siendo vdlidas. Para el actual
ejercicio se espera que el PIB se contraiga
un 1,4% y para 2013 se prevé ahora una
caida media anual del PIB del 1,6%, frente
a un retroceso mas moderado (0,9%) de la
estimacion anterior. Para el tercer trimestre
se espera una caida intertrimestral del PIB
del 0,5% vy del 0,8% para el cuarto. El
Gobierno ha presentado al Parlamento los
presupuestos para 2013, espera reducir el
déficit publico desde el 6,3% del PIB que
prevé alcanzar en el actual ejercicio hasta
el 4,5% del PIB para el proximo. El cuadro
macroecondmico en el que se espera que
se desenvuelva la economia en el actual
ejercicio y en el préximo contempla una
caida del PIB del 1,5% para el presente
ejercicio, similar a nuestra prevision
(1,4%), sin embargo, para el proximo
ejercicio esperan una caida del 0,5%, tasa
significativamente mas optimista que
nuestra previsién y a todas luces muy poco
probable de alcanzar si se quiere conseguir
el mencionado objetivo de déficit.

El Indicador de Sentimiento Econdmico
(ISE) en septiembre avanzé 1,3 puntos en
ese mes, lo que compensé parcialmente el
retroceso de casi 5 puntos del mes
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anterior. Desde el punto de vista sectorial,
el aumento del ISE en septiembre se debié
al aumento de la confianza en la industria,
construccion 'y en los consumidores
mientras que la confianza disminuyé en
servicios y en comercio al por mayor. El
balance de este indicador en el tercer
trimestre es negativo puesto que pierde
cuatro puntos en el trimestre.

El indice de Produccion Industrial (IPI)
correspondiente al pasado julio
experimentd un descenso interanual del
2,6%, frente al retroceso
significativamente mayor del mes anterior.
No obstante, si el IPI se corrige de efecto
calendario laboral, su tasa de variacion
interanual mostré una caida del 5,4%,
siete décimas inferior a la del mes anterior.
El resultado del IPI de julio se comporté
mejor de lo esperado segun la prevision
realizada en el IFL, pues esta prevision
anticipaba una tasa interanual negativa del
3,9%.

Con series corregidas de calendario, todos
los grupos anotaron caidas interanuales en
el pasado julio excepto energia que mostré
un aumento del 3,9%, los bienes de
consumo, tanto duradero como no
duradero, intensificaron la caida mientras
gue los bienes de equipo e intermedios
ralentizaron su perfil contractivo. La
principal innovacién alcista se produjo en
los bienes de equipo y en energia y las de
sentido contrario en los bienes de
consumo. En cuanto a los indicadores
cualitativos de la industria, el indicador de
confianza de agosto retrocedié 3,5 puntos
mientras que el PMI de la industria
manufacturera aumenté 1,7 puntos,
aungue se mantiene todavia en la zona de
contraccion (44 puntos).

Teniendo en cuenta la nueva informacion
del IPI, y su desagregacion por grupos de
destino, mejoran las predicciones de este
indicador para 2012 y 2013. Para el actual
ejercicio se prevé un retroceso medio anual
del IPI del 5% y para el proximo el
retroceso esperado es del 4,2%, frente a
caidas del 5,6% y 4,8%, respectivamente,
del pronostico anterior.

En sintonia con la debilidad que muestra la
actividad econdmica, el mercado de trabajo
sigue intensificando el ajuste,

Espafia. Predicciones Macroeconémicas

desgraciadamente este continda
recayendo, en mayor medida, sobre el
empleo que en otras formas de ajuste
como los salarios o las horas trabajadas.
Se han publicado los resultados de las
afiliaciones a la Seguridad Social (SS) y el
paro registrado en los Servicios Publicos de
Empleo de septiembre. Estos datos, al
igual que los de los meses anteriores,
siguen mostrando un empeoramiento del
mercado laboral espafiol, con una
intensificacion de la destruccion del empleo
y un aumento del paro registrado. La
afiliacion a la SS experimenté en el pasado
septiembre una caida interanual del 3,6%,
frente al 3,5% del mes anterior, lo que
implica una reduccion de la afiliacion a la
SS de 625 mil afiliados en los ultimos doce
meses. A su vez, la tasa intermensual de
las afiliaciones calculada sobre datos
desestacionalizados experimentd un
retroceso mayor que en el pasado agosto.
Por su parte, en septiembre el paro
registrado aumentd en 79,7 mil personas
respecto al mes anterior, aunque al
corregir de fluctuaciones estacionales esa
variacion se traduce en un aumento menor
(25,3 mil personas).

Cuadro 1V.1.1

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
Tasas anuales medias de crecimiento

2010 2011 2012 2013
Espana
Consumo 0.9 -1.4 -34 -3.5
Duradero -7.4 -10.8 -10.8 -9.6
No duradero 1.9 -0.3 -2.6 -3.0
Equipo -3.3 0.3 -10.1 -6.5
Intemedios 2.7 -2.6 -6.2 -5.3
Energia 2.5 -3.6 0.9 -0.7
TOTAL 0.9 L8 (10?7) (:gfa)
Euro area
Consumo 3.0 0.5 -2.8 -0.7
Duradero 2.7 0.7 -6.0 -4.1
No duradero 3.1 0.5 -24 -0.3
Equipo 9.2 8.8 0.1 4.2
Intemedios 10.0 4.0 -3.2 1.2
Energia 3.8 -4.4 -1.0 -1.2
TOTAL 73 3.4 (111'.3) (112'.43)

Fuente: INE, EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 26 de septiembre de 2012

D

Para el actual
ejercicio se prevé
un retroceso medio
anual del IPI del
5% y para el
proximo el
retroceso esperado
es del 4,2%, frente
a caidas del 5,6% y
4,8%,
respectivamente,
del pronostico
anterior.

La tasa
intermensual de las
afiliaciones
calculada sobre
datos
desestacionalizados
experimento un
retroceso menor
que en el pasado
Julio.

o
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Cuadro 1V.1.2

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: DEMANDA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPARNA
Tasas medias y anuales de crecimiento
Gasto en Formacioén Bruta de Capital Fijo :
Consumo Final Activos fijos materiales I Exportacién de | Importacién de E bemanda
1 " 3 bemanda : Bienes y Bienes y ‘ Externa P18
i | Construc- Bs. cauipoy Interna (1) Servicios Servicios ) real
{ Hogares  AAPP | ™ o activos
1 E cultivados
2007 5.6 2.4 10.2 4.3 4.5 4.2 6.7 8.0 -0.7 3.5
2 2008 5.9 -5.8 -2.9 -5.0 -4.7 -0.5 -1.0 -5.2 1.4 0.9
é 2009 3.7 -16.6 -23.9 -18.5 -18.0 -6.8 -10.0 -17.2 3.1 -3.7
2| 2010 1.5 -9.8 2.6 -6.7 6.2 -0.3 11.3 9.2 0.0 -0.3
é 2011 -0.5 -9.0 2.3 -5.8 5.3 -1.6 7.6 -0.9 2.0 0.4
= | 2012 -4.8 -11.3 -7.0 -10.0 -9.2 -3.9 18 -6.1 2.4 -14 (=0.2)
2013 -8.1 -8.5 -5.4 -7.5 -6.8 -3.7 3.3 -3.4 2.1 -1.6 (+£1.4)
2.2 -10.8 4.9 -6.7 -6.0 -0.9 10.2 4.5 1.5 0.5
pa} -0.5 -8.5 2.8 -5.4 -4.9 -1.8 7.1 -1.6 2.4 0.5
& 2.7 -8.0 3.5 4.7 4.2 1.8 7.6 1.2 2.4 0.6
m -1.1 -8.6 -1.7 -6.6 -6.0 -3.0 5.8 -4.9 3.0 0.0
?D(‘ -3.6 -9.5 5.8 -8.4 7.7 -3.1 2.8 -5.9 2.5 -0.6
E g -3.0 -11.8 -6.9 -10.3 i 9.4 -3.8 3.3 -5.4 2.5 -1.3
0 | N -4.1 -12.4 -9.2 -11.3 -10.5 -4.0 0.1 -7.2 2.2 -1.8 (+0.4)
é -8.5 -11.8 -6.1 -100 | -9.1 -4.2 1.1 -5.8 2.1 -2.1 (+0.9)
= -9.0 -10.6 -55 -9.0 -8.4 -4.7 3.7 -45 2.5 2.2 (x1.3)
9 -100 | -87 -5.7 -7.7 71 -4.1 29 -37 2.0 -2.1 (+1.6)
Q -88 | -7.6 -5.2 -6.9 -6.1 -3.6 35 -3.0 2.0 -1.6 (%1.7)
-4.5 -6.8 -5.2 -6.3 =5.7 -2.4 3.3 -2.2 1.7 -0.7 (£1.7)
Cuadro 1V.1.3
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
Gasto en Formacion Bruta de Capital Fijo % i g g
Consumo Final Activos fijos materiales | Demanda | Expgiretsgisé;l de | Imp;;t:;ié; de | DEin:;r:]t;a PIB
Hogares AAPP CongFruc— Bséitqisg)so Y ; Interna (1) Servicios Servicios @) real
| con cultivados 3
2007 3.5 5.6 2.4 10.2 4.3 4.5 ‘ 4.2 6.7 8.0 0.7 3.5
2| 2008 0.6 5.9 5.8 -2.9 -5.0 -4.7 % -0.5 -1.0 5.2 1.4 0.9
8 2009 -4.4 3.7 -16.6 -23.9 -18.5 -18.0 ’ -6.8 -10.0 -17.2 3.1 -3.7
=| 2010 0.7 1.5 -9.8 2.6 -6.7 -0.3 11.3 9.2 0.0 -0.3
g 2011 -0.1 -0.5 -9.0 2.3 -5.8 -1.6 7.6 -0.9 2.0 0.4
|<—( 2012 -1.5 -4.8 -11.3 -7.0 -10.0 -3.9 1.8 -6.1 24 -1.4 (+0.2)
2013 -1.2 -8.1 -8.5 -54 -7.5 -3.7 3.3 -34 2.1 -1.6 (£1.4)
TI -0.5 1.7 -2.7 2.1 -1.2 -0.3 1.0 -1.0 0.6 0.3
494 T 0.2 -1.3 -1.6 -0.4 -1.2 -0.7 1.2 -2.0 0.9 0.2
218 1 0.2 -1.3 -1.6 1.1 -0.8 -0.8 3.5 0.8 0.7 0.0
g TIV -1.0 -0.1 -2.9 -4.5 -3.4 -1.3 0.1 -2.8 0.8 -0.5
U, Tl 0.0 -0.9 -3.7 -2.1 -3.2 -0.4 -1.8 -2.0 0.1 -0.3
< g T 0.8 -0.7 -4.0 -1.5 -3.2 -1.3 1.6 -1.5 0.9 -0.4
g THI -0.5 -24 -2.3 -1.4 -2.0 -1.0 03 -1.2 04 -05
%) TIvV -0.6 -4.7 -2.3 -1.2 -1.9 -1.6 1.1 -1.3 0.8 -0.8
;ﬁ( T 01  -14 24 15 22 08 06 07 04 04
18 T -0.1 -1.8 -1.9 -1.7 -1.8 -0.8 08 -0.6 0.4 -0.3
8 T -0.1 -1.1° -1.2 -0.9 -1.1 -0.9 -04 0.9 -0.4 04 0.0
TIV -0.1 -0.3 -1.4 -13 -1.3 -12 ¢ -0.3 1.0 -05 0.4 0.1

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

(1)Contribuciones al crecimie
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 30 de agosto de 2012
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Cuadro 1V.1.4

