BOLETIN DE INFLACION Y

ANALISIS MACROECONOMICO

—

Situacion Econdmica.
Pag. 1

Un mes mas los lideres europeos siguen sin ser
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Tasas anuales de crecimiento han sido revisadas a la baja este mes. Mientras tanto,

En la euro area, las expectativas de inflacion permanecen
ancladas por debajo del 2% y el crecimiento esperado del
PIB se revisa a la baja de forma significativa.
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Tanto la inflacion como el crecimiento del PIB espaioles La crisis que atraviesa la economia espafiola no se
mantendran su proceso de convergencia en 2012 con los de centra en ni viene exclusivamente determinada por el

sector de la construccién, sino que es algo que se
gestd durante afios en muchos sectores productivos
espaioles. La salida pasa, por tanto, por un aumento
decidido de la competitividad que radica en el
incremento urgente, notorio y generalizado de la

la euro area. Sin embargo, la tasa de paro seguira doblando
la media europea.

PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN ESPANA

Predicciones productividad de todo el tejido empresarial. Si las
2007 2008 2009 2010 mejoras en productividad se materializan con lentitud,

2011 2012 . e , ,
un mayor indice de competitividad so6lo podra lograrse
Producto Interior Bruto pm. 36 09 37 -01 97 1 con una moderacién apreciable del salario medio. En
(Tasa anual media) (£0.3) (1) este contexto, con regulaciones rigidas en el mercado
indice de precios al consumo 3.2 1.6 de trabajo es muy posible que el reparto de las

Total (Tasa anual media) 28 41 03 18 (+£0.1) (+1.4) cargas de la crisis sea mas duro para la poblacién
indice de precios al consumo 1.7 1.5 joven. Politicas econdmicas que faciliten el acceso al

Subyacente (Tasa anual media) 27 32 08 06 (£0.1) (+0.8) crédito resultan imprescindibles.

Tasa de paro Por otro lado, a la sociedad espafiola le falta un activo
(Tasa anual media) §3 11,3 180 201 21,4 22,2 importante para abordar la crisis actual: la posibilidad
de lograr pactos entre los principales estamentos
politicos y sociales para consensuar las medidas de
politica econdmica. En este sentido, reducir el déficit
publico va a resultar imposible sin una reforma
administrativa, para la cual el pacto social es
importante.

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 31 de octubre de 2011
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I. EDITORIAL

I.1. SITUACION ECONOMICA

Un mes mas los lideres europeos siguen sin
ser capaces de redudr la fuerte volatilidad e
incertidumbre en los mercados bursatiles y
de deuda publica en la euro area. Ademas,
los indicadores cualitativos adelantados si-
guen sin dar sefiales del fin de la ralentiza-
cion que sufren gran parte de las economias
de la euro area. Asi, nuestras expectativas
de credmiento del PIB de la euro area y de
Espafia han sido revisadas a la baja este
mes. Mientras tanto, a pesar de la nueva
innovacion al alza de la inflacidn de octubre,
las tensiones inflacionistas en el horizonte
de referencia del BCE siguen ancladas por
debajo del 2% y se descarta, en principio,
que la estabilidad de precios pueda ponerse
en peligro con la implementacion de las me-
didas-marco aprobadas la semana pasada
por los dirigentes europeos para la resolu-
cion de la crisis de deuda publica. En este
contexto, todo indica que el BCE volvera a
bajar su tipo de interés de referenda en lo
que queda de 2011.

Grafico I.1

INFLACION EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

o] I

¥

-1.0

2003

2004
2005
2006 T
2007
2008
2009
2010
2011
2012

Intervalos de confianza al: 80% 60% 40% ®20%
Media (1996-2010): 1,90%

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
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En cuanto a la inflacidén en la euro area,
segun el dato adelantado de Eurostat, en
octubre los precdios en la euro area podrian
haber crecido a un ritmo interanual del
3.0%, frente al 2.8% recogido en nuestras
predicciones. A falta de la publicacién del
dato desagregado y definitivo el proximo 16
de noviembre, con una gran probabilidad, la
mayor parte de la desviaddn se situara por
segundo mes consecutivo en el grupo de
bienes industriales no energéticos. Como se
explicd detalladamente en el anterior BIAM
204, la implementacion gradual por los dis-
tintos paises de la euro area de una nueva
metodologia sobre el tratamiento de los
bienes estacionales y la no revision de la
serie historica, sigue imposibilitando la ob-
tendon de una muestra lo suficientemente

consistente para captar de forma precisa el
impacto de dicho cambio metodoldgico.

Ademas, de entre las prindpales medidas-
marco aprobadas la semana pasada por los
jefes de estado y de gobierno de la euro
area para la resoludon de su crisis de deuda
publica, tanto la quita del 50% sobre la
deuda griega como el incremento del requi-
sito de capital de calidad para los bancos de
la euro area al 9%, son medidas de corte
deflacionista dado su probable efecto con-
tractivo en el crédito. Unicamente la ded-
sion de ampliar la capaddad prestamista del
Fondo Europeo de Estabilidad Financiera
(EFSF en sus siglas en inglés) mediante su
apalancamiento, podria tener efecto infla-
cionista, pero tan solo lo tendria si finalmen-
te se llegara a utilizar dicho fondo. A la es-
pera de la publicacion del dato de IPCA defi-
nitivo de octubre —que en cualquier caso no
provocara mas que una modificacidon margi-
nal del perfil de prediccién—, nuestras pre-
dicciones mas redentes apuntan a un cred-
miento medio del IPCA de la euro area del
2.7% (£0.05) en 2011 y del 1.5% (£0.83)
en 2012.

Aunque aun queda mucho por concretar
respecto a ese paquete de medidas-marco,
su agil aplicacién sera determinante para
resolver la crisis de deuda publica sin nece-
sidad de utilizar el EFSF hasta su recién am-
pliado maximo potendal y sin incrementar,
por tanto, las tensiones inflacionistas. Sin
embargo, el recién anundado referéndum al
que Grecia planea someter dichas medidas-
marco ha despertado todas las dudas sobre
la utilidad de la cumbre de la pasada sema-
na para la resoludon a corto plazo de la
crisis de deuda publica europea. Como con-
secuencia, la incertidumbre y las dudas so-
bre el fin de la ralentizacion en la euro area
han vuelto con fuerza a los mercados que
vuelven a apostar por un lento crecimiento
del PIB de la euro area y por una adicional
relajacion monetaria del BCE en el muy cor-
to plazo. Esto seguird motivando la ulterior
depreciacion del euro.

En este contexto, los indicadores cualitati-
vos mas recientes siguen sin dar sefiales de
reactivadon econdmica. En octubre, el Indi-
cador de Sentimiento Econdmico (ISE) de la
Comision Europea para la euro area se situd
en el 94.8, minimo desde didembre de 2009
y tercer mes consecutivo por debajo de
100. Por su parte el PMI compuesto cayd en
octubre hasta los 47.2 puntos, minimo des-
de julio de 2009 y segundo mes consecutivo

En la euro drea, en
un contexto de
mantenimiento de
las expectativas de
inflacion por debajo
del 2% y de fuerte
revision a la baja
de las expectativas
de crecimiento del
PIB, una nueva
bajada de tipos por
parte del BCE antes
de final de ario no
son descartables.

Aunque aun queda
mucho por
concretar respecto
a ese paquete de
medidas-marco, su
agil aplicacion serd
determinante para
resolver la crisis de
deuda publica sin
necesfdad de
utilizar el EFSF
hasta su recién
ampliado maximo
potencial y sin
incrementar, por
tanto, las tensiones
inflacionistas.
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Situacion Economica

D

Este mes, nuestras
previsiones de
crecimiento del PIB
de /a euro drea han
sido revisadas a la
baja, hasta el 1.7%
(#0.5) para 2011
-2 décimas menos
de lo esperado
anteriormente- y
hasta el 1% (+1.3)
para 2012 —frente
al 1.6% de nuestra
prediccion
anterior—.

Este mes, la
ralentizacion del
crédito al sector
privado y el
empeoramiento del
mercado laboral,
motivaron una
nueva aceleracion
de /a caida de las
ventas minoristas y
la consecuente
revision a la baja
de nuestras
perspectivas sobre
el consumo privado
en la euro area,
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Grafico 1.2
INDICADORES ADELANTADOS DE LA EURO AREA
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Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 31 de octubre de 2011

en zona de contraccién.

Este mes, nuestras previsiones de cred-
miento del PIB de la euro area han sido
revisadas a la baja, hasta el 1.7% (£0.5)
para 2011 -2 décimas menos de lo espera-
do anteriormente- y hasta el 1% (£1.3)
para 2012 —frente al 1.6% de nuestra pre-
diccién anterior—. El perfil de prediccion se
revisa igualmente a la baja, previendo una
ralentizacion en los dos proximos trimes-
tres: imperceptible a un decimal en el tercer
trimestre, que experimentaria un crecimien-
to intertrimestral del 0.2%, y mas notable
en el cuarto trimestre, cuyo crecimiento
intertrimestral seria tan solo del 0.1%.

Por el lado de la demanda, la ralentizacién
del crédito al sector privado (grafico 1.3) y
el empeoramiento del mercado laboral —a
tasa de paro volvid al 10.2%, maximo de la
era euro—, motivaron una nueva aceleracion
de la caida de las ventas minoristas en
agosto, hasta el 1% interanual. Nuestras
perspectivas sobre el consumo privado se
redujeron, por tanto, hasta el 0.4 y 0.1%
para 2011 y 2012 respectivamente. El cred-
miento esperado del gasto publico también

Grafico 1.3
PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA
Tasas de crecimiento interanual
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Fecha: 14 de octubre de 2011

Grafico 1.4

CREDITOEN LA EURO AREA

Tasas anuales de crecimiento

—e— Al Sector Privado A las Familias

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 3 de noviembre de 2011

se redujo este mes, hasta el 0.4 y 0.2%
para 2011 y 2012 respectivamente, ya que
el ajuste via gastos deberd ser mas intenso
de lo descontado anteriormente debido a
que la revisidn a la baja de nuestras expec-
tativas de crecimiento revisa también en la
misma direccidn nuestras previsiones sobre
la recaudadon tributaria.

Por su parte, el indice de produccién de la
construccén de la euro area ha tenido un
comportamiento mas favorable de lo espe-
rado y ha protagonizado la mejora de nues-
tras expectativas de crecimiento del VAB de
la construccion y de la formacién bruta de
capital fijo, hasta el 5.3 y 3.8% para 2011y
2012 respectivamente. Dicha mejora com-
pensa la revision a la baja para 2011 de
nuestras previsiones sobre consumo publico
y privado, pero es incapaz de hacerlo para
2012. Asi, la contribucidon de la demanda
interna se revisa ligeramente al alza para
2011 hasta el 1.3%, pero se reduce para
2012 hasta el 0.8%.

Por otro lado, la contribudén de la demanda
externa se revisa 2 décimas a la baja para
2011y 2012, hasta el 0.4 y el 0.2% respec-
tivamente, debido a una mayor revision a la
baja de las exportaciones que de las impor-
tadones. Como comentabamos, y de EEUU
que, conforme a los datos del tercer trimes-
tre, empieza a recuperar parte de su dina-
mismo econdmico gracias a una mejora sig-
nificativa del consumo privado. Sin embar-
go, dada la volatilidad del mercado de divi-
sas y las incertidumbres actuales del merca-
do, dicha potencial ulterior depredadon del
euro aun no ha sido incorporada a nuestros
modelos.

Por el lado de la oferta, el comportamiento
del IPI de la euro area en el tercer trimestre




ha sido mas negativo de lo esperado ante-
riormente, por lo que el crecimiento del VAB
industrial ha sido revisado a la baja hasta el
4.4y 2.3% para 2011 y 2012 respectiva-
mente. Por su parte, como se ha indicado
anteriormente, el crecimiento esperado del
VAB de la construccion mejora hasta el 0.8
y 0.7% para 2011 y 2012 respectivamente.
En cuanto a los servicios, la contraccion de
la actividad crediticia empeora el crecmien-
to esperado del VAB de servidios financie-
ros, moderadamente para 2011 hasta el
1.1% y de forma mas significativa para
2012, hasta el 1.2%. El credmiento espera-
do del VAB de servicios publicos también
empeora fruto del mayor ajuste fiscal al que
nos hemos referido anteriormente. Nuestras
expectativas sobre el VAB de servicios de
mercado permanecen invariadas para 2011,
pero se contraen 7 décimas para 2012 has-
ta el 0.8%.

En lo que respecta a Espafa, nuestras pre-
visiones sobre el crecimiento del PIB espa-
fiol también han sido revisadas a la baja
este mes, hasta el 0.7% (£0.3) v 1%
(£1.0) para 2011 y 2012 respectivamente.
Una nota detallada sobre estos intervalos de
confianza se puede encontrar en el articulo
“Consideradones sobre la magnitud de la
crisis en la economia espafiola” en este Bo-
letin. Por un lado, el consumo privado se-
guira fuertemente mermado por la credente
atonia del mercado laboral espafiol y por la
contraccion del crédito —que ya se da por
tercer mes consecutivo segun los datos del
Banco de Espafa— y que podria agravarse
como consecuencia de la aplicacion de las
medidas-marco acordadas la semana pasa-
da por los dirigentes europeos. Por otra, los
temores sobre el incumplimiento del com-
promiso de déficit del Estado son cada vez
mas fundados, por lo que, dada la imposibi-
lidad de conseguir un notable ajuste via
ingresos en una economia que sigue ralenti-

Grafico 1.5

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA Y
CONTRIBUCIONES DE LA DEMANDA NACIONAL Y
EXTERNA A SU CRECIMIENTO
Tasas de crecimiento interanual

g A O000C00
Tolei8 /e o.0ts %00 CTY ]

] 5
™ - i\llllllln‘:y: QQOQ—::
el LU L

e

© AN O NSO

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Demanda nacional* mmmm Demanda externa* —O—PIB

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 27 de octubre de 2011

zandose, el ajuste en 2012 se centrara pre-
visiblemente en un recorte via consumo
publico, afectando no solo al mercado labo-
ral si no también al sector de la construc-
cion y a la inversion.

Descendiendo al detalle de la demanda, el
crecimiento esperado del consumo privado
se mantiene practicamente invariado para
2011 en el 0.6%, mientras que se revisa
significativamente a la baja para 2012 hasta
el 1.1% como consecuencia de la continua
contracdon del crédito y la debilidad del
mercado laboral.

Segun los datos del Banco de Espafa (BdE),
el crédito agregado a las familias y a las
empresas no finanderas acelerd su ritmo de
caida interanual en agosto hasta el -1.5%,
experimentando su quinto mes consecutivo
de contraccion. La mayor caida la sigue ex-
perimentando el crédito a las familias, cuyo
retroceso interanual —el octavo consecutivo
— acelerd en agosto hasta el -2%. Ademas,
la encuesta trimestral sobre préstamos ban-
carios del BdE publicada la semana pasada
apunta tanto hada una reducdoén adicional
de la oferta de créditos fruto del empeora-
miento de las perspectivas de crecimiento y
de la dificultad de acceso a los mercados
mayoristas de finandacion, como hada a
una contracciéon de la demanda de crédito
debido a la incertidumbre del entorno que
podria seguir reduciendo las solicitudes de
finandacion hipotecaria, como ocurrid entre
julio y septiembre. Por otra parte, mientras
gue no se avance hada el necesario sanea-
miento del riesgo inmobiliario y promotor
que aun esta latente en los balances banca-
rios espafioles, la tasa de morosidad seguira
subiendo (en agosto ha superado la barrera
del 7%). Sin duda, la recapitalizacién im-
puesta a los bancos espafioles para cubrir el
riesgo soberano retrasard la tan necesaria
digestion del contaminado stock inmobiliario
y promotor.

Por su parte, el otro factor que ralentizara el
consumo privado espafiol en el periodo de
prediccion sigue siendo el mercado laboral.
Segun la Encuesta de Poblacion Activa
(EPA) en el tercer trimestre del afio se ha
producido una sorprendente e intensa caida
del empleo y un repunte del paro, en un
trimestre en el que el empleo suele aumen-
tar y el paro disminuir. Desafortunadamen-
te, el mercado laboral es una variable retar-
dada respecto al crecimiento econémico, asi
que la actual ralentizacion econdémica se
dejard notar en un ulterior empeoramiento
de nuestro mercado laboral en los préximos
meses, tal y como muestran nuestras recién

Situacion Economica

D

En un contexto de
no resolucion de la
crisis de deuda
publica y de
relajacion
monetaria del BCE,
una ulterior
depreciacion del
euro hasta niveles
de 1.30-1.35
parece altamente
probable y seria de
gran ayuda para
favorecer una
recuyperacion via
exterior
aprovechando el
empuje del grupo
de economias
emergentes que
aun crecen con
fuerza.

Nuestras
previsiones sobre e/
crecimiento del PIB
espariol también
han sido revisadas
a la baja este mes,
hasta el 0.7%
(£0.3) y 1% (£1.0)
para 2011 y 2012
respectivamente.

El crecimiento
esperado del
consumo privado
se revisa
significativamente a
la baja para 2012
como consecuencia
de /a continua
contraccion del
crédito y la
debilidad del
mercado laboral.
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Situacion Economica

D

Pese al recorte del
déficit de la
Administracion
Central hasta
septiembre del
17% respecto al
arno anterior, aun
existen serios
temores sobre un
potencial
incumplimiento del
objetivo de déficit
del Estado.

La innovacion al
alza del IPI espariol
en agosto ha
motivado e/
incremento del
crecimiento
esperado del VAB
industrial para 2012
hasta el 2.8%.

actualizadas previsiones. El empleo en el
cuarto trimestre del actual ejercido podria
contraerse a un ritmo interanual del 2%,
frente al 0.9% esperado anteriormente. Asi,
la tasa de paro podria alcanzar el 22% en el
Ultimo trimestre del afo, medio punto por
encima del dato del tercer trimestre y 1
punto mas que en el prondstico anterior,
superando en 82 mil personas los 5 millones
de parados. Por su parte, la tasa de paro en
el ultimo trimestre de 2012 se mantendria
aun por encima del 22%. Por tanto, en un
momento de necesaria consolidadion fiscal,
la solucion al problema del empleo en Espa-
fia no puede venir tan solo de reformas des-
tinadas Unicamente a redudr las fricciones
en el mercado laboral, sino que éstas debe-
ran venir acompanadas de medidas de ofer-
ta tendentes al crecimiento.

Cuadro I.1

ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA ESPANA
Tasas anuales - cuarto trimestre

2009 2010 2011 2012
Ocupados -6.1 -1.3 -2.1 -0.4
Agricultura y pesca -2.6 2.8 -4.5 -1.9
Industria -11.9 -2.2 -0.8 0.2
Construcdén -17.3 -12.8 -19.0 -9.0
Servicios -3.3 0.2 -0.2 0.4
Activos -0.4 0.6 0.0 0.0
Tasa de paro 18.8 20.3 22.0 223

A
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Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 31 de octubre de 2011

En cuanto a la formacion bruta de capital,
aunque la contraccion del crédito a la que
nos hemos referido anteriormente seguira
suponiendo una carga para la inversion,
nuestras previsiones sobre formacion bruta
de capital fijo se han incrementado leve-
mente este mes, hasta el -5.22 y 0.1% para
2011 y 2012 respectivamente, gracias a que
el buen comportamiento de la produccion
de bienes de equipo ha motivado una signi-
ficativa revision al alza de nuestras previsio-
nes sobre inversion en equipo.

Por otro lado, pese al recorte del déficit de
la Administracién Central hasta septiembre
del 17% respecto al afo anterior, aun exis-
ten serios temores sobre un potencial in-
cumplimiento del objetivo de déficit del Es-
tado. Asi las previsiones de crecimiento del
consumo publico se han incrementado lige-
ramente para este ejercicio hasta el 0.3%.
Las razones que nos hacen dudar del cum-
plimiento del objetivo del défidt son funda-
mentalmente las siguientes.

En primer lugar, la ralentizaddén econémica
esta suponiendo un serio detrimento para la
recaudadon tributaria tal y como demuestra
la fuerte reduccidn que se esta dando en la

recaudadon de aquellos impuestos mas
relacionados con la actividad econdémica.
Hasta septiembre y en comparacion con el
mismo periodo del afio anterior, el Estado
recaudd un 12% menos por el impuesto de
sociedades, un 1.3% menos por el IVA de
las operaciones interiores y un 6% menos
por el impuesto sobre hidrocarburos.

En segundo lugar, la falta de disciplina fiscal
de CCAA y Entidades Locales sigue dispa-
rando el gasto publico. Hasta el segundo
trimestre de 2011, el déficit de las CCAA
alcanzaba un 1.2%, tan solo una décima
por debajo de su compromiso para todo el
afio. Su ritmo de contratacidn de personal
en el tercer trimestre segln los datos de la
EPA —incrementaron su personal en 12500
personas—, pone en duda que las CCAA es-
tén haciendo todo el esfuerzo que necesita-
rian para cumplir con su parte del recorte.

Y en tercer lugar, la crisis de la deuda publi-
ca en la euro area sigue forzando el incre-
mento del coste del servicio de la deuda
espanola. Los gastos finanderos del Estado
de enero a septiembre y en comparacion
con el mismo periodo del afio anterior se
incrementaron en un 5.7%.

Siendo el ajuste fiscal contra ciclico por na-
turaleza, cabe recordar que en Mayo de
2010 —mes en el que se acordd el calenda-
rio de ajuste de déficit fiscal para todos los
Estados Miembros— no se esperaba una
ralentizacién econémica en 2011 tan seria
como la que estamos sufriendo actualmen-
te. Por tanto, una de las soluciones para
conseguir una consolidacion fiscal ordenada
sin poner en peligro el credmiento econdmi-
co podria ser la que se estd empezando a
barajar en varios sectores del mercado,
acordar un ligero retraso en el calendario de
consolidacion fiscal. El mercado no tendria
por qué reacdonar contra esta medida te-
niendo en cuenta que su aplicacidon seria
claramente pro-crecimiento. Sin embargo,
no parece que esto vaya a ocurrir, por lo
que, dada la necesidad de compensar la
posible desviacdn de 2011, las previsiones
de gasto publico para 2012 se revisan a la
baja hasta el -0.7%.

Por otro lado, el crecimiento esperado de
las exportaciones espafiolas empeord ligera-
mente para 2011 debido a la reduccién de
nuestras expectativas de crecimiento para la
euro area, principal socio comercial de Es-
pafa. Sin embargo, para 2012 las exporta-
ciones crecerian al ritmo que prededamos
anteriormente ya que un euro mas depre-
ciado —induso al nivel actual de 1.36-1.38—




facilitaria el mejor aprovechamiento del
fuerte crecimiento de determinadas econo-
mias emergentes. Por su parte, la significa-
tiva mejora de nuestras expectativas sobre |
formacion bruta de capital han motivado el
incremento del crecdmiento esperado de las
importaciones, hasta el 3.1 y el 2.9% para
2011y 2012 respectivamente. Dicha mejora
es la responsable de la revisién a la baja de
la contribucion esperada de la demanda
externa, hasta el 1.5 y el 0.4% para 2011y
2012 respectivamente.

Por el lado de la oferta, la innovacion al alza
del IPI espafiol en agosto ha motivado el
incremento del crecimiento esperado del
VAB industrial para 2012 hasta el 2.8%. Las
previsiones para 2011 permanecen invaria-
das en el 4.7%. A pesar del mal momento
que atraviesan los indicadores cualitativos
de la industria espariola, la depreciacion del
euro podria seguir empujando las exporta-
ciones de bienes —que en agosto volvieron a
acelerar a un ritmo interanual superior al
20%-— y asi, a nuestra industria. Por otro
lado, la debilidad de los datos mas recientes
de construccion residencial, compraventas y
numero de hipotecas, ha vuelto a provoaar
una revision a la baja de las previsiones
sobre el VAB de la construcciéon para 2011
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hasta el -3.4%. Las previsiones para 2012
permanecen practicamente invariadas.

En cuanto a los servicios, a pesar de los
buenos datos de turismo en los Ultimos me-
ses, la fuerte revisién a la baja del cred-
miento esperado de la economia de la euro
area ha motivado el empeoramiento de
nuestras expectativas de crecimiento de
turismo y a su vez de los servicios de mer-
cado, hasta el 1 y el 0.9% para 2011 y 2012
respectivamente.

Por ultimo, este mes nuestras previsiones
de inflacion en Espafia se han mantenido en
el 3.2% para 2011, mientras que se han
incrementado en 2 décimas para 2012, has-
ta el 1.8% (£1.3) tan solo fruto de un in-
cremento de las expectativas de inflacién
energética para ese afo fruto de un repunte
en los futuros del barril Brent.
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En conclusion, a pesar de la aun latente
incertidumbre derivada de la crisis de deuda
publica de la euro area, a pesar de la con-
traccidn del crédito en Espafia y a pesar del
tragico empeoramiento del mercado laboral
espafiol, un comienzo reformador decidido
del gobierno que resulte del 20-N impulsan-
do reformas drasticas de la oferta tendentes
al crecimiento y a la creadén de empleo,
puede aumentar sustancialmente las expec-
tativas de inversores y consumidores, au-
mentando por tanto la demanda e iniciando
una fase de crecimiento, moderado en el
ultimo trimestre del ano —0.7% interanual—,
y algo mas significativo en el primero del
ano siguiente —0.8% interanual—. Sobre una
evaluacion de la gravedad de la crisis eco-
nomica espanola y de las medidas que pue-
den necesitarse para salir de ella, véase el
articulo “Consideraciones sobre la magnitud
de la crisis en la economia espafiola” en
este Boletin.

Situacion Economica

La depreciacion del
euro podria seguir
empujando /as
exportaciones de
bienes —que en
agosto volvieron a
acelerar a un ritmo
interanual superior
al 20%— y asi, a
nuestra industria.

