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Mientras las principales economías desarrolladas 
volvieron a mostrar en julio ulteriores señales de 
ralentización, en la euro área la crisis de deuda 
pública ha seguido agravándose. En las últimas 
dos semanas se han producido varios 
acontecimientos que, en primera instancia, 
parecían claves para la solución de dicha crisis –
las pruebas de resistencia al sector financiero 
europeo y el acuerdo sobre el segundo rescate a 
Grecia–. Sin embargo, de nuevo este mes existe 
una sensación generalizada de que la 
oportunidad ha vuelto a dejarse pasar. La fuerte 
volatilidad del mercado y las dudas sobre el 
crecimiento futuro de las economías periféricas 
de la euro área están ahuyentando a los 
inversores institucionales dejando al mercado a 
merced de agentes de inversión cuyas 
decisiones están menos basadas en los 
fundamentales de dichas economías. 
 
 
Actualización de las previsiones del 
mercado laboral español 
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Según la EPA en el segundo trimestre del 
presente ejercicio se produjo un aumento del 
empleo y un ligero descenso de la tasa de paro, 
aunque al corregir de estacionalidad ese 
aumento del empleo se reduce 
significativamente y la tasa de paro no varía. La 
actualización de las previsiones de las principales 
magnitudes de la EPA para  2011 y 2012, 
teniendo en cuenta los últimos resultados, 
empeora marginalmente en el caso del empleo y 
mejora muy ligeramente en caso del paro. Este 
deterioro supone que en la segunda mitad 2011 
se seguirá destruyendo empleo y el ajuste se 
completará en 2012, con la posibilidad de una 
modesta creación de empleo a lo largo de ese 
año. 

Fuente:  INE & BIAM (UC3M) 
Fecha: 1 de agosto de 2011 

Mejoran ligeramente nuestras expectativas sobre la tasa de 
paro española que cerrará el cuarto trimestre de 2012 en el 

20.8%, 0.1pp por debajo de lo esperado anteriormente  

Fuente:  Eurostat & BIAM (UC3M) 
Fecha: 28 de julio de 2011 

Iniciado el proceso de moderación de la inflación en la euro 
área, se reduce la probabilidad de nuevas subidas de tipos 
antes de final de año en el contexto actual de ralentización 

económica. 

2009 2010 2011 2012
Ocupados -6,1 -1,3 -0,5 0,2
   Agricultura y pesca -2,6 2,8 -1,5 -3,3
   Industria -11,9 -2,2 -0,8 0,1
   Construcción -17,3 -12,8 -12,7 -7,6
   Servicios -3,3 0,2 1,1 1,3
Activos -0,4 0,6 0,2 0,3
Tasa de paro 18,8 20,3 20,8 20,8

ENCUESTA DE POBLACIÓN ACTIVA ESPAÑA
Tasas anuales - cuarto trimestre
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Mientras las principales economías desarro-
lladas volvieron a mostrar en julio ulterio-
res señales de ralentización, en la euro 
área la crisis de deuda pública ha seguido 
agravándose. A pesar de que en las últi-
mas dos semanas se han producido varios 
acontecimientos que, en primera instancia, 
parecían claves para la solución de dicha 
crisis, de nuevo este mes existe una sensa-
ción generalizada de que la oportunidad ha 
vuelto a dejarse pasar. Cuando parecía que 
las pruebas de resistencia al sector finan-
ciero europeo y el acuerdo de los jefes de 
estado y de gobierno de la euro área sobre 
el segundo rescate a Grecia podían dar 
comienzo a la solución definitiva a la crisis, 
ésta no ha hecho más que agravarse fruto 
de la poca confianza que dichos aconteci-
mientos han infundido en los mercados. 
 

En las dos últimas semanas los CDS de la 
deuda soberana española e italiana han 
recuperado su tendencia alcista, espuria-
mente interrumpida por el acuerdo sobre el 
segundo rescate a Grecia, superando ya 
sus máximos históricos. La fuerte volatili-
dad del mercado y las dudas sobre el creci-
miento futuro de las economías periféricas 
de la euro área están ahuyentando a los 
inversores institucionales dejando al mer-
cado a merced de otros inversores cuyas 
decisiones están menos basadas en los 
fundamentales de dichas economías. 
 

La situación comienza a ser realmente 
preocupante ya que no parece que nin-
guno de los dos países sea capaz o esté 
dispuesto a presentar ulteriores programas 
de ajuste fiscal en el corto plazo para cal-
mar a los mercados. Por un lado, Italia se 
encuentra con las manos atadas para llevar 
a cabo ulteriores ajustes después de haber 
anunciado en julio un durísimo programa 
de recorte de gastos con el que se preten-
de alcanzar el déficit 0 en 2014. Por el 
otro, una vez lanzada la carrera electoral 
en España y sabiendo el peso que los ante-
riores programas de ajuste fiscal han teni-
do en la importante pérdida de apoyo elec-
toral al partido del gobierno, resulta difícil 
creer que éste esté dispuesto a implemen-
tar adicionales recortes de gastos antes de 
las elecciones del 20 de noviembre. La so-
lución de corto y medio plazo no parece 
estar en manos de estos países sino en las 
de Fráncfort y Bruselas. Así, por una parte, 
tras 18 semanas de inactividad del BCE en 
su programa de compra de deuda pública 
(SMP en sus siglas en inglés), la reactiva-
ción de dichas compras podría resultar de 

gran utilidad para evitar, en el corto plazo, 
adicionales repuntes de la rentabilidad de 
la deuda de estos países. La baja rentabili-
dad a la que España colocó el pasado jue-
ves 4 de agosto sus bonos a 3 años, podría 
ser una señal de la reactivación del SMP 
por parte del BCE. Por otra, un acuerdo 
firme sobre un plan de avance hacia una 
mayor unión económica y fiscal podría ayu-
dar a convencer a los mercados del rigor 
de la disciplina fiscal en toda la euro área. 
 

En el plano macroeconómico, otra serie de 
factores como el mantenimiento del con-
flicto en el norte de África, el impacto de la 
crisis japonesa, la ralentización de las eco-
nomías asiáticas fruto de sus medidas de 
contención de la inflación y el manteni-
miento del euro por encima de los 1.4 dó-
lares, siguen motivando la ralentización de 
la economía de la euro área tal y como 
muestran todos sus indicadores adelanta-
dos (gráfico I.1). 
 

En este contexto, la economía de la euro 
área puede estar perdiendo la tracción ne-
cesaria para comenzar a crear empleo ne-
to. La tasa de paro se mantuvo en julio, 
por cuarto mes consecutivo, en el 9.9%. 
Nuestras previsiones más recientes sobre 
el crecimiento del PIB de la euro área au-
guran un crecimiento intertrimestral del 
0.3% en el segundo trimestre, cinco déci-
mas por debajo del del trimestre anterior. 
El crecimiento medio del PIB en 2011 y 
2012 podría situarse en torno al 2% (±0.7) 
y 1.6% (±1.0), respectivamente. Por el 
lado de la demanda, el principal responsa-
ble de dicha ralentización es el sector exte-
rior. Muy afectadas por el mantenimiento 
del euro durante tantos meses consecuti-
vos por encima de los 1.4 dólares, las ex-
portaciones europeas podrían reducir su 
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I. SITUACIÓN ECONÓMICA 

Gráfico I.1  

Fuente: Datastream & BIAM(UC3M) 
Fecha: 29 de julio de 2011 
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ritmo de crecimiento desde el 1.9% del 
primer trimestre hasta el 1.3% en el se-
gundo. La demanda interna también mode-
raría ligeramente su contribución fruto de 
un menor crecimiento esperado de la in-
versión. El consumo privado confirma la 
interrupción de su senda alcista tal y como 
muestran las ventas minoristas de junio 
(gráfico I.3). Por el lado de la oferta, la 
moderación del crecimiento en el segundo 
trimestre se debe a la previsible recaída 
que sufrirán tanto la construcción como la 
industria. Respecto a esta última, este se-
ría el primer trimestre, desde el segundo 
de 2009, en el que se experimentaría una 
tasa intertrimestral negativa. 
 

Por otra parte, según nuestras expectativas 
de inflación en la euro área, la variación 
media del IPCA en 2011 y 2012 alcanzará 
el 2.7 (±0.24) y el 1.6% (±0.94), respecti-
vamente. En cuanto al perfil de evolución 
mensual, hasta el próximo mes de diciem-
bre la inflación no se distanciará significati-
vamente del 2.8-2.9% mantenido desde el 
pasado marzo. De la misma forma, no es-
peramos que la inflación se sitúe por deba-
jo del 2% hasta el próximo mes de marzo. 
Sin embargo, de confirmarse la moderación 
de la inflación anticipada por el dato ade-
lantado de julio -2 décimas por debajo de 
nuestras actuales previsiones-, la próxima 
revisión de nuestras expectativas de infla-
ción podría adelantar significativamente 
dicho momento reduciendo, por tanto, la 
probabilidad de nuevas subidas de tipos 
antes de final de año. 
 

Evitar dichas subidas podría ser convenien-
te en este contexto de ralentización econó-
mica, ya que, una vez iniciado el proceso 
de moderación de la inflación, llevar a cabo 
una nueva aceleración del proceso de nor-

malización monetaria antes de 2012 podría 
reducir notablemente la posibilidad de una 
depreciación del euro, que tan útil sería de 
cara a ahuyentar los fantasmas del double 
dip europeo. 
 

En relación a los acontecimientos clave de 
este mes a los que nos hemos referido en 
la introducción, por una parte las pruebas 
de resistencia al sistema financiero no pa-
recen haber tenido el efecto balsámico 
deseado. A pesar de los excelentes resulta-
dos –ninguna entidad española ni italiana 
debe incrementar su capital a raíz de estas 
pruebas–, dos semanas después de su pu-
blicación no se aprecia ninguna variación 
en la volatilidad de las primas de riesgo y 
de la cotización de las entidades financie-
ras españolas e italianas, ni siquiera en la 
de los grandes bancos que fueron muy 
positivamente valorados por dichas prue-
bas. Además, el sector financiero español 
ha vuelto a mantener su acceso a la barra 
libre de financiación del BCE lejos de los 
mínimos de marzo. La abstención del ban-
co alemán Helaba y la obtención generali-
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De confirmarse la 
moderación de la 
inflación anticipada 
por el dato 
adelantado de julio, 
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La abstención del 
banco alemán 
Helaba y la 
obtención 
generalizada de 
resultados mucho 
más favorables de 
lo esperado, hace 
pensar que las 
pruebas de 
resistencia al sector 
financiero europeo 
deberían ser más 
coercitivas y 
someter a las 
entidades a 
escenarios aún más 
estresados. 

Gráfico I.3  

Fuente: Eurostat & BIAM (UC3M) 
Fecha: 3 de agosto de 2011 
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Gráfico I.2  

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Fecha: 27 de julio de 2011 
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Gráfico I.4  

Fuente: Eurostat  & BIAM (UC3M) 
Fecha: 28 de julio de 2011 
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Situación Económica 

zada de resultados mucho más favorables 
de lo esperado, hace pensar que estas 
pruebas de resistencia deberían ser más 
coercitivas y someter a las entidades finan-
cieras a escenarios aún más estresados. 
 

Por otra parte, el pasado 21 de julio los 
jefes de estado y de gobierno de la euro 
área llegaron a un acuerdo sobre un se-
gundo programa de ayuda a Grecia. Los 
detalles principales de dicho programa son 
los siguientes: 
 

1. Se mejoran las condiciones del primer 
rescate reduciendo el tipo interés del 
4.2 al 3.5% y prolongando el plazo de 
amortización de los 7.5 años actuales 
hasta por lo menos 15 años. 

2. Se flexibiliza la operatividad de la Faci-
lidad Europea de Estabilidad Financie-
ra (EFSF en sus siglas en inglés) que 
podrá comprar tanto deuda privada 
como deuda pública y lo podrá hacer 
en el mercado primario como en el 
secundario. Podrá aplicarse a países 
rescatados y no rescatados. 