Espafia. Predicciones Macroecondmicas. PI1B

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: OFERTA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPARNA
Tasas medias y anuales de crecimiento
Agricultura, Industria : Servicios
sﬁs::i?til::y Industria ‘ Construccion Servicios de Adn;;):i'd':an:jb)lflca‘ : Impuestos| PIBreal
pesca manufacturera mercado educacion
" 2007 7.0 0.3 0.5 1.8 5.1 4.5 5.0 1.0 3.5
< | 2008 -2.7 -3.4 2.1 -0.2 1.4 5.1 2.3 -0.3 0.9
8 2009 -3.2 -13.1 -12.1 -7.8 -1.6 2.3 -0.6 5.4 -3.7
E 2010 2.0 3.9 4.3 -14.3 0.7 2.4 1.2 0.1 -0.3
% 2011 | 8.2 2.9 2.7 -5.9 1.5 1.1 1.4 -5.5 0.4
& 2012 ¢ 15 -36 2.5 -8.0 -0.3 -06 -0.4 -0.3 -1.4 (£0.2)
2013 -0.6 -1.4 -0.7 =S.7 -0.3 -2.2 -0.8 =5.1 -1.6 (£1.4)
Tl 8.1 6.1 5.8 -8.6 1.3 1.1 1.3 -4.7 0.5
4 T 8.2 2.7 2.4 -6.1 1.6 1.8 1.6 -5.3 0.5
& TIIIE 8.7 2.7 2.5 -4.3 1.7 1.3 1.6 -6.0 0.6
@ TIV 7.8 0.1 0.2 4.5 1.4 0.3 1.1 5.9 0.0
% Tl 2.6 -4.4 -3.4 -7.3 1.0 0.6 0.9 -0.5 -0.6
ZI1Y T 2.5 -4.6 3.1 7.1 -0.5 0.1 -0.3 -0.3 -1.3
18 T 1.6 -33 2.2 8.5 0.7 13 -0.9 01 1.8 (£0.4)
§ TIVi -0.5 =21 -1.3 -9.1 -1.1 -1.8 -1.3 -0.7 -2.1 (*0.9)
= Tl | -1a -2.0 -1.3 7.7 -1.4 -05 -1.2 -4.9 -2.2(%1.3)
9T -0.9 -1.6 -1.0 -6.4 -0.4 -34 -1.2 5.2 -2.1 (+1.6)
8 THI -0.6 -1.4 -0.8 -4.8 -0.1 -3.2 -0.9 -5.4 -1.6 (x1.7)
TV 0.3 -0.4 0.1 -3.6 0.7 -1.8 0.0 -4.9 -0.7 (x£1.7)
Cuadro IV.1.5
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPARNA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
Agricultura, Industria Servicios
si?\a/lir:;i?ti:l:’y Industria Construccion Servicios de Adrz;i:i.dF;LLb)llica, Impuestos| PIB real
pesca manufacturera mercado educacién :
" 2007 7.0 0.3 0.5 1.8 5.1 4.5 5.0 1.0 3.5
< | 2008 -2.7 -3.4 -2.1 -0.2 1.4 5.1 2.3 -0.3 0.9
B 2009 -3.2 -13.1 -12.1 -7.8 -1.6 2.3 -0.6 5.4 -3.7
E 2010 2.0 3.9 4.3 -14.3 0.7 2.4 1.2 0.1 -0.3
&1 2011 8.2 2.9 2.7 5.9 1.5 1.1 1.4 5.5 0.4
2| 2012 1.5 -36 -25 -8.0 -03 -0.6 -0.4 -0.3 -1.4 (%£0.2)
2013 -0.6 -1.4 -0.7 -5.7 -0.3 -2.2 -0.8 -5.1 -1.6 (+1.4)
Tl 5.6 4.5 3.6 0.0 0.8 -2.6 -0.1 -3.7 0.3
g9 T -0.1 -0.5 -0.5 2.7 0.4 2.6 1.0 0.7 0.2
g & T 0.8 -1.9 -1.3 -0.8 0.3 1.1 0.5 -1.3 0.0
& TIv 1.4 -2.0 -1.4 -1.1 -0.2 -0.7 -0.3 -0.3 -0.5
5 Tl 0.4 -0.2 -0.1 -2.9 0.4 -2.3 -0.3 1.8 -0.3
g g TI -0.1 -0.7 -0.3 -2.5 -1.0 2.1 -0.2 -0.5 -0.4
g N T -0.1 -05 -0.4 -2.4 0.0 -0.3 0.0 -1.0 -05
(%) TV -0.6 -0.7 -0.5 -1.8 -0.5 -1.2 -0.7 -1.0 -0.8
;ﬁ( TI -0.2 -0.1 -0.2 -1.3 0.1 -1.0 -0.2 -2.5 -05
=18 T 0.0 -03 0.0 =L 0.0 -0.8 -0.2 -0.8 =03
8 T 0.2 -0.3 -0.1 -0.7 03 -0.1 0.2 -1.2 0.0
TIV 0.2 0.2 04 -0.5 0.2 0.1 0.2 -0.5 0.1

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

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

Fecha: 30 de agosto de 2012
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INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA

Cuadro 1V.1.6

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Consumo :
i Biene_s de Bienes_ Energia ) Total ) TOTAL
Duradero No Duradero Total ] Equipo Intermedios sin energia :
g 2007 3.4 2.0 2.2 5.0 1.6 0.8 2.6 2.4
z 2008 -16.5 2.2 -4.6 5 8.7 -11.0 1.6 8.4 -7.1
< | 2009 -28.3 5.5 8.8 i -22.5 -21.4 8.6 -17.4 i -16.2
E 2010 7.4 1.9 0.9 3.3 2.7 2.5 0.6 0.9
=| 2011 -10.8 -0.3 -1.4 ] 0.3 -2.6 -3.6 -1.4 : -1.8
§§( 2012 -10.8 2.6 -3.4 -10.1 -6.2 0.9 -6.1 -5 (1)
~| 2013 -9.6 -3.0 -3.5 i -6.5 -5.3 -0.7 -4.9 4.2 (£3.2)
Tl -12.0 18 0.2 § 2.6 21 -0.8 -0.8 Coo1
g -1.6 4.1 3.5 0.7 7.5 1.9 1.9 : 3.8
& T 5.3 0.8 0.2 | 6.5 0.7 4.2 4.2 -0.4
TIV -10.2 1.0 0.3 5 -3.5 0.5 5.0 5.0 3 0.1
Tl 8.7 0.9 0.1 4.3 6.4 0.8 0.8 : 3.1
Qlg ™ -12.0 0.2 -1.5 1.8 3.5 3.2 3.2 -1.8
?5' & T 5.8 0.1 0.5 1.4 -4.8 5.5 5.5 -2.4
z TIV -16.2 -2.0 3.5 5.9 8.1 -6.4 6.4 : -6.0
gz Tl -10.5 2.6 3.4 g -10.1 7.6 0.1 0.1 -5.7
als T -13.2 3.6 -4.6 i -13.8 7.5 0.6 0.6 . -T.0
& Tin -15.4 -3.6 -4.7 -10.4 -6.3 14 14 i -5.4
TIv -4.0 0.6 0.9 i 5.8 2.8 25 25 i 20
TI -14.7 -6.8 -7.5 i -10.6 -8.7 -23 -2.3 -76
@ TN -4.8 0.7 0.2 -2.6 -30 13 13 : -1.2
& T -8.6 2.3 -2.8 i 5.7 -4.3 -11 -1.1 -35
TIV. -10.2 -3.3 -3.9 ; -6.9 -5.3 -05 -0.5 : -4.4
Cuadro 1V.1.7
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPARA
Tasas anuales de crecimiento
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Enero 6.6 0.8 24.5 -5.0 5.0 -2.6 -1.7
Febrero 3.0 3.8 -24.3 -1.9 3.3 -3.2 -6.8
Marzo 1.0 -15.3 -13.5 6.8 1.3 -10.5 -14.1
Abril 5.1 12.0 -28.4 3.0 -4.0 -8.4 8.0
Mayo 3.3 -8.4 -22.3 5.1 1.2 -5.9 5.2
Junio 0.1 -10.9 -14.3 3.2 2.6 -6.8 55
Julio 45 -1.9 -16.9 -2.3 5.2 -2.6 -35
Agosto 2.4 -11.5 -10.6 3.4 0.3 -4.1 -6.1
Septiembre -1.3 -4.7 -12.7 -1.1 -1.4 -9.2 -15
Octubre 5.3 -12.2 -12.8 -3.5 -4.5 0.6 -1.6
Noviembre 0.8 -18.3 -4.0 3.4 -7.0 -27 -8.0
Diciembre 0.2 -16.0 -1.5 0.4 -6.5 -39 -3.4

* Datos ajustados de efecto calendario

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

Fecha: 26 de septiembre de 2012
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Cuadro 1V.1.8

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

Pesos 2012 Anuales medias
2om Abr May Jun Jul 2011 2012 2013
05 Extraccion de antracita, hulla y lignito 0,4 14,3 -20,4 -89,2 -86,9 -28,9 -29,3 -29,6
08 Otras industrias extractivas 1,4 -21,5 -14,3 -32,5 -23,1 -9,2 -233 -244
10 Industria de la alimentacion
11 Fabricacién de bebidas 33 2,6 3,8 0,8 3,4 -2,1 1,2 0,5
12 Industria del tabaco 0,4 8,0 0,9 8,4 62,6 -3,4 4,9 -5,2
13 Industria textil 1,7 -7,9 -3,3 -0,1 -5,5 -1,8 -3,8 -3,1
14 Confeccion de prendas de vestir 1,8 8,0 2,7 3,5 -5,8 -11,9 -1,1 -5,6
15 Industria del cuero y del calzado 0,9 -8,0 0,3 -2,1 -8,3 5,2 -3,4 -4,6
16 Industria de la madera y del corcho, excepto
muebles, cesteria y esparteria 21 -16.0 131 -17.2 -19.1 5.1 -142  -138
17 Industria del papel 2,6 -1,9 -1,3 -0,5 5,5 0,8 1,3 0,6
18 Artes graficas y reproduccién de soportes
grabados 23 -31,6  -10,0 -11,4 -1,2 3,9 -122  -4,0
19 Coquerias y refino de petroleo 3,5 -10,2 -2,7 3,8 22,2 0,0 4,1 2,7
20 Industria quimica 58 4,6 5,4 3,3 0,7 0,5 1,7 -0,7
21 Fabricacion de productos farmacéuticos 2.4 2,1 2,1 5,2 1,8 -0,6 4,1 3,2
22 Fabricacion de productos de caucho y plasticos 3,4 -8,8 -12,3 -12,3 -6,9 -1,5 -8,7 -8,2
23 Fabricacion de otros productos minerales no
metalicos 8,0 -20,8 -17,8 -18,0 -14,7 -8,4 -16,9 -17,9
24 Metalurgia, fabricacion de productos de hierro,
acero y ferroaleaciones 43 -11,3 -10,5 -9.3 -2,9 0.3 -6.4 -2,4
25 Fabricacion de productos metélicos, excepto
maquinaria y equipo 10,7 -20,3 -15,7 -16,5 -10,9 -1,4 -14,2 -9,2
26 Fabricacion de productos informéticos,
electrénicos y 6pticos 16 -183  -11,1 -149  -148 | -194 -150 -195
27 Fabricacion de material y equipo eléctrico 3,7 -5,5 -3,3 -4,5 9,5 -0,9 0,5 -39
28 Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.o.p. 54 -4,5 -8,5 0,9 -3,3 7,1 -0,8 -0,4
29 Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y _— 145 101 156 47 51 08 63
semirremolques ’ = e e o ’ m e
30 Fabricacion de otro material de transporte 2,1 -18,0 -9,3 -12,6 -5,8 -14,7 -14,7 -13,8
31 Fabricacién de muebles 2,8 -18,5 -13,4 -15,3 -13,4 -8,7 -15,2 -17,7
32 Otras industrias manufactureras 1,8 -7,2 -5,0 -13,9 -3,1 0,1 -7,0 -6,3
33 Reparacion e instalacion de maquinaria y equipo

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 26 de septiembre de 2012
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D

El porcentaje del
IPC correspondiente
a las rdbricas con
tasas interanuales
negativas sigue, por
segundo mes
consecutivo, por
encima del 21%,
aun lejos de su
maximo del 44% de
octubre de 2009
pero muy por
encima del 14% del
pasado abril.

En el mes de
agosto, la tasa
anual de inflacion
segun el INE
alcanzo el 2.65%,
frente al 2.50%
esperado. La
partida de frutas ha
sido la gran
protagonista de la
desviacion de este

IV.2. INFLACION

En el mes de agosto, la tasa anual de
inflacion segln el INE alcanzo el 2.65%,
frente al 2.50% esperado. Dicha variacion
supone un incremento de 0.5pp sobre la
tasa interanual de julio, tal y como
adelanto el INE el pasado 30 de agosto.
En relacion al mes anterior, la variacion de
precios recogida por el IPC alcanzé una
tasa del 0.6%. La partida de frutas ha sido
la gran protagonista de la desviacion de
este mes.

Por su parte, la inflacion en la componente
subyacente se situ6 en el 1.4% anual,
0.2% mensual. Dicha tasa coincide
perfectamente con nuestras predicciones
més recientes gracias a que dos
innovaciones significativas, una en bienes
industriales no energéticos (BINE), a la
baja, y la otra en servicios (SER), al alza,
se han compensado mutuamente.

Nuestras predicciones de inflacion total se
han mantenido practicamente invariadas

Grafico 1V.2.1

INFLACIONEN ESPANA
6 1 Tasas anuales de crecimiento
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Intervalos de Confianza: 80% 60% ®40% m20%

Inflacion media (1996-2009): 2.8%

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 27 de septiembre de 2012

Gréafico 1V.2.2

TASA ANUAL DE INFLACIONEN ESPANA
Y CONTRIBUCION DE SUS PRINCIPALES
COMPONENTES

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

ALIMENT OS NO ELABORADOS

este mes, gracias a que la ligera revisién a
la baja en las expectativas de inflacion
subyacente ha sido compensada por la
revision de signo contrario experimentada
por ANE y los productos energéticos
(ENE). Asi, la inflacion total media para
2012 y 2013 permanece invariada en el
24% (+0.14) y el 2.3% (+1.46),
respectivamente.

En cuanto a la inflacion subyacente
esperada, las predicciones para la media
de 2012 y 2013 se han revisado una
décima a la baja en ambos casos, hasta el

1.4% (£0.1) y el 19% (x0.87)
respectivamente. La contraccion
econémica esta motivando una

moderacién de precios méas rapida de lo
previsto.