Pese a la aun
latente
incertidumbre
derivada de la crisis
de deuda publica, /a
contraccion del
crédito en Espania y
el tragico
empeoramiento del
mercado laboral
espaiiol, un
comienzo
reformador decidido
del gobierno que
resulte del 20-N
impulsando
reformas drasticas
de la oferta
tendentes al
crecimiento y a la
creacion de empleo,
puede aumentar
sustancialmente las
expectativas de
inversores y
consumidores,
favoreciendo una
fase de crecimiento,
moderado desde el
ultimo trimestre del
ano.
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I.2. CONSIDERACIONES SOBRE LA MAGNITUD DE LA CRISIS EN LA ECO-

NOMIA ESPANOLA. Por Antoni Espasa

Para comentar la situacion econémica es-
pafola es necesario empezar enmarcando-
la en el contexto internacional. En 2008
empezd una crisis financiera, debida en
gran parte a malas practicas y a cierta co-
rrupcion de lo que se consideraba la élite
financiera internacional, unida a una inepti-
tud o dejacion de responsabilidades de las
entidades reguladoras y de las agencias de
calificaddn. Pronto la situacion financiera
dio pasd6 también a una crisis crediticia
que redujo la produccion y paralizd la de-
manda, generandose asi la mayor crisis
econdmica desde 1929. La intensidad y
duracion de la crisis esta siendo diferente
segun los paises. Asi en los paises emer-
gentes la crisis ha sido suave o inexistente
y en los paises desarrollados su impacto
esta dependiendo del nivel de endeuda-
miento, principalmente externo, de las eco-
nomias y de la estructura de su sistema
productivo, siendo sus efectos realmente
graves en las economias con un sector de
la construccion con fuerte expansion basa-
da en la facilidad de crédito y en la expec-
tativa de un precio creciente de los inmue-
bles. Este ha sido daramente el caso espa-
fiol, donde han aparecido también impor-
tantes casos de corrupcion en el sector
inmobiliario.

Mas recientemente la situaddn sobre la
deuda publica griega ha desencadenado un
problema sobre las deudas soberanas en
varios paises de la euro area que ha agudi-
zado la crisis en la que estos paises esta-
ban inmersos o al menos esta retrasando
su recuperacion. Todo ello esta originando
una crisis bancaria europea cuya magnitud
en el futuro proximo es todavia muy incier-
ta y que podria generar una nueva rece-
sion mundial. De nuevo Espafia se encuen-
tra entre los paises afectados por una crisis
en su deuda soberana y también en su
sistema bancario.

La crisis actual estd resultando mas com-
pleja que otras anteriores por haber apare-
cido en un contexto de globalizacion y de
un fuerte impacto econdmico con las nue-
vas tecnologias de la informadon y de la
comunicacion (TIC).

En el caso europeo la crisis ha apareddo
tras casi diez anos de existencia de una

unién monetaria y econdmica. La globaliza-
cién y las nuevas tecnologias propiciaban
mayor competencia y venian presionando
ya durante afios sobre la necesidad de
cambios importantes en las economias na-
cionales, obligando a estructurar sus siste-
mas productivos sobre una base de mayor
productividad que concluyese en mayor
competitividad a nivel internacional. Esto
requeria cambios en las economias nacio-
nales que con anterioridad a la crisis se
estaban implementando a velocidades dife-
rentes en los distintos paises. De nuevo
aquéllos que estaban experimentando un
fuerte crecimiento econdmico con una base
excesiva en el sector de la construccion
fueron los paises que se vieron menos mo-
tivados para introducir cambios estructura-
les y en los que el capital tenia menos in-
centivos para buscar planes de negocios en
nuevos productos basados en la innovadon
y la tecnologia y en una organizacién mas
eficiente de la produccion. Esta fue tam-
bién la situacion de la economia espafiola.
Una primera conclusion es que la crisis no
se centra en ni viene exclusivamente deter-
minada por el sector de la construccion,
sino que es algo que se gesto durante afios
en muchos sectores productivos espanoles.

El problema radica en que, aunque las ta-
sas de crecimiento econémico en la mayor
parte de los paises afectados por la crisis
han vuelto a tener valores positivos, las
expectativas sobre el futuro no acaban de
despejar el fantasma de la crisis que, con
los recientes acontecimientos en Europa,
ha apareddo con mayor fuerza en los Ulti-
mos meses. En efecto, la falta de ideas
firmes sobre cdmo abordar el futuro de la
union econdémica y monetaria, asi como la
falta de liderazgo y decision politica sobre
como configurar tal futuro estan generando
un estado de opinién en el que cualquier
situacion radical futura se considera posi-
ble, con lo que se ha creado una extraordi-
naria incertidumbre en el sistema que esta
afectando al crecimiento econémico. Para
la euro area las predicciones macroecond-
micas segun el Boletin de Inflacién y Anali-
sis Macroecondmico (BIAM) del Instituto
Flores de Lemus de la Universidad Carlos
ITI son de un crecimiento que en 2012 no
se espera que supere el 1% y con una tasa
de paro superior al 10%. Simplificando se




puede decir que las perspectivas inmedia-
tas en muchos paises desarrollados son de
escaso crecimiento y en cualquier caso sin
apenas crear empleo.

En conclusion, la crisis actual se caracteriza
por ser una crisis crediticia agravada re-
cientemente en la euro area, que ha gene-
rado una enorme aversion al riesgo y ha
reducido el flujo crediticio para la produc-
cion y la demanda, en medio de una situa-
cion econdmica que a nivel estatal viene
exigiendo cambios en el sistema productivo
que permitan a las economias concretas
asegurarse una posicion competitiva.
Aquellas economias como la espafiola en
las que estos cambios se estaban dando
con excesiva lentitud se encuentran en la
necesidad imperiosa de abordarlos, pero
ahora no tienen acceso al crédito, con lo
gue sus perspectivas de crecimiento se ven
amortiguadas y eso a su vez reduce sus
posibilidades de crédito. Este panorama se
estd agravando recientemente con la crisis
bancaria y de deuda publica. Todo esto
ocurre en un contexto social en donde las
consecuencias de la crisis, que va a ser
larga, se reparten con enorme desigualdad.
Con regulaciones rigidas en el mercado de
trabajo es muy posible que el reparto de
las cargas de la crisis sea mas duro para la
poblacién joven.

¢Coémo se logra que los inversores vuelvan
a confiar en la economia espafiola? Hay
que demostrar dos cosas al mismo tiempo,
una, que se tiende con firmeza hacia pre-
supuestos publicos y hada una balanza por
cuenta corriente equilibrados, siendo esta
ltima la mas determinante, y, dos, que se
va a crecer de forma sostenible. Sobre lo
primero se han hecho cosas desde mayo
del afio pasado, pero faltan muchas por
hacer. Una basica es la necesidad de una
conciencia social de que Espafia puede
quebrar y entrar en una situacién de rece-
sidn bastante larga que seria muy penosa.
La probabilidad de eso es en mi opinidn
pequefia, pero no es casi cero para que la
podamos descartar. Si se adquiere esta
conciencia social de riesgo, sera facil aunar
voluntades para llevar a cabo las acciones
necesarias para generar expectativas de
solidez sobre nuestra economia. Si hubiese
habido esta conciencia en los ciudadanos
espafioles, la patronal y los sindicatos se
hubiesen vistos presionados para lograr el
acuerdo que nuestra economia necesita.

Consideraciones sobre la magnitud de la crisis en la economia espaiiola

Entre las acciones necesarias para demos-
trar nuestra solvencia presupuestaria esta
el cumplimiento del plan de reduccién del
déficit publico acordado con la Comision
Europea. Aqui una parte importante del
problema se encuentra en los déficits de
las CC AA. Las reducciones de tales déficits
requeriran recortes presupuestarios que
tendran que afectar a servicios importan-
tes. Su realizacion requeriria posibilidades
de acuerdo entre los partidos politicos para
consensuar los recortes, opcion que no
parece posible en el corto plazo. A la socie-
dad espafiola le falta un activo importante
para abordar la crisis actual: la posibilidad
de lograr pactos entre los principales esta-
mentos politicos y sociales para consensuar
las medidas de politica econémica penosas
en el corto plazo para la ciudadania, pero
que son necesarias para salir de la crisis.

Reducir el déficit publico en la linea de lo
convenido con la Comisién Europea en un
contexto de muy bajo crecimiento, sin
afectar a los servicios que configuran el
bienestar social va a resultar imposible sin
una reforma administrativa, para la cual de
nuevo el pacto social es importante.

Para equilibrar la balanza por cuenta co-
rriente las acciones son mdas complejas y se
centran en un aumento de la competitivi-
dad a partir de ganancias importantes en la
productividad.

Suponiendo que se logre corregir los des-
equilibrios presupuestario, fiscal y exterior,
todavia faltara demostrar que también va-
mos a ser capaces de crecer de forma sos-
tenible. ¢Cudles son las perspectivas de
crecimiento? Segun el BIAM se espera una
tasa de crecimiento de 0.7% (£ 0.3) para
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2011. Véase grafico adjunto. Pero mas im-
portante resulta analizar de donde procede
ese 0.7% de prediccion de crecimiento. No
procede de la demanda interna, sino de las
exportaciones netas que contribuiran en
1.5 puntos porcentuales al crecimiento del
PIB.

Para 2012 se puede esperar una moderada
recuperacion del consumo privado con una
tasa de crecimiento del 1.1% y un estanca-
miento de la inversidn con una tasa de cre-
cimiento del 0.1% con lo que la demanda
interna tendria una aportacion positiva de
0.6pp al crecimiento del PIB.

Ese aumento de la demanda interna se
basara, en parte, en importaciones y la
contribucion de las exportaciones netas al
crecimiento del PIB bajara a 0.4pp, con lo
que el credmiento esperado del PIB en
2012 es del 1% (£1).

Desgraciadamente hay que advertir que las
perspectivas de crecimiento econémico son
peores de lo que los intervalos de predic-
cion del grafico indican. En él se dan distin-
tos intervalos de confianza con sus respec-
tivas probabilidades para los crecimientos
del PIB en lo que falta por observar de
2011 y en los trimestres de 2012. En todos
los casos, la probabilidad de una tasa ne-
gativa, es decir caida del PIB, esta entre el
10 y el 20%, sefalando la gravedad de la
situacion econdmica espanola. En nuestro
Boletin los intervalos de confianza nunca
contemplan la probabilidad de que se pro-
duzca un acontecimiento especial, una cier-
ta forma de ruptura estructural, en el pe-
riodo de prediccidon. Sin embargo, en estos
momentos la probabilidad de una ruptura
estructural - provocada por la crisis de deu-
da financiera y bancaria- es apreciable,
pero cuantificarla resulta complejo y como
es habitual en nuestro proceder no esta
contemplada en nuestros intervalos de
confianza. Si se contemplase, su efecto
seria ampliar los intervalos de confianza
por abajo, es decir haciendo mas probable
y mas intensa una caida del PIB. En conse-
cuencia, nuestras predicciones indican que
la probabilidad de caida del PIB no es ele-
vada, pero si que es lo suficientemente
significativa para que los agentes econoémi-
cos la tengan en cuenta en sus decisiones
y las autoridades econdémicas la contem-
plen para tener previstas medidas perti-
nentes de politica econdmica.

El crecimiento econémico va a tener dife-
rencias importantes entre CC AA, que en
2011 irdn desde el 2.2% a una caida del
0.3%.

En este contexto las tasas de paro anuales
medias no seran inferiores 21% en el bie-
nio 2011-2012.

Las predicciones anteriores apuntan a
que, aunqgue la crisis en términos de caida
del producto interior bruto no ha sido mas
intensa en Espafia que en la euro area, su
duracidn sera mas larga que en Europa y
con un coste en puestos de trabajo mayor.

Las salidas de crisis anteriores siempre han
sido por un empuje de la demanda externa
neta propiciado por una devaluacion apre-
ciable. La incipiente recuperacion econoémi-
ca en Espafia estd viniendo, también esta
vez, por el lado de la demanda exterior.
Obviamente sin que haya habido una deva-
luacidn, que estando en la zona del euro ya
no es posible.

Ahora esta siendo propiciada por la activi-
dad de empresas que con anterioridad a la
crisis si que se habian preparado para
afrontar los retos de la globalizacion y de
las nuevas tecnologias. Pero esto parece
insuficiente, se ha de extender a una ma-
yor parte de las empresas en Espaiia.

La unica forma de lograrlo es aumentando
la competitividad. Una medida de competi-
tividad es el coste laboral por unidad de
producto, que a su vez es el codente entre
el salario medio y la productividad -
cantidad de produccién por trabajador.

Por tanto, el aumento de la competitividad
radica en aumentar la productividad de
forma urgente, en una magnitud notoria y
de modo generalizado en todo el tejido
empresarial. Esta es la Unica receta segura
para salir de la crisis. Los aumentos de
productividad requieren en estos momen-
tos reconversiones y cambios importantes
en los sistemas de produccion de las em-
presas que son costosos y hecesitan de
una financiacién externa importante.

Esta financiacion apenas existe actualmen-
te. En otras ocasiones, como la reconver-
sion de la mineria, siderurgia, astilleros,
etc, se ha hecho con apoyo publico, pero
en esta ocasion no hay dinero para ello, al
menos por el momento. Es decir, la recon-
version que se necesita surge en un mo-




mento en el que la economia espaiiola esta
muy endeudada vy sin facilidad de acceso al
crédito para poderla financiar. Esto pone
de manifiesto con toda crudeza el proble-
ma de la economia espanola: corregir los
desequilibrios presupuestarios y al mismo
tiempo emprender una reconversiéon del
sistema productivo que aumente de forma
notoria y generalizada la productividad del
sistema, para lo que se necesita financia-
cion.

Asi pues, politicas econdmicas que faciliten
el acceso al crédito resultan imprescindi-
bles. En la Ultima convenciéon anual del
partido conservador inglés el ministro de
economia anunci®6 un programa de
“facilidad de crédito” (“credit easing”) por
el que el Tesoro apoyaria el préstamo a las
empresas a través del Banco de Inglaterra
o de una Agencia Estatal, comprando bo-
nos empresariales a cambio de bonos pu-
blicos. Pero como sefialaron los mismos
empresarios la “fadlidad de crédito” puede
ser una medida muy buena para dar crédi-
to a las empresas, pero el problema radica
en si podrd funcionar adecuadamente.
George Soros apunta una posible solucién.
Asi, en su plan para salvar a la economia
de la euro area propone, entre otras medi-
das, que se pueda utilizar el Fondo Euro-
peo de Estabilidad Financiera (EFSF, en
sus siglas en inglés) para garantizar el sis-
tema bancario. A cambio los grandes ban-
cos para poder disfrutar de esas garantias
tendran que seguir las instrucciones del
BCE entre las que se encuentran instruccio-
nes sobre el mantenimiento de lineas de
crédito. Al mismo tiempo el BCE establece-
ra un servido de control sobre los riesgos
que los bancos tomen por su cuenta. Esta
podria ser una forma de implantar la
“facilidad de crédito”. Tal implantacion no
sera facil y menos en Espafia, pero es muy
necesaria por lo que merece todo tipo de
esfuerzos para disefiar la medida y su ope-
ratividad. La medida que se instrumentalizd
a través del ICO parece que ha tenido un
impacto reducido y habria que incidir en
medidas mas ambiciosas que puedan resul-
tar factibles.

El aumento de competitividad de la econo-
mia espafiola tiene que ser rapido, por lo
que si las mejoras en productividad se ma-
terializan con lentitud, un mayor indice de
competitividad sdlo se podra lograr con
una moderacion apreciable del salario me-
dio.

Consideraciones sobre la magnitud de la crisis en la economia espaiiola

El problema planteado surge en una socie-
dad que se ha modernizado enormemente
en los Ultimos treinta afos, tiene buenas
—aunque claramente mejorables- estructu-
ras fisicas e instituciones y esta en condi-
ciones de abordar con éxito los retos que
tiene planteados.

Las mayores deficiencias se encuentran en
el sistema educativo, en la investigacion,
en inversion e implantacién de I+D+i y en
la necesidad de una reforma administrativa
que introduzca una eficiencia mucho mayor
en el sistema. Esto no sélo requiere una
coordinacion apreciable entre las diferentes
administraciones, sino sobre todo requiere
la implantacién de un sistema operativo
basado en objetivos en las partidas de gas-
to con indicadores sobre los mismos que se
puedan cuantificar y utilizar para evaluar el
cumplimiento de tales objetivos. Es nece-
sario también que las grandes dedisiones
sobre infraestructuras vengan en gran par-
te determinadas por criterios técnicos cuya
validez esté consensuada a nivel interna-
cional, y ni mucho menos con criterios poli-
ticos, que con frecuencia en el pasado han
sido de nivel local y no necesariamente
estatal.

Estos retos son dificiles y van a requerir la
cooperacion firme de todos los estamentos
politicos y sociales. Sélo la falta de aprecia-
cion del riesgo que corre la economia espa-
fiola puede explicar la falta de cooperadén
y consenso politico-social vividos en lo que
llevamos de crisis y la falta de presion so-
cial exigiendo consensos en la politica eco-
nomica del pais en su acepciébn mas am-
plia.

D

Politicas econdmicas
que faciliten el
acceso al crédito
resultan
imprescindibles.
George Soros
apunta una posible
solucion. La medida
que se
Instrumentalizo a
través del ICO
parece que ha
tenido un impacto
reducido y habria
que incidir en
medidas mas
ambiciosas que
puedan resultar
factibles.

El aumento de
competitividad de la
economia esparola
tiene que ser
rapido, por lo que si
las mejoras en
productividad se
materializan con
lentitud, un mayor
Indice de
competitividad solo
se podrd lograr con
una moderacion
apreciable del
salario medio.
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II. EURO AREA

Este mes se revisan a la baja nuestras previsiones de PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA
H] 4 T de crecimiento interanual
crecimiento del PIB de la euro area, hasta el 1.7% 6 asas de credmien’ Ineranya
(£0.5) para 2011 y hasta el 1% (£1.3) para 2012. .
. . .z . A D R P 7 \h 7
Las expectativas de la inflacion media en la euro area | 2 (\J;f"%n.w \ 7
contindan invariadas en el 2.6% (+£0.05) para 2011y se o
incrementan en 1 décima para 2012 hasta el 1.4% ol \
+0.83 Informe anterior /
(£0.83). ) i
- . . A :
Se revisa al alza, por primera vez en cinco meses, el 5 3 5 8 5 % % g = o
crecimiento esperado del IPI de la euro area, hasta el | N &R &8 R 8§ 8 8 R ®” R
4.3% (£1.2) y 2.5% (+2.2) para 2011y
2012respectivamente. PRODUCTO INTERIOR BRUTO E
INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO
EN LA EURO AREA
4 B - 115
- 2 x*:"wx*”*ﬂyvo % 5 - 105
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Tasas anuales de crecimiento S~ X ]Z o000t 95
Predicciones 2 -8
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Gasto en consumo final privado 1.6 0.4 -1.2 0.8 0.4 0.1 | —x— PIB (Tasa anual, Izquierda) = —o— ISE (Derecha)
Gasto en consumo publico 2.2 2.4 2.7 0.4 0.4 0.2
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Industria 35  -27  -131 6.1 4.4 2.3 1 ol /if"
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INFLACION PARA 2011
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Euro Area. Predicciones Macroecondmicas

D

El consumo publico
anoto un retroceso
del 0,2%, debido
principalmente a los
procesos de
consolidacion fiscal
en la mayoria de los
Estados Miembros.

Aunque al deterioro
del ISE en estos
ultimos meses han
contribuido todos
los paises de la euro
area, los
denominados
paises centrales,
Alemania y Francia,
han tenido una
influencia muy
destacada.
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II.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

Los ultimos indicadores disponibles de la
economia de la euro area apuntan a la
continuacion de la pérdida de fuerza de
esta economia, proceso que se ha intensifi-
cado en el tercer trimestre, en paralelo con
el recrudecimiento de la crisis de su deuda
soberana. El crecimiento del segundo tri-
mestre fue significativamente inferior al del
primero y se espera que los del tercero y
cuarto sean inferiores a los del segundo.
Esta previsible desaceleracion en la segun-
da mitad del actual ejercicio responde,
principalmente, a un contexto econémico
exterior menos favorable y a una significa-
tiva debilidad de la demanda interna, influi-
da por los ajustes fiscales que un gran nu-
mero de paises de la euro area han puesto
en marcha debido al recrudecimiento de la
crisis de la deuda soberana. De hecho, la
confianza de los agentes econdémicos en
esta economia estimada para el tercer tri-
mestre muestra una caida notable.

La estimacion de la Contabilidad Nacional
de la euro area del segundo trimestre mos-
trd6 un crecimiento intertrimestral del PIB
sin anualizar del 0,2%, dato que supuso
una notable desaceleracion respecto al del
primer trimestre (0,8%). Este crecimiento
intertrimestral del PIB fue compatible con
un avance interanual del 1,6%, casi un
punto por debajo de la tasa del primer tri-
mestre. El crecimiento del segundo trimes-
tre descans6 de nuevo en la demanda ex-
terna, siendo la aportacion de la demanda
interna, practicamente, nula. EI consumo
de los hogares mostrd un retroceso intertri-
mestral del 0,2%, igual que en el trimestre
anterior, tras haber mostrado un débil cre-
cimiento en los seis trimestres preceden-
tes. Por su parte, el consumo publico anotd

Grafico II.1.1

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
EN LA EURO AREA
Tasas anuales centradas
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 25 de octubre de 2011

un retroceso del 0,2%, debido principal-
mente a los procesos de consolidacion fis-
cal en la mayoria de los Estados Miembros,
y la Formacion Bruta de Capital Fijo au-
mento un 0,2%, frente al 1,8% del primer
trimestre. La aportacion de la demanda
externa al crecimiento del PIB fue de 0,2
puntos porcentuales (pp), igual que en el
trimestre anterior.

El Indicador de Sentimiento Econdomico
(ISE) de la euro area, que elabora la Comi-
sion Europea, retrocedié 3,4 puntos en el
pasado mes de septiembre. Estos retroce-
sos se unen a los que tuvieron lugar en los
restantes meses del pasado verano. En
octubre el ISE ha vuelto a caer, aunque de
forma mucho mas moderada que en los
meses precedentes, al retroceder tan sélo
dos décimas vy situarse en los 94,8 puntos.
Por sectores, el comportamiento fue dispar
al producirse crecimientos en servicios y
construccion y descensos en industria y en
la confianza de los consumidores. El ISE ha
mostrado un comportamiento muy negati-
vo en los ultimos cinco meses, lo que se ha
debido en gran medida a la intensificaddn
del empeoramiento de la crisis de la deuda
soberana de determinados paises de la
euro area. Por otro lado, cabe mencionar
que, aunque al deterioro del ISE en estos
Ultimos meses han contribuido todos los
paises de la euro area, los denominados
paises centrales, Alemania y Francia, han
tenido una influencia muy destacada.

El Indice de Produccion Industrial (IPI) de
la euro area correspondiente al pasado
agosto aumentd con mas fuerza de lo es-
perado al registrar un crecimiento inter-
anual del 5,3%, frente al 2,8% esperado;
el crecimiento mensual fue del 1,2%. Cabe
mencionar que parte de esta innovadodn
alcista se debe a la revisidn en esa misma
direccién de los datos de junio y julio,
0,2pp. Por sectores, destacan la subida
interanual de los bienes de equipo (12,2%)
y la de los bienes de consumo duradero
(2,8%), habiéndose producido las principa-
les innovaciones alcistas en los bienes de
equipo y en los intermedios.

Los principales indicadores adelantados del
IPI, tanto el Indicador de Confianza en la
Industria (ICI) como el PMI de manufactu-
ras, siguen sin ser nada alentadores al ex-
perimentar de nuevo retrocesos en sep-




tiembre y octubre. Es obvio, que la crisis
de la deuda publica de la euro area esta
afectando a la produccion industrial en la
euro area.

Las nuevas previsiones del IPI se revisan al
alza en seis décimas para el actual ejercido
y en nueve para 2012, situando el creci-
miento medio anual esperado en el 4,3% y
en el 2,5%, respectivamente. Por compo-
nentes, todos los grandes grupos registra-
ron una revision alcista destacando los bie-
nes de equipo, que se confirman como el
verdadero motor del crecimiento industrial
de la euro area.

Nuestra Ultima revision de la prevision de
crecimiento medio anual del PIB de la euro
area, teniendo en cuenta la Ultima informa-
cion, es a la baja. El crecimiento medio
anual del PIB esperado para el conjunto
del actual ejercicio es ahora del 1,7% y del
1% para el proximo, frente al 1,9% vy
1,6%, respectivamente, del prondstico an-
terior. En términos de crecimiento intertri-
mestral sin anualizar, la prevision para el
tercer trimestre del actual ejercicio es del
0,2%, frente al 0,4% de la prevision ante-
rior, igual que en el segundo trimestre. La
revision a la baja del crecimiento para el
actual ejercicio descansa, principalmente,
en la demanda externa y en el consumo,
tanto publico como privado, y para 2012 la
rebaja de crecimiento descansa en la de-
manda interna, especialmente en el consu-
mo y, en menor medida, en la inversion.
En estos momentos, los riesgos para las
perspectivas de crecimiento en la euro area
son a la baja debido principalmente a las
tensiones en los mercados financieros
mundiales y a la incertidumbre para solu-
cionar la crisis de la deuda soberana en
Europa.

Por lo que respecta al mercado /aboral del
conjunto de la euro area, el empleo en el
segundo trimestre del actual ejercicio me-
joréd notablemente respecto al primero al
registrar un avance intertrimestral del
0,3%, frente al 0,1% del primer trimestre,
segun las Cuentas Nacionales que elabora
Eurostat. Esta mejora del empleo respon-
di6 al buen comportamiento de la actividad
en el primer trimestre, habida cuenta de
que el empleo suele ser un indicador retra-
sado respecto a la actividad, por lo que
cabe esperar que la desaceleracion del PIB
del segundo trimestre y en los dos trimes-
tres finales del actual ejercicio, conlleven

Euro Area. Predicciones Macroeconémicas

una reduccion de la tasa de crecimiento del
empleo en el segundo semestre. En cam-
bio, las horas trabajadas retrocedieron un
0,2% en el segundo trimestre. Por su par-
te, la tasa de paro sobre poblacion activa
desestacionalizada aumenté una décima en
el pasado septiembre, hasta el 10,2%, una
décima por encima de la tasa que mostrd
un afo antes. Las perspectivas para los
préximos meses apuntan hacia una ligera
tendencia alcista, en linea con la previsible
desaceleracion de la actividad.

D

Las nuevas
previsiones del IPI
se revisan al alza
en seis décimas
para el actual
gjercicio y en
nueve para 2012,
situando e/
crecimiento medio
anual esperado en
el 4,3% y en el
2,5%,
respectivamente.