3.  Se aprueba un nuevo rescate por el 
que se liberará una cantidad estimada 
en 109 mil millones de euros con la 
contribución de la Comisión Europea 
el FMI y el sector privado. 

4.  Se presenta un plan de contribución 
del sector privado de cerca de 50 mil 
millones de euros. Según este plan, 
dicha contribución consistirá en 37 mil 
millones en contribuciones netas 
(quita del 21% de la deuda privada en 
manos del sector privado) y alrededor 
de 13 mil millones en un programa de 
recompra de bonos (con incentivos a 
los bancos consistiendo en mejoras de 
los bonos –se habla de garantizar los 
bonos griegos con el respaldo del 
EFSF–). Estos números son estimacio-
nes basadas en los cálculos del IIF 
sobre la proporción de bancos que 
participarán en dicho rescate volunta-
rio (según ellos, el 90%). 

 
Dos semanas después de la firma de este 
acuerdo, varios aspectos permiten ya una 
breve valoración del mismo. 
 

En primer lugar, aún en el caso de que 
éste fuera el acuerdo adecuado para poner 
fin a la crisis de forma definitiva, las decla-
raciones más recientes por parte de Alema-
nia y del FMI parecen haber provocado 
cierta desconfianza sobre este plan. El 27 

de julio, el ministro de finanzas alemán, W. 
Schaueble, declaró la negativa de Alemania 
a dar carta blanca al EFSF para la compra 
de bonos. Por su parte, fuentes del FMI 
han declarado que, muy probablemente, 
en esta ocasión su participación en el se-
gundo programa de ayuda a Grecia se si-
tuará por debajo del 33% que alcanzó en 
el primer rescate. Desde que se produjeron 
estas declaraciones, las primas de riesgo 
de la deuda soberana española e italiana 
han vuelto a recuperar la tendencia alcista 
que les ha llevado a superar ya sus máxi-
mos históricos. 
 

En segundo lugar, gran parte de los exper-
tos y analistas macroeconómicos compar-
ten la idea de que, teniendo Grecia un por-
centaje de deuda pública sobre el PIB de 
más del 150%, la solución no debería pa-
sar por más endeudamiento, sino por me-
nos. Un recorte de 37 mil millones de euros 
no parece ser suficiente para garantizar la 
sostenibilidad de la deuda griega que ron-
da los 350 mil millones de euros. Sin em-
bargo, desde el IFL coincidimos con el BCE 
en la idea de que forzar el default masivo 
que Grecia necesitaría para garantizar ple-
namente la sostenibilidad de su deuda –se 
barajaba entre un 50 y un 60% de la deu-
da pública griega– podría ser contraprodu-
cente en un sistema que, como el actual, 
depende tanto de la confianza del merca-
do. De esta forma, aunque la medida técni-
camente más adecuada fuera una quita 
muy superior a la planteada, desgraciada-
mente la solución a esta crisis no puede 
hacerse de espaldas al mercado. Por tanto, 
la solución acordada para mejorar la soste-
nibilidad de la deuda griega (mejora de las 
condiciones de devolución del primer res-
cate y moderada quita de la deuda en ma-
nos del sector privado) ha sido positiva-
mente recibida desde el IFL. 
 

La flexibilización del EFSF para que sea 
capaz de comprar deuda pública y privada 
en el mercado primario y secundario, resul-
taría de gran utilidad para frenar el conta-
gio a Italia y España. Sin embargo, este 
mecanismo no será efectivo hasta dentro 
de varios meses debido a los trámites por 
los que tiene que pasar este acuerdo en 
cada uno de los Estados Miembros. Por 
esto, dada la urgencia actual por frenar 
dicho contagio de forma inmediata y con-
tundente, la reactivación del programa de 
compras de deuda pública por parte del 
BCE podría ser clave para dicho propósito. 
 

Aún en el caso de 
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Ahora bien, ¿era esto lo único que requería 
el acuerdo para poner solución definitiva a 
la crisis? Pasadas ya 2 semanas, una de las 
mayores críticas que ha recibido el acuerdo 
desde distintos frentes es la falta de una 
intención más contundente de cara a pro-
gresar hacía una unión económica y fiscal 
más sólida. La vaga incidencia que hace el 
acuerdo sobre la importancia del compro-
miso de los Estados Miembros para el cum-
plimiento de sus objetivos fiscales, no pa-
rece ser ni mucho menos suficiente. 
 
Progresar hacia una unión fiscal más sólida 
cuenta con detractores importantes que 
alegan que dicha medida limitaría en exce-
so la soberanía necesaria que requieren los 
estados para el normal desempeño de sus 
funciones de gobierno. A pesar de esto, 
son numerosas las voces que se levantan 
en post de una mayor unión fiscal y son 
también numerosas las propuestas para 
avanzar en esa dirección. W. Schauble de-
claró la semana pasada que los países que 
sean rescatados deberían ceder soberanía 
fiscal. El profesor Guido Tabellini ha insisti-
do recientemente en la necesidad de con-
tar con una institución supra nacional con 
fuerza coercitiva para controlar la fiscalidad 
de los estados miembros. Tabellini sugirió 
que dicha institución podría articularse en 
torno al Mecanismo de Estabilidad Finan-
ciera que comenzará a funcionar en 2013. 
Por último, los profesores Ramon Marimon 
y Thomas F. Cooley han planteado utilizar 
la fórmula de los Estados Unidos para pro-
gresar en la unión fiscal sin que los estados 
pierdan soberanía alguna. Dicha fórmula 
consiste en dar prioridad, por acuerdo vin-
culante de los Estados Miembros, al pago 
de la deuda y del servicio de la deuda so-
berana antes de a cualquier otro gasto in-
terno. Llevar a término dicha propuesta 
podría ser de gran interés dado que su 
aplicación garantizaría el cumplimiento de 
las obligaciones con los acreedores interna-
cionales, evitaría que el problema de un 
país se propague a otros países y al siste-
ma financiero y forzaría a los estados a que 
sean ellos mismos los que se autoimpon-
gan su “programa de estabilidad” sin per-
der soberanía sobre su política fiscal. 
 
En lo que respecta a España, la Administra-
ción Central parece estar haciendo un gran 
esfuerzo para reducir su déficit incluso más 
allá de su compromiso, siendo el objetivo 
principal de dicha estrategia el de compen-
sar cualquier desviación en las cuentas pú-

blicas de las CCAA y las EELL. Sin embar-
go, mientras que el esfuerzo a principios 
de año fue excepcional (hasta abril el défi-
cit de la Administración Central era un 53% 
inferior al del mismo periodo de 2010), 
existen ciertos temores de que dicho pro-
ceso esté perdiendo algo de fuelle ya que 
cada mes la diferencia con respecto al año 
anterior es menor. Hasta julio, el déficit de 
la Administración Central era un 19% infe-
rior que el del mismo periodo de 2010. Y 
es que, si el cumplimiento del compromiso 
de reducción del déficit puede ser conside-
rado como el mayor reto del Gobierno hoy 
en día, la actuación de las CCAA a este 
respecto puede considerarse, sin duda, 
como la mayor fuente de preocupación del 
Gobierno de cara a la consecución de dicho 
objetivo. 
 
La contratación pública por las distintas 
administraciones es también una prueba 
del esfuerzo que está llevando a cabo el 
Estado para compensar los excesos de las 
CCAA y EELL. Así, mientras estas últimas 
siguen incrementando su personal desde 
principios de año (en 44 mil empleados la 
primera y en 20 mil la segunda), la Admi-
nistración Central ha hecho precisamente 
lo contrario y ha reducido su plantilla en 10 
mil trabajadores. Los mercados financieros 
parecen estar poniendo su foco de aten-
ción en las CCAA y la rebaja del rating de 5 
CCAA por parte de Moody’s la semana pa-
sada parece haber alentado los repuntes 
de los CDS y de las primas de riesgo espa-
ñolas. 
 
En este contexto, nuestras previsiones de 
crecimiento del PIB español anticipan un 
estancamiento total de la economía espa-
ñola en el segundo trimestre respecto al 
primero. En tasa interanual, la economía 
española podría crecer al 0.5% interanual. 
Por el lado de la demanda, nuestras previ-
siones descartan que el consumo público 
pueda repetir el crecimiento excepcional 
del primer trimestre y apuntan más hacia 
una contracción intertrimestral de 7 déci-
mas de pp. Por su parte, aunque las expor-
taciones podrían crecer por debajo del 1% 
trimestral, la demanda externa tendrá una 
contribución positiva gracias a la probable 
contracción de las importaciones, -0.3%. 
Por el lado de la oferta, el débil crecimiento 
de los servicios de mercado y no mercado 
y de la agricultura será totalmente com-
pensado por la contracción de la construc-
ción y de la industria. Los indicadores ade-

Situación Económica 
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Una de las mayores 
críticas que ha 
recibido el acuerdo 
es la falta de una 
intención más 
contundente de 
cara a progresar 
hacía una unión 
económica y fiscal 
más sólida. Dar 
prioridad al pago 
de la deuda y del 
servicio de la deuda 
soberana antes de 
a cualquier otro 
gasto interno 
evitaría el contagio 
y forzaría a los 
estados a la auto 
imposición de sus 
propios “programas 
de estabilidad” sin 
perder soberanía 
sobre sus políticas 
fiscales. 

 

 

 

 

 

 

 

 

En España, la 
Administración 
Central está 
haciendo un gran 
esfuerzo para 
reducir su déficit 
incluso más allá de 
su compromiso, 
con el objetivo de 
compensar 
cualquier 
desviación en las 
cuentas públicas de 
las CCAA y las 
EELL. Sin embargo, 
los mercados aún 
conservan todas 
sus dudas sobre la 
disciplina fiscal en 
España. La rebaja 
del rating de 5 
CCAA por parte de 
Moody’s la semana 
pasada ha seguido 
alentando los 
repuntes de la 
prima de riesgo 
española. 



 

 

mías periféricas de la euro área no solo 
deben demostrar a los mercados su deter-
minación para llevar a cabo los ajustes que 
sean necesarios, sino que deben hacer to-
do cuanto esté en sus manos por mejorar 
su productividad y competitividad de cara a 
asegurar un crecimiento económico soste-
nible que devuelva la confianza a los inver-
sores institucionales. 
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Situación Económica 

lantados auguran una cierta contracción 
del sector industrial español que será inca-
paz, por tanto, de repetir el excepcional 
crecimiento del primer trimestre. 
 
Según nuestras expectativas, el crecimien-
to medio del PIB español alcanzaría el 
0.7% (±0.7) y 1.3% (±1.0) para 2011 y 
2012, respectivamente. Este crecimiento es 
a todas luces insuficiente para frenar el 
empeoramiento del mercado laboral. De 
hecho, tras la publicación de la EPA del 
segundo trimestre el pasado 29 de julio, 
nuestras previsiones de creación de em-
pleo y de paro han permanecido invariadas 
mejorando tan solo de forma muy modera-
da en cuanto a la tasa de paro. Mientras la 
tasa de paro en los últimos trimestres de 
2011 y 2012 se reduce una décima hasta el 
20.8%, nuestras previsiones mantienen 
una destrucción de empleo esperada de 8 
décimas para 2011 y auguran ahora un 
total estancamiento para 2012, una décima 
por debajo de nuestras previsiones anterio-
res. 
 
Por último, nuestras previsiones más re-
cientes mantienen la inflación media espe-
rada en el 3.1% (±0.31) y el 1.6% (±1.45) 
para 2011 y 2012 respectivamente. Por 
otro lado, no esperamos que la inflación 
total se reduzca significativamente por de-
bajo del 2.5% interanual hasta el mes de 
diciembre. Según nuestro escenario cen-
tral, no será hasta el mes de enero del pró-
ximo ejercicio cuando la inflación se situará 
por debajo del 2% interanual. 
 