De hecho, en el contexto actual de
ralentizacion econémica, el porcentaje del
IPC correspondiente a las rdbricas con
tasas interanuales negativas sigue, por
segundo mes consecutivo, por encima del
21%, aun lejos de su maximo del 44% de
octubre de 2009 pero muy por encima del
14% del pasado abril. El cuadro 1V.2.3
muestra como la gran mayoria de dichas
rabricas con tasa interanual negativa se
encuentran en la inflacibn subyacente,
especialmente en BINE.

Este mes, nuestras predicciones han
sufrido innovaciones a la baja en todas las
partidas del grupo BINE. En este grupo, la
dinamica actual de fuerte contraccion del
consumo privado ha motivado un
incremento de la estacionalidad negativa
de agosto, presente en muchas rubricas de
BINE, motivando un mayor esfuerzo que
en los afos anteriores para ofrecer

Cuadro 1V.2.1

INFLACION EN ESPANA

Tasas anuales Tasas anuales medias

IPC 2012
Agosto Septiembre

2010 2011 2012 2013

Subyacente 1.8 1.4 19
83.06% 1.4 (£0.18) 06 1.7 (+0.1) (x0.87)

Total 3 2.4 23
w00 | 27 o1ey | 18 32 1014y (x1.46)

mes. T ENERGR En sombreado las predicciones con intervalos de confianza al 80% de

significacion calculados a partir de errores historicos.
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 27 de septiembre de 2012

s INFLACION SUBYACENTE m=Que= | PC TOTAL

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 27 de septiembre de 2012

A

Pagina 38




promociones, descuentos y rebajas. Como
consecuencia, nuestras predicciones para
este grupo se han revisado 2 y 3 décimas
a la baja para las medias de 2012 y 2013,
hasta el 0.7 y el 0.8% respectivamente.

La misma moderacion de precios esta
afectando especialmente al grupo de
servicios. Como muestra el cuadro 1V.2.3,
el porcentaje que representan las rdbricas
con tasa de inflacién negativa en SER casi
triplica el de octubre de 2009, momento
en el que el peso total de las rdbricas con
tasa anual negativa alcanz6 su maximo de
casi la mitad del IPC (44.5%). Sin
embargo, la innovacion al alza de este mes
se debe, presumiblemente, al fuerte
incremento de los aranceles notariales
impuestos por el Gobierno en su Real
Decreto sobre saneamiento y venta de los
activos inmobiliarios del sector financiero,
de Mayo de 2012. Pese a la moderacion
generalizada de precios en este grupo,
esta fuerte innovacion ha supuesto un
incremento de 0.2pp de las predicciones

Grafico 1V.2.3

INFLAC ION SUBYACENTE EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

S} AN A
\/ Vv N/

3 8 8 &
8 N N N
Intervalos de confianza al: 80% M60% M40% M 20%
Inflacion media (1996-2009): 2,7% ~—

e} 2] (=} - ] [32]
o =] I I — bl
8 39 N 39 N N

2003

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 27 de septiembre de 2012

Cuadro 1V.2.3

de inflacion para SER para la media de
2013, hasta el 1.9%.

En cuanto a la inflacion no subyacente o
residual, sus tasas medias para 2012 y
2013 se han incrementado notablemente
hasta el 6.5 y el 4.1%, desde el 6.3 y el
4.0%, respectivamente. A dicho
incremento no solo ha contribuido ENE. La
inflacion esperada para ANE se ha visto de
nuevo incrementada como consecuencia
de una fuerte innovacién en la rdbrica de
frutas. La serie resultante de la nueva
metodologia de calculo del INE sigue sin
consolidar su  nuevo  patron de
comportamiento estacional.

El mes que viene se observard la
intensidad real del impacto del nuevo IVA
en el IPC.

Cuadro 1V.2.2

INFLACION EN ESPANA
Tasas anuales, agosto de 2012

Intervalos de

indices de Precios al | Pesos y
confianza al

Observado | Prediccion

Consumo (IPC) 2012 80%
Alimentos elaborados 14.68 3.25 3.33 +0.45
2?@:323223'85 ne 2861  0.74 1.05 +0.29
Servicios 39.96 1.08 0.86 +0.17
SUBYACENTE 83.06 1.36 1.36 +0.18
Alimentos no elaborados  6.55 2.65 1.00 +0.91
Energia 10.70 11.91 11.58 +0.69
RESIDUAL 17.14 854 751 +0.69
TOTAL 100 2.65 250 +0.16

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 12 de septiembre de 2012

PONDERACION DE SUBCLA SES CON TASAS ANUALES DE INFLACION NEGATIVA EN ESPARNA
Pesos x 1000

Maximo peso: 2012
octubre de 2009 | Enero

Febrero Marzo  Abril  Mayo Junio Julio  Agosto

ALIMENTOS ELABORADOS
BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS

0.0 4.8 6.3 63 63 75 6.3 6.8
91.3 93.6 91.6 81.6 101.3 101.3 121.8 105.6

SERVICIOS 46.5 38.9 465 489 489 683 683 759
ALIMENTOS NO ELABORADOS 12.1 3.0 164 30 3.0 283 339 238
ENERGIA 0.0 0.0 0.0 00 00 00 0.0 0.0
TOTAL 1499 1403 160.8 139.7 1595 205.3 230.2 212.2

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 12 de septiembre de 2012

Espafia. Inflacion

)

La inflacion en la
componente
subyacente se situo
en el 1.4% anual,
en linea con
nuestras
previsiones. Este
mes dos
innovaciones
significativas, una
en bienes
industriales no
energéticos (BINE),
ala baja, y la otra
en servicios (SER),
al alza, se
compensaron
mutuamente.

A
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Cuadro 1V.2.4

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA

Tasas anuales de crecimiento

Subyacente Residual
Alimentos Bien.es Intervalo | Alimentos
elaborados Tabaco Indusntorlales Servicios | TOTAL de no Energia [TOTAL
sin tabaco energéticos confianza |elaborados
80% *
Pesos 2012 12.6% 2.1% 28.6% 40.0% 83.1% 6.5% 10.7% 17.1%
2004 3.3 5.6 0.9 3.7 2.7 4.6 4.8 4.7 3.0
3:' 2005 3.0 6.6 0.9 3.8 2.7 3.3 9.6 6.5 3.4
2 2006 3.9 1.5 1.4 3.9 2.9 4.4 8.0 6.3 3.5
:’:( 2007 3.0 8.8 0.7 3.9 2.7 4.7 1.7 3.2 2.8
a 2008 6.9 3.5 0.3 3.9 3.2 4.0 11.9 8.5 4.1
UEJ 2009 -0.7 11.7 -1.3 2.4 0.8 -1.3 -9.0 -5.4 -0.3
< 2010 -1.3 15.0 -0.4 1.3 0.6 0.0 12.5 7.4 1.8
2 2011 2.0 13.3 0.6 1.8 1.7 2.0 15.7 10.2 3.2
= 2012 2.3 7.7 0.7 1.3 14 =+ 0.10 1.7 9.6 6.5 24 =014
2013 2.4 15.1 0.8 1.9 19 + 0.87 2.1 5.3 4.1 23 =+ 1.46
Enero 0.1 21.9 0.7 1.6 1.6 2.3 17.6 11.7 3.3
Febrero 0.7 19.5 0.8 1.8 1.8 2.9 19.0 12.7 3.6
Marzo 1.1 19.5 0.7 1.7 1.7 3.1 18.9 12.8 3.6
- Abril 2.1 19.3 0.9 2.2 2.1 2.4 17.7 11.8 3.8
S Mayo 2.3 19.3 0.9 2.0 2.1 2.7 15.3 10.5 3.5
o Junio 2.5 4.7 0.9 1.9 1.7 2.1 15.4 10.3 3.2
E Q Julio 2.7 7.1 0.4 1.7 1.6 1.6 16.0 10.5 3.1
2 Agosto 2.6 6.9 0.4 1.7 1.6 1.1 15.3 9.8 3.0
°© Septiembre 2.7 12.0 0.4 1.6 1.7 1.3 15.9 10.3 3.1
S Octubre 2.8 13.6 0.6 1.6 1.7 0.9 14.5 9.3 3.0
o Noviembre 2.8 13.6 0.3 1.6 1.7 0.8 13.8 8.8 2.9
E Diciembre 2.8 4.9 0.3 1.7 1.5 0.7 10.3 6.7 2.4
g Enero 2.9 2.1 0.2 1.4 1.3 1.0 8.0 5.4 2.0
‘s Febrero 2.9 2.3 0.1 1.3 1.2 1.8 7.9 5.7 2.0
= Marzo 2.7 2.3 0.3 1.2 1.2 1.4 7.5 5.3 1.9
g Abril 2.3 6.5 0.1 1.1 1.1 2.1 8.9 6.4 2.1
I Mayo 2.2 8.0 0.2 1.1 1.1 1.1 8.3 5.6 1.9
oo dunio 1.9 15.3 0.1 1.2 1.3 2.5 6.2 4.9 1.9
o & Julio 1.7 12.4 1.0 1.0 1.4 2.0 7.8 5.7 2.2
IS Agosto 1.7 12.9 0.7 1.1 1.4 2.7 11.9 8.5 2.7
g Septiembre 2.2 7.7 1.5 1.5 18 =+ 0.18 0.7 13.3 85 30 =*=0.16
9 Octubre 2.2 6.3 il 1.8 18 =+ 0.28 1.3 12.5 8.2 30 =035
_g Noviembre 2.2 7.8 1.5 1.7 19 =+ 0.38 1.8 11.3 7.7 30 =054
E Diciembre 2.2 9.4 1.5 1.7 19 + 045 1.8 11.4 7.7 30 +0.72
§ Enero 2.1 11.1 1.5 2.0 21 =+ 052 2.4 10.1 7.2 30 +=0.89
e Febrero 2.1 12.5 1.5 2.1 21 =+ 058 1.9 9.1 6.4 29 +1.02
o Marzo 2.2 14.1 1.5 2.2 23 =+ 0.65 25 7.4 5.6 29 =116
75:' Abril 2.4 115 iL5 2.2 22 +0.72 2.6 4.9 4.1 26 +1.28
z Mayo 25 11.5 15 2.1 22 +=0.80 3.2 6.9 55 28 +1.39
f, 0 Junio 2.6 13.2 1.6 2.1 23 =+ 0.86 2.3 9.4 6.7 31 +148
SIQl  sutio 27 14.6 05 22 20 +0.93 25 6.7 51 | 26 156
»f Agosto 2.7 16.1 0.6 2.1 20 =+ 0.99 15 3.7 29 22 =164
Septiembre 2.2 17.8 -0.1 1.6 15 =+ 1.04 15 1.2 1.3 15 +1.72
Octubre 2.2 19.6 -01 15 15 =+ 1.07 1.6 1.7 1.7 15 +174
Noviembre 2.2 19.6 -01 15 15 =+ 1.10 1.7 1.8 1.8 16 +1.76
Diciembre 2.2 19.6 -0.1 1.5 15 +1.11 1.8 1.7 1.7 16 +1.76

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
* Intervalos de confianza estan calculados a partir de errores histoéricos

Fuente: INE & BIAM(UC3M)