El crecimiento
medio anual del
PIB esperado para
el conjunto del
actual ejercicio es
ahora del 1,7% y
del 1% para el
proximo, frente al
1,9% y 1,6%,
respectivamente,
del prondstico
anterior.
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INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES EN LA EURO AREA
Tasas interanuales de crecimiento
Bienes de consumo ‘ Biene_s de Bienes_ Energia TOTAL
Duradero No Duradero Total ! Equipo Intermedios
2006 4.6 2.5 2.8 6.0 438 0.4 4.2
< 2007 13 2.6 2.4 6.8 4.0 -0.7 3.9
E 3 2008 5.2 -1.3 19 0.1 3.4 0.2 -16
= g 2009 -173 2.9 49 | 208 -19.0 -5.3 -14.8
g 2010 2.6 3.4 3.3 9.4 10.1 3.8 7.5
2011 1.7 1.4 1.4 10.2 4.6 -4.2 4.3 (£1.2)
2012 3.1 0.7 02 | 8.7 -0.1 -0.9 2.5 (+2.2)
TI 0.1 3.8 3.3 3.1 8.9 3.3 5.2
S TI 49 3.7 39 9.8 14.3 5.3 9.4
H | N Tm 3.8 3.0 31 | 102 9.4 16 7.1
= TV 2.0 3.0 20 | 143 7.9 4.8 8.1
2 TI 2.7 1.2 1.4 13.1 8.9 -2.3 6.5
E b T 12 2.4 2.3 9.3 44 -5.4 4.2
= R TIO 3.5 0.9 12 11.7 4.4 -3.4 4.9
5 TV -0.4 1.0 0.9 7.4 1.0 -5.8 1.8
9 T 3.1 0.4 00 | 8.2 -0.5 -2.5 1.6
= N o -1.9 0.3 0.1 10.1 0.5 0.5 3.3
] TIO -3.9 1.1 06 7.9 -0.3 -0.6 25
TV -3.4 0.8 0.3 8.3 0.0 -0.7 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 octubre de 2011
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Euro Area. Predicciones Macroecondémicas. IPI

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

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Enero 3.0 4.1 4.1 -16.7 2.8 6.2 1.6
Febrero 3.3 4.9 3.2 -18.9 4.8 7.7 1.4
Marzo 3.8 4.8 2.0 -19.3 7.9 5.7 1.9
Abril 2.6 3.4 4.6 -21.1 9.4 5.4 21
Mayo 6.1 3.6 -0.4 -17.6 10.0 4.3 2.3
Junio 4.9 3.4 -0.3 -16.8 8.7 2.8 5.5
Julio 3.9 4.1 -1.0 -15.7 7.7 4.4 3.0
Agosto 6.4 4.6 -1.1 -14.8 8.4 5.3 1.9
Septiembre 4.2 3.6 -2.5 -12.6 5.6 4.9 24
Octubre 4.0 4.9 -5.6 -10.9 7.3 3.4 2.5
Noviembre 3.2 3.3 -8.7 -6.8 8.2 1.6 2.6
Diciembre 5.4 1.8 -12.6 -3.5 8.9 0.3 2.7

* Datos ajustados de efecto calendario

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

Fecha: 25 de octubre de 2011
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Euro Area. Predicciones Macroecondmicas. PIB

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA: DEMANDA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Tasas medias y anuales de crecimiento
Gasto en Consumo Final Formacion pemanda ;Expo.rtaci()n de Impo_rtacién § Pemanda PIB
] Bruta de | | Bienesy de Bienesy | :
. i Interna (1) | .. .. . Externa (1) | real
Privado Pablico Capital Servicios Servicios | 3
006 | 22 22 67 | 3.1 9.2 8.9 02 . 34
< 2007 | L6 22 62 | 2.7 6.6 6.1 03 C 30
a 3 2008 | 0.4 2.4 17 03 0.8 0.8 0.0 .03
E 2 2000 | -1.2 2.7 -156 | 3.0 -12.8 116 -0.6 L4
g < 2000 | 08 0.4 37 | 1.3 10.1 9.1 0.5 C18
. 2011 | 0.4 0.4 55 | 14 5.8 5. = 03 | 17(x05)
2012 ¢ 01 0.2 23 0.5 g 5.3 4.3 0.5 © 1(+1.3)
TT | 05 11 27 | 0.0 6.5 4.1 0 | 10
g Tmn | 07 0.5 59 | 16 12.1 12 | 0.4 L2t
& tm | 11 0.3 58 | 18 11.1 106 0.3 Co21
0 v | 12 -0.2 63 | 1.8 10.6 10.7 § 0.1 C19
= TT | 10 0.6 7.4 2.1 8.8 8.3 0.2 X
2 |2 1o o5 0.4 46 | 12 5.2 45 i 0.4 .16
< ’ 1 = : :
P & m™m @ o2 0.3 49 11 ; 4.4 3.8 3 0.4 .15
9 Tv | -0.1 0.2 51 | 1.0 i 4.7 3.9 0.4 1.3
- T | -0.2 0.1 20 0.3 4.6 3.4 06 09
N Tm | 02 0.3 26 0.7 5.3 44 : 0.4 - 11
& ™Tm | o1 0.3 24 | 0.6 5.8 4.7 0.5 11
TV | 0.1 0.3 22 | 0.6 5.7 4.7 i 0.5 - 1.0
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
Formacion EExportacién de Importacion
i Gasto en Consumo Final | 1 : i
; . Bruta de 3 InDteer:::?:) Bienes y de Bienes y § E;.tee n::‘:i) PIB real
Privado Piblico | Capital | Servidos Servicios |
2006 | 22 2.2 .67 | 3.1 9.2 8.9 0.2 3.4
« 2007 | 16 2.2 C62 | 2.7 6.6 6.1 0.3 3.0
8z 2008 | 04 24 | 17 | 03 0.8 08 | 0.0 03
=2 2000 | -12 27 . 156 | 30 | -128 116 | 06 -4.1
g < 2010 | 08 04 | 37 | 13 101 9.1 0.5 1.8
- 2011 | 04 04 | 55 14 | 58 5. 03 1.7 (£0.5)
2012 | 01 02 | 23 | 0.5 5.3 43 0.5 1(£1.3)
m ! 04 05 24 0.6 31 3.7 -0.2 0.4
o T | 02 02 . 33 | 0.8 4.2 3.9 0.1 0.9
w |8 Tm | 03 0.1 .04 | 0.3 : 1.8 15 0.1 0.4
g v | 03 00 . o1 | 02 | 12 11 01 0.3
= T 0.2 0.4 C 34| 0.8 1.4 1.6 -0.1 08
g 12 m -0.3 01 ¢ 06 | 0.1 0.8 0.2 0.3 0.2
g |8 mm 0.1 0.0 - 07 | 0.2 : 1.0 0.9 : 0.1 0.2
= 3 ] 3 ]
o TV -0.1 01 | 03 | 0.0 1.5 1.2 0.1 0.1
2 T 0.1 0.2 - 04 0.2 1.3 1.1 0.1 0.3
" N 0.1 0.1 11 0.3 1.4 1.2 0.1 0.4
& mm 0.0 00 | 06 0.1 15 1.2 0.1 0.2
v -0.1 0.0 . 00 | 0.0 : 1.4 1.2 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
(D) Contribuciones al crecimiento del PIB

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 14 de octubre de 2011
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Euro Area. Predicciones Macroecondmicas. PIB

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA: OFERTA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Tasas medias y anuales de crecimiento
VALOR AGREGADO BRUTO :
Agricultura  Industria Construccion Seh;::ii:::e Fii:rr:,:;:ei:(s)s S:;,:;:::: TOTAL PIB real
2006 | 0.0 4.2 3.1 2.9 4.4 2.0 33 | 34
< 2007 | 13 35 26 3.9 4.2 18 33 30
82| 208 | 15 2.7 18 13 16 19 05 | 03
E g 2009 2.9 -13.1 -6.0 5.3 -1.5 1.2 -4.2 -4.1
g 2010 | 0.1 6.1 4.1 2.4 0.9 0.9 18 18
2011 | 05 4.4 0.8 1.6 1.1 0.7 17  17(%0.5)
2012 | -0.4 23 0.7 0.8 1.2 0.3 1.0 | 1(x13)
| 0.8 4.6 6.3 13 0.5 14 12 1 10
o Ton | 03 7.6 3.7 2.7 0.7 1.0 21 21
S8 tm ! -08 5.9 3.1 3.1 1.2 0.9 20 21
w ™ | 00 6.2 3.0 2.4 1.4 0.5 19 | 19
2 I -0.3 5.8 11 24 1.5 0.5 22 23
2 |2 0.2 43 0.2 15 1.3 0.6 16 16
(Z, ® m : 1.4 43 0.6 1.1 0.8 0.8 15 15
a w07 3.2 1.3 1.2 0.7 0.8 1.3 13
F m | -03 21 0.2 0.7 0.9 0.5 09 = 09
N T -0.2 2.6 03 0.9 11 03 11 11
& mm -0.6 23 1.0 0.8 1.4 0.1 11 11
v -0.4 2.3 1.2 0.7 1.3 0.1 1.0 @ 1.0
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
VALOR AGREGADO BRUTO
Agricultura  Industria Construccion Seh:l'::t(:::::e Fi?nz:::lf:leu:cs)s s:}:;;:: TOTAL PIB real
2006 | 0.0 4.2 3.1 2.9 4.4 2.0 33 3.4
< 2007 | 13 35 2.6 3.9 4.2 1.8 33 3.0
82| 208 | 15 2.7 -1.8 13 16 1.9 0.5 0.3
E 2| 2000 | 2.9 -13.1 -6.0 -5.3 -1.5 1.2 -4.2 -4.1
a<| 10 | 0.1 6.1 -4.1 2.4 0.9 0.9 1.8 1.8
F 2011 | 05 4.4 0.8 1.6 1.1 0.7 17 | 1.7 (%0.5)
2012 | -0.4 23 0.7 0.8 1.2 0.3 1.0 1(+1.3)
T | 0.9 2.1 -1.7 0.6 0.2 0.2 0.5 0.4
S TI| 07 1.9 1.0 11 0.3 0.1 0.8 0.9
w |8 Tm | -08 08 -10 0.7 06 0.1 04 04
g v | 0.6 13 -1.3 0.0 0.3 0.2 03 0.3
= I 0.6 1.7 2.5 0.6 0.2 0.2 0.8 0.8
s |3 1O -0.2 0.5 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
E f m 04 0.8 -0.6 0.4 0.1 0.3 0.2 0.2
9 ™ . -01 0.3 -0.6 0.1 0.3 0.2 0.1 0.1
‘é’ m | -0.4 0.6 1.3 0.1 0.4 -0.1 0.3 0.3
N 0.0 1.1 0.3 0.3 0.4 0.0 0.4 0.4
R m -0.1 0.5 0.0 0.3 0.3 0.1 0.2 0.2
v 0.2 0.2 -0.5 0.0 0.2 0.1 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: 14 de octubre de 2011
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Euro Area. Inflacién

D

Las expectativas de
/a inflacion media
en /a euro drea
contindan
invariadas en el
2.6% (+0.05) para
2011 y se
incrementan en 2
décima para 2012
hasta el 1.5%
(#0.83).

A

Pagina 18

I1.2. INFLACION

Segun los datos publicados por Eurostat,
la inflacidn de la euro area en septiembre
alcanzd una tasa interanual del 3.0%, dos
décimas de pp por encima de nuestras
previsiones mas redentes publicadas el
pasado 29 de septiembre. El principal res-
ponsable de dicha desviacién fue el grupo
de manufacturas que experimenté una
importante innovacién al alza de 7 déci-
mas de pp en tasa intermensual, significa-
tivamente fuera de su intervalo de con-
fianza normal al 80%. De esta forma, la
mayor parte de la desviacidn se concentro
este mes en la componente subyacente
gue crecid6 a un ritmo del 2.0% inter-
anual, 2 décimas de pp superior a lo ante-
riormente predicho.

Tras la actualizacién de nuestras previsio-
nes, la inflacion media esperada perma-
nece invariada en el 2.6% (+0.05) para
2011 mientras se incrementa en dos déci-
mas de pp para 2012 hasta el 1.5%
(£0.83). Por su parte, la inflacion subya-
cente esperada para 2011 tampoco varia
este mes 1.6% (£0.04), mientras que las

Grafico I1.2.1

INFLACION EN LA EURO AREA
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Grafico 11.2.2

INFLACION SUBYACENTE EN LA EURO AREA
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Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de octubre de 2011

expectativas para 2012 se revisan al alza
1 décima hasta el 1.5% (+0.46).

Como se anticipaba en el BIAM 204, la
informacion publicada por Eurostat ha
confirmado que gran parte de la impor-
tante innovacion de septiembre se ha de-
bido al cambio de metodologia introduci-
do en 2010 por Eurostat para la estima-
cion de determinados precdios estaciona-
les. Dicho cambio metodoldgico esta afec-
tando fundamentalmente a la partida de
vestido y calzado dentro del grupo de ma-
nufacturas, grupo que ha experimentado
en septiembre su mayor innovacion al
alza de la historia redente. Este cambio
metodoldgico ha ido implantandose paula-
tinamente por los distintos paises desde
2010, de tal forma que la naturaleza de la
serie sigue modificdndose, complicando
sobremanera su modelaje econométrico
por la inexistencia de una muestra esta-
ble. Esta problematica se explicd detalla-
damente en la Situacion Econdmica del
BIAM 204.

Con la salvedad del precio del tabaco, que
también sorprendio al alza de forma con-
siderable este mes, ninguna de las restan-
tes partidas experimentd una innovadon
superior a la décima de pp, por lo que sus
previsiones permanecen practicamente
invariadas.

Cuadro I1.2.1

INFLACION EN LA EURO AREA

Tasas anuales, septiembre de 2011

Indice de Precios al Pesos Observado  Prediccion Intervalos de
Consumo Armonizado IPCA 2011 | confianza*
Alimentos elaborados 119.46 3.97 381 +0.38

Tabaco 2479 | 537 4.89

Alimentos elaborados 94.67 3.61 353

exduyendo tabaco ]
Manufacturas 2907 | 1.20 050 £0.21
Servidos 414.32 1.94 2.02 +0.14
SUBYA CENTE 822.85 | 1.98 1.75 +0.13
Alimentos no elaborados 73.52 1.39 132 +0.72
Energia 103.88 12.41 12.48 +0.86
INFLACION RESIDUAL 177.40 7.78 7.80 +0.57
INFLACION TOTAL 1000 | 2.99 2.80 £0.12

* Intervalos al 80% construidos a partir de errores historicos

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 28 de octubre de 2011




A pesar de la revision al alza de nuestro
perfil de prediccion, en el medio plazo las
expectativas de inflacion siguen por deba-
jo del objetivo del BCE.

Grafico 11.2.3
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Grafico I11.2.4
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Cuadro 11.2.3

INFLACION EN LA EURO AREA

INFLACION EN LA EURO AREA
Tasas mensuales, septiembre de 2011

Tasas anuales Tasas anuales medias
IPCA 2011
2009 2010 2011 2012
Septiembre Octubre
Sub te d o

ubyacen 2.0 1.8 13 1.0 1.6 1.5
82.29% (£0.13) (£0.04) (£0.46)

Total 28 2.7 1.5
100% 30 (z0a2)) %3 16 (1005) (x0.83)

indice de Precios al Pesos Observado  Prediccién Intervalos de

Consumo Armonizado IPCA 2011 confianza*
Alimentos elaborados 119.46 0.32 0.17 +0.38

Tabaco 24.79 0.81 0.35

AnES e | 0w om
zf;ZZé"cg‘s‘St”a'es no 289.07 | 3.3 2.63 +0.21
Servicios 414.32 -0.75 -0.68 +0.14
SUBYA CENTE 822.85 0.80 0.56 +0.13
Alimentos no elaborados 73.52 0.17 0.10 +0.72
Energia 103.88 0.87 0.93 +0.86
RESIDUAL 177.40 0.59 0.61 +0.57
TOTAL 1000 0.76 0.58 +0.12

* Intervalos al 80% construidos a partir de errores historicos

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de octubre de 2011

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

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

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de octubre de 2011

Euro Area. Inflacién
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Euro Area. Inflacién

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
IPCA
Subyacente Residual
. Bienes . Intervalo
Qilll;‘::':tt:l?s Tabaco induit;iales Servicios [TOTAL Int(zr;/alo Allmnintos Energia [TOTAL LI con:::nza
sin tabaco energéticos co:;:/an*za elaborados 80% *
Pesos 2011 9.5% 2.5% 28.9% 41.4% 82.3% ’ 7.4% 10.4% 17.7% 100%
2002 24 59 1.5 3.1 2.5 3.1 0.6 1.2 2.2
- 2003 2.1 8.4 0.8 2.5 2.0 2.1 3.0 2.6 21
g 2004 13 12.2 0.8 2.6 2.1 0.6 45 26 21
<zt 2005 0.5 7.8 03 2.3 15 0.8 101 | 57 2.2
< 2006 16 39 0.6 2.0 1.5 2.8 7.7 5.5 2.2
o 2007 2.3 45 1.0 2.5 2.0 3.0 26 2.8 21
E 2008 6.8 3.2 0.8 2.6 2.4 3.5 10.3 7.3 3.3
< 2009 0.2 47 0.6 2.0 1.3 0.2 -8.1 -4.5 0.3
2 2010 0.2 55 0.5 1.4 1.0 1.3 7.4 4.7 16
= 2011 28 4.9 0.7 1.9 1.6 +0.04 1.6 118 | 75 27  +0.05
2012 2.1 6.0 0.4 1.8 15 +0.46 0.4 2.3 1.6 1.5 + 0.83
Enero 0.8 6.5 -0.1 14 0.8 -1.1 4.0 1.8 0.9
Febrero -0.8 6.3 -0.1 1.3 0.7 -1.0 3.3 1.4 0.8
5 Marzo -0.7 5.9 0.5 16 11 0.3 72 | 42 16
g Abril 0.7 6.2 0.4 1.2 0.8 1.2 9.1 5.6 16
s Mayo -0.5 6.6 0.5 1.3 0.9 0.7 9.2 5.5 17
'§ g Junio 0.3 5.4 0.6 13 1.0 1.1 6.2 4.0 15
<8 Julio 0.1 4.7 0.4 1.4 1.0 2.1 8.1 5.5 1.7
o Agosto 0.0 47 0.3 14 1.0 2.5 6.1 4.5 1.6
E| |septiembre 0.1 46 0.9 14 12 23 77 | 54 | 19
2 Octubre 0.3 4.9 0.8 1.4 11 2.3 8.5 5.9 19
ﬁ Noviembre 0.4 4.9 0.9 13 1.2 2.6 7.9 5.6 1.9
= Diciembre 0.5 54 0.7 1.3 1.1 3.2 11.0 7.6 2.2
£ Enero 0.8 55 0.5 1.5 1.2 2.2 12.0 7.7 23
§ Febrero 1.2 53 0.1 16 11 2.7 13.1 8.6 24
g Marzo 1.7 54 0.9 16 1.5 2.2 13.0 8.4 2.7
§ Abril 2.3 4.9 1.0 2.0 1.8 1.4 125 7.7 2.8
@ Mayo 2.7 48 1.0 1.8 1.7 2.4 1.1 7.4 2.7
Si=l Junio 3.0 35 0.9 2.0 1.8 2.0 10.9 7.1 2.7
é & Julio 3.3 40 0.0 2.0 1.5 1.3 118 7.4 25
@ Agosto 34 44 0.0 1.9 1.5 11 118 7.3 25
El|septiembre 3.6 54 1.2 1.9 2.0 1.4 12.4 7.8 3.0
3 Octubre 3.7 5.5 0.8 1.9 1.8 +013 1.4 120 | 7.6 2.8 + 0.12
2 Noviembre 3.7 5.3 0.8 2.0 1.9 +0.19 0.9 116 | 7.2 2.8 + 0.24
“E’ Diciembre 3.7 5.1 0.8 2.0 1.8  +0.24 0.3 9.5 5.7 25 + 0.35
] Enero 3.5 5.1 0.5 2.0 1.7 +0.28 0.8 7.2 4.6 2.2 + 0.47
S Febrero 3.4 5.3 0.1 1.9 1.5 +0.32 0.0 6.3 3.7 1.9 + 0.59
» Marzo 3.0 6.2 0.6 1.8 1.7 +0.35 -0.2 3.4 2.0 1.7 % 0.70
] Abril 2.7 6.3 0.6 1.8 1.6  +0.40 0.1 1.8 1.1 1.5 + 0.79
g Mayo 2.3 6.1 0.6 1.9 1.6  +045 0.0 2.4 1.5 1.6 + 0.88
F4l Junio 2.1 6.9 0.5 1.8 1.5 + 0.50 0.4 29 1.9 1.6 + 0.96
; & Julio 18 67 0.4 18 14  +0.53 0.6 18 13 | 14 104
% Agosto 1.6 6.4 0.0 1.8 1.3 + 0.58 0.7 1.9 1.4 1.3 + 1.09
< Septiembre 1.5 6.0 0.4 1.8 14 + 0.61 0.6 0.8 0.8 13 + 1.14
= Octubre 13 5.9 0.4 1.8 14  +064 0.5 05 05 | 12 118
Noviembre 1.3 5.6 0.5 1.8 14  +0.65 0.5 -0.1 0.2 1.2 + 1.20
Diciembre 1.2 5.7 0.4 1.8 13  +0.68 0.6 -04 | 0.0 11 + 1.20

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

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

Fecha: 28 de octubre de 2011
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Euro Area. Inflacién

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas mensuales de crecimiento
Subyacente Residual
. Bienes .
oot Tabaco i“d“i‘;ia'es servicios [ICRT 'eos Energia | TOTAL
sin tabaco energéticos elaborados

Pesos 201 9.5% 2.5% 28.9% 41.4% 82.3% 7.4% 10.4% 17.7%
2009 0.2 0.4 -2.6 -0.4 -1.1 1.0 0.0 0.4 -0.8
g 2010 0.0 0.4 -3.1 -0.5 -1.3 1.5 2.1 1.8 -0.8
& 2011 0.3 0.5 -3.3 -0.3 -1.3 0.5 3.0 2.0 -0.7
2012 0.2 0.6 -3.6 -0.3 -1.4 11 0.8 0.9 -1.0
o 2009 -0.1 0.5 0.5 0.5 0.4 0.0 0.5 0.3 0.4
g 2010 0.0 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
- 2012 0.2 0.3 -0.3 0.5 0.2 -0.1 0.0 -0.1 0.1
2 2009 -0.1 0.5 1.8 -0.1 0.6 -0.3 -1.2 -0.8 0.4
2 § 2010 0.0 0.1 2.5 0.2 1.0 0.9 2.6 1.8 1.1
; s 2011 0.5 0.1 3.3 0.2 1.3 0.5 2.5 1.7 1.4
s 2012 0.2 0.9 3.8 0.1 1.4 0.3 -0.3 0.0 1.1
E 2009 0.1 0.4 0.6 0.4 0.4 0.1 0.2 0.1 0.4
S E 2010 -0.1 0.7 0.6 0.0 0.2 0.8 2.0 1.5 0.4
g < 2011 0.4 0.2 0.7 0.4 0.5 -0.1 15 0.8 0.6
E 2012 0.1 0.3 0.7 0.3 0.4 0.2 -0.2 0.0 0.4
£ 2009 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4 0.2 0.1
= S 2010 0.0 0.6 0.1 0.1 0.1 -0.5 0.6 0.1 0.1
gl 2 201 04 0.5 0.1 -0.1 0.1 0.5 -0.6 0.2 0.0
§ 2012 0.1 0.3 0.1 0.0 0.0 0.4 0.0 0.1 0.1
g 2009 0.2 2.0 -0.3 0.1 0.0 -0.5 2.5 1.2 0.2
S 2 2010 0.1 0.9 -0.2 0.2 0.1 -0.1 -0.4 -0.3 0.0
§ A 2011 0.3 -0.4 -0.3 0.4 0.1 -0.5 -0.5 -0.5 0.0
% 2012 0.1 0.4 -0.4 0.3 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 0.0
E 2009 -0.1 0.7 -2.5 0.8 -0.5 -1.2 -1.8 -1.5 -0.7
|2 2010 0.1 0.1 -2.7 0.9 -0.5 -0.3 0.0 -0.1 -0.4
E A 2011 0.4 0.6 -3.6 0.9 -0.8 -0.9 0.8 0.1 -0.6
3 2012 0.1 0.4 -3.8 0.8 -0.9 -0.7 -0.2 -0.4 -0.8
§ 2009 0.0 0.2 0.5 0.2 0.3 -1.1 1.8 0.5 0.3
E % 2010 0.2 0.1 0.4 0.3 0.3 -0.7 -0.1 -0.4 0.2
g 2 201 0.3 0.5 0.5 0.2 0.3 -0.8 -0.2 -0.4 0.2
S 2012 0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 -0.8 -0.1 -0.4 0.1
w| @ 2009 0.1 0.0 1.5 -0.7 0.2 0.1 -1.2 -0.7 0.0
w3 2010 0.0 -0.1 2.1 -0.8 0.3 -0.1 0.3 0.1 0.3
g % 2011 0.2 0.8 3.3 -0.8 0.8 0.2 0.9 0.6 0.8
% & 2012 0.0 0.4 3.7 -0.7 0.9 0.1 -0.1 0.0 0.7
E o 2009 0.0 0.1 0.7 0.1 0.3 0.1 -0.2 -0.1 0.2
w| s 2010 0.1 0.4 0.7 0.0 0.3 0.1 0.6 0.4 0.3
Z} g 2011 0.2 0.5 0.2 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2
- 2012 0.1 0.4 0.3 0.0 0.1 0.1 -0.2 -0.1 0.1
E 2009 0.0 0.8 0.1 -0.2 0.0 0.3 1.4 0.9 0.1
E 2010 0.2 0.8 0.2 -0.3 0.0 0.6 0.8 0.7 0.1
3 2011 0.2 0.6 0.2 -0.2 0.0 0.1 0.5 0.3 0.0
Z 2012 0.1 0.4 0.2 -0.2 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.0
o 2009 -0.1 0.7 0.0 0.8 0.4 0.2 -0.5 -0.2 0.3
E 2010 0.1 11 -0.1 0.8 04 0.7 23 16 0.6
'S 2011 0.1 0.9 -0.2 0.8 0.4 0.1 0.3 0.2 0.3
e 2011 0.0 1.0 -0.3 0.8 0.3 0.1 0.0 0.0 0.3

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)

Fecha: 28 de octubre de 2011
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Euro Area. Inflacién

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

Tasas anuales de crecimiento

Euro Area

Ko} © - ® g ® §a -g 8
BEREBEEEEEEEEEEEEIEER
5 £ R 5 28 8 85 5 ¢ &z & §5 g 2 2 § s
- T a iC g d E w g 3