En conclusión, la crisis de deuda pública 
europea no se está viendo favorecida por 
la ralentización de las principales econo-
mías desarrolladas. Notablemente depen-
dientes de su demanda externa, las econo-

En este contexto, 
nuestras previsiones 

de crecimiento del 
PIB español 
anticipan un 

estancamiento total 
en el segundo 

trimestre respecto 
al primero. Este 
crecimiento es a 

todas luces 
insuficiente para 

frenar el 
empeoramiento del 

mercado laboral. 
Tras la publicación 

de la EPA del 
segundo trimestre, 

nuestras previsiones 
de creación de 

empleo y de paro 
han permanecido 

invariadas 
mejorando tan solo 

de forma muy 
moderada la tasa de 

paro esperada. 

Gráfico I.5 

Fuente: INE & BIAM(UC3M) 
Fecha: 30 de junio de 2011 
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Gráfico I.6 

Fuente: INE & BIAM(UC3M) 
Fecha: 28 de julio de 2011 
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INFLACIÓN EN ESPAÑA
Tasas anuales de crecimiento

80% 60% 40% 20%Intervalos de Confianza:

Inflación media (1996-2009): 

2008 -0,5 3,0 41,3 11,3
2009 -6,8 0,8 60,2 18,0
2010 -2,3 0,2 11,6 20,1

2011 -0,8 0,1 4,1 20,9
2012 0,0 0,2 0,8 21,0

2008 I -0,4 0,8 12,8 9,6
II 0,1 1,0 9,5 10,4
III -0,4 0,6 9,1 11,3
IV -2,4 0,5 23,4 13,9

2009 I -3,9 0,2 25,0 17,4
II -0,8 -0,1 3,2 17,9
III -0,4 -0,4 -0,3 17,9
IV -1,2 -0,1 4,9 18,8

2010 I -1,4 0,1 6,6 20,0
II 0,5 0,5 0,7 20,1
III 0,4 0,0 -1,5 19,8
IV -0,7 -0,1 2,7 20,3

2011 I -1,4 -0,2 4,5 21,3
II 0,8 0,3 -1,6 20,9
III 0,7 0,0 -2,3 20,4
IV -0,5 0,0 2,0 20,8

2012 I -1,1 -0,2 3,4 21,6
II 1,0 0,3 -2,1 21,0
III 0,8 0,1 -2,6 20,5
IV -0,4 0,0 1,8 20,8

DATOS AGREGADOS

Ocupados Activos

ENCUESTA DE POBLACIÓN ACTIVA

Tasas trimestrales de crecimiento

Parados
Tasa de 

paro

M
ed

ia
 

an
ua

l

Fuente: INE & BIAM(UC3M) 
Fecha: 1 de agosto de 2011 

Cuadro I.1 
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II. EURO ÁREA 

 
El crecimiento esperado del PIB de la euro área se 

mantiene este mes invariado: 2% (±0.7) para 2011 y 
1.6% (±1.0) para 2012. 

 
Nuestras previsiones de inflación se mantienen estables 
para 2012, pero se incrementan una décima para 2011 

hasta el 2.7% (±0.24). 
 

Nuestras expectativas sobre el crecimiento industrial en 
2011 se reducen por tercer mes consecutivo hasta el 

5.5% (±1.8). 
 

La zona sombreada corresponde a predicciones 
(1) Datos ajustados de estacionalidad y efecto calendario 
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Fechas:(1) (2) 
           (3)                    (4) 

 

 

 

 

 

27 de junio de 2011
22 de junio de 2011

28 de julio de 2011
25 de julio de 2011

2011 2012

PIB pm.1 2.9 0.2 -4.1 1.7 2 
(±0.7)

1.6 
(±1)

Demanda

    Gasto en consumo final privado 1.6 0.3 -1.2 0.8 1.1 1.2

    Gasto en consumo público 2.2 2.3 2.5 0.7 0.6 0.6

    Formación bruta de capital 5.5 -1.8 -14.9 2.2 4.7 2.7

Contribución Demanda Doméstica 2.6 0.2 -3.0 1.0 1.7 1.4

    Exportación de Bienes y Servicios 6.2 0.7 -13.1 11.1 7.1 6.7

    Importación de Bienes y Servicios 5.7 0.6 -11.8 9.4 6.5 6.1

Contribución Demanda Externa 0.3 0.0 -0.6 0.8 0.3 0.3

Oferta VAB (precios básicos)

    Total 3.0 0.5 -4.2 1.7 1.9 1.6

    Agricultura 1.2 1.4 2.8 0.0 0.7 -0.7

    Industria 3.2 -2.7 -13.1 6.0 3.9 2.5

    Construcción 2.4 -1.9 -6.1 -4.1 -0.1 -1.1

    Servicios de mercado 3.7 1.3 -5.2 2.3 2.1 1.7

    Servicios financieros 4.0 1.5 -1.6 0.9 2.1 2.4

    Servicios públicos 1.6 1.8 1.3 0.8 0.7 0.8

Precios (IPCA 2)

Total
2.1 3.3 0.3 1.6 2.7 

(±0.24)
1.6 

(±0.94)

Subyacente
2.0 2.4 1.3 1.0 1.6 

(±0.15)
1.6 

(±0.58)

    Alimentos elaborados 2.8 6.1 1.1 0.9 3.1 2.8

    Bienes industriales no energéticos 1.0 0.8 0.6 0.5 0.8 1.0

    Servicios 2.5 2.6 2.0 1.4 1.8 1.7

Residual 2.8 7.3 -4.5 4.7 7.8 1.8

    Alimentos no elaborados 3.0 3.5 0.2 1.3 2.3 1.5

    Energía 2.6 10.3 -8.1 7.4 11.8 1.9

Mercado de trabajo3

  Tasa de paro (% de población activa) 7.5 7.5 9.4 10.1 9.8 9.5

Índice de producción industrial (excluyéndo construcción)4

3.9 -1.6 -14.8 7.5
5.5 

(±1.8)
4.2 

(±2.4)

Bienes de consumo 2.4 -1.9 -4.9 3.3 2.6 1.9

    Duradero 1.3 -5.2 -17.3 2.6 3.6 0.8

    No duradero 2.6 -1.3 -2.9 3.4 2.5 2.1

Bienes de equipo 6.8 0.1 -20.8 9.4 9.5 8.3

Bienes intermedios 4.0 -3.4 -19.0 10.1 7.6 4.2

Energía -0.7 0.2 -5.4 3.8 -3.7 -0.9

PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES DE LA EURO ÁREA
Tasas anuales de crecimiento

Total

2007 2008 2009 2010
Predicciones
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Euro Área 
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Reino Unido
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Tasas anuales medias de crecimiento

Respecto Mayor
a la Igual
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Luxemburgo
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Malta2,8
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4,0

1,5
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1,3

2,2

3,13,3

2,9
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2,4

2,2

3,5

2,6

3,5

4,1

1,8

5,0



 

 

La economía de la euro área ha seguido en 
julio muy condicionada por  la inestabilidad 
financiera derivada de la crisis griega, la 
cual ha llegado a contagiar a los mercados 
de deuda de España e Italia. A todo ello,  
se unió en el último tercio del mes las ex-
pectativas de menor crecimiento en Esta-
dos Unidos y las convulsiones e incerti-
dumbre derivadas del aumento del tope de 
deuda en ese país.  Esa inestabilidad ha 
continuado influyendo en los indicadores 
de confianza y en los de actividad de la 
euro área. En efecto, la información ma-
croeconómica más relevante de la euro 
área publicada en el  mes de julio y referi-
da, principalmente, a los meses de mayo y 
junio, nos indica que la actividad económi-
ca en el conjunto de la euro área se está 
debilitando, lo que se manifiesta especial-
mente en los países periféricos, quedando 
en cierta forma al margen de esa tónica de 
debilidad las economías alemana y france-
sa.  
 
Aunque la actividad económica de la euro 
área está perdiendo fuerza, la recupera-
ción económica continúa pero con ritmo de 
crecimiento menor. Así, desde el lado de la 
oferta, la producción industrial estimada 
por el IPI se desaceleró en mayo y las ex-
pectativas del sector, según su indicador 
de confianza, cayeron en junio y julio; y 
desde la vertiente de la demanda, las ven-
tas minoristas retrocedieron en mayo. Por 
otro lado, el indicador de sentimiento eco-
nómico y el PMI de manufacturas y el de 
servicios cayeron en junio y julio. En cuan-
to al mercado de trabajo, la tasa de paro 
se estabiliza en un nivel elevado en mayo 

(9,9%)  y la creación de empleo fue muy 
débil en el primer trimestre.  
  
La producción Industrial continuó débil en 
el conjunto de la euro área.  Así, el Índice 
de Producción industrial (IPI) de dicha 
área correspondiente al pasado mayo  
mostró un aumento intermensual de tan  
sólo un 0,1%, frente a un 0,2% del pasa-
do mes de abril, los mayores crecimientos 
intermensuales se produjeron en energía 
(0,9%) y bienes de capital (0,6%) mien-
tras que en el resto de los grupos se pro-
dujeron caídas, especialmente en los bie-
nes de consumo tanto duraderos como no 
duraderos. En relación con un año antes, 
en mayo se produjo un avance anual del 
4%, 1,3pp menos que en el mes anterior. 
Las expectativas de la industria, según el 
indicador de confianza de la industria, se 
han debilitado en los últimos meses, con 
retrocesos en junio y en julio.  
 
Tras la incorporación de estos nuevos da-
tos se revisan las previsiones de crecimien-
to del IPI, el resultado es un ligero empeo-
ramiento para 2011 y una mejora para 
2012. Ahora se espera un crecimiento me-
dio anual del IPI para el presente ejercicio 
del 5,5%, tres décimas menos que en la 
previsión anterior,  y para el próximo ejer-
cicio se prevé que el crecimiento medio 
anual aumente en seis décimas, hasta el 
4,2%. Por  componentes, la rebaja del 
crecimiento medio anual del IPI para el 
presente ejercicio responde, principalmen-
te,  a los bienes de equipo y a los energé-
ticos mientras  que la mejora esperada 
para 2012 descansará en los bienes de 
consumo y en los intermedios. 
 
El Indicador de Sentimiento Económico 
(ISE) de la euro área, que elabora la Comi-
sión europea, empeoró en el pasado mes 
de junio en cuatro décimas, hasta situarse 
en 105,1 puntos, cota que constituyó el 
menor nivel desde octubre de 2010. En 
julio, el ISE volvió a descender de nuevo, 
en este caso en 2,2 puntos, y afectó a las 
grandes economías, Alemania (-1,8 pun-
tos), Francia (-0,5 puntos) e Italia                 
(-4,5 puntos). Aunque el deterioro del ISE 
influyó en  mayor o menor medida a todos 
los sectores, lo hizo con más intensidad en 
la confianza industrial y en la de los consu-
midores. 
 

La información 
macroeconómica 
más relevante de la 
euro área publicada 
en el  mes de julio y 
referida, 
principalmente, a 
los meses de mayo 
y junio, nos informa 
que la actividad 
económica en el 
conjunto de la euro 
área se está 
debilitando. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Se espera un 
crecimiento medio 
anual del IPI para el 
presente ejercicio 
del 5,5%, tres 
décimas menos que 
en la previsión 
anterior,  y para el 
próximo ejercicio se 
prevé que el 
crecimiento medio 
anual aumente en 
seis décimas, hasta 
el 4,2%.  
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II.1. PREDICCIONES MACROECONÓMICAS 

Euro Área. Predicciones Macroeconómicas 

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)  
Fecha:  

Gráfico II.1.1  
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El volumen de las ventas minoristas de la 
euro área en el pasado mayo retrocedió  
un 1,1% respecto al mes anterior, frente 
al avance del 0,7% del mes anterior. Res-
pecto a un año antes se produjo una caída 
del 1,9%, lo que contrasta  con el aumen-
to registrado el mes anterior (0,8%). El 
comercio minorista, por tanto, muestra 
una gran debilidad en los últimos meses, 
por lo que el consumo privado no está 
siendo  el sostén del crecimiento en la eu-
ro área, que descansa principalmente en 
las exportaciones. Existe riesgo de que la 
ralentización del crecimiento se traslade al 
mercado de trabajo, lo que unido al repun-
te inflacionista y a los ajustes fiscales, pue-
de posponer la recuperación del consumo 
privado y que tome el relevo como posible 
motor del crecimiento del PIB.        
 