Fecha: 27 de septiembre de 2012
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Cuadro 1V.2.5
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPARNA
Tasas mensuales de crecimiento
Subyacente Residual
Alimentos IndBuisetr:ieasles - Alimentos )
elgborados Tabaco o Servicios TOTAL no Energia TOTAL
sin tabaco energéticos elaborados
Pesos 2012 12.6% 2.1% 28.6% 40.0% 83.1% 6.5% 10.7% 17 .1%
2010 -0.2 1.8 -4.4 -0.1 -1.6 0.2 2.8 1.8 -1.0
g 2011 0.2 2.8 -4.6 0.0 -1.5 0.0 4.6 2.8 -0.7
S| 2012 0.3 0.0 -4.7 -0.3 -1.7 0.2 2.3 1.6 -1.1
2013 0.2 15 -4.6 0.0 -1.5 0.7 1.2 1.0 -1.1
o| 2010 -0.4 2.1 -0.4 0.1 -0.1 -1.4 0.0 0.5 -0.2
o | 2011 0.2 0.1 -0.4 0.3 0.1 -0.9 1.2 0.4 0.1
2| 2012 0.2 0.2 -0.4 0.1 0.0 0.0 1.1 0.7 0.1
g *1 2013 0.2 1.5 -0.5 0.2 0.0 -0.4 0.1 -0.1 0.0
5| o 2010 -0.2 0.0 1.1 0.4 0.5 0.4 2.5 1.7 0.7
% N| 2011 0.2 0.0 1.0 0.3 0.5 0.5 2.4 1.7 0.7
Q 2| 2012 0.1 0.0 1.2 0.2 0.5 0.1 2.1 1.4 0.7
S 2013 0.2 1.5 1.1 0.4 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6
g 2010 0.4 0.0 2.7 0.1 0.9 0.5 2.7 1.9 1.1
& | | 2011 0.5 -0.1 2.9 0.5 1.3 -0.1 1.7 1.0 1.2
2 2| 2012 0.1 3.9 2.7 0.5 1.2 0.6 2.9 2.1 1.4
g 2013 0.3 1.5 2.8 0.4 1.2 0.6 0.5 0.6 1.1
o 2010 -0.1 0.0 0.6 -0.1 0.2 0.0 0.7 0.4 0.2
£ % 2011 0.2 0.0 0.6 -0.3 0.1 0.4 -1.3 0.7 0.0
T | S| 2012 0.1 1.4 0.7 -0.3 0.2 -0.6 -1.9 -1.5 0.1
2 2013 0.1 15 0.7 -0.3 0.2 -0.1 0.0 0.0 0.1
g 2010 0.1 6.7 -0.2 0.3 0.2 0.5 -0.5 0.1 0.2
@ g 2011 0.2 -6.4 -0.2 0.2 -0.1 -0.1 -0.5 0.4 -0.1
© | 32| 2012 -0.1 0.0 -0.3 0.3 0.0 1.2 2.4 1.1 -0.2
§ 2013 0.1 1.5 -0.3 0.2 0.1 0.3 -0.1 0.0 0.1
E 2010 0.0 0.5 -3.3 0.8 -0.7 0.6 1.1 0.9 0.4
®12 2011 0.2 2.8 -3.8 0.6 -0.9 0.1 1.6 1.1 -0.5
213 2012 0.0 0.2 -2.9 0.5 -0.7 -0.4 3.2 1.9 -0.2
8 2013 0.1 15 -3.8 0.6 -0.9 -0.2 0.7 0.3 -0.7
E o| 2010 0.2 0.0 -0.2 0.6 0.3 0.7 -0.1 0.2 0.3
S| % 2011 0.2 -0.1 -0.2 0.6 0.2 0.2 -0.7 0.4 0.1
g g» 2012 0.2 0.2 -0.5 0.6 0.2 0.9 3.0 2.3 0.6
o 2013 0.2 1.5 -0.4 0.4 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.1
% g 2010 0.1 0.0 1.1 -0.7 0.0 0.1 0.2 0.2 0.1
g g 2011 0.2 4.8 1.1 -0.7 0.2 0.3 0.8 0.6 0.2
5 2| 2012 0.6 0.0 1.8 -0.3 0.6 -1.5 2.1 0.8 0.6
Z| & 2013 0.1 15 1.1 -0.7 0.1 -1.5 -0.4 -0.8 -0.1
é o| 2010 0.1 0.0 2.9 -0.2 0.9 0.3 1.3 0.9 0.9
g 2] 2011 0.2 1.4 3.0 -0.2 1.0 -0.1 0.1 0.0 0.8
o | 61 2012 0.1 0.0 3.0 0.0 1.0 0.6 -0.6 -0.2 0.8
5 © 2013 0.1 1.5 3.0 -0.1 1.0 0.6 -0.1 0.2 0.9
< g 2010 0.2 0.0 1.5 -0.2 0.5 0.1 1.2 0.8 0.5
€| 2011 0.3 0.1 1.3 -0.2 0.4 0.0 0.5 0.3 0.4
g 2012 0.3 1.5 1.4 -0.2 0.5 0.5 -0.5 -0.2 0.3
z| 2013 0.4 15 1.4 -0.2 0.5 0.6 -0.4 -0.1 0.4
2| 2010 0.2 8.3 -0.3 0.4 0.3 0.6 2.8 2.0 0.6
‘g’ 2011 0.2 0.0 -0.3 0.5 0.2 0.5 0.3 0.0 0.1
2] 2012 0.2 15 -0.3 0.5 0.2 0.5 -0.2 0.0 0.2
0| 2013 0.2 1.5 -0.4 0.5 0.2 0.6 -0.3 0.0 0.1

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

Fecha: 27 de septiembre de 2012
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ERRORES DE PREDICCION EN ESPANA

Grafico 1V.2.4 Grafico 1V.2.5
PREDICCIONES DEL IPC DE ESPANA ERRORES DE PREDICCION AUN MES EN LA TASA
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Cuadro 1V.2.6
INFLACION EN ESPARNA
Tasas anuales, agosto de 2012
indices de Precios al Pesos L Inte ryalos de
Consumo (IPC) 2012 Observado | Prediccion confianza al
80%

Alimentos elaborados 14.68 3.25 3.33 + 0.45
Bs. Industriales no 28.61  0.74 1.05 +0.29
energéticos
Servicios 39.96 1.08 0.86 +0.17
SUBYACENTE 83.06 1.36 1.36 + 0.18
Alimentos no elaborados 6.55 2.65 1.00 +0.91
Energia 10.70 11.91 11.58 +0.69
RESIDUAL 17.14 8.54 7.51 + 0.69
TOTAL 100 2.65 2.50 + 0.16

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 12 de septiembre de 2012



Cuadro 1V.2.7

Espafia. Inflacion

Tasas anuales medias

INFLACION EN LOS COMPONENTES DE UN DESGLOSE AMPLIO
DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA

foos 2008 2009 2010 2011 | 2012 2013

ARSIV ma 740 01 a2 21 | 24 24

Alimento s Aceites y Grasas 0.5 2.2 -11.4 -2.6 0.4 0.3 2.1
claborados Tabaco 21 35 117 150 133 | 77 151
14.6 6.7 0.9 1.0 3.7 3.1 4.3

Automoviles 4.9 -0.5 -3.8 -1.1 2.9 21 21

Bienes Calzado 18 1.4 -0.4 0.5 0.6 04 0.3
ndustriates Vestido 66 04 21 06 01 | 02 02
energéticos Resto 15.2 0.3 -0.1 -0.2 0.1 05 0.7
28.6 0.4 -1.2 -0.4 0.6 0.7 0.8

Correo 0.0 2.8 2.8 4.5 3.6 3.1 2.0

Cultura 18 2.8 2.7 1.4 1.4 45 6.6

Fneenansa o 0.9 3.4 2.5 2.1 1.9 1.9 1.9

Hoteles 0.8 4.2 -1.4 0.2 1.3 0.0 0.1

Medicina 2.6 4.1 3.9 2.7 2.5 1.6 1.9

Menaje 21 4.4 3.4 2.5 2.6 21 23

Servicios Restaurantes 10.8 4.7 2.2 1.3 1.6 1.0 13
Teléfono 3.8 0.6 0.1 -0.4 -0.7 -4.3 -1.0

Transporte 5.9 4.1 3.1 2.2 2.7 2.7 2.8

Turismo 14 4.5 0.2 -4.6 3.3 58 33

Universidad 0.5 5.2 5.3 3.3 3.4 4.2 3.0

Vivienda 5.9 4.1 3.0 1.7 1.6 1.2 1.9

Resto 3.4 3.8 2.4 1.6 2.0 21 23

40.0 3.9 2.4 1.3 1.8 1.3 1.9

Carnes 2.4 4.0 -0.6 -1.9 2.5 1.2 15

Frutas 12 9.4 0.3 -1.2 1.0 3.9 14

Huevos 0.2 10.7 1.2 -1.1 -1.1 14.8 7.2

Alimentos Legumbres 0.8 2.4 2.1 1.3  -04 | -09 30

elaborados Moluscos 0.5 -0.2 -2.2 3.2 5.1 1.0 2.6

Patatas 0.3 -1.7 -7.0 7.6 1.6 -4.8 85

Pescados 11 1.2 -4.6 1.3 2.7 13 11

6.5 3.9 -1.2 0.0 2.0 1.7 21

Carburantes 6.0 13.0 -15.2 16.9 15.6 8.8 3.2

Combustibles 0.5 23.5 -32.7 24.7 27.3 12.9 15

Energia
Electricidad y Gas 4.2 8.7 2.1 4.2 14.3 10.2 8.8
10.7 11.9 -9.0 12.5 15.7 9.6 53

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 27 de septiembre de 2012
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PREDICCIONES DE LA INFLACION POR SUBCLASES EN ESPANA:

En las tablas y graficos se muestran las tasas anuales observadas de 2009, 2010 y

Cuadro 1V.2.8

2011 y las previsiones para 2012 y 2013.

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

ALIMENTOS ELABORADOS

Arroz

Harinas y cereales

Pan

Pasteleria, bolleria y masas cocinadas
Pasta alimenticia

Charcuteria

Preparados de carne

Pescado en conserva y preparados
Leche

Otros productos lacteos

Quesos

Frutas en conserva y frutos secos
Legumbres y hortalizas secas

Legumbres y hortalizas congeladas y en conserva

Azlcar

Chocolates y confituras

Otros productos alimenticios

Alimentos para bebé

Café, cacao e infusiones

Agua mineral, refrescos y zumos
Espirituosos y licores

Vinos

Cerveza

Tabaco

Mantequilla y margarina

Aceites

BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS
Prendas exteriores de hombre

Prendas interiores de hombre

Prendas exteriores de mujer

Prendas interiores de mujer

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

Calzado de mujer

Calzado de nifio y bebé

Autom6viles

Otros vehiculos

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

Muebles

Otros enseres

Articulos textiles para el hogar

Frigorificos, lavadoras y lavavajillas
Cocinasy hornos

Aparatos de calefaccion y aire acondicionado
Otros electrodomésticos

Cristaleria, vajillay cuberteria

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

Otros articulos no duraderos para el hogar
Medicamentos y otros productos farmace Uticos
Material terapeutico

Equipos telefénicos

Equipos de imagen y sonido

Equipos fotograficos y cinematograficos
Equipos informaticos

Soporte para el registro de imagen y sonido
Juegos y juguetes

Grandes equipos deportivos

Otros articulos recreativos y deportivos
Floristeria y mascotas

Libros de texto y entretenimiento

Prensa y revistas

Material de papeleria

Articulos para el cuidado personal

Joyeria, bisuteria y relojeria

Oftros articulos de uso personal

2009

2010

-9.4
-3.4
-0.3
-0.1
-1.6
0.0

-0.8
0.0

-5.2
-3.3
-0.2
-1.4
-0.8
-1.0
-9.0
-0.1
0.2

-2.0
-0.1
-2.3
17

-0.8
0.7

15.0
-1.6
-2.8

2011

2012

2013

Cuadro 1V.2.9

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

SERVICIOS

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

Transporte por carretera

Transporte aéreo

Oftros servicios de transporte

Seguros de automovil

Restaurantes

Hoteles

Turismo

Universidad

Correos

Teléfono

Alquiler de vivienda

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

Servicios hospitalarios

Seguros médicos

Servicios recreativos y deportivos

Servicios culturales

Educacién

Reparacion de calzado

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

Servicios para el cuidado personal
Servicios sociales

Oftros seguros

Servicios financieros

Otros servicios

Reparacion de electrodomésticos
Reparacion y limpieza de prendas de vestir
AL IMENTOS NO ELABORADGS

Carne de terneray afiojo

Carne de porcino

Carne de ovino

Carne de ave

Otras carnes y casqueria

Pescados

Crustaceos

Huevos

Frutas frescas

Legumbres y hortalizas

Patatas y sus preparados

ENERGIA

Electricidad y gas

Combustibles

Carburantes

2009

2.1
-32.7
-15.2

2010

28
-0.4

0.5
-2.1
-3.1

-2.6
13
3.2
-1.1
-1.2

76
4.2

24.7
16.9

2011

143
27.3
15.6

2012

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

grupos especiales.
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Espafia. Inflaciéon por subclases