Pesos 2011 % 25.9 20.7 18.5 1.7 4.8 3.3 3.2 3.8 2.2 17 1.3 0.7 0.4 03 0.3 0.1 0.1
2001 19 18 23 28 51 24 23 37 44 27 40 72 86 24 20 56 25|12 27 23
2002 14 19 26 36 39 16 1.7 39 37 20 47 35 75 21 28 36 26|13 19 24
a 2003 10 22 28 31 22 15 13 34 33 13 40 84 57 25 40 14 19|14 23 2.0
5 2004 18 23 23 31 14 19 20 30 25 01 23 75 3.7 32 19 30 27|13 1.0 0.9
<z: 2005 19 19 22 34 15 25 21 35 21 08 22 28 25 3.8 20 41 25|20 08 1.7
g 2006 18 19 22 36 17 23 17 33 30 13 27 43 25 3.0 22 44 26|23 15 19
E 2007 23 16 20 28 16 18 2.2 30 24 16 29 19 38 2.7 22 67 07|23 17 1.7
& 2008 28 3.2 35 41 22 45 32 42 27 39 31 39 55 41 44 106 4.7 36 33 3.6
ﬁ 2009 02 0.1 08 -02 10 00 04 13 -09 16 -1.7 09 09 00 02 02 18|22 19 1.1
2010 12 1.7 16 20 09 23 1.7 47 14 1.7 -16 07 21 28 26 27 20|33 19 2.2
2011 25 2.2 29 30 25 34 36 32 34 33 1.2 40 2.0 3.8 34 53 2.6 45 15 2.6
2012 1.7 1.6 2.7 15 22 25 3.2 33 2.2 21 15 40 25 3.0 26 50 24 3.6 15 2.0
Enero 08 12 13 07 04 08 1.2 23 01 16 -24 -0.2 18 3.0 25 -10 1.2 |34 27 19
Febrero 05 14 11 04 03 08 09 29 02 13 -24 -0.2 1.6 23 28 -03 07|30 28 1.8
Marzo 12 1.7 14 27 07 19 18 39 06 15 -24 03 18 3.2 23 14 06 34 25 21
"g Abril 10 19 16 24 06 21 18 47 07 16 -25 07 2.7 3.1 25 25 08|37 21 24
IE Mayo 12 19 16 25 04 25 17 53 11 14 -19 07 24 3.1 18 28 18|33 19 1.9
E S Junio 08 17 15 21 02 27 18 52 11 13 -20 07 21 23 21 34 18|32 16 17
lg R Julio 12 19 18 18 13 24 17 55 19 13 -12 10 23 29 27 28 25|31 14 21
E Agosto 10 16 18 16 12 24 16 56 20 13 -1.2 11 24 25 34 28 3.0|31 11 23
9 Septiembre 13 1.8 16 28 14 29 17 57 20 14 -10 11 21 26 36 38 24|30 15 25
£ Octubre 13 1.8 20 25 14 3.1 20 52 23 23 -08 10 21 29 32 45 22 31 16 24
E Noviembre 16 1.8 19 23 14 3.0 1.8 48 22 24 -08 10 16 25 1.7 50 34|32 17 25
a Diciembre 19 2.0 2.1 29 18 34 22 52 24 28 -0.2 13 22 3.1 19 54 40|37 21 28
® Enero 20 20 19 30 20 3.7 25 49 36 31 02 32 23 34 30 51 33|40 14 26
g 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 20 35 33 43 39 35 12 38 24 40 32 51 28 41 14 25
§ Abril 27 22 29 35 22 33 37 37 40 34 15 39 20 40 35 54 24 45 18 28
'E Mayo 24 22 3.0 34 24 3.1 3.7 31 37 34 12 42 24 38 41 55 25|45 17 3.1
g Junio 24 23 3.0 30 25 34 37 31 33 34 11 41 16 3.8 45 49 3.1 42 15 29
% 8 Julio 26 21 21 30 29 40 38 21 30 37 10 38 11 3.2 35 53 2245 16 3.0
E Agosto 25 24 23 27 28 34 37 14 28 35 10 41 1.2 3.7 27 56 23|45 16 24
a Septiembre 29 24 36 30 30 34 40 29 35 35 13 44 23 38 25 54 2752 15 24
E Octubre 29 23 3.6 29 29 33 38 28 3.2 3.1 14 45 24 39 28 53 3.0 51 15 2.6
% Noviembre 28 2.3 3.5 28 28 3.1 3.9 28 3.1 28 15 45 24 4.0 38 54 23 49 14 25
£ Diciembre 2.6 2.1 3.4 24 26 28 3.8 27 28 24 15 45 21 3.6 36 53 21 44 13 23
'E Enero 23 21 33 19 26 26 3.6 28 2.2 2.1 1.6 3.7 2.2 3.3 28 57 22|39 16 22
o Febrero 22 20 3.2 18 26 26 34 31 22 20 1.3 39 24 3.0 27 54 26| 3.7 17 2.0
E Marzo 1.8 1.6 29 15 25 25 33 30 19 19 1.2 39 21 27 26 50 25 3.8 16 1.9
g Abril 14 14 28 14 24 25 3.1 32 19 20 1.2 38 22 26 25 46 2.7 35 14 1.8
g Mayo 16 1.5 2.7 15 23 2.6 3.1 35 21 21 1.2 38 21 2.7 24 46 25 3.6 14 1.8
5 N Junio 1.7 1.5 2.7 1.7 24 25 3.1 35 24 21 14 40 27 28 22 52 22 39 15 21
9 8 Julio 16 1.6 2.7 15 21 24 3.1 40 23 20 15 42 3.2 3.1 26 50 25 3.7 15 18
E Agosto 1.7 14 26 1.7 21 25 3.1 44 25 21 15 42 3.0 3.0 30 51 23 3.6 15 2.0
Septiembre 14 1.4 24 15 20 25 3.0 29 23 21 1.6 42 25 3.2 30 49 23 3.2 15 2.1
Octubre 1.3 14 24 14 20 25 3.1 30 23 21 1.6 43 24 3.2 28 49 23 3.2 15 2.1
Noviembre 1.3 1.4 24 14 20 25 3.0 3.1 23 21 1.7 43 25 3.1 23 48 23 3.2 16 21
Diciembre 13 1.3 2.3 13 20 25 3.1 3.1 23 21 1.7 43 25 3.2 24 48 23 3.2 1.6 2.1

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
28 de octubre de 2011

Fecha:
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Euro Area. Inflacién

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

© -] ] ]
E s s &8 § 8 £ & B % 8§ 2 § O ¢ o8 o 5|E s
PP s 3§ s 8 bfz::ieizdf
T - Wz < ® 2 & 5 g gz v d g &

Pesos 2011% | 25.9 20.7 8.5 1.7 48 33 32 38 22 17 13 07 04 03 03 01 0.1
2009 -06 -04 -1.7 -13 00 -19 -06 -05 -09 03 -08 03 -03 -1.1 -23 -06 -2.2|-0.7 -0.1 -0.4
2 2010 -06 -02 -15 -15 -0.3 -14 -04 -08 -0.6 01 -07 01 -06 -0.6 -1.4 03 -0.5|-02 -0.2 0.3
I-;gl 20112 -05 -03 -16 -13 -01 -12 -0.1 -10 05 04 -03 21 -04 -03 -04 00 -13|0.1 -09 0.1
2012 -0.8 -04 -1.7 -1.7 -0.1 -14 -0.2 -09 00 0.2 -01 13 -04 -0.6 -1.1 04 -1.1|/-04 -0.6 0.0
o 2009 07 04 02 00 10 23 05 -11 00 07 02 00 06 18 00 -04 08|08 06 10

=

g 2010 04 06 00 -02 09 23 02 -06 00 04 02 00 03 11 03 03 03|04 06 09
E 2011 06 05 02 01 09 22 08 -13 -0.1 08 09 03 00 15 04 07 -03|08 05 10
2012 05 04 01 -0.1 09 22 05 -10 -0.1 0.6 06 05 0.2 13 0.3 04 01|06 05 0.8
2009 -02 02 12 02 12 -06 02 20 08 04 01 -03 08 -0.1 14 -05 15|02 05 04
’g § 2010 06 05 15 24 15 05 10 31 12 06 01 01 10 07 09 12 14|05 03 0.7
§/ = 2011 06 09 22 24 14 04 12 32 16 06 05 04 14 08 10 08 15|03 04 0.6
% 2012 02 05 19 21 13 04 11 31 13 05 04 04 11 05 1.0 04 14|03 03 0.6
.g 2009 01 01 06 10 03 03 02 04 04 02 01 -0.1 02 05 09 -06 23|03 03 -0.1
g E 200 -0.1 03 09 07 03 05 02 12 04 03 00 04 11 04 1.1 05 26|06 -0.1 02
% < 2011 03 04 10 09 06 03 06 07 06 02 03 05 07 04 14 08 21|10 03 04
S 2012 -0.1 0.2 09 08 04 04 04 09 06 03 02 04 08 03 1.3 04 24|06 0.1 0.3
g 2009 -0.1 01 02 0O 01 -01 01 02 -0.2 -0.1 -04 01 06 03 07 00 02|05 03 04
' % 200 01 01 01 00 -01 04 -01 08 02 -02 03 01 04 03 01 03 12|02 01 -01
g = 2011 -02 01 02 -01 02 02 -01 02 -01 -0.1 00 03 08 01 06 04 13|02 0.0 0.2
© 2012 00 0.2 00 00 01 02 -0.1 05 01 00 O1 03 07 02 05 04 10|03 0.1 0.2
g. o 2009 04 01 02 05 -04 -01 -01 -01 02 04 00 00 05 07 01 -02 -0.1|03 0.2 0.2
2l 2010 o0 00 01 01 -07 00 00 -02 02 02 -01 00 02 -0.1 03 04 -0.1f0.2 -01 -0.1
E A 2011 o0 01 01 -02 -06 03 00 -0 -0.2 03 -0.2 -0.1 -06 -0.1 0.7 -0.1 05|-0.1 -0.3 -0.3
g 2012 01 01 01 00 -06 0.2 00 -0.2 01 0.2 00 01 00 00 05 04 0.2|0.1 -0.2 0.0
E 2009 -0.1 05 -12 -08 -16 -16 -04 -0.7 -04 -0.7 -08 -0.1 -08 -09 -14 08 -0.1|-0.1 -0.2 -0.6
2 2 2010 03 -03 -09 -11 -06 -18 -05 -04 04 -06 -01 01 -06 -04 -0.8 02 06 |-03 -04 -0.1
§ A 2011 05 05 -17 -12 -02 -13 -04 -14 01 -0.4 02 -02 -11 -0.9 -1.9 0.6 -03| 0.0 -0.3 0.0
g 2012 0.3 -04 -1.7 -13 -0.5 -15 -04 -09 01 -04 00 0.0 -06 -0.6 -1.4 04 0.1 |-0.1 -0.4 -0.3
] 2009 03 06 02 04 02 21 04 -08 -02 04 02 -02 01 13 02 -01 06|05 02 03
E % 2010 01 02 02 02 01 20 03 -07 -01 04 02 -01 01 10 09 00 10|05 -01 0.5
g/ & 2011 00 06 04 00 01 15 02 -14 -04 02 02 01 03 14 02 03 11|06 -01 -0.1
g 2012 01 04 03 01 01 1.7 0.2 -11 -0.2 0.2 02 0.2 00 13 05 04 09 05 -0.1 0.1
E @ 2009 -05 -02 07 -03 05 -04 02 19 -01 03 -04 -0.1 -01 -0.1 08 -0.2 -02| 01 04 0.2
@ 'g 2010 -02 00 06 09 07 01 04 19 -01 04 -02 00 -04 00 1.0 08 -0.7| 0.0 0.8 04
-gl ! 2011 02 00 20 12 09 01 06 34 06 04 01 03 06 01 08 06 -04| 0.7 0.7 04
% ‘x 2012 -0.1 -0.1 1.7 10 08 00 O5 19 04 05 01 03 0.2 03 09 04 -04|(03 08 0.5
= o 2009 o1 01 04 07 03 00 01 05 00 -05 -02 02 01 -02 09 -0.1 -04|02 03 0.0
é § 2000 01 01 07 04 02 01 04 01 03 04 01 00 01 01 06 06 -06[03 03 -01
= g 2011 02 01 07 03 01 OO 03 01 O01 01 02 0.2 03 01 09 05 -0.2(/0.2 03 0.0
2012 01 01 07 03 01 OO 03 0.2 01 01 02 0.2 0.2 0.2 0.7 04 -0.2(/0.1 03 0.0
® 2009 -02 02 01 05 -0.1 02 02 06 01 02 -01 03 08 06 07 -03 -26/03 00 00
g 2010 01 01 00 03 -01 01 00 02 01 02 -02 03 03 01 -0.7 03 -15/,03 0.2 0.1
'E 2011 00 01 -01 0.2 -0.2 00 01 02 00 00 -01 03 02 03 0.2 04 -21(/0.2 0.1 0.0
= 2012 00 01 -01 01 -02 00 00 03 00 00 00 03 03 02 -03 04 -21/02 0.1 0.0
g 2009 09 03 02 00 -07 02 03 01 02 02 -05 0.1 -04 -01 -04 01 -02|06 02 -0.2
E 2010 12 05 04 06 -03 06 07 05 04 05 02 02 01 05 -02 05 05|10 06 01
o 2011 1.0 03 03 02 -05 03 06 03 01 01 01 03 -01 01 -03 04 02| 05 04 -0.1
© 2012 10 03 02 01 -05 03 06 04 01 0.1 02 03 -0 02 -0.3 04 02|05 05 -0.1

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de octubre de 2011
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Euro Area. Inflacién

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

INFLACION EN LA EURO AREA
Tasas anuales, septiembre de 2011

dice de p | . : . s d PREDICCIONES DEL IPCA DE LA EURO AREA

ndice de Precios a €sos | L ntervalos de A UNO Y DOCE MESES

Consumo Armonizado IPCA 2011 Observado JRIEEEEY confianza* 5 Tasas.anuales_de crecimiento......._.

Alimentos elaborados 11946 3.97 381 £0.38 4 SSRNNS N NSUSN SN O S S —
Tabaco 479 | 537 4.89 3 SN SO N N .0 ¥ N S S
Alimentos elaborados i I ! : i v ) i ﬂ ‘
e oy 67 | 361 el 5 W B R el Y ™ 85 o

: 1 e TS

Manufacturas 289.07 | 1.20 0.50 +0.21 i }

Servidios 4143 194 2.02 +0.14 0 W

SUBYA CENTE 82285 1.98 1.75 £0.13 -1

Alimentos no elaborados 7352 | 139 1.32 £0.72 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Energia 103.88 | 1241 12.48 +0.86 —— Observada* —o—Prediccion (t-1) —— Prediccion (t-12)

INFLACION RESIDUAL 177.40 | 7.78 7.80 £0.57

INFLACION TOTAL 1000 | 299 2.80 £0.12

* Intervalos al 80% construidos a partir de errores histéricos

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO
DE LOS PAISES DE LA EURO AREA
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA
Tasas anuales, septiembre de 2011
Pesos 2011 . |Intervalos de :
Euro area Observado = Prediccion Conggg/ia al 04 EERI?AREI\?F &ch OR'\IIEDII)%CIL?_\NEJ\RgNAEEz

Alemania 258.57 2.9 2.9 £0.29 03 | N N N 5
Francia 207.49 2.4 2.7 +0.20 02 1 1
Italia 184.74 3.6 2.6 +0.23 01 -
Espafia 126.63 3.0 3.0 £0.15 ' & H_J]
Holanda 48.29 3.0 2.8 +0.33 0.0 I
Bélgica 32.99 3.4 3.4 £0.32 -0.1 1
Austria 31.77 4.0 3.6 +0.37 -0.2 1
Grecia 38.41 2.9 1.5 +0.78 -0.3 1 ; : ; ; : ; ; : ;
Portugal 21.76 3.5 3.1 +0.66 -0.4 4 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ’ ‘ ‘
Finlandia 16.56 3.5 3.5 +0.37 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Irlanda 12.81 1.3 1.3 +0.30 ) Desv.tipia —— 3 Desv. tipica
Eslovaquia 7.38 4.4 4.2
Eslovenia 4.11 2.3 1.7 +0.24
Luxemburgo 3.12 3.8 4.0 +0.32
Chipre 2.97 2.5 2.7
Estonia 1.49 5.4 5.1
Malta 0.91 2.7 2.8
Reino Unido 5.2 4.7 +0.33
Sueda 1.5 1.5 +0.50
Dinamarca 2.4 2.6 +0.27

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 14 de octubre de 2011
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I1.3. POLITICA MONETARIA

Los indicadores cuantitativos y cualitativos
siguen apuntando a una importante ralenti-
zacién economica en la euro area en la
segunda mitad del afo. Mientras tanto, a
pesar de la nueva innovacion al alza de la
inflacion en octubre, las tensiones inflacio-
nistas en el horizonte de referencia del BCE
siguen ancladas por debajo del 2% vy se
descarta, como se detalla en la Situacidon
Econdmica de este boletin, que la estabili-
dad de precios pueda ponerse en peligro
con la implementacion de las medidas-
marco aprobadas la semana pasada por los
dirigentes europeos para la resolucién de la
crisis de deuda publica. En este contexto,
todo indica que Mario Draghi podria estre-
narse en su cargo al mando del BCE bajan-
do tipos esta semana.

Segun el dato adelantado de inflacidn de
Eurostat, en octubre los precios en la euro
area podrian haber crecido a un ritmo in-
teranual del 3.0%, frente al 2.8% espera-
do. A falta de la publicaddn del dato des-
agregado y definitivo el préximo 16 de no-
viembre, con una gran probabilidad, la ma-
yor parte de la desviacion se situara de
nuevo en el grupo de bienes industriales
no. La implementacién gradual de esta me-
todologia por los distintos paises y la no
revision de la serie histérica, sigue imposi-
bilitando la obtencion de una muestra lo
suficientemente consistente para captar el
impacto de dicho cambio de metodologia.

Por su parte, en el ultimo mes el BCE ha
ralentizado muy notablemente su progra-
ma de compras de deuda publica (ver gra-
fico 11.3.1), por lo que también descarta-
mos que la implementacion de dicho pro-

Grafico I1.3.1

COMPRAS DEUDA PUBLICA BCE (mM €)
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Fuente: Datastream & BIAM(UC3M)
Fecha: 3 de noviembre de 2011

grama vaya a suponer un riesgo para la
estabilidad de precios en la euro area.

En octubre, el Euribor ha experimentado
un ligero incremento fruto de la innovadon
al alza experimentada por los precios de la
euro area en septiembre y de la reactiva-
cion paulatina del mercado interbancario.
En cualquier caso, la tendencia en los ulti-
mos dias del mes es bajista y esperamos
que asi se mantenga como consecuencia
de la probable bajada de tipos esta sema-
na.

Respecto al crédito, a pesar del recrudeci-
miento de la crisis de deuda publica de la
euro area, el mercado interbancario parece
seguir abriéndose cada vez mas, permitien-
do a los bancos de la euro area reducir su
acceso al BCE a niveles de 2005 (grafico
I1.3.2). Sin embargo, aunque en septiem-
bre la masa monetaria de referencia, M3,
haya vuelto a acelerar su ritmo de creci-
miento interanual hasta el 3.1% vy el crédi-
to privado siga creciendo al 2.5% inter-
anual, resulta algo probable que dichas
tasas se moderen en los proximos meses
como consecuencia de los nuevos requeri-
mientos de capital y la significativa quita en
la deuda griega.

En conclusion, en el contexto actual de
fuerte revision a la baja de las expectativas
de crecimiento de la economia de la euro
area y estabilidad de precios en el medio
plazo, el resultado mas probable del primer
Consejo de Gobierno del BCE presidido por
Mario Draghi parece ser una bajada de
tipos, seguramente de 25 puntos basicos.

Grafico I1.3.2
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Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 3 de noviembre de 2011

D

En un principio se
descarta que la
estabilidad de
precios vaya a
ponerse en peligro
con la
implementacion de
/as medidas-marco
aprobadas la
semana pasada por
los dirigentes
europeos. En este
contexto, una
bajada de tipos de
25 pb por parte del
BCFE esta semana
parece la opcion
mas probable.

A
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II1. ESTADOS UNIDOS

III.1. INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
Bienes de consumo Bienes de Bienes de

Duradero No Duradero Equipo material ToTAL

2007 1.9 0.5 2.9 3.7 2.7

g . 2008 -11.3 -3.2 -39 2.7 3.7
¥s 2009 -15.9 -4.6 -133 -11.6 -11.2

s Z 2010 11.1 2.5 4.2 6.4 5.3

g 2011 7.0 0.7 5.4 4.2 4.0

2012 6.5 0.9 5.5 4.3 4.0

TI 12.5 0.3 -13 2.6 1.5

] T 18.7 2.5 5.4 7.8 6.8

o | R I 8.8 41 6.3 7.6 6.7

g’ vV 5.0 3.0 6.6 7.4 6.2

Z TI 9.6 11 6.8 6.0 5.3

E g T 4.9 1.5 4.7 4.2 3.8

Z N TII 6.2 0.1 5.0 3.6 3.4

9 vV 7.4 0.2 5.1 3.3 3.4

E T 4.9 0.8 4.8 3.5 3.5

o ™ 7.9 0.6 5.8 4.3 4.1

] TII 6.7 1.1 5.8 4.7 4.3

vV 6.4 1.0 5.6 4.5 41

Fuente: Federal Reserve & BIAM(UC3M)
Fecha: 31 de octubre de 2011
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Enero 1.6 2.1 2.4 -12.4 0.3 5.6 3.6
Febrero 1.3 2.8 0.7 -13.0 1.0 5.0 3.5
Marzo 2.1 2.3 0.0 -14.2 3.4 5.4 3.4
Abril 0.9 3.5 -0.7 -15.3 5.3 4.6 3.8
Mayo 2.1 3.0 -2.0 -14.8 7.2 3.5 41
Junio 2.0 2.6 -2.3 -14.8 7.8 3.3 4.5
Julio 2.8 2.6 -2.0 -13.1 7.1 3.6 4.3
Agosto 2.5 2.4 -4.4 -10.9 6.7 3.2 4.3
Septiembre 4.1 3.1 -8.6 -7.2 6.3 3.4 4.1
Octubre 2.8 2.4 -7.5 -7.5 6.0 3.4 4.2
Noviembre 1.9 3.0 -8.9 -5.9 5.9 3.4 4.2
Diciembre 2.2 2.2 -10.7 -3.2 6.6 3.5 4.0

Fuente: Federal Reserve & BIAM(UC3M)

Fecha: 31 de octubre de 2011

Pagina 26



EE.UU. Inflacion

III.2. INFLACION

En EE.UU., durante el mes de septiembre,
el indice general de precios al consumo
subid en tasa mensual un 0.15%?!, por de-
bajo del 0.28% previsto. La tasa anual
subié una décima al pasar del 3.77% en
agosto al 3.87% de septiembre.

Por su parte, el indice subyacente experi-
mentd un aumento mensual del 0.18%,
claramente por debajo del 0.29% previsto.
La tasa anual subi6 muy ligeramente del
1.95% al 1.97%, experimentando cierto
paréntesis en su escalada desde el 0.8%
de diciembre del pasado afio.

Este mes todas las partidas que se com-
portan de forma distinta a lo previsto lo
hacen a la baja y son las mismas que en
meses anteriores lo hacian al alza. Estas
partidas son los alquileres de la vivienda,
los coches usados y el vestido.

En efecto, aunque los alquileres efectivos
aumentan su tasa anual del 2.00% al
2.11%, las previsiones eran de un aumento
hasta el 2.17%. Del mismo modo, los al-
quileres imputados aumentan la tasa anual
del 1.43% al 1.50%, cuando la prevision
era de una subida hasta el 1.65%. En este
ultimo caso, esta importante innovacion en
una partida que pesa el 23% del indice de
precios, repercute considerablemente en
las predicciones a medio plazo. Las predic-
ciones actuales sobre los alquileres impu-
tados son las mismas que las del mes de
julio, por lo que la innovacion de agosto al
alza habria quedado anulada con este da-
to.

Sobre la base de todo lo anterior, las ex-
pectativas sobre la inflacién subyacente se
moderan respecto al informe del mes pasa-
do, previendo que alcance el 2.2% a lo
largo del primer trimestre del afio préximo
(véase Grafico II1.2.1).

Por su parte, los precios de los alimentos
experimentaron una subida ligeramente
mayor a la prevista, desviacion centrada en
los precios de los cereales.

En cuanto a los precios de la energia, re-
gistraron un descenso del 0.49%, frente al
aumento previsto del 0.19%. Destaca la

1. En nuestros informes, en relacion con el IPC de
EEUU, se utilizan tasas sin desestacionalizar, salvo

desviacion a la baja del precio del gas por
los precios en origen.

Los futuros del West Texas apenas cam-
bian respecto al informe del mes pasado
(véase Grafico III.2.2). Para las prediccio-
nes se considerara que la evolucidn dispar
entre el West Texas y el Brent se manten-
drd durante un afo mas, propicdando un
comportamiento de los precios de las gaso-
linas sensiblemente mas elevado que el
que le corresponderia si se tomara Unica-
mente el precio del West Texas como refe-
rencia. No obstante, en las proyecciones se
considera esta situacion como atipica y a
medio plazo los precios de ambas referen-
cias tenderan a igualarse.

Con estos datos y supuestos, se prevé que
el IPC general quede en octubre en el
3.53%, con una variacién mensual negati-
va del 0.21% (% 0.13), y posteriormente
tender a la baja hasta el entorno del 1.7%
a mediados del afio 2012 (ver Grafico
I11.2.3).

Para la inflacion subyacente, la prevision es
de un aumento mensual del 0.16%

Grafico I11.2.1

INFLACION SUBYACENTE EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
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Grafico II1.2.2

INFLACION DE ALQUILERES REALES E
IMPUTADOS EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: BSL & BIAM(UC3M)

D

Las expectativas
sobre la inflacion
subyacente se
moderan
fundamentalmente
por el alquiler de
vivienda.

Las partidas que
moderan las
expectativas de la
inflacion
subyacente son las
mismas que
presionaban al
alza durante los
meses previos: 10s
alquileres de
vivienda, los
coches usados y el
vestido.

La apreciacion del
dolar también estd
favoreciendo la
moderacion de
precios.

A

que se indique lo contrario. Fecha: 17 de octubre de 2011
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D

Del resto de
partidas no
incluidas en e/
Indice
subyacente
destaca el nuevo
descenso del
precio del gas en
origen.

Nuestras
predicciones
sobre el PCE
subyacente para
el ditimo
trimestre de este
ano se situan en
el 1.96% por
encima del limite
superior del
intervalo central
fijado por la FED,
aunque por
debajo de
nuestras
previsiones del
mes pasado.

A
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(£0.12), con lo que la tasa anual pasaria
del 1.97% actual al 2.06%.

Para los afios 2011 y 2012 se prevén unas
tasas anuales medias para la inflacion sub-
yacente del 1.65% (+0.04%) vy 2.11%
(£0.42) respectivamente, con un descenso
medio de una décima respecto al informe
del mes pasado (Cuadro III.2.1 y Grafico
I11.2.1).