Este conjunto de información que se acaba 
de comentar apoya la ralentización del 
crecimiento del PIB de la euro área  para 
el segundo trimestre que ya adelantamos 
en el informe anterior, tras el fuerte re-
punte registrado en el primer trimestre 
(0,8%). Por ello, en principio las previsio-
nes de crecimiento del PIB de la euro área 
para el actual ejercicio y el próximo que se 
realizaron en junio y que ya fueron publi-
cadas en el informe de ese mes siguen 
siendo válidas. Estas previsiones de la euro 
área anticipan un crecimiento  medio anual 
del PIB, en términos reales, para el actual 
ejercicio del 2% y del 1,6% para el próxi-
mo. 
 
Por lo que respecta al mercado laboral del 
conjunto de la euro-área,  Eurostat ha pu-
blicado los resultados del empleo del pri-
mer trimestre del actual ejercicio, estiman-
do un avance intertrimestral del 0,1%, 
frente al crecimiento del 0,2% del trimes-
tre anterior. A su vez, en ese trimestre se 
ha producido un avance del 0,3% en las 
horas trabajadas, este mayor crecimiento 
de las horas respecto al del empleo es un 
reflejo del proceso de recuperación econó-
mica  en marcha y de la posibilidad de 
creación de empleo en los próximos tri-
mestres, ello es así puesto que si la recu-
peración es firme y se consolida, este ma-
yor crecimiento de las horas se traducirá a 
corto plazo y medio plazo en un mayor 
crecimiento del empleo. Por su parte, la 
tasa de paro sobre población activa de la 
euro área en el pasado mayo se mantuvo 
en el 9,9%, por tercer mes consecutivo, 
cifra inferior en tres décimas a la de un 

año antes. Las perspectivas apuntan a que 
la tasa de paro seguirá reduciéndose en 
los próximos meses, aunque de forma muy 
tenue. La tasa de paro sigue mostrando un 
elevado grado de dispersión entre los paí-
ses de la euro área. Así, frente a países 
con tasas de paro moderadas como Ale-
mania (7%), Italia (8%),  y Francia (9%), 
se contraponen otros como España que 
duplican ampliamente la tasa de paro me-
dia de la euro área. 
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Estas previsiones 
de la euro área 

anticipan un 
crecimiento  medio 

anual del PIB, en 
términos reales, 

para el actual 
ejercicio del 2% y 
del 1,6% para el 

próximo. 

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Fecha: 

Cuadro II.1.1 

25 de julio de 2011

2008 2009 2010 2011 2012
Consumo

    Duradero -5,2 -17,3 2,6 3,6 0,8
    No duradero -1,3 -2,9 3,4 2,5 2,1
Equipo 0,1 -20,8 9,4 9,5 8,3
Intermedios -3,4 -19,0 10,1 7,6 4,2
Energía 0,2 -5,4 3,8 -3,7 -0,9
Total Euro Área -1,6 -14,8 7,5 5.5 (±1.8) 4.2 (±2.4)

4,3

ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL 
EN LA EURO ÁREA

Tasas anuales de crecimiento

5,15,9-2,4 -13,3
Crecimiento anual 

VAB sector 
industrial
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ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL EN LA EURO ÁREA 

 

 

* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del año anterior 
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Fecha:  25 de julio de 2011

Duradero No Duradero Total

2006 4,6 2,5 2,8 6,0 4,8 0,4 4,2
2007 1,3 2,6 2,4 6,8 4,0 -0,7 3,9
2008 -5,2 -1,3 -1,9 0,1 -3,4 0,2 -1,6
2009 -17,3 -2,9 -4,9 -20,8 -19,0 -5,4 -14,8
2010 2,6 3,4 3,3 9,4 10,1 3,8 7,5
2011 3,6 2,5 2,6 9,5 7,6 -3,7 5.5 (±1.8)
2012 0,8 2,1 1,9 8,3 4,2 -0,9 4.2 (±2.4)

TI -0,1 3,8 3,3 3,1 8,9 3,3 5,2
TII 5,0 3,7 3,9 9,7 14,3 5,3 9,4

TIII 3,9 3,0 3,1 10,2 9,4 1,5 7,1
TIV 2,0 3,0 2,9 14,4 7,9 4,8 8,1
TI 2,7 1,4 1,6 13,0 9,2 -2,3 6,6

TII 3,3 2,8 2,8 9,6 6,0 -5,0 5,1
TIII 5,2 2,7 3,0 9,5 8,3 -2,4 6,3
TIV 3,2 2,9 2,9 6,5 6,8 -5,3 4,0
TI 2,1 2,3 2,2 8,1 5,1 -2,1 4,2
TII 0,9 2,0 1,9 8,5 4,5 0,6 4,6

TIII 0,1 2,1 1,8 8,3 3,8 -1,0 4,2
TIV 0,2 2,0 1,8 8,1 3,5 -0,9 4,0

ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL POR SECTORES EN LA EURO ÁREA
Tasas interanuales de crecimiento

Bienes de
Equipo

Energía TOTAL
Bienes de consumo Bienes

Intermedios

TA
S

A
 M

E
D

IA
 A

N
U

A
L

TA
S

A
S

 I
N

T
ER

A
N

U
A

LE
S*

20
1

1
2

0
10

20
12



 

 
Euro Área. Predicciones Macroeconómicas. IPI 

Página 11 

 
 

* Datos ajustados de efecto calendario 
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Fecha:  25 de julio de 2011

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Enero 3,0 4,1 4,1 -16,8 2,8 6,3 4,2
Febrero 3,4 4,8 3,2 -18,9 4,8 7,9 4,1
Marzo 3,8 4,8 2,0 -19,3 7,9 5,8 4,3
Abril 2,6 3,4 4,6 -21,1 9,4 5,4 4,7
Mayo 6,1 3,6 -0,5 -17,7 10,0 4,0 4,7
Junio 4,9 3,4 -0,3 -16,8 8,7 6,0 4,5
Julio 3,9 4,2 -0,9 -15,7 7,6 6,3 4,3
Agosto 6,3 4,6 -1,1 -14,8 8,5 5,7 4,0
Septiembre 4,1 3,6 -2,4 -12,6 5,6 6,8 4,2
Octubre 4,1 4,9 -5,6 -10,9 7,3 5,6 4,1
Noviembre 3,2 3,3 -8,7 -6,8 8,2 4,4 4,0
Diciembre 5,3 1,7 -12,5 -3,4 9,0 2,0 3,9

ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL EN LA EURO ÁREA
Tasas anuales de crecimiento
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Privado Público
2,1 2,2 6,5 3,0 8,9 8,6 0,2 3,2

1,6 2,2 5,5 2,6 6,2 5,7 0,3 2,9
0,3 2,3 -1,8 0,2 0,7 0,6 0,0 0,2

-1,2 2,5 -14,9 -3,0 -13,1 -11,8 -0,6 -4,1

0,8 0,7 2,2 1,0 11,1 9,4 0,8 1,7
1,1 0,6 4,7 1,7 7,1 6,5 0,3 2 (±0.7)
1,2 0,6 2,7 1,4 6,7 6,1 0,3 1.6 (±1)

TI 0,5 1,1 -4,0 -0,3 7,4 4,2 1,1 0,8

TII 0,6 0,7 4,3 1,3 13,2 11,5 0,7 2,0

TIII 0,9 0,4 3,9 1,3 12,2 10,8 0,6 1,9

TIV 1,1 0,7 4,8 1,7 11,5 11,0 0,2 1,9

TI 1,0 0,8 5,8 1,9 9,8 8,7 0,6 2,4

TII 1,1 0,7 3,2 1,4 6,6 5,8 0,3 1,7

TIII 1,2 0,5 4,2 1,6 6,1 5,6 0,2 1,8

TIV 1,1 0,4 5,4 1,8 6,1 5,9 0,2 1,9

TI 1,3 0,5 3,3 1,5 6,1 5,7 0,1 1,6

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

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

TIV 1,3 0,6 2,1 1,3 7,1 6,4 0,4 1,6

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO ÁREA
Tasas medias e interanuales de crecimiento

Gasto en Consumo 
Final

Formación 
Bruta de 
Capital

Demanda 
Interna (1)

Exportación 
de Bienes y 
Servicios

Importación 
de Bienes y  

Servicios

Demanda 
Externa (1)

PIB 
real

2006

2011

2007

2008

20
12
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2009

2
01

1
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Privado Público
2,1 2,2 6,5 3,0 8,9 8,6 0,2 3,2
1,6 2,2 5,5 2,6 6,2 5,7 0,3 2,9
0,3 2,3 -1,8 0,2 0,7 0,6 0,0 0,2
-1,2 2,5 -14,9 -3,0 -13,1 -11,8 -0,6 -4,1

0,8 0,7 2,2 1,0 11,1 9,4 0,8 1,7
1,1 0,6 4,7 1,7 7,1 6,5 0,3 2 (±0.7)
1,2 0,6 2,7 1,4 6,7 6,1 0,3 1.6 (±1)

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

TII 0,2 0,2 3,5 0,8 4,2 4,0 0,2 1,0

TIII 0,2 0,3 0,3 0,2 1,7 1,3 0,1 0,4

TIV 0,4 0,2 -0,5 0,1 1,7 1,3 0,1 0,3

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

TII 0,3 0,1 1,0 0,4 1,3 1,2 -0,1 0,3

TIII 0,2 0,1 1,3 0,4 1,1 1,1 0,0 0,4

TIV 0,3 0,1 0,6 0,3 1,7 1,6 0,1 0,4

TI 0,4 0,3 0,4 0,4 1,8 1,7 0,1 0,5

TII 0,3 0,1 0,8 0,3 1,6 1,5 0,1 0,4

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

TIV 0,4 0,2 0,3 0,3 1,8 1,6 0,1 0,4

TA
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*
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2011

2009

2012

Importación 
de Bienes y 

Servicios

TA
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L

2006
2007

2010

2008

Exportación 
de Bienes y 
Servicios

Demanda 
Interna (1)

Formación 
Bruta de 
Capital

Gasto en Consumo 
Final

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO ÁREA
Tasas medias e intert rimestrales de crecimiento

PIB real
Demanda 

Externa (1)

Datos ajustados de estacionalidad y calendario. La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al trimestre inmediatamente anterior 
(1) Contribuciones al crecimiento del PIB 
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Fecha:  27 de junio de 2011
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO ÁREA: OFERTA 

 

Agricultura Industria Construcción Servicios de 
Mercado

Servicios 
Financieros

Servicios 
Públicos TOTAL

-0,1 4,0 3,0 2,8 4,3 1,8 3,2 3,2

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

2,8 -13,1 -6,1 -5,2 -1,6 1,3 -4,2 -4,1
0,0 6,0 -4,1 2,3 0,9 0,8 1,7 1,7

0,7 3,9 -0,1 2,1 2,1 0,7 1,9 2 (±0.7)
-0,7 2,5 -1,1 1,7 2,4 0,8 1,6 1.6 (±1)