Cuadro 1V.2.10

SUBCLASES COICOP EN ESPANA CON VALORES NEGATIVOS EN LAS TASAS ANUALES DE INFLACION
Pesos x 1000
Pesos Méaximo peso: 2012
Grupo 2012 Subclase COICOP tasas octubre de - - -
Especial* 2009 Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto
1.5 Harinas y cereales -0.6
15.4 Pan -0.7
9.6 Pasteleria, bolleria y masas cocinadas -0.3
1.2 Pasta alimenticia -7.6 -0.1
16.1 Charcuterfa -0.6
6.5 Pescado en conserva y preparados -0.9
9.2 Leche -10.1
7.6 Otros productos lacteos -55
7.0 Quesos -2.2
EAL\/I-\:B’\(A)ER'\‘:I?OSS 0.8 Legumbres y hortalizas secas -2.1
3.4 Legumbres y hortalizas congeladas y en conserva -1.3
1.0 Azlcar -9.0
5.1 Chocolates y confituras -1.4
0.8 Alimentos para bebé -15
3.3 Café, cacao e infusiones -1.6
1.5 Espirituosos y licores -0.5 -0.6 -08 -11 -1.0 -0.9
3.3 Vinos -1.9
0.6 Mantequilla y margarina -1.3 -0.3
4.8 Aceites -11.7 -0.5 -0.6 -1.2 -0.8 -15 -1.7 -0.8
21.5 Prendas exteriores de hombre -1.1
27.6 Prendas exteriores de mujer -3.6 -0.7 -0.9 -0.7 -0.5 -0.2 -0.3 -0.4 -0.6
2.5 Prendas interiores de mujer -0.1
10.0 Prendas de vestir de nifio y bebé -1.8 -0.6 -1.2 -0.8 -0.9 -1.3
1.7 Complementos de prendas de vestir 0.0 -0.8  -0.8 -0.7
6.4 Calzado de hombre -0.3
8.4 Calzado de mujer -1.6
3.2 Calzado de nifio y bebé -0.7 -0.5 -0.5 -0.4
44.6 Automdviles -6.5
1.6 Repuestos y accesorios de mantenimiento -2.0
13.8 Muebles -0.3
2.4 Otros enseres -0.1
6.1 Articulos textiles para el hogar -0.4 -05 -09 -14 -1.5
BIENES 4.2 Frigorificos, lavadoras y lavav ajillas -0.9 -2.2 -2.1 -1.9 -1.3 -13 -19 -20 -2.2
INDUSTRIALES 1.4 Cocinas y hornos -1.6 -1.5 -1.5 -1.6 -1.4 -10 -1.2 -1.4
NQ 2.3 Aparatos de calefaccién y aire acondicionado -0.7 -0.4 -0.4 -0.3 -04 -09 -1.0 -0.3
ENERGETICOS | 13 |otros electrodomésticos 02 01 01 05 -03 -03 -1.0 -0.8
8.6 Medicamentos y otros productos farmace Uticos -75 -10.5 -10.4 -10.4 -10.2 -9.8 -10.0
6.5 Material terapettico -1.6 -1.8 -2.2 -1.7 -15 -1.8 -24 -2.9
0.6 Equipos telefénicos -37.2 -3.7
5.6 Equipos de imagen y sonido -13.4 -11.3 -11.3 -11.2  -10.2 -10.2 -10.2 -11.3 -11.4
1.1 Equipos fotograficos y cinematograficos -17.1 -13.2 -12.0 -12.1 -13.1 -11.7 -13.3 -13.3 -13.4
3.8 Equipos informaticos -9.4 -14.0 -14.0 -13.2 -144 -84 -86 -87 -9.0
1.9 Soporte para el registro de imagen y sonido -1.7 -1.4 -2.5 -4.4 -49 -6.4 -85 -9.2
6.1  |Juegos y juguetes -3.7 3.0 2.8 1.6 2.7 -28 -30 -35 -3.7
0.9 Otros articulos recreativos y deportivos -1.0 -0.3 -0.8 -0.9 -08 -1.2 -09 -1.3
2.0 Floristeria -0.9 -0.1
4.1 Libros de entretenimiento -0.3 -0.9 -1.0 -3.3 -14 -16 -24 -1.7
18.1 Articulos para el cuidado personal -0.1 -0.1 -05 -04 -0.5
3.0 Otros articulos de uso personal -0.8 -0.6 -0.3 -0.5 -0.4 -0.5
3.3 Transporte aéreo -1.3
19.3 Seguros de automovil -0.2 -0.2 -0.2
7.6 Hoteles y otros alojamientos -2.3 -0.7 -1.0 -0.9
SERVICIOS 14.3 Viaje organizado -4.9
37.7 Servicios telefénicos -3.6 -3.6 -3.6 4.2 -42 -42 49 -4.9
10.0 Servicios para la conservacion de la vivienda -0.1 -0.3 -04 -0.4 -0.5
1.2 Servicios hospitalarios -1.0 -0.8 -0.8 -1.8 -19 -2.1 -1.8 -1.8
1.1 Bachillerato -4.5
5.9 Carne de porcino -5.4 -0.1 -0.2 -0.3
2.8 Carne de ovino -1.3 15
7.5 Carne de ave -2.3 -0.8  -2.1 -1.8
1.4 Otras carnes y casqueria -5.7 -0.1
ALIMENTOS NO 9.6 Pescado fresco -3.3
ELABORADOS 2.3 Pescado congelado -2.2
5.6 Crustaceos y moluscos -1.4 -0.1
13.4 Frutas frescas -3.8 -1.5
9.1 Legumbres y hortalizas frescas -5.0 -29 -5.0 -6.1
3.0 Patatas y sus preparados -12.4 -12.8 -14.3 -15.7 -15.9 -15.2 -8.7 -0.2
13.3 | Gas -18.3
ENERGIA 5.1 | Combustibles -28.2
64.5 Carburantes y lubricantes -9.5
Sgiot:g;a;ii :IZ ;a:esg”abtci\'::f colcop 4448 1499 1403 1608 139.7 1595 2053 2302 2122

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 12 de septiembre de 2012
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D

En 2011 se produjo
una significativa
pérdida de la
relacion real de
intercambio (RRI),
de 3pp, y en el
conjunto del primer
semestre del actual
efercicio, la merma
de la RRI sigue
siendo de la misma
magnitud que en el
ario anterior.
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1V.3. EL COMPORTAMIENTO RECIENTE DEL SECTOR EXTERIOR

ESPANOL Y PERSPECTIVAS

Desde el inicio de Jla actual crisis
economica, el Ssector exterior de la
economia espafiola estd actuando de
soporte del crecimiento y compensando
parcialmente la extrema debilidad de /a
demanda interna. Esta aportacion al
crecimiento del PIB, frente a la habitual
detraccion que se produce en las fases
expansivas, responde principalmente a las
ganarncias de competitividad de los ultimos
anos, que han impulsado las exportaciones
de bienes y servicios, pero también en
gran medida a la fuerte debilidad de la
demanda interna, que esta lastrando las
importaciones. Este comportamiento del
sector exterior esta permitiendo la
correccion a gran velocidad del elevado
desequilibrio exterior acumulado en la
Ultima etapa expansiva, de tal forma que
en 2013 el saldo por cuenta corriente
estara cercano al equilibrio, cuando al
fnicio de la crisis alcanzo el 10% del PIB.

1V.3.1. Introduccioén

Tradicionalmente la demanda interna ha
actuado de motor del crecimiento de la
economia espafiola y el sector exterior ha
tenido una contribucion negativa al
crecimiento del PIB y, en general, ha
supuesto un freno al crecimiento por lo que
se llegé a hablar de la restriccion exterior
al crecimiento de la economia espafiola. No
obstante, en las fases fuertemente
recesivas como la que tuvo lugar en el
primer lustro de los noventa y en la actual
etapa de crisis econdomica, el sector
exterior ha sido la dnica fuente de
crecimiento. Desde 2008, el primer afio de
la actual crisis, la aportacion del sector
exterior al crecimiento del PIB ha sido
positiva y se espera que lo siga siendo, al
menos, en los dos préximos ejercicios, lo
gue ha permitido contrarrestar
parcialmente el hundimiento vy su
consiguiente elevada detraccion al
crecimiento que ha registrado en estos
afios la demanda nacional. Por lo tanto, el
sector exterior esta siendo la Unica fuente

de crecimiento en los Ultimos afios de crisis
econdmica de la economia espafiola vy
previsiblemente lo seguira siendo, al
menos, en los dos préximos ejercicios. Asi,
en el pasado ejercicio la economia
espafiola mostr6 un modesto crecimiento
del PIB en términos reales (0,4%), lo que
se debié en exclusiva al sector exterior,
que aporté 2,3pp al crecimiento del PIB y
compens6 ampliamente la detraccién de la
demanda interna (1,9 pp) a dicho
crecimiento. En los tres afios precedentes
el sector exterior también tuvo una elevada
contribucion al crecimiento del PIB.

Cabe mencionar, que la aportacion positiva
del sector exterior al crecimiento del PIB
en las etapas recesivas se debe tanto al
fuerte dinamismo de las exportaciones
como a una fuerte debilidad de las
importaciones. El mecanismo es el
siguiente, con independencia del
dinamismo de los mercados exteriores, en
las etapas recesivas las empresas
espafiolas, para sobrevivir, buscan con mas
intensidad los mercados exteriores
(posiblemente bajando precios) ante la
debilidad de los mercados interiores. A su
vez, la fuerte debilidad de la demanda
interna deprime las importaciones, por lo
que la conjuncion de ambos factores se
traduce en una mejora de la aportacion al
crecimiento del sector exterior.

Las perspectivas apuntan a que el sector
exterior seguira siendo en el actual
ejercicio y en el proximo y probablemente
en 2014 el anico sostén del crecimiento de
la economia espafiola. En cambio, la
demanda interna seguira débil, debido
principalmente a las malas expectativas del
mercado de trabajo y a la obligada
contencion del gasto publico para cumplir
los objetivos adquiridos de déficit publico.
Las ultimas previsiones del IFL de la
economia espafiola para los ejercicios 2012
y 2013 apuntan hacia una caida del PIB en
2012 del 1,4% y a un retroceso incluso
mayor (1,6%) en 2013. En estos afios, el
sector exterior se espera que tenga una
contribucion al crecimiento mayor que la




de los ejercicios anteriores, de hecho, para
el presente ejercicio se espera que
contribuya con 2,4pp al crecimiento del PIB
y con 2,1pp en 2013.

La fuerte debilidad de la demanda interna
desde el inicio de la crisis esta propiciando
el ajuste del déficit comercial y, por ende,
del de cuenta corriente (C/C). En el pasado
ejercicio, segin la Contabilidad Nacional, el
déficit comercial reinicio el ajuste y anotd
un significativo recorte, tras el frenazo que
habia registrado en 2010. Este avance en
la correccion del déficit comercial se
produjo a pesar del fuerte repunte de los
precios del petréleo y de otras materias
primas importadas. Al diferenciar el déficit
comercial, entre energético y no energético
se deduce que en el actual ejercicio el no
energético presenta ya un ligero superavit
y que el energético sigue aumentando con
fuerza.

En los dos dltimos afios, nuestra relaciéon
real de intercambio (RRI) experimenté un
fuerte empeoramiento, como resultado de
que el deflactor de las importaciones
aumentd de forma mucho mas acusada
que el de las exportaciones (véase grafico
1V.3.1.1), lo que en gran medida se debio
a la escalada de los precios del petréleo y
de otras materias primas, y en la primera
mitad del actual ejercicio ese patron de
comportamiento de los precios de los flujos
exteriores continda por lo que prosigue el
deterioro de la RRI, lo que implica una
transferencia de renta de Espafia al resto
del mundo.

Grafico 1V.3.2.1

PRECIOSDEEXPORTACIONES E IMPORTACIONES
Y RELACION REAL DE INTERCAMBIO
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Fuente: INE
Fecha: 1 de octubre de 2012
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Los precios de las importaciones en 2011
volvieron a registrar una fuerte aceleracion
gque hizo que el deflactor de las
importaciones mostrase un avance medio
anual del 8,1%, frente al 4,4% de 2010,
aceleracién que respondi6 a la fuerte
escalada de los precios del petréleo y de
otras materias primas y, en mucha menor
medida, a la ligera depreciacion del euro
frente al ddlar. Este comportamiento de los
precios de las importaciones, en particular
de los precios del petrdleo en 2010,
conllevé en ese ejercicio un fuerte
deterioro del déficit comercial y a un
rebrote inflacionista. Por su parte, los
precios de las exportaciones también se
aceleraron en 2011 pero en mucha menor
medida que las importaciones, mostrando
un perfil descendente a lo largo del afio.
Como consecuencia de este
comportamiento de los precios de las
importaciones y de las exportaciones en
2011 se produjo una significativa pérdida
de la relacion real de intercambio (RRI), de
3pp, Y en el conjunto del primer semestre
del actual ejercicio, la merma de la RRI
sigue siendo de la misma magnitud que en
el afio anterior, con las consiguientes
repercusiones negativas sobre la inflacion y
la renta disponible de las familias.

En el contexto actual de debilidad de la
demanda interna y con el sector de la
construccion en una situacion de debilidad
extrema y sin perspectivas de recuperacion
en varios ejercicios, la exportacién debe
jugar un papel importante en Ila
recuperacion de la economia espafiola, si
bien la entrada en recesion de la economia
del euro en el tercer trimestre del actual
ejercicio no ayuda en el corto plazo al
fortalecimiento de nuestras exportaciones.
Desde una perspectiva de mas plazo, se
deberia cambiar nuestro patron productivo
con el fin de que nuestras empresas
exportadoras se orienten con mas fuerza a
los mercados exteriores.

1V.3.2. Andlisis de la balanza por
cuenta corriente y sus componentes

Al finalizar la Ultima etapa expansiva de la
economia espafola en 2007, la balanza por

D

La prevision del
déficit por C/C
para 2012 y 2013
contempla la
continuacion de
su correccion,
esperandose un
2,6% y 0,9% en
relacion al PIB,
respectivamente

7

Pagina 47



Espafa. Tema especifico

)

La correccion del
déficit comercial en
2011 se debio
exclusivamente a la
subbalanza de
bienes no
energeticos.
Ademads, cabe
destacar que estas
cifras ponen de
relieve que en 2011
el componente no
energetico del
déficit comercial
estuvo en
equilibrio.
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Gréfico 1V.3.2.1
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 1 de octubre de 2012

cuenta corriente acumuldé un elevado
déficit que alcanzé el 10% del PIB en ese
afio, cota no alcanzada previamente por la
economia espafiola y equivalente a
105.210 millones de euros. Con la llegada
de la actual crisis econémica se inici6 un
intenso proceso de correccion de ese
déficit que hizo que dos afios después se
redujera a mas de la mitad (4,8% del PIB),
en 2011 se situ6 ya en el 3,7% y en el
primer semestre del afio en curso se ha
situado en el 3,2% del PIB. En los casi
cinco afios transcurridos desde el inicio de
la crisis econémica se ha producido una
reduccién del déficit por cuenta corriente
de unos 75.000 millones de euros y en
relacion al PIB ese déficit se ha reducido
6,8 puntos. Cabe mencionar que un fuerte
ajuste del déficit por C/C como el
registrado en los cuatro ultimos afios no
tiene parangon con etapas anteriores de la
economia espafiola y responde a una
reversion de los factores que lo habian
impulsado al alza en la Ultima etapa
expansiva.