Por otro lado, se espera que la infladdn
total anual media se sitle en el 3.22%
(£0.11) en 2011 y en el 1.90% (£1.53) en
2012; lo que representa una revision media
de una décima a la baja en las predicciones
(véase Cuadro II1.2.1).

En términos del indice de precios de gasto
de consumo personal subyacente -PCE
subyacente?-, que es el indicador de infla-
cion mas seguido por la Fed, e introducien-
do en los modelos el dato del IPC, nuestra
prevision para octubre es de una tasa
anual del 1.62%. Nuestras predicciones

Grafico I11.2.3

INFLACION EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: BSL & BIAM(UC3M)
Fecha: 17 de octubre de 2011

Grafico I11.2.4

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: BSL & BIAM(UC3M)
Fecha: 17 de octubre de 2011

2. Considerando un intervalo de confianza del 80%
para todos los indices.

sobre el PCE subyacente para el Ultimo
trimestre del este afo se sitian en el
1.96% por encima del limite superior del
intervalo central fijado por la FED* (Gréafico
111.2.4).

Conclusion:

Las presiones aldstas que venian ejercien-
do durante los meses pasados los precios
de los alquileres de vivienda, de los auto-
moviles usados y del vestido, se han toma-
do una pausa obligando a revisar las ex-
pectativas inflacionistas a la baja. Todo lo
cual, unido a la fuerte apreciacién del dolar
del dltimo mes proyecta unas expectativas
claramente mas moderadas que las del
mes pasado.

Cuadro III.2.1

DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACION EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
Total Subyacente
PC PC PCE MB-PCE
© 2008 3.8 2.3 2.3 2.3
g 5 [2000 0.4 1.7 1.5 1.9
E 2 2010 1.6 1.0 1.3 0.9
g ® 2011 3.2 1.7 1.5 1.4
2012 1.9 2.1 1.8 1.9
Enero 1.6 1.0 1.0 0.8
Febrero 2.1 1.1 1.1 0.9
Marzo 2.7 1.2 1.0 1.0
‘E'I’ Abril 3.2 1.3 1.2 1.1
g Mayo 3.6 1.5 1.3 1.3
z g Junio 3.6 1.6 1.4 1.4
N |Julio 3.6 1.8 1.6 1.5
g Agosto 3.8 2.0 1.7 1.6
= Septiembre 3.9 2.0 1.6 1.6
Octubre 3.5 2.1 1.7 1.8
Noviembre 3.6 2.1 1.8 1.9
Diciembre 3.4 2.2 1.9 2.0

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

Fuente: BSL & BIAM(UC3M)
Fecha: 17 de octubre de 2011

3. El PCE (Personal Consumption Expenditure) es un
Indice de precios que tiene la ventaja, sobre el indice
de precios de consumo (CPI, Consumer Price Index)
de que, en vez de mantener la cesta de la compra

fija, se adapta al gasto real y permite recoger cambios
en la composicion de la cesta entre los periodos gue
se comparan.

4. http.//www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/
fomcprojtabl20110622.pdf




ERRORES DE PREDICCION EN ESTADOS UNIDOS

EE.UU. Inflacién

Fuente: BLS & BIAM(UC3M)

Fecha:

17 de octubre de 2011

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN EE.UU. ,
Tasas mensuales, Septiembre de 2011 INFLACION EN EE.UU.
. Intervalos Tasas mensuales de crecimiento
Relativa **¢ Prediccién de 1.5 B Rt S T S
Dic. 2009 confianza* 1
INFLACION TOTAL 100.0 0.15 0.28 0.13 1.0 BB OND RN Y S-S T S
Sin alquileres imputados 76.4 0.17 0.28 0.17 0.5 *® X N 'I L.
INFLACION SUBY ACENTE 77.7 0.18 0.29 0.12 . J 1
Sin alquileres imputados 54.1 0.22 0-30 0.15 0.0 ¥ T e
Manufacturas no energéticas 21.3 0.39 0.66 0.28 V q
Sin tabaco 20.4 0.38 0.69 0.27 -0.5 B e | e o I e R
- Bienes duraderos 10.0 -0.55 -0.28 0.33 & l
- Bienes no duraderos 11.3 1.27 1.50 0.39 -1.0 e S R b S S R
Servicios no energéticos 56.4 0.11 0.16 0.13 —e Predicciones
o _ _ -1.5 4-- B R e e
- Servicios sin alquileres imputados 32.8 0.11 0.07 0.21 Valores observados
- _Alquileres imputados 23.6 0.11 0.28 0.12 -2.0 ] | I ! L s S S
INFLACION RESIDUA L 22.3 0.05 0.23 0.48 — o o < n X3 ~ @ D o —
- o ©o O ©o O © o & o = o
Alimentos 13.7 0.44 0.27 0.25 o o o o [=) o [=] o o o o
N N N N N N N N & & &
Energia 8.6 -0.49 0.19 1.13

OTROS GRAFICOS SOBRE LA INFLACION EN ESTADOS UNIDOS
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Fuente: BLS & BIAM(UC3M)
Fecha: 17 de octubre de 2011
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iINDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BASICOS EN EE.UU.

Tasas anuales de crecimiento

Subyacente Residual
Bienes Industriales no ..
energéticos Servicios
8 8 Intervalo é ‘%
B8 . pgl e om e ]
.8 8 g 3 g g g confianza E w
o 2 4 g = 80% *
a o < £ §
4
IR Diciembre 09 10.0%| 11.3%0 | 21.3%0| 23.6% | 32.8%)| 56.4%| 77.7% 13.7%| 8.6% o
2003 -3.2 -0.7 -2.0 2.4 3.3 2.9 1.5 2.1 12.2 53 2.3
2004 -2.3 0.4 -0.9 2.3 3.6 2.9 1.8 3.4 10.9 6.0 2.7
2005 0.4 0.6 0.5 2.3 3.1 2.8 2.2 2.4 16.9 7.6 3.4
2006 -0.7 1.2 0.3 3.5 3.3 3.4 2.5 2.3 11.2 5.8 3.2
2007 -1.7 1.0 -0.4 3.4 3.4 3.4 2.3 4.0 5.5 5.1 2.9
2008 -1.4 1.7 0.1 2.5 3.6 3.1 2.3 5.5 13.9 9.0 3.8
2009 -0.9 3.4 1.3 1.7 2.0 1.9 1.7 1.8 -18.4 -6.8 -0.4
2010 1.3 0.8 1.1 0.0 1.6 0.9 1.0 0.8 9.5 4.0 1.6
2011 1.2 1.4 1.3 1.2 2.2 1.8 1.65 + 0.04 3.8 16.0 8.6 3.22 + 0.11
2012 0.9 1.9 1.5 2.2 2.5 2.4 2.11 + 0.42 3.1 -14 1.2 1.90 + 1.53
Enero 2.5 33 2.9 0.4 1.5 1.0 1.6 -0.4 19.1 6.4 2.6
Febrero 2.3 2.6 2.5 0.3 1.4 0.9 1.3 -0.2 144 4.9 2.1
Marzo 2.2 1.6 1.9 0.0 1.4 0.8 1.1 0.2 18.3 6.6 2.3
Abril 1.9 0.5 1.2 -0.2 1.6 0.8 0.9 0.5 18.5 6.9 2.2
Mayo 1.6 0.5 1.1 -0.3 1.7 0.9 0.9 0.7 14.7 5.8 2.0
’g g Junio 1.3 0.6 1.0 -0.2 1.7 0.9 0.9 0.7 3.0 1.6 1.1
TN Julio 1.5 0.6 1.0 -0.2 1.5 0.8 0.9 0.9 5.2 2.5 1.2
g Agosto 2.3 0.5 1.3 -0.3 1.4 0.7 0.9 1.0 3.8 2.1 1.1
lg Septiembre 1.6 0.0 0.8 -0.1 1.4 0.8 0.8 1.4 3.8 2.3 1.1
s Octubre 0.3 -0.1 0.1 0.0 1.4 0.8 0.6 1.4 5.9 3.1 1.2
3 Noviembre -0.5 0.1 -0.2 0.2 1.8 1.1 0.8 1.5 3.9 2.5 1.1
ﬂ Diciembre -0.9 0.0 -0.4 0.3 2.0 1.3 0.8 1.5 7.7 3.9 1.5
g Enero -0.9 0.5 -0.2 0.5 2.0 1.4 1.0 1.8 7.3 4.0 1.6
& Febrero -0.5 0.4 0.0 0.6 2.1 1.5 1.1 2.3 11.0 5.6 2.1
E Marzo 0.0 0.3 0.2 0.8 2.2 1.6 1.2 2.9 15.5 7.8 2.7
© Abril 0.7 0.7 0.7 0.9 2.1 1.6 1.3 3.2 19.0 9.4 3.2
i Mayo 1.3 1.1 1.2 0.9 2.1 1.6 1.5 3.5 21.5 10.6 3.6
0 ﬂ Junio 1.9 1.4 1.6 1.0 2.1 1.6 1.6 3.7 20.1 10.1 3.6
£ ﬁ Julio 2.0 1.7 1.8 1.2 2.1 1.7 1.8 4.2 19.0 10.0 3.6
E Agosto 2.0 2.1 2.1 1.4 2.3 1.9 2.0 4.6 18.4 10.0 3.8
E Septiembre 1.80 2.16 1.99 1.50 2.30 1.97 1.97 4.70 19.3 10.4 3.87
.g Octubre 1.80 2.28 2.06 1.62 2.37 2.06 2.06 = 0.12 482 144 8.6 3.53 + 0.13
[} Noviembre 1.9 2.2 2.1 1.7 2.4 2.1 2.1 + 0.20 50 148 88 3.6 + 0.48
E Diciembre 2.1 23 2.2 1.9 2.4 2.2 2.2 + 0.27 5.1 11.2 7.6 3.4 + 0.86
§ Enero 2.0 2.0 2.0 2.0 2.5 2.3 2.2 + 0.34 5.0 8.0 6.2 3.1 + 1.21
% Febrero 1.7 2.1 1.9 2.1 2.4 2.3 2.2 + 0.38 4.7 5.6 5.1 2.8 + 1.51
:_"It Marzo 1.3 24 1.9 2.2 2.4 2.3 2.2 + 0.42 4.1 0.2 24 2.3 + 1.75
2 Abril 1.1 24 1.8 2.2 2.4 2.3 2.2 + 0.46 3.7 -3.0 038 1.9 + 1.92
E Mayo 0.7 2.2 1.5 23 2.4 2.4 2.1 + 0.50 3.4 -47 -0.1 1.6 + 2.04
3 ﬂ Junio 0.4 2.0 1.2 2.2 2.4 2.3 2.0 + 0.55 3.2 -1.9 1.0 1.8 + 2.12
= 8 Julio 0.4 1.7 1.1 2.1 2.5 2.3 2.0 + 0.60 2.9 -2.3 0.7 1.7 + 2.19
Agosto 0.4 1.5 1.0 2.1 2.5 2.4 2.0 + 0.65 2.5 -2.7 0.3 1.6 + 2.25
Septiembre | 0.6 1.7 1.2 2.2 2.5 2.4 2.1 + 0.70 2.2 -26 0.2 1.6 + 2.32
Octubre 0.8 1.7 1.3 2.2 2.6 2.4 2.1 + 0.72 21 -22 03 1.7 + 2.40
Noviembre 1.0 1.7 1.4 2.2 2.5 2.4 2.1 + 0.73 20 -46 -0.7 1.4 + 2.42
Diciembre 1.0 1.7 14 2.2 2.5 2.4 2.1 + 0.73 1.9 -5.3 -1.0 1.4 + 2.42

Fuente: BLS & BIAM(UC3M)
Fecha: 17 de octubre de 2011
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BASICOS EN EE.UU.
Tasas mensuales de crecimiento
Subyacente Residual
Bienes Indu’st_riales no Servicios TOTAL TOTAL
energéticos
(0]
[")] é g ")) :g g ~§’
: 1388 | 3 : |
15| 7| E : )
Pl
IR Diciembre 09 | 10.0% | 11.3% | 21.3% | 23.6% | 32.8% | 56.4% | 77.7% | 13.7% | 8.6% 22.3%
2009 0.2 -0.4 -0.1 0.2 0.6 0.4 0.3 0.4 2.0 1.0 0.4
5 2010 0.2 -0.5 -0.2 -0.1 0.2 0.1 0.0 0.6 2.8 1.4 0.3
w 2011 0.2 -0.1 0.0 0.1 0.3 0.2 0.2 0.9 2.4 1.5 0.5
2012 0.2 -0.3 -0.1 0.2 0.3 0.3 0.2 0.8 -0.5 0.2 0.2
2009 0.2 1.5 0.8 0.1 0.4 0.3 0.4 -0.2 2.4 0.7 0.5
g 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
2012 0.1 0.8 0.5 0.2 0.3 0.3 0.3 0.1 -0.7 -0.2 0.2
2009 0.0 1.9 1.0 0.2 0.2 0.2 0.4 -0.3 -0.7 -0.4 0.2
E g 2010 -0.1 0.9 0.5 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 2.7 1.1 0.4
5= 2011 0.4 0.8 0.6 0.1 0.3 0.2 0.3 0.7 6.9 3.2 1.0
E 2012 0.1 1.2 0.7 0.2 0.3 0.2 0.3 0.0 1.4 0.6 0.4
2009 0.1 1.0 0.6 0.1 0.1 0.1 0.2 -0.2 1.3 0.3 0.2
g = 2010 -0.2 -0.1 -0.2 0.0 0.2 0.1 0.0 0.1 1.4 0.6 0.2
‘E 5 2011 0.5 0.3 0.4 0.1 0.2 0.1 0.2 0.4 4.5 2.1 0.6
I‘E 2012 0.2 0.3 0.3 0.1 0.2 0.2 0.2 0.0 1.2 0.5 0.3
£ 2009 0.2 -0.4 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 -0.2 4.0 1.3 0.3
g % 2010 0.0 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.1 0.0 0.1 0.7 0.3 0.1
= = 2011 0.62 0.03 0.31 0.07 0.19 0.14 0.19 0.37 2.71 1.37 0.47
<] 2012 0.2 -0.2 0.0 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 1.0 0.5 0.2
§_ 2009 0.3 -0.8 -0.3 0.0 0.3 0.2 0.1 0.0 9.9 3.6 0.9
[ .g 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 0.58 -0.40 0.06 0.16 0.22 0.20 0.16 0.17 -2.38 -0.94 -0.11
§ 2012 0.3 -0.6 -0.2 0.1 0.2 0.2 0.1 0.0 0.5 0.2 0.1
‘g 2009 -0.1 -0.7 -0.4 0.0 0.4 0.2 0.0 -0.2 -1.7 -0.8 -0.2
g :g 2010 0.1 -0.8 -0.4 0.0 0.2 0.1 0.0 0.0 0.3 0.1 0.0
E n 2011 0.16 -0.47 -0.17 0.22 0.24 0.23 0.12 0.42 -0.59 -0.01 0.09
2012 0.1 -0.7 -0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 0.1 -1.0 -0.4 0.0
g 2009 -0.7 0.5 -0.1 0.1 0.3 0.2 0.1 0.0 1.5 0.6 0.2
g 'g 2010 0.0 0.4 0.2 0.0 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1
.E 2\ 2011 0.02 0.86 0.46 0.23 0.28 0.26 0.32 0.54 -0.38 0.15 0.28
g 2012 0.0 0.6 0.4 0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 -0.7 -0.2 0.2
E -g 2009 0.2 1.7 1.0 -0.1 0.0 0.0 0.2 -0.1 -1.3 -0.6 0.1
# aEJ 2010 -0.4 1.2 0.5 0.0 0.1 0.0 0.2 0.3 -1.3 -0.3 0.1
Q B 2011 -0.55 1.23 0.39 0.11 0.11 0.11 0.18 0.44 -0.49 0.05 0.15
g 6‘ 2012 -0.3 1.4 0.6 0.2 0.1 0.2 0.3 0.1 -04 -0.1 0.2
2009 1.2 0.4 0.8 0.0 0.1 0.1 0.3 0.1 -1.5 -0.5 0.1
ﬁ .g 2010 -0.2 0.4 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.2 0.4 0.3 0.1
§ 2011 -0.18 0.49 0.18 0.21 0.12 0.15 0.16 0.30 -3.67 -1.37 -0.21
2012 0.0 0.5 0.3 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 -3.3 -1.2 -0.1
[ 2009 0.4 -0.4 0.0 -0.1 -0.3 -0.2 -0.2 -0.1 2.4 0.8 0.1
'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 -0.2 -0.3 -0.3 0.3 0.1 0.2 0.1 0.1 0.8 0.4 0.1
2012 -0.1 -0.3 -0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.0 -1.6 -0.6 -0.1
g 2009 0.3 -0.9 -0.3 0.0 -0.2 -0.1 -0.2 0.2 -0.8 -0.2 -0.2
[ 2010 -0.1 -0.9 -0.5 0.1 0.0 0.0 -0.1 0.1 2.8 1.2 0.2
:8 2011 0.1 -0.9 -0.5 0.2 0.0 0.1 0.0 0.3 -04 0.0 0.0
Q 2012 0.1 -1.0 -0.5 0.2 0.0 0.1 0.0 0.2 -1.1 -0.3 -0.1

Fuente: BLS & IFL(UC3M)
Fecha: 17 de octubre de 2011
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)

Se mantienen las
expectativas en
minimos historicos.

En septiembre, los
Indlicadores de
volumen del sector
residencial
americano se
comportaron en
linea con nuestras
previsiones. Destaco
el aumento algo
mayor de lo
esperado en las
viviendas iniciadas y
algo menor en los
permisos.

En cuanto a los
precios, a pesar de
su alta volatilidad,
sorprenden a la baja
los precios de la
vivienda nueva.

Las previsiones
siguen sfendo de
estabilidad sobre los
minimos actuales
historicamente
bajos.

A
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II1.3. MERCADO INMOBILIARIO

En el Grafico A se pueden observar las ten-
dencias en niveles de las ventas de vivien-
da nueva y usada, tomando el afio 2001
como base. Se aprecia que ambas series se
mantienen, con ligeras oscilaciones, en
minimos histéricos desde comienzos de
2009, aunque la vivienda nueva lo hace en
niveles claramente inferiores a los de la
vivienda usada.

El Grafico B muestra las tendencias de los
precios de la vivienda, tomando el afio
2001 como indice 100, segun varios indica-
dores. La evolucidn del precio de la vivien-
da nueva torna a la baja como consecuen-
cia del dato de septiembre, pero es muy
volatil. En cuanto a los precios de la vivien-
da de segunda mano no ha tocado suelo,
segun nuestras previsiones.

Como se puede apreciar en el resto de gra-
ficos, la practica totalidad de las series de

Grafico II1.3.1.a

PERMISOS DE EDIFICACION
Tasas anuales de crecimiento
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Grafico II1.3.2a

VIVIENDAS INICIADAS
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: U.S. Census Bureau & BIAM (UC3M)
Fecha:

26 de octubre de 2011

volumen mantienen posiciones de minimos
histdricos, con el Unico repunte de las vi-
viendas iniciadas, pero es un indicador re-
trasado de lo permisos, por que no se es-
peran subidas notables en los préximos
meses.

Para el mes de octubre, las previsiones
indican ligeras variaciones intermensuales
en los indicadores de volumen, mientras
que se espera que los precios de la vivien-
da de segunda mano mantengan las actua-
les tasas anuales negativas. En cuanto a
los precios de la vivienda nueva hay que
decir que registra una muy elevada volatili-
dad y, ademas, las series son revisadas
hacia atras de forma notable, por ello re-
sulta basico analizar la tendencia y la ten-
dencia es de un ligero retroceso.

Grafico I11.3.1.b
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IV. ESPANA

El crecimiento esperado del PIB esparfiol se reduce al 0.7% (+0.3) y
1.0% (£1.0) para 2011y 2012, respectivamente.

El sector servicios protagoniza la fuerte innovacion a la baja del
empleo en el tercer trimestre, que crecid un —0.8% intertrimestral
frente al 0.2% esperado.

El empeoramiento de nuestras perspectivas de empleo incrementa la
tasa de paro esperada para el bienio 2011-2012, que podria alcanzar
el 22.6% en el primer trimestre de 2012.

La inflacion de septiembre se mantiene en linea con nuestras previsiones.
Sin embargo, la media del IPC para 2012 se incrementa una décima
hasta el 1.6 (£1.4), en parte debido a que la depreciacion del euro

podria restar fuerza a la moderacién esperada de la inflacién energética.

La significativa innovacién al alza en agosto y la revisidn alcista del dato
de julio, motivan el incremento del crecimiento industrial esperado para
2011y 2012, hasta el -0.4 (£1.9) y 1.3 (£3.2), respectivamente.

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPARA
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PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Predicciones
2007 2008 2009 2010
2011 2012
PIB pm.* 3.6 09 37 (106.73) (111)
Gasto en consumo final de los hogares 3.7 -0.6 -4.3 13 0.6 1.1
Gasto en consumo final AA.PP. 5.5 5.8 3.2 -0.7 0.3 -0.7
Formacién bruta de capital fijo 4.5 -4.8 -16.0 -7.6 -5.2 0.1
Equipo 10.4 -2.5 -24.8 1.8 0.9 6.8
.g Construccion 3.2 -5.9 -11.9 -111 -8.4 -2.3
g Otros productos 0.8 -4.1 -16.2 -8.2 -3.2 -1.3
e Contribucién Demanda Doméstica 4.5 -0.8 -6.4 -13 -0.8 0.5
Exportacion de Bienes y Servicios 6.7 -11 -11.6 10.3 9.1 4.9
Importacién de Bienes y Servicios 8.0 -5.3 -17.8 5.4 3.1 2.9
Contribucién Demanda Externa -0.8 1.5 2.7 1.0 1.5 0.4
Agricultura 7.1 -2.1 1.0 -1.3 0.9 1.9
Energia 0.9 5.8 -6.4 3.0 0.5 0.5
2 Industria 0.8 -2.7 -13.6 0.9 4.7 2.8
> Construccién 2.5 -16 -6.2 -6.3 -3.4 1.1
g Servicios de mercado 4.9 1.7 -1.9 0.4 1.0 0.9
5 Servicios de no mercado 4.8 4.7 21 0.8 0.5 11
Total 3.9 11 -3.5 -0.2 0.9 1.2
Impuestos 0.9 -1.1 -6.0 0.6 -0.5 0.4
Precios IPC?
Total 2.8 41 03 18 (136.21) (111".’4)
Subyacente 2.7 32 0.8 06 :6.71) p :6.53)
dic / dic 4.2 1.4 0.8 3.0 2.5 1.5
Sector exterior®
Saldo balanza cta. Cte. (mME€) -105.35 -104.46  -57.97 -47.82 -42.60 -38.29
Capacidad (+) necesidad (-
deﬁinanciaiié)n (% PIB) © 95 o1 51 39 £ 25
AA.PP. total’: ip;:;iac?aggn”(%fggd O 1.9 42 <111 93 66  -51
Indice de producdién industrial (excluyendo =
construccié‘l:)4 e 2.4 71 162 09 (tg-;) (:3..32)
ENCUESTA DE POBLA CION A CTIVA3
Ocupados 3.1 -0.5 -6.8 -2.3 -1.6 -1.1
Agricultura y pesca 2.0 -5.0 -4.0 0.9 -5.4 -21
Industria -0.9 -11 -13.3 -5.9 -1.4 -0.3
Construccion 6.1 -10.9 -23.0 -12.6 -15.7 -12.9
Servicios 3.8 2.1 -2.5 -0.3 0.3 0.0
Activos 2.8 3.0 0.8 0.2 0.1 -0.1
Tasa de paro 8.3 11.3 18.0 20.1 21.4 22.2

La zona sombreada corresponde a predicciones
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(1) Datos ajustados de estacionalidad y efecto calendario
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fechas: (1) 27 de octubre de 2011
(3) 31de octubre de 2011

(2) 28de octubre de 2011
(4) 25de octubre de 2011
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D

La prevision del IPI
se revisa al alza
para el horizonte de
prevision; para
2011 se espera una
tasa de crecimiento
media anual del
-0,4%, frente al
-1% del prondstico
anterior, y para
2012 la prevision es
ahora del 1,3%, 0,8
pp por encima de /a
prevision anterior.

La revision de
nuestras
previsiones del PIB,
una vez tenida en
cuenta la
Informacion méas
reciente, anticipa
que en el tercer
trimestre registre
una caida
intertrimestral del
0,1%.

A
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IV.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

La economia espanola en el tercer trimes-
tre del actual ejercico ha dado sefiales de
un cierto deterioro, a tenor de la mayoria
de los indicadores publicados hasta la fe-
cha y referidos a ese periodo. Probable-
mente, el mas relevante de los publicados
haya sido la Encuesta de Poblacion Activa
(EPA), sus resultados han mostrado un
empeoramiento muy significativo del em-
pleo y del paro, superando incluso las pre-
visiones que ya de por si anticipaban un
mal dato. Todo ello apunta a un deterioro
de la economia que muy posiblemente in-
tensificard en ese trimestre la desacelera-
cion que ya mostrd en el segundo y previ-
siblemente el crecimiento del PIB entrard
en tasas intertrimetrales negativas.

Muchas son las causas que pueden estar
contribuyendo a esta recaida de la activi-
dad econdémica espafiola, entre las que
cabe mencionar la ralentizacién del creci-
miento de la euro area y del resto del mun-
do que esta perjudicando nuestras expor-
taciones, los problemas de la deuda sobe-
rana de varios paises de la euro area que
han producido una restriccion crediticia a
nuestra economia, el elevado endeuda-
miento de las familias y empresas y el
ajuste de fiscal que se esta realizando en la
economia espaiiola.

El Indice de Produccion Industrial (IPI) del
pasado agosto registr6 un avance inter-
anual del 0,6%, tras el -1,7% previsto,
tasa que se reduce al 0,3% al corregir de
calendario laboral. Esta innovacion alcista

Grafico IV.1.1

TASA ANUAL DE CRECIMIENTO DEL INDICE DE
PRODUCCION INDUSTRIAL E INDICADOR DE
CONFIANZA INDUSTRIAL EN ESPANA
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se produce tras cinco meses consecutivos
de innovaciones a la baja, una parte de esa
innovacion se debe a la revision al alza
realizada por el INE del dato del pasado
julio (0,5 pp). Por otro lado, cabe mencio-
nar que agosto es un mes especial en
cuanto a la produccion industrial se refiere,
dado su bajo nivel de actividad por factores
estadonales, pequefias oscilaciones de la
produccion pueden producir elevados mo-
vimientos de sus tasas.