TI 0,4 4,4 -6,6 1,3 0,3 1,1 1,0 0,8

TII -0,1 7,5 -4,1 2,6 0,5 0,9 2,0 2,0

TIII -0,9 5,8 -3,3 2,9 1,1 0,7 1,9 1,9

TIV 0,7 6,3 -2,5 2,4 1,5 0,5 2,0 1,9

TI 0,6 5,8 2,2 2,3 1,5 0,7 2,2 2,4

TII 1,3 2,6 -0,6 2,2 2,5 0,5 1,7 1,7
TIII 1,3 4,0 -1,8 1,6 2,2 0,8 1,8 1,8

TIV -0,4 3,1 -0,2 2,4 2,4 0,8 1,9 1,9

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

TII -1,1 3,4 -1,7 1,7 2,1 1,0 1,7 1,7

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

TIV -0,2 2,5 -0,6 1,7 2,3 0,8 1,6 1,6

20
11

2012

20
1

2

T
A

SA
S 

A
N

U
A

LE
S

 *

20
10

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO ÁREA
Tasas medias e interanuales de crecimiento

VALOR AGREGADO BRUTO
PIB real

TA
SA

 M
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IA
 A

N
U

A
L 2008

2007

2009

2011
2010

2006

 

Agricultura Industria Construcción Servicios de 
Mercado

Servicios 
Financieros

Servicios 
Públicos TOTAL

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

1,4 -2,7 -1,9 1,3 1,5 1,8 0,5 0,2
2,8 -13,1 -6,1 -5,2 -1,6 1,3 -4,2 -4,1

0,0 6,0 -4,1 2,3 0,9 0,8 1,7 1,7
0,7 3,9 -0,1 2,1 2,1 0,7 1,9 2 (±0.7)
-0,7 2,5 -1,1 1,7 2,4 0,8 1,6 1.6 (±1)

TI 0,7 2,4 -1,7 0,8 0,3 0,2 0,5 0,3

TII -0,8 2,0 0,9 1,1 0,3 0,3 0,8 1,0

TIII -0,5 0,7 -0,8 0,5 0,6 0,0 0,4 0,4

TIV 1,3 1,1 -0,9 0,0 0,3 0,1 0,3 0,3

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

TII -0,1 -1,1 -1,8 1,0 1,3 0,0 0,3 0,3

TIII -0,4 2,1 -2,0 0,0 0,3 0,3 0,4 0,4

TIV -0,4 0,2 0,7 0,7 0,5 0,1 0,4 0,4

TI -0,5 0,2 1,5 0,0 1,1 0,1 0,5 0,5

TII 0,2 0,8 -1,9 0,9 0,2 0,4 0,4 0,4

TIII 0,6 1,2 -0,8 0,1 0,5 0,0 0,4 0,4

TIV -0,5 0,2 0,7 0,6 0,5 0,3 0,4 0,4

2011
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PIB real

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO ÁREA
Tasas medias e intertrimestrales de crecimiento

VALOR AGREGADO BRUTO

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:  27 de junio de 2011



 

 

Aunque nuestras expectativas de inflación 
subyacente se revisan una décima a la baja 
hasta el 1.6% tanto para 2011 (±0.15) 
como para 2012 (±0.58), la nueva infor-
mación sobre la inflación energética ha 
mantenido la inflación total esperada en el 
2.7% (±0.24) y el 1.6% (±0.94) para 2011 
y 2012, respectivamente. 
 
En cuanto a la componente subyacente, la 
tasa de variación interanual alcanzó en 
junio el 1.8% tal y como habíamos previs-
to. Sin embargo, las distintas interpretacio-
nes sobre los motivos de las innovaciones 
en cada uno de los grupos ha motivado la 
prevalencia de aquellas innovaciones de 
signo negativo y por tanto la revisión a la 
baja de nuestras expectativas sobre esta 
componente.  
 
En un contexto de leve moderación de los 
precios internacionales de las materias pri-
mas alimenticias (véase gráfico II.2.4), la 
ligera innovación a la baja en el precio de 
los alimentos elaborados sin tabaco, ha 
motivado la reducción en una décima de 
nuestras expectativas sobre este grupo 

para 2011 y 2012, hasta el 2.7 y el 2.2% 
respectivamente. 
 
La inflación en el grupo de servicios repun-
tó este mes significativamente por encima 
de nuestras previsiones y la desviación su-
peró incluso nuestros intervalos de confian-
za normales para ese grupo. Los precios 
que más han crecido este mes han sido los 
relacionados con el turismo debido, proba-
blemente, a que la crisis en el norte de 
África ha podido desincentivar el turismo 
en esa región a favor de la euro área. Sin    
embargo, aparentemente no existen moti-
vos que justifiquen el adelantamiento es-
tructural de la estacionalidad de estos pre-
cios a junio. Por esto, la inflación esperada 
para este grupo se mantiene en el 1.8 y 
1.7% para 2011 y 2012 respectivamente. 
 
Por tanto, aunque la innovación al alza en 
el precio de los servicios ha compensado 
en junio las innovaciones a la baja en ma-
nufacturas y en alimentos elaborados, el 
mantenimiento de nuestras expectativas 
sobre los primeros y la reducción de la in-
flación esperada en los últimos ha motiva-
do este mes la revisión a la baja de la infla-
ción subyacente para el bienio 2011-
2012.En resumen, el perfil mensual de la 
inflación subyacente se revisa ligeramente 
a la baja de forma que se reducen las pro-
babilidades de que la inflación subyacente 
alcance el 2.0% en el horizonte de        
predicción. Tras un par de meses de mode-
ración fruto de una menor inflación espera-
da en las manufacturas, la inflación subya-
cente podría volver al 1.8% en septiembre 
de este año para mantenerse en ese nivel 
hasta enero de 2012. A partir de entonces 
comenzará a estabilizarse en torno al 1.5-
1.6%. 

Gráfico II.2.1  

Gráfico II.2.2 
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INFLACIÓN EN LA EURO ÁREA
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INFLACIÓN SUBYACENTE EN LA EURO ÁREA
Tasas anuales de crecimiento

80% 60% 40% 20%Intervalos de confianza:
Media (1996-2010): 1.69%

En sombreado las predicciones con intervalos de confianza al 
80% de significación calculados a partir de errores históricos. 
(1) Sobre el mismo mes del año anterior                    
(2) Media del año de referencia  sobre la media del año anterior 
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 
Fecha:  

Cuadro II.2.1  

Junio Julio

Subyacente
82,29%

Total
100%

2011

1.6 
±0.15

2.7 
±0.240,3 1,6 1.6 

±0.94

1.6 
±0.58

2,7

1,8

20122009
IPCA

Tasas anuales mediasTasas anuales
2011

2010

INFLACIÓN EN LA EURO ÁREA

2.7 
±0.24

1.6 
±0.13

1,3 1,0

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

 
A pesar de la ligera 
revisión a la baja 
de nuestras 
expectativas de 
inflación 
subyacente, la 
nueva información 
sobre la inflación 
energética 
mantiene la 
inflación total 
esperada en el 
2.7% (±0.24) y el 
1.6% (±0.94) para 
2011 y 2012, 
respectivamente. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
La inflación 
subyacente de 
junio coincidió con 
nuestras 
previsiones. Sin 
embargo, las 
distintas 
interpretaciones 
sobre los motivos 
de las innovaciones 
en cada grupo ha 
causado la 
prevalencia de 
aquellas de signo 
negativo. Así, 
nuestras 
expectativas sobre 
esta componente 
se han revisado a la 
baja hasta el 1.6% 
tanto para 2011 
(±0.15) como para 
2012 (±0.58). 

II.2. INFLACIÓN 



 

 

Por otro lado nuestras previsiones sobre la 
inflación en la componente residual se in-
crementan ligeramente este mes debido a 
la más reciente información sobre la infla-
ción energética. 
 
Por su parte, nuestras predicciones sobre 
los precios de los alimentos no elaborados 
se mantienen constantes ya que la innova-
ción a la baja del mes de junio ha sido 
achacada, en su mayor parte, a la contrac-
ción del consumo de hortalizas provocada 
por la crisis del E-coli. 
 
El mantenimiento de nuestras expectativas 
de inflación total resulta conforme con el 
mantenimiento igualmente del crecimiento 
esperado del PIB de la euro área. 
 
En todo caso, según el perfil de inflación 
esperado para los próximos meses, aún no 
se consigue adelantar el momento en el 
que el IPCA de la euro área se situará final-
mente por debajo del 2%. Esto sigue      
significando 15 meses de inflación por en-
cima del mandato del BCE por lo que nue-
vas subidas de tipos antes de final de año 
no son descartables. 
 
En conclusión, la inflación esperada para 
julio se mantiene invariada en el 2.7% 
(±0.24), a pesar de que el dato adelantado 
por Eurostat situaba dicha tasa dos déci-
mas por debajo de nuestras estimaciones. 
De confirmarse dicha ralentización de la 
inflación, las probabilidades de nuevas 
subidas de tipos antes de final de año se 
reducirían muy significativamente. 
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Gráfico II.2.3  
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Gráfico II.2.4  

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

 
El mantenimiento 

de nuestras 
expectativas de 

inflación total 
resulta conforme 

con el 
mantenimiento 
igualmente del 

crecimiento 
esperado del PIB 
de la euro área. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

En todo caso, 
según el perfil de 

inflación esperado 
para los       

próximos meses, 
aún no se consigue 

adelantar el 
momento en el que 
el IPCA de la euro 

área se situará 
finalmente por 

debajo del 2%. Sin 
embargo, de 

confirmarse la 
ralentización de la 

inflación anticipada 
por el dato 

adelantado de 
julio, las 

probabilidades de 
nuevas subidas de 
tipos antes de final 
de año se reducen 
significativamente.  
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A l ime nto s 
e labo rado s 
sin ta bac o

T abaco

B ienes 
indus triale s 

no  
ene rgético s

Servicio s TOT A L
A limento s 

no  
ela bo ra do s

Ene rgí a TOT A L

9,5 % 2 ,5% 28 ,9% 41,4% 82 ,3% 7,4% 10,4% 17,7% 100 %

2002 2,4 5,9 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 2,1

2004 1,3 12,2 0,8 2,6 2,1 0,6 4,5 2,6 2,1

2005 0,5 7,8 0,3 2,3 1,5 0,8 10,1 5,7 2,2

2006 1,6 3,9 0,6 2,0 1,5 2,8 7,7 5,5 2,2
2007 2,3 4,5 1,0 2,5 2,0 3,0 2,6 2,8 2,1

2008 6,8 3,2 0,8 2,6 2,4 3,5 10,3 7,3 3,3

2009 0,2 4,7 0,6 2,0 1,3 0,2 -8,1 -4,5 0,3
2010 -0,2 5,5 0,5 1,4 1,0 1,3 7,4 4,7 1,6

2011 2,7 4,5 0,8 1,8 1,6 ± 0,15 2,3 11,8 7,8 2,7 ± 0,24
2012 2,2 5,3 1,0 1,7 1,6 ± 0,58 1,5 1,9 1,8 1,6 ± 0,94
Enero -0,8 6,5 -0,1 1,4 0,8 -1,1 4,0 1,8 0,9

F ebrero -0,8 6,3 -0,1 1,3 0,7 -1,0 3,3 1,4 0,8

M arzo -0,7 5,9 0,5 1,6 1,1 0,3 7,2 4,2 1,6

A bril -0,7 6,2 0,4 1,2 0,8 1,2 9,1 5,6 1,6

M a yo -0,5 6,6 0,5 1,3 0,9 0,7 9,2 5,5 1,7

J unio -0,3 5,4 0,6 1,3 1,0 1,1 6,2 4,0 1,5

Julio -0,1 4,7 0,4 1,4 1,0 2,1 8,1 5,5 1,7

A go sto 0,0 4,7 0,3 1,4 1,0 2,5 6,1 4,5 1,6

Sept iem bre 0,1 4,6 0,9 1,4 1,2 2,3 7,7 5,4 1,9

Oct ubre 0,3 4,9 0,8 1,4 1,1 2,3 8,5 5,9 1,9

N o viembre 0,4 4,9 0,9 1,3 1,2 2,6 7,9 5,6 1,9

D ic iem bre 0,5 5,4 0,7 1,3 1,1 3,2 11,0 7,6 2,2

Enero 0,8 5,5 0,5 1,5 1,2 2,2 12,0 7,7 2,3

F ebrero 1,2 5,3 0,1 1,6 1,1 2,7 13,1 8,6 2,4

M arzo 1,7 5,4 0,9 1,6 1,5 2,2 13,0 8,4 2,7

A bril 2,3 4,9 1,0 2,0 1,8 1,4 12,5 7,7 2,8

M a yo 2,7 4,8 1,0 1,8 1,7 2,4 11,1 7,4 2,7

J unio 3,0 3,5 0,9 2,0 1,8 2,0 10,9 7,1 2,7

Julio 3,2 3,7 0,7 1,8 1,6 ± 0,13 2,5 11,7 7,8 2,7 ± 0,24
A go sto 3,4 3,8 0,2 1,7 1,5 ± 0,19 2,5 12,8 8,5 2,7 ± 0,35