La prevision del déficit por C/C para 2012 y
2013 contempla la continuacién de su
correccion, esperandose un 2,5% y 0,9%
en relacién al PIB, respectivamente, (véase
graficos 1vV.3.2.1 y 1V.3.2.2), previsiones
gue suponen un ligero freno respecto a las
anteriores. A la correccion de este
desequilibrio se espera que contribuya de
forma decisiva la intensa contraccién de la
demanda interna prevista para ese periodo
de prediccion.

Al analizar el saldo por cuenta corriente

Grafico 1V.3.2.2
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 1 de octubre de 2012

segun sus componentes, se observa que su
evolucién sigue determinada, en gran
medida, por el comportamiento del saldo
comercial (véase graficos 1V.3.2.1 vy
1V.3.2.2). En 2011 el déficit comercial
retomo el proceso de correccion que habia
abandonado en 2010, por primera vez

desde el inici6 de la actual crisis
econdmica, y disminuyd un 16,4%
respecto a un afio antes, alcanzando
40.143 millones de euros, unos 7.896

millones menos que el afio anterior, cifra
que en relacion al PIB representé el 3,8%,
ocho décimas menos que en el afio
anterior.

Al diferenciar el déficit comercial en
energético y el no energético, segun los
datos de Aduanas, se observa que en 2011
el segundo mostré6 un aumento del 19%,
situdndose en 40.330 millones de euros,
aproximadamente el 3,7% del PIB,
evolucion que respondido al
comportamiento de la fuerte escalada del
precio del petréleo importado que anot6 un
fuerte incremento (31%). En cambio, el
déficit no energético mostré una reduccion
del 84,4%. Por lo tanto, la correccion del
déficit comercial en 2011 se debid
exclusivamente a la subbalanza de bienes
no energéticos. Ademas, cabe destacar que
estas cifras ponen de relieve que en 2011
el componente no energético del déficit
comercial estuvo en equilibrio, es decir, el
valor de las importaciones de bienes no
energéticos se compensé con las entradas
de las exportaciones de ese tipo de bienes.
Este hecho pone en evidencia la necesidad
de reducir con urgencia la fuerte




dependencia energética de la economia
espafiola frente al exterior, pues ahora el
déficit comercial es casi exclusivamente
energético y el déficit por C/C esta ahora
en gran medida determinado por el déficit
energético, para lo cual se debe
profundizar en elevar el grado de la
eficiencia energética y en el
autoabastecimiento energético.

La informacibn més reciente, referida a
julio de 2012, procedente de la estadistica
de Aduanas, muestra que el déficit
comercial experimenté en ese mes un
crecimiento anual del 3,1%, frente a los
retrocesos de los cuatro meses previos. El
incremento del déficit se debié en exclusiva
al componente energético cuyo saldo
negativo aumentd un 5,4%. En cambio, el
componente no energético de la balanza
comercial anotd un superavit, por séptimo
mes consecutivo. Se espera que el déficit
comercial siga reduciéndose en los
proximos meses, siempre y cuando los
precios del petrdleo abandonen su tono
alcista y muestre una tendencia a la
normalizacion. La prevision para 2012 y
2013 del déficit comercial anticipa la
continuacion de la correccion del mismo
previsiblemente con més intensidad que en
2011, hasta el 2,4% del PIB en 2012 y
hasta el 1,3% en 2013. Esta mejora viene
respaldada por la previsible continuidad de
la debilidad de nuestra demanda interna,
debido a la debilidad de nuestro mercado
de trabajo y a la intensificacién del proceso
de consolidacion fiscal. La prolongacion de
la debilidad que aqueja en estos momentos
a la economia de la euro area puede
afectar a nuestras exportaciones y limitar
la esperada reduccidn del déficit comercial.

El saldo de la balanza turistica,
tradicionalmente positivo, sigue
compensando el importante déficit

comercial, aunque el saldo del turismo
expresado en relacién al PIB mostré una
tendencia ligeramente descendente en la
etapa 2002-2009, ambos inclusive. Sin
embargo, en 2010, se fren6 esa tendencia
descendente y alcanz6 un 2,8% del PIB,
una décima mas que en el afio anterior. En
2011 esa mejoria se intensifico y el saldo
neto de esta subbalanza mostré un avance

Espafa. Tema especifico

del 12,3% (32.922 millones de euros), el
3,1% del PIB, tres décimas mas que en el
afo anterior. El aumento de este saldo fue
el resultado de un crecimiento medio anual
del gasto de los hogares no residentes en
el territorio econémico y de la caida del
gasto de los hogares residentes en el resto
del mundo, comportamiento en linea con la
mayor debilidad de la economia espafiola y
el mal comportamiento del mercado de
trabajo. Este buen resultado del turismo en
2011 respondié en parte a la recuperacion
de la economia de la euro &rea y, sobre
todo, a la desviacion del turismo del Norte
de Africa hacia Espafia. No obstante, en el
ultimo trimestre del pasado ejercicio ya dio
signos de debilidad, al acusar la pérdida de
fuerza de la economia de la euro &area. En
el actual ejercicio, los indicadores del
turismo mostraron una pérdida de fuerza
en el primer trimestre pero se recuperaron
en el segundo y han continuado con cierta
fortaleza en el tercero, por lo que el
balance anual del actual ejercicio puede ser
tan favorable como lo fue en 2011. Por
otro lado, cabe esperar que la intensa
debilidad de la crisis en Espafia conllevara
una reduccion de los gastos de los turistas
espafioles en el extranjero, por lo que
probablemente favorecera el saldo de la
balanza turistica.

La balanza de otros servicios
tradicionalmente muestra un saldo
negativo, salvo raras excepciones, si bien
en 2011 alcanz6 un saldo ligeramente
negativo hasta casi anularse (0,1% del
PIB), frente al saldo mas negativo, el 0,4%
del PIB, del afio anterior. Dentro de este
grupo de servicios no turisticos se incluyen
servicios relacionados con las
comunicaciones, el transporte, la
informacién, los seguros y en general todo
tipo de servicios a empresas. En el pasado
ejercicio, el saldo conjunto de las balanzas
de bienes y servicios, que suele ser el mas
relevante a la hora de analizar la evolucién
del sector exterior espafiol, anot6 una
significativa correccion de su déficit al
reducirse a 8.432 millones de euros, el
0,8% del PIB, frente al 2,2% de 2010.
Para el presente ejercicio esa balanza
estara ya practicamente en equilibrio, con
perspectivas de superavit.

)

La prevision
para 2012 y
2013 del déficit
comercial
anticipa la
continuacion de
la correccion del
mismo
previsiblemente
con mas
intensidad que
en 2011, hasta
el 2,4% del PIB
en 2012 y hasta
el 1,3% en
2013.

7

Pagina 49



Espafa. Tema especifico

)

La balanza de
rentas primarias
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saldo negativo y
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creciente en los dos
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2011 su saldo
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21.455 millones de
euros, el 2% del
PIB.
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Contrariamente a la fuerte correccién del
déficit de la balanza de bienes y servicios
que viene mostrando en los dltimos afios,
la balanza de rentas primarias esta
registrando un saldo negativo y con
tendencia creciente en los dos Udltimos
afos, en 2011 su saldo negativo se elevd a
21.455 millones de euros, el 2% del PIB,
siete décimas porcentuales por encima del
de un afio antes. Este déficit procede, en
gran medida, de las rentas de las
inversiones de las empresas extranjeras:
dividendos, intereses, etc., la gran
dependencia de la financiaciéon espafiola
del exterior es la principal responsable del
tono expansivo de esta partida. Es obvio
que el mayor tipo de interés que se exige a
la deuda espafiola esta detras del deterioro
del saldo de esta balanza. (activos netos—
pasivos netos). De todas las partidas que
componen la balanza de pagos por cuenta
corriente esta ha sido la que en 2011
mostré un peor comportamiento, pues fue
la Gnica que empeor6é su saldo negativo
respecto al PIB, y muy probablemente lo
sea en 2012.

En cuanto a las transferencias corrientes,
gue incluye partidas muy diversas como las
transferencias de caracter puablico recibidas
del Fondo Social Europeo, dirigidas al
fomento del empleo, las subvenciones de
caracter privado, principalmente las
subvenciones recibidas por los agricultores
como rembolsos de la Politica Agricola
Comun, y las remesas de los inmigrantes,
su saldo sigue siendo deficitario y en 2011
se mantuvo en el 0,9% del PIB y en 2012
se situara en un nivel similar.

1V.3.3. La capacidad (+) necesidad (-)
de financiacion de la economia
espafola

Si al saldo por C/C se le suma el de la
balanza de transferencias de capital se
obtiene la necesidad de financiacién frente

al resto del mundo. En la economia
espafiola, habitualmente este saldo
muestra signo  positivo, aunque de

pequefia entidad, por lo que la necesidad
(-) capacidad (+) de financiacion suele
venir explicada por el saldo por C/C. En el

Grafico 1V.3.3.1
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pasado ejercicio el saldo de transferencias
de capital ascendi6 a 5.415 millones de
euros, el 0,5% del PIB, ligeramente inferior
al del afio anterior.

La evolucion de la capacidad o necesidad
de financiacion de la economia espafiola en
lo que va de siglo se recoge en el gréafico
1V.3.3.1, en el mismo se puede observar la
estrecha relacion, aludida anteriormente,
entre el saldo por C/C y la capacidad o
necesidad de financiacion. También se
puede apreciar con claridad la elevada y
creciente necesidad de financiacién frente
al exterior de la economia espafiola desde
los primeros afios del presente siglo y el
inicio de la crisis y también la prevista para
2012 y 2013. Desde el inicié del presente
siglo la economia espafiola mostré una
necesidad de financiacion elevada vy
creciente, desde el 3,5% sobre el PIB en
2001 hasta el 9,6% en 2007, cota que
constituyé un méaximo. En cambio, en
2008, coincidiendo con el inicio de la crisis,
comenzé una fase de intensa reduccion de
la necesidad de financiacion, en ese afio
bajé al 9,2%, en 2009 se redujo con
mucha mayor intensidad, hasta el 4,3%; y
el fuerte ajuste realizado ha hecho que la
necesidad de financiacion se haya
corregido hasta el 3,2% en 2011. las
perspectivas apuntan a la continuacion en
2012 y 2013 de la reduccion de la posicion
deudora de la economia espafiola. De
hecho, segln nuestras estimaciones, para
el conjunto del actual ejercicio se prevé
gue la necesidad de financiacion sea del
1,8% del PIB, 1,4 puntos menos que el
aflo anterior, y para 2013 la economia




espafiola reducird muy significativamente
la necesidad de financiacion, hasta un
0,2%. Esta fuerte disminucion de la
necesidad de financiacion tiene que ver
con la intensificacion del ajuste que estan
realizando las empresas, las familias y
aunque mas tardiamente del sector
publico.

A pesar de la fuerte reduccion del déficit
por C/C y de la necesidad de financiacién
de la economia espafiola desde el inicio de
la crisis y las que se prevé para 2012 y
2013, el problema continda. Las
correcciones que se estan produciendo
desde la llegada de la actual crisis
econémica se deben principalmente al
desplome de la demanda interna vy, por lo
tanto, tienen un componente ciclico
elevado que se ha corregido facilmente en

Espafa. Tema especifico

estos afios de crisis. Pero el déficit de la
balanza de bienes y servicios tiene un
elevado componte estructural, mas dificil y
lento de corregir, que se deriva de nuestra
baja competitividad, por lo que cuando la
demanda interna se recupere surgirdn de
nuevo dichos déficits. Ademas, el
mantenimiento durante mas de una década
de elevados déficits por C/C frente al
exterior tiene un problema afiadido
derivado del elevado volumen de deuda
generada en esos afos , que es preciso
financiarla, y que la crisis de deuda
soberana en la euro A&rea estd
encareciendo y complicando gravemente
su financiacion.

D

Para el conjunto del
actual efercicio se
prevé que la
necesidad de
financiacion sea del
1,8% del PIB, 1,4
puntos menos que
el afio anterior, y
para 2013 la
economia espariola
reducira muy
significativamente
/a necesidad de
financiacion, hasta
un 0,2%.