Analizando el IPI por destino econémico de
los bienes, la mayoria de los grandes gru-
pos sorprendieron al alza, con excepcion
de bienes intermedios, destacando las
fuertes innovaciones de los bienes de con-
sumo duradero y de los de equipo. Los
mayores crecimientos se produjeron en
bienes de equipo, con una tasa interanual
del 9,4%, y en los bienes de consumo no
duradero (3,1%) seguidos de los bienes de
consumo duradero (2,3%).

La prevision del IPI se revisa al alza para
el horizonte de prevision; para 2011 se
espera una tasa de crecimiento media
anual del -0,4%, frente al -1% del pronds-
tico anterior, y para 2012 la previsidén es
ahora del 1,3%, 0,8pp por encima de la
prevision anterior. A pesar de la innovadon
al alza de agosto, todos los indicadores de
confianza de la industria espafiola siguen
apuntando a una ulterior ralentizacién del
crecimiento industrial espaiol.

El Indicador de sentimiento Economico

(ISE) en Espaiia en el pasado mes de sep-
tiembre disminuyd 1,8 puntos, recorte que

Cuadro IV.1.1

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

Nota: El Gltimo dato observado del Indice de Produccién Indus-
trial corresponde al mes de mayo de 2011, mientras que para
el Indicador de Confianza de la Industria se dispone del dato
correspondiente al mes de junio de 2011.

Fuente: COMISION EUROPEA, INE & IFL (UC3M)
Fecha: 25 de octubre de 2011

2009 2010 2011 2012
Consumo -8.8 0.9 -0.6 2.1
Duradero -28.3 -7.4 -4.1 7.5
No duradero -5.5 1.9 -0.2 14
Equipo -22.5 -3.3 3.1 3.8
Intemedios -21.4 2.7 -1.0 -0.4
Energia -8.6 2.5 -3.0 0.4
TOTAL -16.2 0.9 -0.4(%1.9) 1.3(%£3.2)
mi:t‘igfr 136 0.9 4.7 2.8

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 25 de octubre de 2011




se une a la pérdida de tres décimas del
mes previo. Desde el punto de vista secto-
rial, se observd una mejora en la confianza
en el comercio al por menor, una estabili-
zacion en la de los consumidores y retroce-
sos en el resto. La revision de nuestras
previsiones del PIB, una vez tenida en
cuenta la informacién mas reciente, antici-
pa que en el tercer trimestre registre una
caida intertrimestral del 0,1%, lo que su-
pondria un empeoramiento respecto a la
previsidn anterior que apuntaba hacia un
pequefo avance trimestral (0,1%). La tasa
de variacion anual se situaria en el 0,7%
para el conjunto del actual ejercicio, dos
décimas menos que en la prevision ante-
rior, y para 2012 el crecimiento esperado
del PIB sera del 1%, tres dédmas menos
que en el trimestre anterior.

Segun la Encuesta de Poblacién Activa
(EPA) del tercer trimestre del presente
ejercido, se ha producido en dicho periodo
una sorprendente e intensa caida del em-
pleo y un repunte del paro, en un trimestre
en el que el empleo suele aumentar y el
paro disminuir. Estos datos suponen un
empeoramiento de la trayectoria que el
mercado de trabajo venia registrando des-
de hace casi dos afos, todo lo cual refleja
un patente deterioro de la situacién econé-
mica general. Se esperaba un mal compor-
tamiento del mercado de trabajo en el tri-
mestre, tras haber conocido los datos de
los indicadores de frecuencia mensual de
afiliaciones y paro registrado del periodo
julio-septiembre, pero el resultado ha sido
notablemente peor que el que estos datos
anunciaban.

En el tercer trimestre del presente ejercicio
el empleo disminuy6 en 146,7 mil perso-

Grafico IV.1.2

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
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nas respecto al trimestre anterior, totali-
zando 18,2 millones. Sin embargo, al corre-
gir de fluctuaciones estacionales, la caida
anterior aumenta hasta unas 240 mil per-
sonas, equivalente a una tasa de variadon
intertrimestral negativa del 1,3%, lo que
representa un significativo deterioro res-
pecto al avance del 0,2% registrado en el
trimestre anterior. En relaciéon a un afo
antes se produjo una pérdida de 391 mil
ocupados, cifra que supone una tasa de
caida interanual del 2,1%, frente al retro-
ceso mucho mas moderado del trimestre
anterior (0,9%). Este dato fue considera-
blemente peor que nuestra previsidn
(-1,14%), produciéndose las principales
innovaciones a la baja en servicios, cons-
truccidon y agricultura mientras que en in-
dustria el dato observado mejord ligera-
mente la prevision.

Atendiendo a las grandes ramas de activi-
dad, el empleo en el periodo julio-
septiembre descendié respecto al trimestre
anterior en todas ellas, construccion per-
di6 casi 60 mil empleos, servicios 52,4 mil,
agricultura 33,5 mil mientras que industria,
practicamente, mantuvo el empleo al per-
der 1,4 mil. El resultado en servicios consti-
tuyd una fuerte innovacion a la baja, sobre
todo si se tiene en cuenta que en este pe-
riodo suele crear empleo de forma abun-
dante y el muy favorable comportamiento
de la actividad turistica estival en el actual
ejercicio, la razén principal parece respon-
der a la contencion del empleo publico en
el trimestre; de hecho, en las AA.PP el em-
pleo ha descendido en unos 6 mil perso-
nas, cuando un afo antes aumentd en cer-
ca de 70 mil. Respecto a un afo antes,
todas las grandes ramas de actividad per-
dieron empleo pero la construccion fue la
que anotd una pérdida mayor (297,4 mil),
lo que supuso la intensificacion de la caida
interanual en 2 pp, hasta el 17,8%. Esta
intensificacion del deterioro en el sector
puede deberse a que a la crisis de la vi-
vienda se ha unido el frenazo de la obra
publica, debido al ajuste fiscal.

Atendiendo a la situacion profesional, el
empleo de los asalariados en el periodo
julio-septiembre disminuyé en 113 mil per-
sonas y en 277 en los ultimos cuatro tri-
mestres, con lo que se intensifico el ritmo
de caida interanual, desde el 0,5% del se-
gundo trimestre hasta el 1,8%. Desde el
punto de vista de la estabilidad en el em-
pleo, los asalariados con contrato fijo dis-

D

£l gjuste del
empleo asalariado
en los dltimos
cuatro trimestres
recayo
Integramente en
los trabajadores
fijos mientras que
los temporales
mantuvieron el
nivel del empleo.
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D

La prevision de la
tasa interanual del
empleo para el
cuarto trimestre del
actual ejercicio se
estima ahora en un
valor negativo del
2,0%, frente al
0,9% también
negativa del
pronaostico anterior.

La pérdida de
empleo en el cuarto
trimestre de 2011
procedera
principalmente de
la construccion y de
los servicios.

Para el cuarto
trimestre del actual
gjercicio se espera
que la tasa de paro
alcance el 22%,
medjo punto por
encima del dato del
tercer trimestre y 1
punto mas que en
él prondstico
anterior, superando
en 82 mil personas
los 5 millones de
parados.

minuyeron en 160,7 mil en el trimestre
mientras que los temporales aumentaron
en 47,5 mil, variaciones que supusieron
una intensificacién de la caida en el caso
de los trabajadores fijos, desde el 1,3%
hasta el 2,4%, y una moderacion del creci-
miento anual en los temporales, desde el
2,1% hasta anularse. Estas variaciones
suponen que el ajuste del empleo asalaria-
do en los Ultimos cuatro trimestres recayo
integramente en los trabajadores fijos
mientras que los temporales mantuvieron
el nivel del empleo. Como resultado de
esta evolucion del empleo segln su estabi-
lidad, la tasa de temporalidad aumentd 0,5
pp en el trimestre, hasta el 26% y respecto
a un ano antes el aumento fue de 0,4 pp.

La poblacion activa mantuvo una practica
estabilidad, al disminuir en 2,1 mil perso-
nas en el trimestre, totalizando 23.134,6
mil personas. En relacién a un afo antes,
la oferta de trabajo aument6 en 13,1 mil
personas, lo que representa el manteni-
miento del ritmo de crecimiento interanual
en el 0,1%, estabilidad que ha coincido con
la prevision del IFL. La moderacion de la
poblacién activa que se esta produciendo
en los dos Ultimos afos se debe, principal-
mente, a los extranjeros cuya pobladdn
esta disminuyendo desde hace dos afos.

Como resultado del comportamiento de la
demanda y oferta de trabajo descrita, el
paro aumenté en 144,6 mil personas, pre-
cisamente en un trimestre en el que suele
disminuir, totalizando casi 5 millones
(4.978,3 mil), con lo que a lo largo de los
Ultimos cuatro trimestres anota un aumen-
to que supera los 400 mil trabajadores.
Tras estos datos, la tasa de paro aumento
en 0,6 puntos, hasta el 21,5%, dato que

Cuadro 1V.1.2

ha superado nuestra prevision (20,8%), lo
que se ha debido integramente a la desvia-
cion de la prevision del empleo.

La actualizadon de las previsiones de las
principales magnitudes laborales para
2011 y 2012, teniendo en cuenta los Ulti-
mos resultados de la EPA, empeoran signi-
ficativamente, sobre todo las del empleo y
del paro mientras que la de poblacién acti-
va, practicamente, no se modifica. Este
deterioro de las perspectivas de empleo
implica que la terminacion del ajuste, que
en las previsiones anteriores se esperaba
que se completase a finales de 2012, se
aplaza hasta bien entrado 2013. La previ-
sion de la tasa interanual del empleo para
el cuarto trimestre del actual ejercicio se
estima ahora en un valor negativo del
2,0%, frente al 0,9% también negativa del
prondstico anterior. Esta previsible evolu-
cién supondria una pérdida de unos 381
mil empleos a lo largo del presente ejerci-
cio, frente a la destruccion de 238 mil en
2010. En términos de media anual la previ-
sion del empleo para el actual ejercicio em-
peora significativamente al pasar de una
caida del 1,1% del prondstico anterior al
1,6%. Para 2012 se espera que el empleo
muestre una caida del 1.1%, frente al re-
troceso del 0,3% del prondstico anterior, lo
que conllevaria la destruccién de 204 mil
empleos, y terminaria el afio con avance
anual negativo (0,4%).

La pérdida de empleo en el cuarto trimes-
tre de 2011 procedera principalmente de la
construccion y de los servicios. La previsién
del empleo en la construccion se revisa a la
baja para 2011 y 2012, para el presente
ejercido la caida media anual prevista es
ahora del 15,7%, frente a una caida mas

ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA ESPANA
Tasas anuaks
2009 2010 2011 2012
Ocupados -6.8 -2.3 -1.6 -1.1
Agricultura y pesca -4.0 0.9 -5.4 -2.1
Industria -13.3 -5.9 -14 -0.3
Construccion -23.0 -12.6 -15.7 -12.9
Servicios -2.5 -0.3 0.3 0.0
Activos 0.8 0.2 0.1 -0.1
Tasa de paro 18.0 20.1 214 22.2

A
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moderada del prondstico anterior (13,2%),
y para el proximo ejercicio se prevé una
caida del 12,9%. El empleo de servicios
también se revisa a la baja para el periodo
de prediccion, ahora la tasa media anual
es del 0,3% en el presente ejercicio, frente
al 0,9% anterior, y para 2012 se espera
una estabilizacion, frente al avance del
1,2% anterior, este cambio descansara
principalmente en el empleo publico. La
previsién del empleo en industria no varia
en 2011, al seguir siendo valida la caida del
1,4%, y para 2012 se modifica ligeramente
a la baja (-0,3%). Por su parte, agricultura
perderda empleo en 2011 y en 2012.

La prevision del crecimiento medio anual
de la poblacién activa se revisa marginal-
mente a la baja tanto para el cuarto tri-
mestre del presente ejercicio como para el
préximo, afectando so6lo al segundo deci-
mal. Se espera que la participacion de la
poblacién extranjera en el mercado de tra-
bajo continlie reduciéndose, como resulta-
do del proceso de retorno de la poblacién
inmigrante a sus paises de origen iniciado
hace unos dos afios, y que la nacional se
mantenga o reduzca levemente. Para el
conjunto de 2011 se prevé que el creci-
miento de la oferta de trabajo sea del
0,1%, igual que en el prondstico anterior, y
para 2012 se espera una caida del 0,1%.

Como resultado de estas previsiones de
oferta y demanda de trabajo que se aca-
ban de comentar, el paro empeorara de
manera apreciable, especialmente por el
deterioro de las expectativas del empleo.
De hecho, para el cuarto trimestre del ac-
tual ejercicio se espera que la tasa de paro
alcance el 22%, medio punto por encima
del dato del tercer trimestre y 1 punto mas
que en el prondstico anterior, superando
en 82 mil personas los 5 millones de para-
dos. En el conjunto del afio la tasa de paro
alcanzara el 21,4%, frente al 21% del pro-
nostico anterior. Para el primer trimestre
de 2012 se espera que la tasa de paro au-
mente al 22,6%, alcanzando los 5,2 millo-
nes de parados y no bajando de los 5 mi-
llones de parados y de una tasa de paro
del 22% en el resto del afio. La tasa de
paro media anual sobre poblacion activa se
situard en el 22,2% en 2012, un punto ma-
yor que en la prevision anterior, lo que su-
pondria un nivel de paro medio anual de
5,13 millones.

Espaia. Predicciones Macroeconémicas

PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA

El tercer trimestre de 2011 reveld la fragilidad del
crecimiento de la produccidn industrial que se observé
en la primera mitad del afio, contrayéndose hasta un
decrecimiento interanual del 5,1% en julio. Esta
fragilidad se dio tanto en la industria manufacturera
(con un peso del 89% en el indice agregado) como en
el suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire
acondicionado (9,2%) e industrias extractivas (1,8%).
Sin embargo, para las dos primeras, agosto representd
una mejora sustandial respecto a los meses anteriores.
En particular, las manufacturas crecieron a una tasa
interanual del 2% en dicho mes. Asi, se espera que el
IPI termine 2011 con un decrecimiento medio del
0,4%, resultado de un ligero crecimiento del 0,2% en
manufacturas que no compensaria decrecimientos mas
sustanciales en energia y extractivas. Para 2012 se
espera que la produccion industrial espafiola crezca: las
industrias extractivas seguirian decreciendo pero que la
energia recuperaria crecimientos alrededor del 1% y
dejaria de lastar el crecimiento en manufacturas que
podria ser incluso superior.

Por sectores, la decepcionante evolucion del indice
agregado en los meses centrales del afio se explica
como resultado de que un buen niimero de industrias
de peso relevante y moderado fueron empeorando
desde mayo hasta alcanzar un minimo en julio para
repuntar en agosto. En este grupo incluiriamos,
ademds de a la energia eléctrica, la industria de la
alimentacion (10,7%), la fabricacion de vehiculos de
motor, remolques Yy semirremolques (7,4%), la
fabricacion de maquinaria de equipo, no contemplada
en otra parte (5,4%), que crecié un 18% en agosto; la
fabricacion de material y equipo eléctrico (3,7%),
coquerias y refino de petroleo (3,5%), la fabricacion de
productos de caucho y plasticos (3,4%) y la fabricacion
de bebidas (3,3%). Otros sectores de peso que
presentaron un patrén distinto en dichos meses fueron
la fabricacion de productos metdlicos, excepto
maquinaria 'y equipo (10,7%), la metalurgia,
fabricacion de productos de hierro, acero y
ferroaleaciones (4,3%) y la fabricacion de otros
productos minerales no metalicos, distintos del caucho
y plastico (8%). Los dos primeros sectores altemaron
mejoras y empeoramientos y, mientras que los
minerales no metdlicos empeoraron de forma
sistematica, la industria quimica (5,8%) mejord
sistematicamente en estos meses.

Sectores de poco peso que destacaron de mayo a
agosto incluyen los siguientes. Por unas sustanciales
tasas de decrecimiento cercanas al 18% en junio o
julio: la fabricacién de muebles (2,8%), otro material
de transporte (2,1%) y prendas de vestir (1,8%),
ademas de las industrias extractivas. Por otra parte,
destacaron los crecimientos por encima del 10% en
agosto en productos farmacéuticos (2,4%) y en
reparacion e instalacion de maquinaria y equipo
(0,3%).

Para el resto de 2011 se espera que la evolucion en
todos los sectores de peso sea en lineas generales
similar a la del tercer trimestre. La mejora prevista en
las manufacturas para 2012 resultaria de una
recuperacion en todos los sectores de peso
mencionados. En particular, esta mejora seria mas
notable en la alimentacion y en productos no metalicos,
ademas de en el suministro de energia eléctrica.
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: DEMANDA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y anuales de crecimiento
Gasto en Formacion Bruta de Capital Fijo i :
l Consumo Final ; Demanda Exportacién de | Importaciénde | Demanda PIB
i= Equipo Construccion Otros | Interna (1) ienes y Servicios gBienes y Servicios| Externa (1) real
{ Privado Publico : 1
2006 3.8 46 9.9 6.0 75 [ 72 5.2 6.7 i 10.2 14 4.0
Q| 207 | 37 55 104 32 0.8 45 4.5 6.7 80 -038 3.6
8| 2008 l -0.6 58 2.5 5.9 41 | 48 -0.8 1.1 5.3 1.5 0.9
=| 2009 | -43 3.2 -24.8 -11.9 162 | -160 6.4 -11.6 ; -17.8 2.7 3.7
§ 2010 | 13 0.7 18 -11.1 82 | 76 -13 10.3 5.4 1.0 0.1
F 1 2011 l 0.6 0.3 0.9 -84 -32 | -52 -0.8 9.1 ; 3.1 15 0.7 (£0.3)
2012 | 1.1 -0.7 6.8 -23 -1.3 [ 04 0.5 4.9 3 2.9 0.4 1 (1)
Tl -03 1.1 4.6 -11.4 158 | -105 -3.0 9.4 2.0 1.6 -1.4
o TI l 22 0.1 8.7 -11.3 -11.0 | -67 0.3 11.9 : 9.6 0.3 0.0
S tm; 16 07 24 -11.2 30 | -67 0.7 9.4 50 0.9 0.2
" v 17 -0.9 1.2 -10.6 415 [ -61 -0.6 10.5 : 53 1.2 0.6
§ T 07 2.6 0.3 -10.4 04 [ -60 -0.4 12.1 : 6.3 1.4 0.9
2| 1| -02 -1.0 3.7 93 27 | -67 -19 8.4 1.7 2.7 0.7
Q b 1111] 1.0 -0.4 3.6 -8.0 49 | -48 -0.6 9.3 43 1.2 0.6
@ . 0.9 0.2 3.8 -5.5 -5.0 | -3.3 -0.1 7.0 E 3.6 0.8 0.7
= m 12 -2.7 5.4 -31 43 | -1a -0.1 27 : -0.6 0.9 0.8
N T l 1.0 -0.2 7.3 -29 -10 = -03 0.6 57 : 4.6 0.2 0.8
& m 10 00 7.0 -1.9 01 | 07 0.9 ‘ 57 4.0 04 1.2
v 11 0.3 7.3 -11 05 | 13 1.1 i 5.3 ; 3.9 0.3 1.4
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
Gasto en Formacion Bruta de Capital Fijo ]
Consumo Final i Demanda Interna Exportacién de i Importacion de | Demanda PIB real
Equipo Construccion Otros { (1) :Bienes y Servicios ; Bienes y Servicios | Externa (1)
Privado Publico : l
2006 3.8 4.6 9.9 6.0 7.5 72 | 5.2 : 6.7 t 10.2 1.4 4.0
w | 2007 3.7 5.5 104 3.2 0.8 45 | 45 6.7 l 8.0 0.8 3.6
E 2008 0.6 5.8 2.5 -59 4.1 -48 | 0.8 11 E 5.3 15 0.9
= | 2009 4.3 3.2 -24.8 -11.9 -16.2 -16.0 | 6.4 : -11.6 -17.8 2.7 3.7
5 2010 1.3 -0.7 1.8 -11.1 8.2 76 | -1.3 10.3 l 54 1.0 0.1
= 2011 0.6 03 0.9 -84 -3.2 -52 | -0.8 § 9.1 f 3.1 15 0.7 (£0.3)
2012 1.1 -0.7 6.8 -23 -1.3 01 | 0.5 : 4.9 29 0.4 1 (+1)
TI 0.9 -05 0.9 -3.0 -1.7 -18 0.1 4.4 i 4.0 0.0 0.1
S T 15 11 4.4 -2.1 -1.3 03 | 1.1 ; 1.4 42 0.7 0.3
w | & Tml -0 -0.7 5.1 -29 15 -28 | -1.2 0.5 l 4.3 12 0.0
g TIvi 0.3 -0.7 1.2 -3.1 0.0 14 | 0.3 : 3.9 16 0.5 0.2
G T -0.1 2.9 0.0 -2.8 0.6 16 | 0.3 5.8 l 5.0 0.1 04
gig Tt o6 -24 0.3 -0.9 3.5 10 | 0.4 : -1.9 i 3.7 0.5 0.2
E S m o2 -0.2 2.0 -15 -0.8 -0.7 | 0.0 1.3 1.5 -0.1 -0.1
] v 0.2 -0.1 1.4 -05 01 [ 01 | 0.1 ; 1.7 l 1.0 0.2 03
g T 0.2 -0.1 1.6 -03 01 | 02 | 0.2 1.6 E 0.6 0.2 0.4
N oI 04 0.1 2.0 -0.7 -0.1 01 | 0.3 § 1.0 l 1.4 -0.1 0.2
& T o2 0.1 17 -0.4 0.1 03 | 0.2 : 13 1.0 0.1 03
v 0.3 0.2 1.7 0.3 05 | 07 | 0.4 1.3 é 0.9 0.1 0.5

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

(1)Contribuciones al crecimiento del PIB

Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha: 27 de octubre de 2011
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: OFERTA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y anuales de crecimiento
Valor afiadido bruto i
Agricultura Energia Industria Construccion S(:::;l:::e Ser::::;sa:ll: ne Impuestos PIB real
2006 5.8 13 1.9 4.7 4.6 4.0 41 3.7 4.0
2| 2007 7.1 0.9 0.8 2.5 4.9 48 i 3.9 0.9 3.6
8 | 2008 21 5.8 2.7 -16 17 47 TR % 0.9
Z | 2009 10 6.4 -136 -6.2 -19 2.1 l 35 1 60 -37
& | 2010 -1.3 3.0 0.9 -6.3 04 08 f 02 | 06 -0.1
& 2011 09 05 4.7 -34 1.0 05 l 09 | -05 0.7 (+0.3)
2012 1.9 05 2.8 1.1 0.9 11 12 | 04 1 (%1)
T -1.2 0.1 -2.0 -6.4 -1.0 0.8 1.4 | -1.0 -14
g I 2.1 0.6 2.5 -65 03 0.9 l 02 | 17 0.0
& mm 2.2 46 17 -6.6 0.9 0.7 i 02 | 08 0.2
0 TV 03 6.6 1.4 -5.8 13 0.7 06 | 1.0 0.6
3 T 0.2 34 4.1 -5.4 15 0.9 10 | -0.4 0.9
g o T 0.1 0.9 3.2 4.1 14 05 i 09 | 12 0.7
9 f mo 29 -1.0 5.4 -25 05 04 l 08 = o1 0.6
9 IV 0.6 -1.2 6.1 -1.5 0.6 0.3 i 10 :  -04 0.7
= i) -0.2 1.1 1.9 0.1 1.0 0.7 09 . 03 0.8
N Tm 34 05 2.8 0.7 0.7 05 l 10 | o4 0.8
& T 15 11 3.2 1.7 0.9 1.3 f 14 . 05 1.2
v 28 13 3.3 2.0 1.0 17 15 | 05 14
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
Valor afiadido bruto
Agricultura Energia Industria Construccion Se;::::e Ser:::_‘::sa:: no | Impuestos PIB real
2006 5.8 13 1.9 4.7 46 4.0 L4l 37 4.0
2| 2007 7.1 0.9 0.8 2.5 49 4.8 L 39 0.9 3.6
8| 2008 2.1 58 2.7 -16 17 47 R 1.1 0.9
= | 2009 1.0 6.4 -136 -6.2 19 2.1 35 6.0 37
3 2010 -1.3 3.0 0.9 -6.3 04 0.8 L -02 06 0.1
£ | 2011 0.9 05 4.7 -3.4 1.0 0.5 . 09 -0.5 0.7 (+0.3)
2012 1.9 05 2.8 1.1 0.9 1.1 12 0.4 1 (+1)
TI 09 32 2.3 -2.0 0.2 0.3 .00 0.8 0.1
9 T -1.8 11 0.5 -16 05 0.8 03 07 03
5 | & TIm 0.7 16 -L5 -19 08 -0.2 00 1.1 0.0
=} TV 2.0 0.5 0.2 -04 0.1 0.4 L02 0.6 0.2
E TI 08 0.1 4.9 -1.6 0.0 -0.2 | 05 -0.6 0.4
g g 2.1 -1.3 -0.3 -03 0.5 0.5 02 0.0 02
5|8 m 22 -0.3 0.6 -0.3 -0.2 -0.3 . 00 0.1 -0.1
p v -0.3 03 0.9 0.6 0.2 0.3 . 03 0.2 03
3 n 0.0 0.2 0.7 0.1 05 0.2 . 04 0.1 04
FlN m 14 0.3 0.6 0.3 0.1 0.2 . 03 0.0 0.2
S m 0.4 0.2 0.9 0.7 0.1 0.5 . 03 0.2 0.3
v 1.0 0.6 0.9 0.9 0.3 0.7 . 05 0.2 05