Sept iem bre 3,5 4,2 1,0 1,8 1,8 ± 0,24 2,8 12,6 8,5 2,9 ± 0,47
Oct ubre 3,6 4,3 1,1 1,8 1,8 ± 0,28 2,9 11,9 8,1 2,9 ± 0,60

N o viembre 3,6 4,1 1,1 1,8 1,8 ± 0,32 2,4 11,1 7,5 2,8 ± 0,71
D ic iem bre 3,6 3,9 1,0 1,8 1,8 ± 0,35 1,8 8,6 5,8 2,5 ± 0,80

Enero 3,4 4,0 1,0 1,8 1,8 ± 0,40 2,4 6,1 4,6 2,3 ± 0,89
F ebrero 3,3 4,2 1,0 1,8 1,7 ± 0,45 1,6 5,2 3,8 2,1 ± 0,97
M arzo 2,9 5,0 1,0 1,7 1,7 ± 0,50 1,5 2,5 2,1 1,8 ± 1,04
A bril 2,6 5,1 1,1 1,6 1,7 ± 0,54 1,8 1,0 1,3 1,6 ± 1,09
M a yo 2,3 5,0 1,1 1,7 1,6 ± 0,58 1,7 1,7 1,8 1,7 ± 1,14
J unio 2,1 5,8 1,0 1,5 1,5 ± 0,62 2,2 2,3 2,3 1,7 ± 1,18
Julio 1,9 5,8 1,0 1,7 1,6 ± 0,64 1,4 1,5 1,4 1,6 ± 1,19

A go sto 1,7 5,8 1,1 1,7 1,6 ± 0,66 1,2 0,6 0,9 1,5 ± 1,19
Sept iem bre 1,6 5,8 1,1 1,7 1,6 ± 0,67 1,1 0,6 0,8 1,4 ± 1,18

Oct ubre 1,5 5,7 1,1 1,7 1,6 ± 0,68 1,1 0,6 0,8 1,4 ± 1,18
N o viembre 1,4 5,5 1,1 1,7 1,6 ± 0,68 1,0 0,6 0,8 1,4 ± 1,18
D ic iem bre 1,4 5,6 1,1 1,7 1,6 ± 0,67 1,0 0,7 0,8 1,4 ± 1,18

ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BÁSICOS EN LA EURO ÁREA
Tasas anuales de crecimiento
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  La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
   * Intervalos de confianza están calculados a partir de errores históricos 
   Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 
   Fecha:  28 de julio de 2011
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A lim ento s 
ela bo ra do s 
sin tabaco

T aba co

B iene s 
indust ria les  

no  
energét ico s

Servic io s T OT A L
A lim ent o s 

no 
ela bo ra do s

Energí a TOT A L

9 ,5% 2,5 % 2 8,9 % 4 1,4% 82,3 % 7 ,4% 10,4% 17,7% 100 %

2009 0,2 0,4 -2,6 -0,4 -1,1 1,0 0,0 0,4 -0,8
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 -3,3 -0,3 -1,3 1,1 0,6 0,8 -0,9
2009 -0,1 0,5 0,5 0,5 0,4 0,0 0,5 0,3 0,4
2010 0,0 0,2 0,5 0,4 0,4 0,2 -0,1 0,0 0,3
2011 0,3 0,1 0,1 0,5 0,3 0,7 0,9 0,8 0,4

2012 0,2 0,3 0,1 0,5 0,3 -0,1 0,0 0,0 0,2
2009 -0,1 0,5 1,8 -0,1 0,6 -0,3 -1,2 -0,8 0,4

2010 0,0 0,1 2,5 0,2 1,0 0,9 2,6 1,8 1,1
2011 0,5 0,1 3,3 0,2 1,3 0,5 2,5 1,7 1,4

2012 0,2 0,9 3,3 0,1 1,2 0,3 -0,1 0,1 1,0
2009 -0,1 0,4 0,6 0,4 0,4 -0,1 0,2 0,1 0,4

2010 -0,1 0,7 0,6 0,0 0,2 0,8 2,0 1,5 0,4
2011 0,4 0,2 0,7 0,4 0,5 -0,1 1,5 0,8 0,6

2012 0,1 0,3 0,8 0,3 0,5 0,3 -0,1 0,1 0,4
2009 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,2 0,1

2010 0,0 0,6 0,1 0,1 0,1 -0,5 0,6 0,1 0,1
2011 0,4 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 0,1 0,2 0,1
2009 -0,2 2,0 -0,3 0,1 0,0 -0,5 2,5 1,2 0,2
2010 0,1 0,9 -0,2 0,2 0,1 -0,1 -0,4 -0,3 0,0

2011 0,3 -0,4 -0,3 0,4 0,1 -0,5 -0,5 -0,5 0,0
2012 0,1 0,4 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2009 -0,1 0,7 -2,5 0,8 -0,5 -1,2 -1,8 -1,5 -0,7
2010 0,1 0,1 -2,7 0,9 -0,5 -0,3 0,0 -0,1 -0,4

2011 0,3 0,3 -2,9 0,7 -0,7 0,2 0,8 0,5 -0,4
2012 0,1 0,3 -2,9 0,8 -0,6 -0,6 -0,1 -0,3 -0,5
2009 0,0 0,2 0,5 0,2 0,3 -1,1 1,8 0,5 0,3
2010 0,2 0,1 0,4 0,3 0,3 -0,7 -0,1 -0,4 0,2

2011 0,3 0,2 0,0 0,2 0,2 -0,6 0,8 0,3 0,2
2012 0,1 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,7 0,0 -0,3 0,1
2009 -0,1 0,0 1,5 -0,7 0,2 0,1 -1,2 -0,7 0,0

2010 0,0 -0,1 2,1 -0,8 0,3 -0,1 0,3 0,1 0,3

2011 0,1 0,4 2,9 -0,7 0,7 0,2 0,1 0,1 0,6

2012 0,0 0,4 2,9 -0,7 0,6 0,1 0,1 0,1 0,5

2009 0,0 0,1 0,7 0,1 0,3 0,1 -0,2 -0,1 0,2
2010 0,1 0,4 0,7 0,0 0,3 0,1 0,6 0,4 0,3

2011 0,2 0,5 0,8 0,0 0,3 0,2 0,0 0,1 0,3
2012 0,1 0,4 0,8 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 0,3
2009 0,0 0,8 0,1 -0,2 0,0 0,3 1,4 0,9 0,1
2010 0,2 0,8 0,2 -0,3 0,0 0,6 0,8 0,7 0,1

2011 0,2 0,6 0,2 -0,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0
2012 0,1 0,4 0,2 -0,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0
2009 -0,1 0,7 0,0 0,8 0,4 0,2 -0,5 -0,2 0,3
2010 0,1 1,1 -0,1 0,8 0,4 0,7 2,3 1,6 0,6
2011 0,1 0,9 -0,2 0,8 0,4 0,1 0,0 0,0 0,3
2011 0,0 1,0 -0,2 0,8 0,4 0,1 0,1 0,1 0,3
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ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BÁSICOS EN LA EURO ÁREA
Tasas mensuales de crecimiento
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La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M) 
Fecha:  28 de julio de 2011
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25,9 20 ,7 18,5 12 ,7 4 ,8 3 ,3 3 ,2 3 ,8 2,2 1,7 1,3 0,7 0 ,4 0,3 0 ,3 0 ,1 0 ,1

2001 1,9 1,8 2,3 2,8 5,1 2,4 2,3 3,7 4,4 2,7 4,0 7,2 8,6 2,4 2,0 5,6 2,5 1,2 2,7 2,3
2002 1,4 1,9 2,6 3,6 3,9 1,6 1,7 3,9 3,7 2,0 4,7 3,5 7,5 2,1 2,8 3,6 2,6 1,3 1,9 2,4
2003 1,0 2,2 2,8 3,1 2,2 1,5 1,3 3,4 3,3 1,3 4,0 8,4 5,7 2,5 4,0 1,4 1,9 1,4 2,3 2,0
2004 1,8 2,3 2,3 3,1 1,4 1,9 2,0 3,0 2,5 0,1 2,3 7,5 3,7 3,2 1,9 3,0 2,7 1,3 1,0 0,9

2005 1,9 1,9 2,2 3,4 1,5 2,5 2,1 3,5 2,1 0,8 2,2 2,8 2,5 3,8 2,0 4,1 2,5 2,0 0,8 1,7
2006 1,8 1,9 2,2 3,6 1,7 2,3 1,7 3,3 3,0 1,3 2,7 4,3 2,5 3,0 2,2 4,4 2,6 2,3 1,5 1,9
2007 2,3 1,6 2,0 2,8 1,6 1,8 2,2 3,0 2,4 1,6 2,9 1,9 3,8 2,7 2,2 6,7 0,7 2,3 1,7 1,7
2008 2,8 3,2 3,5 4,1 2,2 4,5 3,2 4,2 2,7 3,9 3,1 3,9 5,5 4,1 4,4 10,6 4,7 3,6 3,3 3,6
2009 0,2 0,1 0,8 -0,2 1,0 0,0 0,4 1,3 -0,9 1,6 -1,7 0,9 0,9 0,0 0,2 0,2 1,8 2,2 1,9 1,1
2010 1,2 1,7 1,6 2,0 0,9 2,3 1,7 4,7 1,4 1,7 -1,6 0,7 2,1 2,8 2,6 2,7 2,0 3,3 1,9 2,2

2011 2,4 2,2 2,9 3,1 2,2 3,5 3,5 3,4 3,3 3,3 1,3 4,1 1,8 3,9 4,0 5,0 2,8 4,2 1,5 2,6
2012 1,1 1,3 2,0 1,7 1,5 2,6 2,8 3,6 1,9 2,0 1,7 4,0 1,9 3,4 3,9 4,5 2,6 3,0 1,5 2,0
Enero 0,8 1,2 1,3 0,7 0,4 0,8 1,2 2,3 0,1 1,6 -2,4 -0,2 1,8 3,0 2,5 -1,0 1,2 3,4 2,7 1,9

F ebrero 0,5 1,4 1,1 0,4 0,3 0,8 0,9 2,9 0,2 1,3 -2,4 -0,2 1,6 2,3 2,8 -0,3 0,7 3,0 2,8 1,8

M arzo 1,2 1,7 1,4 2,7 0,7 1,9 1,8 3,9 0,6 1,5 -2,4 0,3 1,8 3,2 2,3 1,4 0,6 3,4 2,5 2,1

A bril 1,0 1,9 1,6 2,4 0,6 2,1 1,8 4,7 0,7 1,6 -2,5 0,7 2,7 3,1 2,5 2,5 0,8 3,7 2,1 2,4

M ayo 1,2 1,9 1,6 2,5 0,4 2,5 1,7 5,3 1,1 1,4 -1,9 0,7 2,4 3,1 1,8 2,8 1,8 3,3 1,9 1,9
Junio 0,8 1,7 1,5 2,1 0,2 2,7 1,8 5,2 1,1 1,3 -2,0 0,7 2,1 2,3 2,1 3,4 1,8 3,2 1,6 1,7
Julio 1,2 1,9 1,8 1,8 1,3 2,4 1,7 5,5 1,9 1,3 -1,2 1,0 2,3 2,9 2,7 2,8 2,5 3,1 1,4 2,1