A

Pagina 51



V. PREVISIONES DE DIFERENTES INSTITUCIONES EN DISTINTAS AREAS
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V1. ANEXO I. CAMBIO DE EXPECTATIVAS

COMPONENTES DE DEMANDA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
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COMPONENTES DE OFERTA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
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COMPONENTES DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL DE LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
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COMPONENTES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO DE LA EURO AREA
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CAMBIO EN LAS PREVISIONES DE INFLACION MEDIA ANUAL DE 2012 EN LA
EURO AREA POR GRUPOS ESPECIALES ELABORADAS DESDE ENERO DE 2011
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COMPONENTES DE DEMANDA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
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COMPONENTES DE OFERTA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
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COMPONENTES DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

CONSUMO DURADERO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
15
10
5 é Iy I iR £
0 A 1
)! R
5 130 M
-10 2 &
1
-20 Informe anterior
-25 1 —— Actual |
.30 1 1 1 1
8 3 8 8 5 8 8 g d o 94
o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N
CONSUMO NO DURADERO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
25 1
— Informe anterior
20 T
15 | —— Actual |
10
o O ) [
° ] % AT Ay
5 [F LNV
B b ba '3
-10
-15
3
-20 r
8 & 8 8 5 8 8 g 4 o 9
o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N

30
20
10 5F i l
0 A N
dl|
-10 LR
-20 l, K’L
-30 1 Informe anterior W"
40 T —— Actual N
-50 L I L L
8 3 8 8 5 8 8 3 2 9 &
o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N
BIENES DE CONSUMO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
20 I
15
10
5 fe f T ofl o Ko
o4 S, | S[YRERL §
o TP JFC AT
il ¥
-10 48 F
-15
220 - Informe anterior !
25 4 —— Actual
ol | |
8 3 8 85 8 8 g 4 9o 9
o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N
BIENES INTERMEDIOS EN ESPARNA
Tasas anuales de crecimiento
30
20

; '%@N"L f’%w &

&
-20
-30 1 Informe anterior Jy

40 T —— Actual
1

BIENES DE EQUIPO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
30
20
10 Tou o ]
0 P
-10 i
0 Ll B
-30 Informe anterior
40 1 —— Actual
.50 1 1 1 1
8 3 8 8 5 8 383 2 d 9 g
o o o o o o o o o o o
N N N N ~N N N N ~N N N
ENERGIA EN ESPANA
Tasas anuales de crecimento
15

10

[
LI
il |

IR

-5
210 4 Informe anterior
—oa— Actual
15 1 | 1 1
8 ¥ 8 8 5 8 8 g8 d o 9
o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N

1 1
8 3 8 8 5 8 3 3 4d o g
o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N
NO ENERGETICOSEN ESPARNA
Tasas anuales de crecimiento
20
10 4 f

o Y s
i i

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 26 de septiembre de 2012
Fecha informe anterior: 29 de agosto de 2012
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INFLACION ANUAL DE LOS GRUPOS ESPECIALES EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

INFLACION TOTAL EN ESPANA
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INFLACION SUBYACENTE EN ESPANA
Tasasanuales de crecimiento

Informe anterior

Informe anterior

—o— Actual
. Informe anterior 0 T T T T T e T : +
B —o— Actual
2 4 -1 4
5 s g o g 8 8 5 8 8 2 8 9§ g
ALIMENTOS ELABORADOS EN ESPANA BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS EN
Tasasanuales de crecimiento ESPANA
Tasas anuales de crecimento
3 -

: T T —
-1 -
Py Informe anterior
—o— Actual
3
g 8 8 5 8 8 g 4 o 9 g 8 8 5 8 8 g 9 o 9
& &8 &8 8§ &8 &8 8 & & R & 8§ &8 &§ &8 &§ & ]R8 & R
SERVICIOS EN ESPANA ALIMENTOS NO ELABORADOS EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento Tasas anuales de crecimiento
5 q 10 +

Informe anterior

—o— Actual 291 —o— Actual

0 _4_

g 8 8 5 8 8 2 4d o g g 8 8 5 8 8 g 4 o 9

& & 8 8 &8 &8 & R R § & &§ & &8 &8 & R & & R&
ENERGIA EN ESPARNA INFLACION RESIDUAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento Tasas anuales de crecimiento

25 -

20 A

15
1()-}9(}2*%}‘LUKEXﬁ
5
0

T - T
-5 4 -5 -
-10 1 . )
15 - Informe anterior -10 - Informe anterior
—o— Actual —o— Actual
-20 - -15 4
D~ (=] - o
28888858 4§¢88 2 88888¢848¢%8¢4
NN N N N N A & 8§ § & N N & & N 9«

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 27 de septiembre de 2012
Fecha informe anterior: 29 de agosto de 2012
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Nota: El mes en el eje de abscisas representa el Boletin en el que se publicé la prediccion de media anual que se le asigna en el grafico

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

POR GRUPQOS ESPECIALES ELABORADAS DESDE ENERO DE 2011

INFLACION TOTAL EN ESPANA
Tasasanuales medias de crecimiento
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INFLACION SUBYACENTE EN ESPARNA
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 27 de septiembre de 2012
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VII1. ANEXO Il. RESUMEN COMPARTAIVO DE PREDICCIONES DE INFLACION

EURO AREA—ESTADOS UNIDOS

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

Predicciones

EA:Pesos 2012 | o005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
: 2012 2013

EE.UU.: Pesos 2009 |;

TOTAL
sin Alquileres imputados
Euro &rea  100.0 2.2 2.2 2.1 3.3 0.3 1.6 2.7 25 1.8
EE.UU. 77.9 | 3.7 3.1 2.7 43 -1.0 22 3.8 2.1 1.6
SUBYACENTE HOMOGENEA
Sin Alimentos Elaborados
Servicios sin Alquileres imputados
y Bienes industriales no energéticos sin Tabaco
Euro area 70.3 1.4 1.4 1.9 1.8 1.4 1.0 1.4 1.6 1.6
EE.UU. 55.3 2.1 2.1 1.8 2.1 1.4 1.2 1.8 21 1.9
COMPONENTES DE LA INFLACION SUBYACENTE HOM OGENEA
Servicios sin Alquileres imputados
Eurodrea  41.4 | 2.3 2.0 2.5 2.6 2.0 1.4 18 1.8 1.9
EE.UU. 34.9 3.1 3.3 3.4 3.6 2.0 1.6 2.2 27 2.7
Bienes industriales no energéticos sin Tabaco
Euro area 28.9 0.3 0.6 1.0 0.8 0.6 0.5 0.8 1.2 1.2
EE.UU. 20.4 | 0.3 05 -0.7 -0.3 0.5 0.7 1.2 1.3 0.6
COMPONENTES EXCLUIDOS DE LA INFLACION SUBYACENTE HOM OGENEA
Alimentos sin tabaco
Euro area 16.8 0.6 2.1 2.6 5.3 0.2 0.5 2.4 26 2.0

EE.UU. 4.0 | 24 23 40 55 1.8 08 37 27 24
Energia
Euro rea  10.4 | 10.1 7.7 2.6 10.3 -81 7.4 119 79 25
EE.UU. 95 | 169 112 55 139 -184 95 154 10 -1.2
g - INFLACION TOTAL s INFLAC ION SUBYACENTE HOMO GENEA
3 3
6
4 2
2
0 1
Euro area
-2 4 -2 = Euro drea —o—EE.UU.
—o—EE.UU.
4 4 0 0
—— P =
8 38 858 83 9 o 9 g 28858483443
o o o o o o o o o o o N N N N 3 N N N N N N
N N N N N N N N ~N N N
SERVICIOS
5 4 5
4
3
2
1 Euro area
-2 - 2
Euro area —o—EE.UU. o—EE.UU.
0 0 -3 ——— -3
~ o -
2 3 28 58 33 3 8 9 g 28g8k88 8 3 4 8
(=] o o o o o o o o o o N ~N N N N N N (39 N N N
N N N N 3V N N N N N N
ALIMENTOS SIN TABACO ;
Euro Area L6 30
L 5 20
-4
10
3
£ 0
[ 2 g%
[ 1 -10
0 Euro Area
@[ -20 -20
-1 —o— EE.UU.
2 2 30 —T—————— 71— — 71— 1t -30
8 3 8 8 5 8 83 g d o 9 8 3 8 8 583 3 d 9 g
& 8 R R 8 8 8 R R R R & 8 &8 & 8 R ]I R R R R

1.Sin alquileres imputados.

2. La medida homogénea de inflacion subyacente ha sido construida a efectos de comparacion entre
los datos de Euro areay de EE.UU.

Fuente: EUROSTAT, BLS & BIAM (UC3M)

Fecha: 27 de septiembre de 2012
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EURO AREA—ESPANA

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

2011
2012
2013

2003

2004
2005
2006

2007

2008

2009

2010

2011 1

2012 1

2013 1

INFLACION EN ESPARNA (IPC) Y LA EURO AREA (IPCA)
Tasas anuales medias
Predicci
PesOS 2005 2006 2007 2008 2000 2010 2011 | Colcciones
2012 2012 2013
TOTAL
Espafia 100.0 3.4 3.5 2.6 4.1 -0.3 1.8 3.2 24 23
Euro 4&rea  100.0 2.2 2.2 2.1 3.3 0.3 1.6 2.7 25 1.8
SUBYACENTE
Alimentos elaborados, bienes industriales no energéticos y servicios
Espafia 83.1 2.7 2.9 2.7 3.2 0.8 0.6 1.7 14 1.9
Euro drea  82.3 1.5 1.5 2.0 2.4 1.3 1.0 1.7 1.8 1.6
COMPONENTES DE LA INFLACION SUBYACENTE
Alimentos elaborados
Espafia 14.7 3.4 3.6 3.5 6.7 0.9 1.0 3.7 3.1 4.3
Euro &rea 11.9 2.0 2.1 2.8 6.1 1.1 0.9 3.3 3.1 20
Bienes Industriales no energéticos
Espafia 28.6 1.1 1.5 0.8 0.4 -1.2 04 0.6 0.7 0.8
Zona-euro  28.9 0.3 0.6 1.0 0.8 0.6 0.5 0.8 1.2 1.2
(3) Servicios
Espafia 40.0 3.7 3.8 3.8 3.9 2.4 1.3 1.8 1.3 1.9
Euroarea  41.4 2.3 2.0 2.5 2.6 2.0 1.4 1.8 1.8 1.9
COMPONENTES DE LA INFLACION RESIDUAL
Alimentos no elaborados
Espafia 6.5 3.4 4.2 2.4 3.9 -1.2 0.0 2.0 1.7 21
Euro &rea 7.4 0.8 2.8 3.0 3.5 0.2 1.3 1.8 2.7 29
Energia
Espafia 10.7 9.6 8.0 1.7 119 -9.0 125 157 96 5.3
Euro area 10.4 10.1 7.7 26 103 -81 74 119 79 215,
INFLACION TOTAL 4 INFLAC ION SUBYACENTE
r 6
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Fuente:

Fecha: 27 de septiembre de 2012

EUROSTAT, INE & BIAM (UC3M)
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¥ BOLETIN DE INFLACION Y Carlos I de Madrid
s ANALISIS MACROECONOMICO
Instituto Flores de Lemus Segunda Epoca

HOJA DE SUSCRIPCION PARA EL ANO 2013
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METODOS DE PAGO
(todos los precios listados incluyen IVAy gastos de envio)

Talon Bancario

A nombre de: Fundacién Universidad Carlos I11.

CIF: 79852257-G - Domicilio Fiscal: C/ Madrid, 126. 28903 Getafe (Madrid)

(Enviar el talén a:  Fundacion Universidad Carlos 11l.  Dpto. Contabilidad. Avda. de la Universidad, 20. 28911 Leganés (Madrid).

Transferencia Bancaria
A: Fundacién Universidad Carlos 111 C.C.C.: 2096-0630-18-2839372704

Tarjeta de Crédito: VISA... .. (rellenar con una X)

Firma Autorizada: Date:

BIAM, Boletin Inflacién y Andlisis Macroecondmico (edicion mensual)
= POF COTTEO EIECLIONICO ... .o eee ettt et ettt €400®3

S POF COMTEO POSTAIP . ...t €5000
Predicciones de inflacion desglosada en un nimero reducido de sectores utilizando modelos econométricos de indicador adelantado y de regimenes cambiantes
cuando es necesario para ESPANA, UE, EURO AREA, PAISES DE LA UE y EEUU.

Predicciones del cuadro macroecondémico y de indicadores industriales y de sentimiento econémico de la Euro Area.

Predicciones del cuadro macroecondmico espafiol.

Servicio de Actualizacion de predicciones y diagnOSTiCOS. ..........uuviveiiiiiiiiiii e €2.2000
a) Servicio de Actualizacion de predicciones (por CORREQ ELECTRONICO)
. alas 12 horas de publicarse el IPC espafiol.
. alas 12 horas de publicarse el IPCA de la euro area.
. alas 12 horas de publicarse el IPC de Estados Unidos.
b) Servicio de Actualizacion de diagndsticos (por CORREO ELECTRONICO):
. Comunicacién por correo electrénico de la existencia de cualquier actualizacion en la hoja web del Boletin.
. Actualizacion por correo electrénico del diagnéstico sobre la inflacién espafiola, a las 4 horas de publicarse el dato de IPC de Espafia.
. Actualizacion por correo electronico del diagnéstico sobre la inflacion europea, a las 4 horas de publicarse el dato de inflacion armonizada europea.
. Actualizacion de predicciones macroeconémicas e indicadores econémicos espafioles y europeos.