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

(1) Contribuciones al crecimiento del PIB

Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha: 27 de octubre de 2011
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INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Consumo
B'ene_s de Bienes_ Energia . Total . TOTAL
Duradero No Duradero Total Equipo Intermedios sin energia
2 2006 8.3 0.9 2.1 7.7 3.6 0.9 4.1 37
2 2007 3.4 2.0 2.2 5.0 1.6 0.8 2.6 | 24
3 2008 -16.5 -22 -4.6 -87 -11.0 16 -8.4 Poaga
E 2009 -28.3 -5.5 -8.8 -22.5 21.4 -8.6 -174 T
f—: 2010 -7.4 1.9 0.9 -33 2.7 25 0.6 09
9 2011 -4.1 -0.2 -0.6 3.1 -1.0 -3.0 0.1 | -0.4 (+1.9)
" 2012 7.5 1.4 2.1 3.8 -0.4 0.4 1.5 | 13 (£3.2)
TI -29.6 -8.2 -11.4 -28.3 -28.9 -8.3 -8.3 Po-210
g TI -35.9 -86 129 -28.6 -28.2 -10.5 -105 Po-219
R Tm -28.8 -42 -7.5 -19.6 -18.6 -638 -6.8 P39
v -17.1 -0.6 -2.9 -11.2 -6.0 -8.7 -8.7 Y
TI -12.0 1.8 0.2 26 2.1 -0.8 -0.8 0.1
olg ™ -16 4.1 3.5 -0.7 7.5 19 1.9 38
I[N Tm -53 0.8 0.2 -6.5 0.7 42 4.2 P04
g Y -10.2 1.0 -0.3 -3.5 0.5 5.0 5.0 0.1
P TI -8.7 0.9 -0.1 4.3 6.4 08 0.8 5 3.1
219 T -12.0 -0.2 -1.6 1.8 -3.5 -3.2 -3.2 P-18
%R mm 0.3 -02 -04 41 -3.7 -5.6 -5.6 C s
v 5.0 -1.3 -0.6 2.4 -29 -4.0 -4.0 i -1.4
Ly 10.5 1.7 2.5 3.1 -24 -0.9 -0.9 : 0.4
N TH 9.2 16 2.4 3.7 -03 0.9 0.9 © 15
& ™ 3.1 -04 0.2 3.1 0.0 0.7 0.7 0.7
v 7.1 2.6 3.1 5.3 1.3 0.9 0.9 i 26
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Enero 72 6.6 0.8 -24.5 -5.0 5.0 2.4
Febrero 41 3.0 38 -243 -1.9 33 1.7
Marzo 12.4 1.0 -153 -135 6.8 13 -26
Abril 9.4 5.1 12.0 -284 3.0 4.0 25
Mayo 6.7 33 8.4 -223 5.1 1.2 29
Junio 48 0.1 -109 -143 3.2 2.6 -0.9
Julio 3.7 45 -1.9 -16.9 2.3 5.1 49
Agosto 3.0 24 -115 -10.6 3.4 0.6 0.6
Septiembre 0.6 -1.3 4.7 -12.7 1.1 0.8 -3.3
Octubre 6.6 53 -122 -12.8 3.5 0.5 5.8
Noviembre 36 0.8 -183 -4.0 3.4 -1.0 1.0
Diciembre 0.8 0.2 -16.0 -1.5 0.4 -3.9 0.9

* Datos ajustados de efecto calendario

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

Fecha: 25 de octubre de 2011
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DESGLOSE AMPLIO DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Pesos 2011 Anuales medias
2o May Jun Jul Ago | 2010 2011 2012
05 Extraccion de antracita, hulla y lignito 0.4 -35.7 -36.4 -25.8 -20.6 9.0 -30.7 5.6
08 Otras industrias extractivas 3.0 -7.0 -9.4
10 Industria de la alimentacion .
11 Fabricacion de bebidas 3.3 0.5 -2.9 -7.0 -3.1 -5.7 -2.3 3.5
12 Industria del tabaco 0.4 -8.4 -12.8 -16.1 4.8 -4.7 -6.9 -4.4
13 Industria textil 1.7 1.4 -11.2 -4.8 8.8 7.4 -0.2 -0.9
14 Confeccién de prendas de vestir 1.8 -0.4 -5.3 -16.9 -7.5 -8.7 -8.4 -5.3
15 Industria del cuero y del calzado 0.9 12.8 4.0 4.1 3.5 3.7 4.2 0.5
16 Industria de la mader? y del corchp, excepto muebles, 21 29 103 38 54 68 45 .31
cesteria y esparteria
17 Industria del papel 2.6 1.3 0.9 -3.4 2.7 5.2 0.7 1.3
18 Artes gréficas y reproduccion de soportes grabados 23 -1.0 0.4 -5.3 6.4 0.9 7.3 4.3
19 Coquerias y refino de petrdleo 3.5 5.0 -8.9 -10.7 0.9 1.3 1.1 24
20 Industria quimica 5.8 -4.3 -4.5 -2.2 2.3 5.3 0.9 1.3
21 Fabricacion de productos farmacéuticos 24 4.9 2.2 -4.4 10.4 9.7 2.0 5.8
22 Fabricacion de productos de caucho y plasticos 3.4 -1.0 -2.8 -4.6 1.1 8.3 0.3 1.5
23 Fabricacion de otros productos minerales no metalicos 8.0 -7.4 -11.1 -13.1 -13.3 -5.1 -5.8 -2.0
24 Metalurgia, fabricacidn de pr.oductos de hierro, aceroy 43 05 16 18 1.0 11.8 2.2 0.9
ferroaleaciones
25 Fabricacién de prodyctos m(.etalicos, excepto 10.7 09 1.8 07 23 63 2.9 4.6
maquinaria y equipo
26 Fabricacion de productos informaticos, electronicos y 16 16,7 183 85 -18.8 44 -12.6 11
opticos
27 Fabricacion de material y equipo eléctrico 3.7 6.3 0.1 -11.9 0.2 -2.4 0.4 0.4
28 Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.o.p. 5.4 16.7 0.5 2.0 18.0 -3.9 78 5.6
29 Fabricacién de veh_|culos de motor, remolques y 7.4 9.9 23 14 122 12.7 4.7 -16
semirremolques
30 Fabricacion de otro material de transporte 2.1 -9.5 -12.4 -18.0 -4.1 -11.2 -11.9 -7.7
31 Fabricacion de muebles 2.8 -2.1 -18.5 -7.0 5.6 -8.2 -5.0 0.2
32 Otras industrias manufactureras 1.8 2.0 1.4 -3.7 5.1 5.8 1.5 2.0
33 Reparacion e instalacion de maquinaria y equipo

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 25 de octubre de 2011
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Espaiia. Inflacion

D

La inflacion de
septiembre se
mantiene en linea
con nuestras
previsiones.

Sin embargo,
conforme a la
Informacion mas
reciente sobre los
precios energeéticos,
la media del IPC
para 2012 se
incrementa tres
décimas hasta el
1.8 (£1.4).

£l IPC total se
mantuvo en
septiembre en el
3.1% interanual, tal
y como indlicaban
nuestras mas
recientes
previsiones. La
componente
subyacente alcanzo
el 1.7% interanual,
0.07 pp por encima
de lo esperado,
destacando /a ligera
innovacion al alza
en alimentos
elaborados. Dicha
Innovacion estuvo
fundamentalmente
motivada por un
incremento mayor
de lo esperado en
el precio del
tabaco.

A
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IV.2. INFLACION

Segun el dato de inflacion publicado por el
INE, la tasa anual del IPC espafiol se situd
en septiembre en el 3.1%, perfectamente
en linea con nuestras previsiones. Una lige-
ra innovacion al alza en alimentos elabora-
dos ha motivado que nuestras previsiones
de inflacion subyacente mas recientes se
hayan situado este mes 0.07pp por debajo
del 1.7% interanual observado. Por su par-
te, la moderacién en la inflacién energética
este mes fue algo mayor de lo esperado y
permitid6 compensar la sorpresa al alza en
la componente subyacente.

Descendiendo al detalle de la componente
subyacente, nuestras previsiones sobre
bines industriales no energéticos y servi-
cios se mantuvieron en septiembre en per-
fecta linea con el dato observado. Sin em-
bargo los alimentos elaborados crecieron a
un ritmo mensual del 0.9, presentando una
desviadidn al alza de 0.36pp en tasa inter-
mensual (holgadamente dentro del interva-
lo de confianza normal al 80%).

La innovacién en los alimentos elaborados
la protagonizé el precio del tabaco que cre-

Grafico IV.2.1

INFLACION EN ESPARNA
b Tasas anuales de crecimiento
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Grafico 1V.2.2

INFLACION SUBYACENTE EN ESPARNA
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de octubre de 2011

cid a un ritmo mensual del 4.8%, 1.1pp
por encima de nuestras expectativas. Co-
mo muestra el cuadro 4, desde el IFL des-
cartamos ulteriores subidas significativas
del precio del tabaco antes de final de afio.
Asi, la media de infladdn para el grupo de
alimentos elaborados se incrementa en 1y
3 décimas de pp para 2011 y 2012 hasta el
2.0y el 2.7%, respectivamente.

Por su parte, los bienes industriales no
energéticos crecieron a un ritmo mensual
del 1.1%, perfectamente en linea con
nuestras previsiones. De esta forma, nues-
tras expectativas para este grupo perma-
necen inalteradas en el 0.6 y 0.3% para
2011 y 2012 respectivamente. Del mismo
modo, la inflacidn en los servicios se con-
trajo conforme a lo previsto alcanzando
una tasa mensual del -0.7%. Asi, su tasas
de crecimiento medio para 2011 y 2012
permanecen también invariadas en el 1.8 y
1.7% respectivamente.

En lo que respecta a la infladén residual o
no subyacente, destaco la ligera innovadon
negativa experimentada por el precio de
los productos energéticos que crecidé a un
ritmo mensual del 0.8%, dos décimas por
debajo de lo esperado. Durante el Ultimo
mes, las dudas sobre el crecimiento de las
principales economias se reavivaron, moti-
vando la caida del precio de los carburan-
tes por debajo de lo inicialmente previsto.
En un contexto de ralentizacion econémica
mundial no existen motivos suficientes pa-
ra descontar nuevas subidas de precios de
la energia en el medio plazo, por lo que la
moderacion de la inflacion total en los pro-

Cuadro 1v.2.1

INFLACION EN ESPANA
Tasas anuales, septiembre de 2011

Indices de Precios al Pesos Observado | Prediccién

Intervalos de
confianza al

Consumo (IPC) 2011 80%
Alimentos elaborados 14.58 4.08 3.76 +0.47
Si;;::‘zg'sa'es e 28.51 0.45 0.44 £0.3
Servicios 39.86 1.64 1.64 +0.17
SUBYA CENTE 82.96 1.68 1.60 + 0.18
Alimentos no elaborados 6.45 1.32 1.18 +0.93
Energia 10.60 15.90 16.15 +0.7
RESIDUAL 17.04 10.30 10.10 + 0.71
TOTAL 100 3.14 3.09 + 0.17

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 11 de octubre de 2011




Ximos meses estara protagonizada por la
notable desaceleracion de la inflacion ener-
gética.

Sin embargo, el cambio de discurso del
BCE esta motivando la depreciacion del
euro, que podria seguir depreciandose si
los dirigentes de la euro area no se ponen
de acuerdo de forma inminente para poner
fin a la crisis financiera y de deuda publica
de la euro area. Dicha depreciacién del
euro podria restar fuerza a la moderadon
esperada de la inflacién energética. La de-
preciacion del euro vy el ligero incremento
gue los indicadores de corto plazo atribu-
yen al precio de los carburantes, ha moti-
vado el aumento de nuestras expectativas
de inflacidon energética para 2012 hasta el
3.6%.

Por su parte, el IPCA espafiol alcanzd en
septiembre el 3.0% interanual. Por tanto,
la inflacién espafiola estaria mostrando
este mes un diferencial nulo con la infla-
cion de la euro area. En cualquier caso di-
cho diferencial sigue resultando excesivo
teniendo en cuenta que el ritmo de creci-
miento de la economia espafiola sigue
siendo significativamente inferior al de la
euro area.

Grafico 1V.2.3

TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
Y CONTRIBUCION DE SUS PRINCIPALES
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5.5
4.5
3.5
2.5
1.5
0.5
-0.5
-1.5

-2.5 T T T T T T i
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

I ENERGEA ALIMENTOS NO ELABORADOS

—CO—IPC TOTAL

e INAACION SUBYACENTE

Cuadro 1V.2.2

INFLACION EN ESPANA

Tasas anuales Tasas anuales medias

IPC 2011
Septiembre Octubre

2009 2010 2011 2012

Subyacente 1.7 1.7 1.5
1.7 X .
82.96% +£0.29 0.8 06 +0.07 +0.84
Total 3 3.2 1.8
100% 3.1 +0.35 0.3 18 +0.08 +1.37

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 28 de octubre de 2011

Espaia. Inflacion

D

Nuestras
expectativas para
la media de 2011

permanecen
invariadas tanto en
/la componente
subyacente como
en la inflacion
total, en el 1.7%
(£0.07) y 3.2%
(£0.08)
respectivamente.
Para 2012, dichas
tasas se
incrementan en 1 y
3 décimas de pp
hasta el 1.5%
(£0.84) y el 1.8%
(£1.37)
respectivamente.

El repunte de la
inflacion energética
ha sido la principal
causa de la
aceleracion de la
Inflacion desde
diciembre de 2010.
En un contexto de
ralentizacion
economica mundijal
no existen motivos
suficientes para
descontar nuevas
subidas de precios
de la energia en el
medio plazo. Sin
embargo, la
depreciacion del
euro podria restar
fuerza a la
moderacion
esperada de la
Inflacion
energética.

A
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ERRORES DE PREDICCION EN ESPANA

PREDICCIONES DEL IPC DE ESPANA ERRORES DE PREDICCION AUN MES EN LA
A UNO Y DOCE MESES TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
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—0— Predicdén (t-1) Valores observados* == Prediccion (t-12)

INFLACION EN ESPANA
Tasas anuales, septiembre de 2011
Indices de Precios al Pesos ol Intervalos de
Observado | Prediccion confianza al
Consumo (IPC) 2011
80%
Alimentos elaborados 14.58 4.08 3.76 +0.47
Bs. Industriales no 28.51 0.45 0.44 +0.3
energeticos
Servicios 39.86 1.64 1.64 +0.17
SUBYACENTE 82.96 1.68 1.60 + 0.18
Alimentos no elaborados 6.45 1.32 1.18 +0.93
Energia 10.60 15.90 16.15 +0.7
RESIDUAL 17.04 10.30 10.10 +0.71
TOTAL 100 3.14 3.09 + 0.17

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 11 de octubre de 2011
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Inflacion

Espaiia.
INFLACIéI,‘l EN LOS COMPONENTES DE UN DESGLOSE AMPLIO
DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA
Tasas anuales medias

Fosos 2007 2008 2009 2010 | 2011 2012

AEsis"‘“g";';z? Y 4 45 74  -01  -1.2 | 20 28

Alimentos | Aceites y Grasas 0.6 -16.8 2.2 -11.4 -2.6 0.8 0.7
elaborados Tabaco 20 88 35 117 150 | 131 8.2
14.6 3.8 6.7 0.9 1.0 3.7 3.5

Automoviles 5.0 1.4 -0.5 -3.8 -1.1 3.0 2.1

Bienes Calzado 18 1.3 1.4 -0.4 0.5 0.4 -0.6
industriales Vestido 66 09 04 -21 -06 | 01 01
energéticos Resto 15.1 0.3 0.3 -0.1 -0.2 0.2 -0.1
28.5 0.8 0.4 -1.2 -0.4 0.6 0.3

Correo 0.0 3.6 2.8 2.8 4.5 3.6 2.0

Cultura 1.9 3.1 2.8 2.7 1.4 1.6 3.6

Fnsefanzanc 09 41 3.4 2.5 2.1 1.9 20

Hoteles 0.8 5.5 4.2 -1.4 0.2 1.5 1.5

Medicina 2.6 4.2 4.1 3.9 2.7 2.5 2.7

Menaje 19 4.2 4.4 3.4 2.5 2.6 25

Servicios Restaurantes 1.4 4.8 4.7 2.2 1.3 1.6 1.5
Teléfono 3.8 0.3 0.6 0.1 -0.4 -0.6 -0.5

Transporte 5.6 3.1 4.1 3.1 2.2 2.7 1.6

Turismo 1.5 0.6 4.5 0.2 -4.6 3.1 4.2

Universidad 0.5 5.3 5.2 5.3 3.3 3.2 3.7

Vivienda 5.7 4.6 4.1 3.0 1.7 1.7 14

Resto 3.3 3.9 3.8 2.4 1.6 2.1 1.9

39.9 3.8 3.9 2.4 1.3 1.8 1.7

Carnes 2.5 5.2 3.9 -0.6 -1.9 2.5 3.7

Frutas 1.2 4.5 9.4 0.3 -1.2 1.0 -0.7

Huevos 0.2 4.3 10.7 1.2 -1.1 -0.7 1.8

Alimentos Legumbres 0.8 6.4 2.4 2.1 1.3 -0.1 2.6
elab::,ados Moluscos 0.5 0.1 -0.2 -2.2 3.2 5.4 3.6
Patatas 0.3 8.4 -1.7 -7.0 7.6 2.6 1.2

Pescados 1.1 2.5 1.2 -4.6 1.3 2.5 1.7

6.4 4.5 3.8 -1.2 0.0 2.1 23

Carburantes 6.1 1.4 13.0 -15.2 16.9 15.9 3.0

) Combustibles 0.5 -0.8 23.5 -32.7 24.7 25.3 -3.2
SElE Blectricidady 44 21 87 21 42 | 143 53
10.6 1.7 119 -90 125 | 158 3.6

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de octubre de 2011
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
Alimentos Bienes Intervalo | Alimentos Intervalo
elaborados Tabaco Induit:ales Servicios [TOTAL de no Energia [TOTAL T%};;L cona:nza
sin tabaco energéticos co;ofj/an:a elaborados ° 80% *
b
Pesos 2011 12.5% 2.1% 28.5% 39.9% | 83.0% 6.4% 10.6% | 17.0%

2003 2.9 3.8 2.0 3.7 2.9 6.0 14 3.6 3.0

E‘ 2004 3.3 5.6 0.9 3.7 2.7 4.6 4.8 4.7 3.0

E 2005 3.0 6.6 0.9 3.8 2.7 3.3 9.6 6.5 3.4

< 2006 39 1.5 1.4 39 2.9 4.4 8.0 6.3 3.5

E 2007 3.0 8.8 0.7 39 2.7 4.7 1.7 3.2 2.8

L 2008 6.9 3.5 0.3 39 3.2 4.0 11.9 8.5 4.1

E 2009 -0.7 11.7 -1.3 2.4 0.8 -1.3 -9.0 -5.4 -0.3

2 2010 -1.3 15.0 -0.4 1.3 0.6 0.0 12.5 7.4 1.8
= 2011 2.0 13.1 0.6 1.8 1.7 £ 0.07 2.1 15.8 10.3 3.2 + 0.08
2012 2.7 8.2 0.3 1.7 1.5 + 0.84 23 3.6 3.1 1.8 + 1.37

Enero -1.9 16.6 -1.7 1.2 0.1 -3.2 11.4 5.6 1.0

Febrero -2.0 17.2 -1.5 1.1 0.1 -3.8 9.9 4.5 0.8

Marzo -1.9 17.2 -1.5 1.3 0.2 -2.2 13.9 7.5 1.4

Abril -2.0 17.1 -1.5 0.8 -0.1 -1.3 16.7 9.5 1.5

—_ Mayo -1.6 17.0 -1.1 1.0 0.2 -0.8 16.4 9.6 1.8

.é 3 Junio -1.3 17.7 -0.8 1.0 0.4 0.5 10.9 6.8 1.5

g & Julio -1.0 11.7 -0.1 14 0.8 1.1 11.8 | 7.6 1.9

© Agosto -0.9 11.6 0.2 1.5 1.0 1.6 8.9 6.0 1.8

'§ Septiembre -0.6 11.6 0.4 1.5 1.1 1.3 11.1 7.2 2.1

@ Octubre -0.5 11.6 0.6 1.5 1.1 2.1 12.6 8.4 2.3

9 Noviembre -0.4 11.6 0.8 1.5 1.2 2.2 11.7 8.0 2.3

= Diciembre -0.3 20.8 0.9 1.6 1.5 2.6 15.6 10.5 3.0

2 Enero 0.1 21.9 0.7 16 1.6 23 176 | 117 | 33

2| | Febrero 0.7 19.5 08 18 1.8 2.9 190 | 127 | 36

® Marzo 1.1 19.5 0.7 1.7 1.7 3.1 18.9 12.8 3.6

1?3 Abril 2.1 19.3 0.9 2.2 2.1 2.4 17.7 11.8 3.8

;.’_ Mayo 2.3 19.3 0.9 2.0 2.1 2.7 15.3 10.5 3.5

o g Junio 2.5 4.7 0.9 1.9 1.7 2.1 15.4 103 3.2

$[R&  sulio 27 7.1 0.4 17 1.6 1.6 160 | 105 | 3.1

TE: Agosto 2.6 6.9 0.4 1.7 1.6 1.1 15.3 9.8 3.0

e Septiembre 2.7 12.0 0.5 1.6 1.7 1.3 15.9 10.3 3.1
% Octubre 2.7 12.7 0.5 1.8 1.7 + 0.29 1.2 14.5 9.2 3.0 + 0.35
qé Noviembre 2.6 12.7 0.5 1.8 1.7 + 0.39 14 13.7 8.8 3.0 + 0.55
9 Diciembre 2.6 4.2 0.4 1.9 1.5 i+ 0.47 1.7 11.0 7.3 25 +0.75
g Enero 2.6 23 04 1.9 1.5 + 0.54 2.2 7.3 53 21 + 0.93
[7)] Febrero 2.6 3.1 0.3 1.8 1.5 + 0.60 21 6.3 4.7 20 + 1.07
E Marzo 28 4.0 04 1.8 1.5 + 0.68 1.8 4.0 3.1 1.8 + 1.22
2 Abril 2.7 5.1 03 1.9 15 +0.75 2.5 27 | 26 | 17 +134
; Mayo 2.7 6.0 04 1.7 1.5 +0.83 2.2 4.1 34 1.8 + 145
xz; ﬁ Junio 2.7 14.2 0.3 1.7 1.7 £ 0.90 23 4.5 3.6 20 + 1.53
|8 Julio 2.7 12.0 0.3 1.7 1.6 =+ 0.97 24 34 3.0 1.8 + 1.60
Agosto 2.7 13.1 0.3 1.6 1.6 + 1.03 2.5 4.0 3.4 1.9 + 1.67
Septiembre 2.6 8.9 0.3 1.6 1.5 =+ 1.07 24 2.7 2.6 1.7 + 1.73
Octubre 2.6 9.2 0.3 1.6 1.5 =+ 1.10 24 24 24 1.6 + 1.75
Noviembre 2.7 10.2 0.3 1.6 1.5 +1.13 2.5 14 1.8 1.6 =+ 1.76
Diciembre 2.7 11.0 0.3 1.6 1.5 + 1.13 25 0.9 1.5 1.5 + 1.76

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

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

Fecha: 28 de octubre de 2011
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA
Tasas mensuales de crecimiento
Subyacente Residual
Alimentos Indlii:tr:'?asles N Alimentos )
el_aborados Tabaco no Servicios| TOTAL no Energia TOTAL
sin tabaco energéticos elaborados
Pesos 2011 12.5% 2.1% 28.5% 39.9% 83.0% 6.4% 10.6% 17.0%
2009 -0.1 2.7 -4.4 0.3 -1.4 0.3 -0.8 -0.4 -1.2
21 2010 -0.2 1.8 -4.4 -0.1 -1.6 0.2 2.8 1.8 -1.0
.% 2011 0.2 2.8 -4.6 0.0 -1.5 0.0 4.6 2.8 -0.7
2012 0.2 0.9 -4.6 0.0 -1.5 0.5 1.1 0.9 -1.1
0 2009 -0.3 1.6 -0.6 0.2 -0.1 -0.7 1.3 0.5 0.0
9| 2010 -0.4 2.1 -0.4 0.1 -0.1 -1.4 0.0 -0.5 -0.2
@ 2011 0.2 0.1 -0.4 0.3 0.1 -0.9 1.2 0.4 0.1
2012 0.2 0.9 -0.4 0.3 0.1 -0.8 0.2 -0.2 0.0
}:; o 2009 -0.3 0.0 1.0 0.3 0.4 -1.3 -1.1 -1.2 0.2
b | N| 2010 -0.2 0.0 1.1 0.5 0.5 0.4 2.5 1.7 0.7
E 2| 2011 0.2 0.0 1.0 0.3 0.5 0.5 2.4 1.7 0.7
g 2012 0.4 0.9 1.1 0.3 0.6 0.2 0.2 0.2 0.5
g 2009 -0.3 0.1 2.7 0.6 1.2 -0.4 0.3 0.0 1.0
% g 2010 -0.4 0.0 2.7 0.1 0.9 0.5 2.7 1.9 1.1
g <| 2011 0.5 -0.1 2.9 0.5 1.3 -0.1 1.7 1.0 1.2
g 2012 0.4 0.9 2.8 0.6 1.3 0.5 0.4 0.5 1.2
- 2009 -0.5 0.1 0.3 -0.3 -0.1 -0.5 0.9 0.3 0.0
£ 3 2010 -0.1 0.0 0.6 -0.1 0.2 0.0 0.7 0.4 0.2
s |[=| 2011 0.2 0.0 0.6 -0.3 0.1 0.4 -1.3 -0.7 0.0
g- 2012 0.2 0.9 0.7 -0.4 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1
2 2009 -0.2 6.1 -0.5 0.3 0.0 -0.8 4.4 2.4 0.4
¢ -g 2010 0.1 6.7 -0.2 0.3 0.2 0.5 -0.5 -0.1 0.2
8 [’ 2011 0.2 -6.4 -0.2 0.2 -0.1 -0.1 -0.5 -0.4 -0.1
s 2012 0.2 0.9 -0.2 0.2 0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0
-g 2009 -0.3 6.0 -3.9 0.5 -1.1 -0.1 0.3 0.1 -0.9
=19 2010 0.0 0.5 -3.3 0.8 -0.7 0.6 1.1 0.9 -0.4
§ A | 2011 0.2 2.8 -3.8 0.6 -0.9 0.1 1.6 1.1 -0.5
g 2012 0.1 0.9 -3.8 0.6 -1.0 0.3 0.5 0.4 -0.7
3 2009 0.1 0.0 -0.5 0.5 0.1 0.2 2.5 1.7 0.3
g § 2010 0.2 0.0 -0.2 0.6 0.3 0.7 -0.1 0.2 0.3
g |2 2011 0.2 -0.1 -0.2 0.6 0.2 0.2 -0.7 -0.4 0.1
g 2012 0.2 0.9 -0.2 0.4 0.2 0.3 -0.2 0.0 0.2
g g 2009 -0.2 0.0 0.8 -0.7 -0.1 0.3 -1.7 -1.0 -0.2
e E | 2010 0.1 0.0 1.1 -0.7 0.0 0.1 0.2 0.2 0.1
2 8| 2011 0.2 4.8 1.1 -0.7 0.2 0.3 0.8 0.6 0.2
§ & 2012 0.1 0.9 1.1 -0.7 0.1 0.1 -0.5 -0.2 0.0
¥ |y 2009 0.0 0.0 2.7 -0.1 0.9 -0.5 0.0 -0.2 0.7
§| 2010 0.1 0.0 2.9 -0.2 0.9 0.3 1.3 0.9 0.9
3 g 2011 0.0 0.6 2.9 0.0 1.0 0.0 0.2 0.1 0.8
= 2012 0.1 0.9 2.9 0.0 1.0 0.0 -0.2 -0.1 0.8
_g 2009 0.1 0.0 1.4 -0.2 0.4 -0.1 1.9 1.2 0.5
g 2010 0.2 0.0 1.5 -0.2 0.5 0.1 1.2 0.8 0.5
S| 2011 0.2 0.0 1.5 -0.2 0.5 0.4 0.5 0.4 0.5
2 2012 0.2 0.9 1.5 -0.1 0.5 0.4 -0.4 -0.1 0.4
_g 2009 0.1 0.0 -0.4 0.3 0.0 0.2 -0.6 -0.3 0.0
g 2010 0.2 8.3 -0.3 0.4 0.3 0.6 2.8 2.0 0.6
‘G| 2011 0.2 0.1 -0.4 0.4 0.1 0.9 0.4 0.5 0.2
Q| 2012 0.2 0.9 -0.4 0.4 0.1 0.9 -0.2 0.3 0.2

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de octubre de 2011
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Espaiia. Inflacion por subclases

PREDICCIONES DE LA INFLACION POR SUBCLASES EN ESPANA:

En las tablas y graficos se muestran las tasas anuales observadas de 2008, 2009 y
2010 y las previsiones para 2011 y 2012.