A go st o 1,0 1,6 1,8 1,6 1,2 2,4 1,6 5,6 2,0 1,3 -1,2 1,1 2,4 2,5 3,4 2,8 3,0 3,1 1,1 2,3

Septiem bre 1,3 1,8 1,6 2,8 1,4 2,9 1,7 5,7 2,0 1,4 -1,0 1,1 2,1 2,6 3,6 3,8 2,4 3,0 1,5 2,5

O ct ubre 1,3 1,8 2,0 2,5 1,4 3,1 2,0 5,2 2,3 2,3 -0,8 1,0 2,1 2,9 3,2 4,5 2,2 3,1 1,6 2,4

N o v iembre 1,6 1,8 1,9 2,3 1,4 3,0 1,8 4,8 2,2 2,4 -0,8 1,0 1,6 2,5 1,7 5,0 3,4 3,2 1,7 2,5
D ic iem bre 1,9 2,0 2,1 2,9 1,8 3,4 2,2 5,2 2,4 2,8 -0,2 1,3 2,2 3,1 1,9 5,4 4,0 3,7 2,1 2,8

Enero 2,0 2,0 1,9 3,0 2,0 3,7 2,5 4,9 3,6 3,1 0,2 3,2 2,3 3,4 3,0 5,1 3,3 4,0 1,4 2,6

F ebrero 2,2 1,8 2,1 3,4 2,0 3,5 3,1 4,2 3,5 3,5 0,9 3,5 2,0 3,9 3,1 5,5 2,7 4,3 1,2 2,6

M arzo 2,3 2,2 2,8 3,3 2,0 3,5 3,3 4,3 3,9 3,5 1,2 3,8 2,4 4,0 3,2 5,1 2,8 4,1 1,4 2,5

A bril 2,7 2,2 2,9 3,5 2,2 3,3 3,7 3,7 4,0 3,4 1,5 3,9 2,0 4,0 3,5 5,4 2,4 4,5 1,8 2,8

M ayo 2,4 2,2 3,0 3,4 2,4 3,1 3,7 3,1 3,7 3,4 1,2 4,2 2,4 3,8 4,1 5,5 2,5 4,5 1,7 3,1

Junio 2,4 2,3 3,0 3,0 2,5 3,4 3,7 3,1 3,3 3,4 1,1 4,1 1,6 3,8 4,5 4,9 3,1 4,2 1,5 2,9
Julio 2,4 2,2 3,1 3,1 2,3 4,0 3,8 2,9 2,9 3,6 1,2 4,2 1,5 3,6 4,4 4,9 2,9 4,3 1,6 2,6

A go sto 2,4 2,2 3,0 3,2 2,2 3,6 3,7 2,8 2,9 3,5 1,3 4,3 1,3 3,9 4,0 5,2 2,5 4,2 1,7 2,3
Septiem bre 2,7 2,5 3,4 3,2 2,3 3,6 3,7 2,9 3,3 3,5 1,6 4,4 1,7 4,2 4,0 4,8 3,0 4,4 1,5 2,4

Octubre 2,7 2,4 3,4 3,1 2,2 3,5 3,6 3,1 3,0 3,2 1,7 4,5 1,7 4,3 4,3 4,6 3,3 4,2 1,5 2,6
N o v iembre 2,5 2,3 3,3 2,9 2,2 3,3 3,7 3,3 2,9 2,9 1,8 4,5 1,6 4,4 5,2 4,6 2,6 4,1 1,4 2,5
D ic iem bre 2,2 2,1 3,1 2,4 1,9 3,0 3,5 3,1 2,5 2,4 1,7 4,5 1,4 4,0 5,1 4,5 2,3 3,5 1,2 2,3

Enero 1,9 2,0 2,9 2,0 1,9 2,8 3,3 3,2 2,0 2,2 1,9 3,7 1,5 3,8 4,4 5,0 2,5 3,1 1,6 2,2
F ebrero 1,7 1,8 2,7 1,9 1,8 2,8 3,0 3,4 2,0 2,0 1,6 3,9 1,7 3,5 4,3 4,7 2,9 2,9 1,6 2,0
M arzo 1,2 1,4 2,3 1,6 1,7 2,7 2,9 3,3 1,6 1,9 1,5 3,9 1,4 3,2 4,3 4,2 2,8 3,0 1,6 1,9
A br il 0,9 1,2 2,2 1,6 1,5 2,7 2,7 3,5 1,6 2,0 1,4 3,8 1,4 3,1 4,2 3,8 3,0 2,6 1,4 1,8
M ayo 1,0 1,3 2,0 1,6 1,4 2,7 2,7 3,7 1,8 2,1 1,5 3,8 1,3 3,2 4,0 3,8 2,7 2,8 1,4 1,8
Junio 1,2 1,2 2,0 1,8 1,5 2,6 2,7 3,8 2,1 2,0 1,7 4,0 2,0 3,3 3,8 4,4 2,5 3,0 1,5 2,1
Julio 1,1 1,2 1,7 1,7 1,4 2,4 2,6 3,8 2,0 2,0 1,7 4,0 2,2 3,4 3,8 4,6 2,5 3,0 1,5 2,1

A go sto 0,9 1,1 1,6 1,6 1,4 2,5 2,6 3,8 2,0 2,0 1,7 4,1 2,2 3,4 4,0 4,7 2,5 3,0 1,4 2,1
Septiem bre 0,9 1,1 1,6 1,6 1,4 2,4 2,6 3,8 2,0 2,0 1,7 4,2 2,2 3,4 4,0 4,7 2,5 3,0 1,5 2,1

Octubre 0,9 1,1 1,6 1,7 1,4 2,4 2,7 3,7 2,0 2,0 1,7 4,3 2,2 3,5 3,8 4,7 2,5 3,0 1,5 2,1
N o v iembre 0,9 1,0 1,5 1,7 1,4 2,5 2,6 3,6 2,0 2,0 1,8 4,3 2,2 3,4 3,3 4,7 2,5 3,0 1,6 2,1
D ic iem bre 0,9 1,0 1,5 1,7 1,4 2,5 2,7 3,7 2,0 2,0 1,9 4,3 2,2 3,5 3,4 4,7 2,5 3,0 1,6 2,1

ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO DE PAÍSES DE LA EURO AREA 
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA
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25 ,9 2 0,7 18,5 12,7 4,8 3,3 3,2 3 ,8 2 ,2 1,7 1,3 0,7 0 ,4 0 ,3 0,3 0,1 0 ,1

2009 -0,6 -0,4 -1,7 -1,3 0,0 -1,9 -0,6 -0,5 -0,9 0,3 -0,8 0,3 -0,3 -1,1 -2,3 -0,6 -2,2 -0,7 -0,1 -0,4
2010 -0,6 -0,2 -1,5 -1,5 -0,3 -1,4 -0,4 -0,8 -0,6 0,1 -0,7 0,1 -0,6 -0,6 -1,4 0,3 -0,5 -0,2 -0,2 0,3
2011 -0,5 -0,3 -1,6 -1,3 -0,1 -1,2 -0,1 -1,0 0,5 0,4 -0,3 2,1 -0,4 -0,3 -0,4 0,0 -1,3 0,1 -0,9 0,1

2012 -0,8 -0,4 -1,8 -1,7 -0,1 -1,4 -0,2 -0,9 -0,1 0,2 -0,1 1,3 -0,4 -0,5 -1,0 0,4 -1,1 -0,4 -0,6 0,0
2009 0,7 0,4 0,2 0,0 1,0 2,3 0,5 -1,1 0,0 0,7 0,2 0,0 0,6 1,8 0,0 -0,4 0,8 0,8 0,6 1,0
2010 0,4 0,6 0,0 -0,2 0,9 2,3 0,2 -0,6 0,0 0,4 0,2 0,0 0,3 1,1 0,3 0,3 0,3 0,4 0,6 0,9

2011 0,6 0,5 0,2 0,1 0,9 2,2 0,8 -1,3 -0,1 0,8 0,9 0,3 0,0 1,5 0,4 0,7 -0,3 0,8 0,5 1,0
2012 0,4 0,3 -0,1 -0,1 0,8 2,2 0,5 -1,1 0,0 0,5 0,6 0,4 0,2 1,2 0,3 0,4 0,1 0,6 0,5 0,8
2009 -0,2 0,2 1,2 0,2 1,2 -0,6 0,2 2,0 0,8 0,4 0,1 -0,3 0,8 -0,1 1,4 -0,5 1,5 0,2 0,5 0,4

2010 0,6 0,5 1,5 2,4 1,5 0,5 1,0 3,1 1,2 0,6 0,1 0,1 1,0 0,7 0,9 1,2 1,4 0,5 0,3 0,7
2011 0,6 0,9 2,2 2,4 1,4 0,4 1,2 3,2 1,6 0,6 0,5 0,4 1,4 0,8 1,0 0,8 1,5 0,3 0,4 0,6
2012 0,2 0,4 1,8 2,1 1,3 0,3 1,1 3,1 1,2 0,5 0,4 0,4 1,1 0,5 1,0 0,4 1,4 0,3 0,3 0,6
2009 0,1 0,1 0,6 1,0 0,3 0,3 0,2 0,4 0,4 0,2 0,1 -0,1 0,2 0,5 0,9 -0,6 2,3 0,3 0,3 -0,1

2010 -0,1 0,3 0,9 0,7 0,3 0,5 0,2 1,2 0,4 0,3 0,0 0,4 1,1 0,4 1,1 0,5 2,6 0,6 -0,1 0,2
2011 0,3 0,4 1,0 0,9 0,6 0,3 0,6 0,7 0,6 0,2 0,3 0,5 0,7 0,4 1,4 0,8 2,1 1,0 0,3 0,4
2012 -0,1 0,2 0,8 0,8 0,4 0,3 0,4 0,9 0,6 0,2 0,2 0,4 0,8 0,3 1,3 0,4 2,4 0,7 0,1 0,3

2009 -0,1 0,1 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,2 -0,2 -0,1 -0,4 0,1 0,6 0,3 0,7 0,0 0,2 0,5 0,3 0,4
2010 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 0,4 -0,1 0,8 0,2 -0,2 0,3 0,1 0,4 0,3 0,1 0,3 1,2 0,2 0,1 -0,1
2011 -0,2 0,1 0,2 -0,1 0,2 0,2 -0,1 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,3 0,8 0,1 0,6 0,4 1,3 0,2 0,0 0,2

2012 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 -0,1 0,4 0,0 0,0 0,1 0,3 0,7 0,2 0,5 0,4 1,0 0,3 0,1 0,2
2009 0,4 0,1 0,2 0,5 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,4 0,0 0,0 0,5 0,7 0,1 -0,2 -0,1 0,3 0,2 0,2
2010 0,0 0,0 0,1 0,1 -0,7 0,0 0,0 -0,2 0,2 0,2 -0,1 0,0 0,2 -0,1 0,3 0,4 -0,1 0,2 -0,1 -0,1

2011 0,0 0,1 0,1 -0,2 -0,6 0,3 0,0 -0,2 -0,2 0,3 -0,2 -0,1 -0,6 -0,1 0,7 -0,1 0,5 -0,1 -0,3 -0,3
2012 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,6 0,2 0,0 -0,2 0,1 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,5 0,4 0,2 0,1 -0,2 0,0
2009 -0,1 -0,5 -1,2 -0,8 -1,6 -1,6 -0,4 -0,7 -0,4 -0,7 -0,8 -0,1 -0,8 -0,9 -1,4 0,8 -0,1 -0,1 -0,2 -0,6
2010 0,3 -0,3 -0,9 -1,1 -0,6 -1,8 -0,5 -0,4 0,4 -0,6 -0,1 0,1 -0,6 -0,4 -0,8 0,2 0,6 -0,3 -0,4 -0,1