SUSCHIPCION CONMJUINTA ... .. ettt et et et ettt et e r et e ee ettt e et et e e ee et reee e e eaet e e e aanees €23000
+Suscripcién al Boletin Inflacién y Anlisis Macroeconémico
+ Servicio de Actualizacion de predicciones y diagnésticos.

Suscripcioén al boletin, actualizaciones, servicio de consultoria y apoyo a la investigacion.................. €4.5000
+Suscripcién al Boletin Inflacién y Anlisis Macroeconémico

+ Servicio de Actualizacion de predicciones y diagnésticos

+ Acceso inmediato a los documentos de trabajo desarrollados en el &mbito del Boletin.

+ Acceso al banco de datos del Boletin, mediante peticion individualizada.

+ Servicio de consulta a los expertos del Boletin en los temas relacionados en el mismo.

+ Inclusion de anagrama en el Boletin y en Intemet en la lista de Entidades Colaboradoras que apoyan la investigacion que se realiza en el Boletin (opcional).

+ Suscripcién a BIAM COMUNIDADES AUTONOMAS.

(1) EN TODAS LAS MODALIDADES ESTA CIRFRA REPRESENTA EL PRECIO ANUAL DE SUSCRIPCION.

(2) [ESTOS SUSCRIPTORES RECIBIRAN TAMBIEN LA VERSION ELECTRONICA SIEMPRE QUE SE MANTENGA TAL TIPO DE DISTRIBUCION.
NOTA: PARA EVITAR LA SUSPENSION DE LA ENTREGA DEL BOLETIN, LOS PAGOS DEBEN EFECTURARSE ANTES DEL 15 DE FEBRERO.
NOTA: PARA LA SUSCRIPCION AL BIAM CCA.AA. UTILICESE LA HOJA ESPECIFICA DE DICHA PUBLIACACION

Universidad Carlos 111 de Madrid Instituto Flores de Lemus, Laboratorio de Prediccion y Analisis Macroecondémico
C/ Madrid, 126 E-28903 Getafe (Madrid) Tel +34 91 624 98 89 Fax +34 91 624 93 05 E-mail: laborat@est-econ.uc3m.es www.uc3m.es/boletin
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Universidad
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Bi COMUNIDADES AUTONOMAS
Instituto Flores de Lemus Segunda Epoca

HOJA DE SUSCRIPCION PARA EL ANO 2013
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METODOS DE PAGO
(todos los precios listados incluyen IVA y gastos de envio)

Taldén Bancario

A nombre de: Fundacion Universidad Carlos 111.

CIF: 79852257-G - Domicilio Fiscal: C/ Madrid, 126. 28903 Getafe (Madrid)

(Enviar el talén a:  Fundacion Universidad Carlos Ill.  Dpto. Contabilidad.  Avda. de la Universidad, 20. 28911 Leganés (Madrid).

Transferencia Bancaria
A: Fundacién Universidad Carlos 111 C.C.C.: 2096-0630-18-2839372704

Tarjeta de Crédito: VISA................ AMERICAN EXPRESS................ MASTERCARD................ (rellenar con una X)
NUMBIO: ... vttt st beae e enre s Fecha de Caducidad:............c.ccveevvuvviiei i
Firma Autorizada: Date:

BIAM COMUNIDADES AUTONOMAS

= POF COPTEO EIECEIONICO. ... .. e e e et €400 0
2 POF COTTEO POSEAIP . ... e €5000
® Predicciones de inflacion para 57 sectores (ribricas en el IPC) de la economia espafiola.

SUSCRIPCION CONJUNTA BIAM + BIAM CC.AA.

e o e o] =To =] [<ox i o] | ol NSO PRSPPI € 6000

S POF COTTEO POSEAL @ ... e et eeeeeeeeeeee e et e s e e n e seee e e ereenennn € 7500
BIAM CC.AA + SERVICIO DE ACTUALIZACION DE PREDICCIONES Y DIAGNOSTICOS BIAM................. €24500
BIAM CC.AA. + SUSCRIPCION CONJUNTA BIAM........ooiiiuiiiieeieieeeeeeeseiie e e e eeee e e e e e eeee e e e e s €2.5500

SUSCRIPCION AL BIAM, ACTUALIZACIONES, SERVICIO DE CONSULTORIA Y APOYO A LA
INVESTIGACION. ..ottt et ettt ettt et e e et e e e e e e e et e e €4.5000
+Suscripcién al BIAM COMUNIDADES AUTONOMAS
+ Acceso inmediato a los documentos de trabajo desarrollados en el &mbito del Boletin.
+ Acceso al banco de datos del Boletin, mediante peticién individualizada.
+ Servicio de consulta a los expertos del Boletin en los temas relacionados en el mismo.
+ Suscripcion a BIAM.

(1) EN TODAS LAS MODALIDADES ESTA CIRFRA REPRESENTA EL PRECIO ANUAL DE SUSCRIPCION.

(2) ESTOS SUSCRIPTORES RECIBIRAN TAMBIEN LA VERSION ELECTRONICA SIEMPRE QUE SE MANTENGA TAL TIPO DE DISTRIBUCION.
NOTA: PARA EVITAR LA SUSPENSION DE LA ENTREGA DEL BOLETIN, LOS PAGOS DEBEN EFECTURARSE ANTES DEL 15 DE FEBRERO.
NOTA: PARA LA SUSCRIPCION AL BIAM CCA.AA. UTILICESE LA HOJA ESPECIFICA DE DICHA PUBLIACACION.

Universidad Carlos 111 de Madrid Instituto Flores de Lemus, Laboratorio de Prediccion y Analisis Macroeconémico
C/ Madrid, 126 E-28903 Getafe (Madrid) Tel +34 91 624 98 89 Fax +34 91624 9305 E-mail: laborat@est-econ.uc3m.es www.uc3m.es/boletin
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w Informes trimestrales sobre el

. Crecimiento Trimestral de las
B COMUNIDADES AUTONOMAS

Universidad
Carlos III de Madrid

Instituto Flores de Lemus

HOJA DE SUSCRIPCION?

Oferta de servicios?
Caracteristicas de las predicciones trimestrales del PIB de las CC AA.

a) Estan realizadas por modelos econométricos con indicadores adelantados especificos para cada CA°.

b)  Las predicciones no sufren ninguna modificacion por criterios subjetivos.

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

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

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

SERVICIOS.
1.- Informe trimestral especifico de una Comunidad Auténoma concreta. Incluye:

- Predicciones trimestrales y andlisis de las tasas anuales y trimestrales PIB de la CA y su comparacion con las correspondientes
para Espafia y la Euro Area.

- Analisis ciclico del perfil de crecimiento trimestral de la CA y su comparacién con Espafia y Euro Area.

- Andlisis comparativo en términos de crecimientos anuales medios de la Comunidad Auténoma con agrupaciones de las restantes
CC AA por la magnitud de los diferenciales de crecimiento respecto a Espafia.

Precio anual (4 informes*): €2.000 (IVA no incluido).
11.- Informe trimestral general sobre todas las CC AA. Incluye:

- Predicciones trimestrales de las tasas anuales y trimestrales del PIB de todas las CC.AA. y su comparacion con las
correspondientes para Espafia y la Euro Area.

- Analisis econdmico basado en una agrupacion de las CC AA segln sus perspectivas econémicas.
- Diagramas de caja histdricos sobre la divergencia de crecimiento entre CC AA.

Precio anual (4 informes*): €3.000 (IVA no incluido).

1 y Il conjuntamente.

Precio anual (4 informes*): €3.200 (IVA no incluido).

FORMA DE PAGO.
Mediante emisién de factura por parte de la UC3M que deberé abonarse en el plazo de 15 dias a partir de su recepcién por parte del cliente
mediante transferencia a la Cuenta Corriente:

Banco Santander Central Hispano
Entidad: 0049 Sucursal: 1894 D.C.: 53 N° Cuenta: 2310286360
Duracion y plazos de entrega: 5 dias después de la publicacion del dato de la CNTR?.

Responsable de la ejecucién técnica (UC3M): Antoni Espasa Terrades

Datos del Cliente

Nombre: CIF: A -
Direccién:
Condiciones especiales facturacion:

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

Responsable:

Firma: Fecha: de de 2012

< precios actualizados el 15 de noviembre de 2011 y vélidos hasta el 31 de diciembre de 2013

2 Los informes son para uso exclusivo del suscriptor.

3 Aproximadamente a partir del proximo junio, los indicadores adelantados para cada CA serén indicadores sintéticos que parten de
una extensa base de datos que cubre los principales sectores de las economias de cada CA. Dicha base de datos serd accesible para
los suscriptores bajo cualquiera de las modalidades de suscripcion.

4 En caso de que desde el IFL se considere necesario, este informe de predicciones también se actualizard y enviard a los
suscriptores tras la publicacion de la Contabilidad Reaional Espafiola (CRE).

Universidad Carlos 111 de Madrid Instituto Flores de Lemus, Laboratorio de Prediccion y Analiss Macroecondmico

adrid, 126 E-28903 Getafe (Madrid) Tel +34 91 624 98 89 Fax +34 91624 93 05 E-mail: laborat@est-econ.uc3m.es
www. uc3m.es/bdetin






CALENDARIO DE DATOS

SEPTIEMBRE
1 2
3 4 5 6 7 8 9
Paro registrado PIB Euro Area | IPI Espafia
(agosto) 12 estimacion (julio)
(2° trimestre)
10 11 12 13 14 iS5 16
IPC Espafia IPCA Euro Area
(agosto) IPC EE.UU
IP1 Euro Area (agosto)
(julio)
17 18 19 20 21 22 23
24 25 26 27 28 29 30
ISE Espana IPCA Espafia
ISE Euro Area | IPCA Euro Area
(septiembre) (D.A. septiembre)
PCE EE.UU
(Agosto)
OCTUBRE
1 2 3 4 5 6 7
Paro registrado IP1 Espafa
(septiembre) (agosto)
PIB Euro Area
Final
(2° trimestre)
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IPI: Indice de Produccion Industrial

ISE: Indicador de Sentimiento Economico

IPC: Indice de precios al consumo

IPCA: Indiice de precios al consumo Armonizado
CNTR. Contabilidad Nacional Trimestral

EPA: Encuesta de Poblacion Activa

A.D.: Indicador adelantado por INE y/o Eurostat del dato en cuestion
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El diferencial entre el crecimiento esperado del IPI espainol y el de la euro
area , desfavorable al primero, se reduce por cuarto mes consecutivo. Sin
embargo, las expectativas de produccion de bienes de consumo siguen
empeorando en Espafia mas que en la euro area.

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
Tasas anuales medias de crecimiento

2010 2011 2012 2013

Espafia CAMBIO EN LAS PREDICCIONES DEL CRECIMIENTO
Consumo 0,9 1.4 -3,4 -3,5 MEDIO ANUAL DEL IPI PARA 2012 EN ESPANA Y LA
EURO AREA
Duradero 74 -105 Elaboradas desde enero de 2011
No duradero 1,9 -0,3 -2,6 -3,0 6 1
Equipo -3.3 0,3 -101  -65 4 - —0— Euro area
Intemedios 2,7 -2,6 -6,2 -5,3 5 —o— Espafia
Energia 2,5 -3,6 0,9 -0,7 0
TOTAL 09  -18 (105,7) (142',29) 2 R&D‘n\ya
Euro area 4 -
Consumo 3,0 0,5 -2,8 -0,7
ST ) I R tF T e bbb Eh
No duradero 3,1 0,5 -2,4 -0,3 W == © W= <
Equipo 9,2 8,8 0,1 42 2011 2012
Intemedios 10,0 4,0 -3,2 1,2 —
Energia 3,8 -4,4 -1,0 -1,2
TOTAL 7.3 3.4 (111',97) (115?3)
CAMBIO EN LAS PREDICCIONES DEL IPI DE LA EURO AREA CAMBIO EN LAS PREDICCIONES DEL IPI DE ESPANA
Tasa anual media de 2012 Tasa anual media de 2012
Predicciones con el dato observado de: Predicciones con el dato observado de:
junio 2012 julio 2012 Cambio Junio Julio Cambio
Consumo duradero -5,5 -6,0 -0,6 J Consumo duradero -10,4 -10,8 -0,4 N
Consumo no duradero -2,2 -2,4 -0,1 NA Consumo no duradero -2,3 -2,6 -0,3 N2
CONSUMO TOTAL -2,6 -2,8 -0,2 4 | |CONSUMO TOTAL -3,1 -3,4 -0,3 4
Equipo -0,4 0,1 0,5 1 | |Equipo -11,6 -10,1 1,5 T
Intermedios -3,8 -3,2 0,7 2 Intermedios -6,8 -6,2 0,6 »
Energia -1,7 -1,0 0,7 Mt Energia -0,1 0,9 1,0 T
TOTAL -2,28 -1,86 0,42 M TOTAL -5,60 -5,04 0,56 T

Fuente: EUROSTAT, INE& BIAM (UC3M)
Fecha : 26 de septiembre de 2012
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