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

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

2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
ALIMENTOS ELABORADOS SERVICIOS
Arroz 18.8 16.8 -9.4 1.3 7.8 Servicios de mantenimiento y reparaciones 4.8 4.1 2.8 2.6 1.2
Harinas y cereales 8.7 0.5 -3.4 3.3 2.7 Otros servicios relativos a los vehiculos 3.3 1.3 -0.4 0.5 -1.5
Pan 8.9 0.0 -0.3 0.6 1.4 Transporte por ferrocarril 3.7 5.5 4.9 3.1 1.8
Pasteleria, bolleria y masas cocinadas 7.5 1.6 -0.1 3.0 3.3 Transporte por carretera 4.2 5.3 1.7 2.9 2.1
Pasta alimenticia 18.5 -5.8 -1.6 4.6 3.9 Transporte aéreo 13.7 3.0 0.6 5.3 2.5
Charcuteria 3.3 0.4 0.0 1.1 24 Otros servicios de transporte 7.3 7.0 5.5 2.7 2.2
Preparados de carne 4.8 2.3 -0.8 1.3 2.8 Seguros de automovil 2.0 1.3 1.8 2.9 2.7
Pescado en conserva y preparados 5.3 0.7 0.0 4.2 4.3 Restaurantes 4.7 2.2 1.3 1.6 1.5
Leche 15.6 -8.3 -5.2 -0.4 0.9 Hoteles 4.2 -1.4 0.2 1.6 1.8
Otros productos lacteos 7.6 -2.2 -3.3 5.5 6.2 Turismo 4.5 0.2 -4.6 3.1 4.3
Quesos 10.0 -0.4 -0.2 0.8 24 Universidad 5.2 5.3 3.3 3.2 3.7
Frutas en conserva y frutos secos 2.1 0.4 -1.4 0.8 2.3 Correos 2.8 2.8 4.5 3.6 2.0
Legumbres y hortalizas secas 10.8 -1.0 -0.8 4.5 1.7 Teléfono 0.6 0.1 -0.4 -0.6 -0.5
Legumbres y hortalizas congeladas y en cons: 7.8 0.7 -1.0 1.5 1.8 Alquiler de vivienda 4.2 3.1 1.1 1.1 1.2
Azlcar 0.3 -6.9 -9.0 19.4 4.2 Servicios para la conservacion de la vivienda 5.1 1.4 0.4 0.9 -0.1
Chocolates y confituras 5.3 0.5 -0.1 1.8 3.3 Recogida de basura, alcantarillafo y otros 3.4 3.8 3.0 2.8 2.6
Otros productos alimenticios 8.7 4.2 0.2 2.5 4.8 Servicios médicos y paramédicos no hospitale 4.9 2.2 1.4 1.6 2.9
Alimentos para bebé 3.7 1.7 2.0 3.5 5.4 Servicios dentales 3.2 2.4 1.3 1.0 1.5
Café, cacao e infusiones 71 1.3 -0.1 9.9 5.3 Servicios hospitalarios 3.4 0.9 -0.8 0.2 0.9
Agua mineral, refrescos y zumos 4.0 3.0 -23 0.2 0.8 Seguros médicos 4.7 6.9 5.6 50 4.2
Espirituosos y licores 4.5 1.9 1.7 1.7 2.5 Servicios recreativos y deportivos 1.7 2.1 1.1 1.3 1.5
Vinos 4.7 0.1 -0.8 0.3 1.1 Servicios culturales 3.6 3.1 1.6 1.4 3.0
Cerveza 5.5 43 0.7 2.3 4.4 Educacién 3.4 2.5 2.1 1.9 2.1
Tabaco 3.5 10.2 14.7 14.5 7.6 Reparacién de calzado 6.2 4.2 3.5 4.0 4.2
Mantequilla y margarina 16.2 0.7 -1.6 7.4 5.3 Servicio doméstico y otros servicios para el h 4.8 3.0 1.9 1.7 1.6
Aceites 1.1 ‘12.4 2.8 0.0 0.2 Seguros para la vivienda 3.5 4.4 3.6 4.2 4.5
BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS Servicios para el cuidado personal 4.0 1.4 1.4 1.7 1.3
Prendas exteriores de hombre 0.1 -2.0  -0.5 0.4 0.0 Servicios sociales 4.6 4.0 2.5 2.3 3.3
Prendas interiores de hombre 1.2 0.0 0.9 0.7 3.1 Otros seguros 3.9 4.5 2.6 3.4 3.6
Prendas exteriores de mujer 03 27 L1 -07 -0.9 Servicios finandieros 47 36 51 NS
Prendas interiores de mujer 1.4 0.0 0.9 1.7 1.0 Otros servicios - 2.2 2.2 0.6 1.3 1.8
Prendas de vestir de nifio y bebé 0.6 -1.4 -0.2 0.3 -0.1 Reparac!(’)n de. eIe;trodomestlcos . 4.3 4.2 2.9 &t/ 2
Complementos de prendas de vestir 1.4 0.2 0.7 0.5 0.3 Reparacion y limpieza de prendas de vestir 4.7 2.4 2.7 3.3 24
Calzado de hombre 13 00 01 04 00 ALIMENTOS NO ELABORADOS
Calzado de mujer 1.6 0.7 1.0 0.6 —0.1 Carne de terngra y afojo 4.0 1.7 0.5 1.5 4.0
Calzado de nifio y bebé 1.3 -0.5 0.1 05 -1.3 Carne de porcino L6 38 -21 cxil 22
Automoviles 05 -41 -12 31 24 Carne ge ovino 53 19 -31 18 34
, Carne de ave 4.3 -1.9 -4.0 4.8 4.5
Otros vehiculos -2.4 1.0 0.0 1.2 0.1 .
Repuestos y accesorios de mantenimiento 4.6 -0.7 1.3 25 23 Otras carnes y casqueria 7.0 15 26 ) B
. iz L _ Pescados 1.2 -4.6 1.3 25 1.7
Materiales para la conservacion de la viviende 5.1 3.0 1.4 2.4 2.0 Crustaceos 02 22 32 5.4 3.6
Distribucién de agua 4.9 5.7 2.1 2.6 2.6 . . . N "
Muebles 3.9 1.1 1.1 1.7 2.4 Huevos 10.7 1.2 -1.1 -0.7 1.8
Otros enseres 57 05 0.4 21 17 Frutas frescas 9.4 0.3 -1.2 1.0 -0.7
. . Legumbres y hortalizas 2.4 2.1 1.3 -0.1 2.6
Articulos textiles para el hogar 2.2 0.5 0.2 1.9 1.3 P B R
T . atatas y sus preparados 1.7 7.0 7.6 2.6 1.2
Frigorificos, lavadoras y lavavajillas -1.9 -1.0 -1.8 -2.2 -1.8 ENERGIA
Cocinasy homos - 08 01 -16 EEL IS0 Electricidad y gas 87 2.1 42 143 53
Aparatos de calefaccién y aire acondicionado -0.5 0.8 0.7 -1.0 -0.4 c . _ 5
P ombustibles 23.5 32.7 247 25.3 3.2
Otros electrodomésticos -0.2 0.5 0.5 -1.2 0.0 Carburantes 13.0 -152 169 15.9 3.0
Cristaleria, vajilla y cuberteria 3.1 2.6 1.9 3.4 2.4 : . : - -
Otros utensilios de cocina y menaje 3.7 2.6 2.2 2.2 2.1
Herramientas y accesorios para casa y jardin 3.0 1.9 2.3 2.9 2.0
Articulos de limpieza para el hogar 1.7 1.9 -0.8 -0.1 0.9
Otros articulos no duraderos para el hogar 2.7 1.4 1.1 2.9 1.9
Medicamentos y otros productos farmacedticc -6.5 -6.3 -5.3 -5.0 -4.1
Material terapeutico 3.6 1.0 0.0 -0.8 0.5
Equipos telefénicos -25.7 -309 -19.3 -83 -16.2
Equipos de imagen y sonido -12.7  -13.7 -8.6 -11.0 -13.0
Equipos fotograficos y cinematograficos -18.0 -185 -140 -14.7 -18.8
Equipos informaticos -21.5 -133 -6.1 -12.0 -17.1
Soporte para el registro de imagen y sonido -0.9 -0.4 -0.1 -1.2 -03
Juegos y juguetes -0.4 -1.8 -2.5 -2.8 -1.9
Grandes equipos deportivos 0.6 4.3 -0.3 1.9 1.9
Otros articulos recreativos y deportivos 1.1 -0.6 -0.1 -0.2 -0.1
Floristeria y mascotas 5.3 2.8 2.1 2.1 1.9
Libros de texto y entretenimiento 2.0 2.2 1.2 3.2 25
Prensa y revistas 2.2 3.6 2.6 25 1.6
Material de papeleria 3.7 3.2 1.7 2.7 1.4
Articulos para el cuidado personal 2.2 0.8 0.0 1.0 0.7
Joyeria, bisuteria y relojeria 11.1 7.5 12,5 15.0 12.0
Otros articulos de uso personal 1.1 -0.6 0.4 0.5 0.5

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

gruypos especiales.
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*Los datos para 2011 son predicciones

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

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de octubre de 2011
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V. PREVISIONES DE DIFERENTES INSTITUCIONES EN DISTINTAS AREAS

PREDICCIONES DIFERENTES INSTITUCIONES
Tasas anuales medias de crecimiento
ESPANA

ESTADOS UNIDOS EURO AREA

Consensus Forecasts: Septiembre de 2011.

BIAM. Boletin Inflacién y Analisis Macroeconémico: Septiembre de 2011.

FMI: PIB: Septiembre de 2011; IPC: Septiembre de 2011.

OCDE. Euro area y EE.UU.: Mayo de 2011.

BCE SPF: “Survey of Professional Forecasters”, Agosto de 2011.

BCE STAFF: staff macroeconomic projection for the Euro Area. Agosto de 2011. Prediccion puntual a partir de
intervalos.
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VI. ANEXO I. CAMBIO DE EXPECTATIVAS

COMPONENTES DE DEMANDA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 14 de octubre de 2011
Fecha informe anterior: 6 de septiembre de 2011
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COMPONENTES DE OFERTA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA

Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 14 de octubre de 2011
Fecha informe anterior: 6 de septiembre de 2011
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COMPONENTES DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL DE LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 25 de octubre de 2011
Fecha informe anterior: 14 de septiembre de 2011
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COMPONENTES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO DE LA EURO AREA

Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 14 de octubre de 2011
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INFLACION ANUAL DE 2011 EN LA EURO AREA POR GRUPOS ESPECIALES

INFLACION TOTAL

INFLACION SUBYACENTE
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COMPONENTES DE DEMANDA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA

Tasas anuales de crecimiento

CONSUMO PRIVADO
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27 de octubre de 2011
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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
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INFLACION ANUAL DE LOS GRUPOS ESPECIALES EN ESPANA

Tasas anuales de crecimiento
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INFLACION ANUAL DE 2011 EN ESPANA POR GRUPOS ESPECIALES
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VII. ANEXO II. RESUMEN COMPARTAIVO DE PREDICCIONES DE INFLACION
EURO AREA—ESTADOS UNIDOS

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

EA: Pesos 2011 ] Predicciones
i 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
EE.UU.: Pesos 2009 | 2011 2012

TOTAL
sin Alquileres imputados
Euro area 100.0 | 2.1 2.2 2.2 21 33 0.3 1.6 2.7 1.5
EE.UU. 76.4 2.8 3.7 3.1 2.7 4.3 -1.0 2.2 3.8 1.8
SUBYACENTE HOMOGENEA
Sin Alimentos Elaborados
Servicios sin Alquileres imputados
y Bienes industriales no energéticos sin Tabaco
Euro area 70.3 1.8 1.4 14 1.9 1.8 1.4 1.0 1.4 1.2
EE.UU. 53.2 1.6 2.1 2.1 1.8 2.1 1.4 1.2 1.8 2.1
COMPONENTES DE LA INALACION SUBYA CENTE HOMOGENEA
Servicios sin Alquileres imputados
Euro area 41.4 2.6 2.3 2.0 2.5 2.6 2.0 1.4 1.9 1.8
EE.UU. 32.8 3.6 3.1 33 34 36 2.0 1.6 2.2 25
Bienes industriales no energéticos sin Tabaco
Euro area 28.9 0.8 0.3 0.6 1.0 0.8 0.6 0.5 0.7 0.4
EE.UU. 204 -1.0 0.3 0.1 -0.7 -0.1 0.5 0.7 1.2 1.4
COMPONENTES EXCLUIDOS DE LA INFLACION SUBY ACENTE HOMOGENEA
Alimentos sin tabaco
Euro area 16.8 1.0 0.6 2.1 2.6 53 0.2 0.5 2.3 1.4

EE.UU. 13.7 3.4 2.4 23 4.0 5.5 1.8 0.8 3.8 3.1
Energia
Euro area 104 | 45 10.1 7.7 2.6 10.3 -8.1 7.4 11.8 2.3
EE.UU. 8.6 | 10.9 16.9 11.2 5.5 139 -18.4 9.5 160 -1.4
s INFLACION TOTAL 8 INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA
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1.Sin alquileres imputados.

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

Fuente: EUROSTAT, BLS & BIAM (UC3M)

Fecha: 14 de octubre de 2011
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EURO AREA—ESPANA

INFLACION EN ESPANA (IPC) Y LA EURO AREA (IPCA)

Tasas anuales medias

Pesos 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 [l
2011 2011 2012
TOTAL
Espafia 100.0 3.0 34 3.5 2.8 4.1 -0.3 18 3.2 1.8
Euro area 100.0 2.1 2.2 2.2 21 33 0.3 1.6 2.7 1.5
SUBY ACENTE
Alimentos elaborados, bienes industriales no energéticos y servicios
Espafia 83.0 2.7 2.7 29 2.7 3.2 0.8 0.6 1.7 1.5
Euro area 82.3 2.1 1.5 1.5 2.0 24 1.3 1.0 1.6 1.5
COMPONENTES DE LA INFLA CION SUBY ACENTE
Alimentos elaborados
Espafia 14.6 3.6 34 3.6 38 6.7 0.9 1.0 3.7 3.5
Euro area 11.9 3.4 2.0 2.1 2.8 6.1 11 0.9 3.2 29
Bienes Industriales no energéticos
Espafia 28.5 1.0 11 1.5 0.8 0.4 -1.2 -0.4 0.6 0.3
Zona-euro 28.9 0.8 0.3 0.6 1.0 0.8 0.6 0.5 0.7 0.4
(3) Servicios
Espafia 39.9 3.6 37 3.8 38 39 2.4 13 18 1.7
Euro area 41.4 2.6 2.3 2.0 2.5 2.6 2.0 14 1.9 1.8

COMPONENTES DE LA INFLACION RESIDUAL

Euro area 10.4

Alimentos no elaborados

Espafia 6.4 4.4 34 4.2 4.5 38

Euro area 7.4 0.6 0.8 2.8 3.0 35
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Fuente: EUROSTAT, BLS & BIAM (UC3M)

Fecha: 28 de octubre de 2011

Pagina 64



BIAM @

k¥  BOLETIN DE INFLACION Y
giys ANALISIS MACROECONOMICO

Universidad
Carlos 111 de Madrid

Instituto Flores de Lemus Segunda Epoca

HOJA DE SUSCRIPCION PARA EL ANO 2012

Nombre y Apellidos: .

METODOS DE PAGO
(todos los precios listados incluyen IVA y gastos de envio)

Talon Bancario

A nombre de: Fundacién Universidad Carlos IIL

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

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

Transferencia Bancaria
A: Fundacion Universidad Carlos III C.C.C.: 2096-0630-18-2839372704

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

Firma Autorizada: Date:

- =z

BIAM, Boletin Inflacion y Analisis Macroeconémico (edicion mensual)
- POF COITEO ElECIONICO «ueueerrirnnnnnnnnrisisssrssnnnnnrssssssssssnansnsnsssssssnnnnnanerssssssasnnnnnesssessssnnennsnssnennennensnned@ 400 ) 3

- POr COrreo POStAl(P........cccuerreerrseeerssssr s ssnressee e s sne s sessseessnesssneessssessssnnsssssessnnessssessssnssssnnesssneessssnnsssnned® 500 O
Predicciones de inflacién desglosada en un niimero 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 macroecondmico y de indicadores industriales y de sentimiento econémico de la Euro Area.

Predicciones del cuadro macroeconémico espafiol.

Servicio de Actualizacion de predicciones y diagnosticos.......c..ccrmmes s eseen© 2,200 0
a) Servicio de Actualizacion de predicciones (por CORREO ELECTRONICO)
. a las 12 horas de publicarse el IPC espafiol.
. a las 12 horas de publicarse el IPCA de la euro area.
e alas 12 horas de publicarse el IPC de Estados Unidos. |
b) Servicio de Actualizacion de diagnésticos (por CORREO ELECTRONICO):
. Comunicacion por correo electrénico de la existencia de cualquier actualizacion en la hoja web del Boletin.
. Actualizacion por correo electrénico del diagndstico sobre la inflacion espafiola, a las 4 horas de publicarse el dato de IPC de Espafia.
. Actualizacion por correo electronico del diagndstico sobre la inflacion europea, a las 4 horas de publicarse el dato de inflacidn armonizada europea.
. Actualizacion de predicciones macroecondémicas e indicadores econdmicos espafioles y europeos.

Y 10Tl ] o Yot o Ty TR ol 1) 131 - . B J5c {1+ N
+Suscripcion al Boletin Inflacion y Analisis Macroeconémico
+ Servicio de Actualizacion de predicciones y diagndsticos.

Suscripcion al boletin, actualizaciones, servicio de consultoria y apoyo a la investigacion..................€ 4.500 0
+Suscripcion al Boletin Inflacion y Analisis Macroeconémico

+ Servicio de Actualizacion de predicciones y diagndsticos

+ Acceso inmediato a los documentos de trabajo desarrollados en el ambito 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 Internet en la lista de Entidades Colaboradoras que apoyan la investigacion que se realiza en el Boletin (opcional).
+ Suscripcion 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 III 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 91 624 93 05 E-mail: |aborat@est-econ.uc3m.es www.uc3m.es/boletin




BIAM @

| ¥ 3 BIAM

P e COMUNIDADES AUTONOMAS

Instituto Flores de Lemus Segunda Epoca

HOJA DE SUSCRIPCION PARA EL ANO 2012

NOMDBIE Y APEIIAOS: ...ttt ettt ettt et e e ettt e st e s s bebe e e st e tease s eseesnbeebeeeatbeeseeeasenbessse s eheasanese s sbentesess et aeataeeennearenn

[T =t PO TSSO SPRPTPPPRP

Direccién de entrega:..
ProvinGia: .......oueeeeeeeee e eeer e

DIFECCION FISCAL:... ... ettt ettt et eee e et e et e et e see e eeeeae e see e s eeaeeee e eeeaesseeaseeaeeseeseee et e eeeeeeee s eeete s eeneeesenaeeseseeeseeesssseseseeseeeesen
Provincia:
N O

TElEFONO: ...t

Universidad
Carlos III de Madrid

METODOS DE PAGO
(todos los precios listados incluyen IVA y gastos de envio)

Tal6n Bancario

A nombre de: Fundacion Universidad Carlos III.

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

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

Transferencia Bancaria
A: Fundacion Universidad Carlos III C.C.C.: 2096-0630-18-2839372704

Tarjeta de Crédito: VISA.........c...c.. AMERICAN EXPRESS.......ccievunee MASTERCARD................ (rellenar con una X)
[N U TT (o TP Fecha de Caducidad:...........ccocoeuriviiiicii e,
Firma Autorizada: Date:

BIAM COMUNIDADES AUTONOMAS
- POF COFTE0 ElECHIONICO. 1 e umrrrrserrrrsssssnrssssssssssmsssssnnssssmsassnnsessnmnessssnssssnesennsssneesnessssssnnnenssnennnnsssannnn 4009 0
- POF COFTEO POSEAI2.....ccciiiiccceeeeeeenrieirssss s s ssrn e s s r e s nrrasssssassssn s s nnranssnEeassmssRRRRRERRRRRERRRaRssassssnnnnnnnnnnansnnnnnns €5000
e Predicciones de inflacién para 57 sectores (rdbricas en el IPC) de la economia espafiola.
® Ao largo de 2010 se indluird alguna de las siguientes extensiones:

®  Prediccion de los precios de produccidn en los sectores industriales de algunas Comunidades Auténomas..

®  Prediccion de la produccion en los sectores industriales de algunas Comunidades Auténomas.

SUSCRIPCION CONJUNTA BIAM + BIAM CC.AA.
- por correo electronico . U T———— SN -0 [0 [
- por correo postal 2., € 7500

BIAM CC.AA + SERVICIO DE ACTUALIZACION DE PREDICCIONES Y DIAGNOSTICOS BIAM................ € 24500

BIAM CC.AA. + SUSCRIPCION CONJUNTA BIAM.......ceecersmreesserssmsesssmsessessssssssssssssssssssssessssssssesssesssnssd € 2.550 0

SUSCRIPCION,AL BIAM, ACTUALIZACIONES, SERVICIO DE CONSULTORIA Y APOYO A LA
INVESTIGACTION . . cuciuiuiueranianararnssesns s sssss s s s sas s s s sa s s e s s ss 8 o808 888080888888 08 88808 EESESSNSRS RN RRRSRS NN BRSNS HEBRBRRS €4.500 0
+Suscripcion al BIAM COMUNIDADES AUTONOMAS
+ Acceso inmediato a los documentos de trabajo desarrollados en el ambito 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.
+ Suscripciéon 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 III de Madrid Instituto Flores de Lemus, Laboratorio de Prediccidon y Analisis Macroeconémico
C/ Madrid, 126 E-28903 Getafe (Madrid) Tel +34 91 624 98 89 Fax +34 91 624 93 05 E-mail: laborat@est-econ.uc3m.es www.uc3m.es/boletin
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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 €l trimestre anterior 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 frecuendia anual,

d) Las interpolaciones y las predicdones trimestrales de cada CA de modo son consistentes con el dato anual medio del afio de la CA en
cuestion. Ademas, 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 III y presentado internacionalmente en
el 31st International Symposium on Forecasting de junio de 2011 junio en Praga.

SERVICIOS.
L- Informe trimestral especifico de una Comunidad Autonoma especifica.
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.

- Andlisis ciclico del perfil de crecimiento trimestral de la CA y su comparacion con Espafiia y Euro Area.

- Predicciones de los crecimientos medios anuales de todas las CC AA con un analisis comparativo respecto la CA especifica.
Precio anual (4 informes): €1.000 (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 Espafa y la Euro Area.

- Andlisis econémico basado en una agrupacion de las CC AA segln sus perspectivas econdmicas.
- Diagramas de caja histéricos sobre la divergencia de crecimiento entre CC AA.

Precio anual (4 informes): €2.000 (IVA no incluido).

I y II conjuntamente.

Precio anual (4 informes): €2.400 (IVA no incluido).

FORMA DE PAGO.

Mediante emision de factura por parte de la UC3M que debera abonarse en el plazo de 15 dias a partir de su recepcion por parte del cliente
mediante transferencia a la Cuenta Corriente:

Banco Santander Central Hispano
Entidad: 0049 Sucursal: 1894 D.C.: 53 NO© Cuenta: 2310286360
Duracion y plazos de entrega: 72 horas después de la publicacion del dato de la CNTR.
Responsable de la ejecucion técnica (UC3M): Antoni Espasa Terrades

Datos del Cliente

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

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

Responsable:
Firma: Fecha: de de 2011

*Los informes son para uso exclusivo del suscriptor.







CALENDARIO DE DATOS

OCTUBRE
1 2
3 4 5 6 7 8 9
Paro registrado IPI Espaiia
(septiembre) (agosto)
10 11 12 i 13 14 i 15 16
IPC Espaiia IPI Euro Area IPC Euro Area
(septiembre) (agosto) (septiembre)
17 18 19 20 21 22 23
IPC EE.UU
(septiembre)
24 25 26 27 28 29 30
ISE Espaiia IPCA Espaia
ISE Euro Area (D.A. octubre)
(octubre) EPA Espaia
(3% Trimestre)
PCE EE.UU.
(septiembre)
31 ;
IPCA Euro Area
(D.A. septiembre)
NOVIEMBRE
1 2 3 4 5 6
Paro registrado | IPI Espafia
(octubre) (septiembre)
7 8 9 10 11 12 13
14 ) 15 16 ) 17 18 19 20
IPI Euro Area IPC Espaiia IPC Euro Area
(septiembre) (octubre) IPC EE.UU
PIB Euro Area (octubre)
(3% Trimestre) PIB Espaiia
(3% Trimestre)
21 22 23 24 25 26 27
PCE EE.UU.
(octubre)
28 29 30 i
ISE Espaiia IPCA Euro Area

ISE Euro Area
(noviembre)
IPCA Espaia
(D.A. noviembre)

(D.A. octubre)

IPI: Indice de Produccion Industrial
ISE: Indicador de Sentimiento Economico
IPC: Indice de precios al consumo

IPCA: Indice de precios al consumo Armonizado

CNTR: Contabilidgad 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 de inflacion entre la euro area y Estados Unidos se
mantendra favorable a la euro area durante todo el periodo de
prediccion y en todos los principales sectores

INFLACION TOTAL INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA
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Fuente: BLS & Eurostat & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de octubre de 2011
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