2011 0,3 -0,4 -0,7 -1,0 -0,8 -1,3 -0,4 -0,6 0,0 -0,5 0,0 0,2 -0,7 -0,5 -1,0 0,2 0,4 -0,2 -0,3 -0,3
2012 0,2 -0,4 -1,1 -1,2 -0,8 -1,5 -0,5 -0,6 0,0 -0,5 0,1 0,2 -0,4 -0,5 -1,0 0,4 0,4 -0,2 -0,4 -0,3
2009 0,3 0,6 0,2 0,4 0,2 2,1 0,4 -0,8 -0,2 0,4 0,2 -0,2 0,1 1,3 0,2 -0,1 0,6 0,5 0,2 0,3

2010 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 2,0 0,3 -0,7 -0,1 0,4 0,2 -0,1 0,1 1,0 0,9 0,0 1,0 0,5 -0,1 0,5
2011 0,0 0,3 0,0 0,3 0,1 1,7 0,3 -0,8 -0,2 0,2 0,3 0,0 0,0 1,2 0,5 0,3 0,7 0,5 0,1 0,1
2012 -0,1 0,2 0,0 0,2 0,1 1,8 0,2 -0,8 -0,2 0,2 0,2 0,1 -0,1 1,2 0,7 0,4 0,7 0,5 0,0 0,1

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

2010 -0,2 0,0 0,6 0,9 0,7 0,1 0,4 1,9 -0,1 0,4 -0,2 0,0 -0,4 0,0 1,0 0,8 -0,7 0,0 0,8 0,4

2011 0,1 0,2 1,0 1,0 0,8 0,1 0,4 2,0 0,3 0,5 0,1 0,1 -0,1 0,3 1,0 0,4 -0,3 0,2 0,6 0,5

2012 0,1 0,2 1,0 1,0 0,8 0,0 0,4 2,0 0,3 0,5 0,1 0,2 -0,1 0,4 1,0 0,4 -0,3 0,2 0,7 0,5
2009 0,1 0,1 0,4 0,7 0,3 0,0 0,1 0,5 0,0 -0,5 -0,2 0,2 0,1 -0,2 0,9 -0,1 -0,4 0,2 0,3 0,0
2010 0,1 0,1 0,7 0,4 0,2 0,1 0,4 0,1 0,3 0,4 0,1 0,0 0,1 0,1 0,6 0,6 -0,6 0,3 0,3 -0,1
2011 0,1 0,1 0,7 0,3 0,2 0,0 0,3 0,3 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,8 0,4 -0,2 0,2 0,3 0,0

2012 0,1 0,1 0,7 0,3 0,2 0,1 0,3 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,2 0,7 0,4 -0,2 0,2 0,3 0,0

2009 -0,2 0,2 0,1 0,5 -0,1 0,2 0,2 0,6 0,1 0,2 -0,1 0,3 0,8 0,6 0,7 -0,3 -2,6 0,3 0,0 0,0

2010 0,1 0,1 0,0 0,3 -0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 0,2 -0,2 0,3 0,3 0,1 -0,7 0,3 -1,5 0,3 0,2 0,1

2011 -0,1 0,1 -0,1 0,1 -0,2 -0,1 0,1 0,4 0,0 0,0 -0,1 0,3 0,3 0,3 0,2 0,4 -2,2 0,2 0,1 0,0

2012 -0,1 0,0 -0,1 0,1 -0,2 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 0,2 -0,3 0,4 -2,2 0,2 0,1 0,0
2009 0,9 0,3 0,2 0,0 -0,7 0,2 0,3 0,1 0,2 0,2 -0,5 -0,1 -0,4 -0,1 -0,4 0,1 -0,2 0,6 0,2 -0,2

2010 1,2 0,5 0,4 0,6 -0,3 0,6 0,7 0,5 0,4 0,5 0,2 0,2 0,1 0,5 -0,2 0,5 0,5 1,0 0,6 0,1
2011 0,9 0,2 0,2 0,1 -0,5 0,3 0,5 0,3 0,0 0,1 0,1 0,3 -0,1 0,1 -0,3 0,4 0,2 0,5 0,4 -0,1
2012 0,9 0,2 0,2 0,1 -0,5 0,3 0,6 0,4 0,0 0,1 0,1 0,3 -0,1 0,2 -0,3 0,4 0,2 0,5 0,5 -0,1
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ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO DE PAÍSES DE LA EURO AREA 
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA

Tasas mensuales de crecimiento

   P e so s 2 011 %

Euro Área

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 
Fecha:  28 de julio de 2011
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Euro Área. Inflación 

ERRORES DE PREDICCIÓN EN SECTORES Y PAÍSES DE LA EURO ÁREA 

Y EN REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA 

 A pesar de la ligera revisión a la baja de nuestras 
expectativas de inflación subyacente, la nueva información 

sobre la inflación energética mantiene la inflación total 
esperada en el 2.7% (±0.24) y el 1.6% (±0.94) para 2011 

y 2012, respectivamente. 
 

La inflación subyacente de junio coincidió con nuestras  
previsiones. Sin embargo, las distintas interpretaciones 
sobre los motivos de las innovaciones en cada grupo ha 

causado la prevalencia de aquellas de signo negativo. Así, 
nuestras expectativas sobre esta componente se han 

revisado a la baja hasta el 1.6% tanto para 2011 (±0.15) 
como para 2012 (±0.58). 

 
El mantenimiento de nuestras expectativas de inflación 
total resulta conforme con el mantenimiento igualmente 

del crecimiento esperado del PIB de la euro área. 
 

De confirmarse la moderación de la inflación anticipada 
por el dato adelantado de julio, las probabilidades de 

nuevas subidas de tipos antes de final de año se reducirían 
significativamente.  

 

 
 

Pesos 2011
 Euro área

Observado Predicción
Intervalos de 
Conf ianza al 

80%
Alemania 258,57 2,4 2,6 ± 0.29
Francia 207,49 2,3 2,2 ± 0.20
Italia 184,74 3,0 2,9 ± 0.23

España 126,63 3,0 3,3 ± 0.15
Holanda 48,29 2,5 2,6 ± 0.33
Bélgica 32,99 3,4 3,5 ± 0.32
Austria 31,77 3,7 3,7 ± 0.37

Grecia 38,41 3,1 3,2 ± 0.78
Portugal 21,76 3,3 3,8 ± 0.66
Finlandia 16,56 3,4 3,4 ± 0.37

Irlanda 12,81 1,1 1,4 ± 0.30
Eslovaquia 7,38 4,1 4,3
Eslovenia 4,11 1,6 2,7 ± 0.24
Luxemburgo 3,12 3,8 4,2 ± 0.32

Chipre 2,97 4,5 4,0
Estonia 1,49 4,9 5,5
Malta 0,91 3,1 2,6

4,2 4,5 ± 0.33

1,5 1,9 ± 0.50
2,9 3,2 ± 0.27

Reino Unido

Suecia
Dinamarca

Tasas anuales, junio de 2011

ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO 
DE LOS PAÍSES DE LA  EURO ÁREA 

Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA 
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PREDICCIONES DEL IPCA DE LA EURO ÁREA 
A UNO Y DOCE MESES

Tasas anuales de crecimiento

Observada* Predicción (t-1) Predicción (t-12)

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 
Fecha:  

-0,4

-0,3

-0,2

-0,1

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

ERRORES DE PREDICCIÓN A UN MES 
EN LA INFLACIÓN DE LA EURO ÁREA

2 Desv. típica 3 Desv. típica

28 de julio de 2011

Alimentos elaborados 119,46 3,10 3,30 ± 0.38
    Tabaco 24,79 3,50 4,38

    Alimentos elaborados 
    excluyendo tabaco 94,67 3,00 3,03

Manufacturas 289,07 0,94 1,07 ± 0.21

Servicios 414,32 1,99 1,81 ± 0.14
SUBYACENTE 822,85 1,78 1,76 ± 0.13
Alimentos no elaborados 73,52 1,96 2,62 ± 0.72

Energía 103,88 10,94 11,28 ± 0.86
INFLACIÓN RESIDUAL 177,40 7,14 7,61 ± 0.57

INFLACIÓN TOTAL 1000 2,72 2,79 ± 0.12
* Intervalos al 80% construídos a partir de errores históricos

Predicción
Pesos 
2011

Observado
Índice de Precios al 

Consumo Armonizado 
IPCA

INFLACIÓN EN LA EURO ÁREA
Tasas anuales, junio de 2011

Intervalos de 
confianza*
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Tal y como esperaba el mercado, en el mes 
de julio el BCE volvió a subir el tipo rector 
para fijarlo en el 1.5%. Mientras nuestras 
previsiones de inflación del mes de junio es-
tuvieron ligeramente por debajo del dato 
final, el dato adelantado de inflación de julio 
se sitúa 2 décimas por debajo de nuestras 
previsiones para ese mes. En el caso de que 
se confirme este dato adelantado, resulta 
difícil achacar toda la innovación al compo-
nente energético. De esta forma, las recien-
tes subidas de tipos podrían estar teniendo 
un impacto en la moderación de precios más 
intenso del inicialmente descontado. 
 
Los últimos datos sobre los precios de los 
carburantes en la euro área revisaron una 
décima al alza nuestras expectativas de infla-
ción tanto para el mes de julio como para la 
media de 2011. De esta forma la inflación 
media se sitúa en el 2.7 (±0.24) y el 1.6% 
(±0.94) para 2011 y 2012 respectivamente. 
Según nuestras más recientes previsiones 
que no tienen en cuenta el dato adelantado 
de julio–, hasta el próximo mes de diciembre 
la inflación en la euro área no se distanciará 
de forma significativa del nivel del 2.8-2.9%, 
mantenido desde el pasado marzo. De la mis-
ma forma, no esperamos que la inflación se 
sitúe por debajo del 2% hasta el próximo 
marzo. Sin embargo, de confirmarse la mode-
ración de la inflación anticipada por el dato 
adelantado de julio, la próxima revisión de 
nuestras previsiones, que se llevará a cabo el 
próximo 17 de agosto una vez se disponga 
del dato desagregado de julio, podría adelan-
tar significativamente dicho momento redu-
ciendo, por tanto, la probabilidad de nuevas 
subidas de tipos antes de final de año. 
 
A pesar de lo anterior, el incesante incremen-
to del euribor en las últimas semanas (cerró 
el mes de julio en el 2.2%) muestra el con-

vencimiento del mercado de que la estrategia 
de salida del BCE, al margen de su posible 
ligera ralentización fruto de unos más favora-
bles datos de inflación, no ha llegado a su fin. 
No existiendo señales de cambio de estrate-
gia por parte de ninguno de los bancos cen-
trales de las principales economías desarrolla-
das, siguen sin existir motivos para descontar 
una depreciación del euro en el corto ni en el 
medio plazo. De ser así, el crecimiento de las 
exportaciones y la producción industrial en la 
euro área seguiría viéndose comprometido 
seriamente. 
 
En cuanto a los flujos de crédito, en julio el 
acceso de las entidades financieras a la finan-
ciación del BCE se incrementó nuevamente 
situándose ya por encima de los niveles de 
enero, pero aún en niveles cercanos a los 
mínimos de abril (gráfico II.3.1). Respecto al 
resto de agentes privados, en junio el crédito 
total al sector privado ralentizó ligeramente 
su ritmo de crecimiento hasta el 2.5%. Esto 
se debió fundamentalmente a la moderación 
del acceso al crédito de las familias, que se 
redujo dos décimas hasta el 3.2% interanual 
debiéndose, en su mayor parte, al agrava-
miento de la caída del crédito al consumo. 
Por su parte, el crédito a las instituciones no 
financieras se aceleró hasta el 1.5% frente al 
0.8-0.9 de los últimos tres meses. 
 
Por otra parte, a pesar del agravamiento de 
la crisis de deuda soberana, ya son 18 sema-
nas consecutivas en las que el BCE no lleva a 
cabo ninguna compra de deuda soberana 
(gráfico II.3.2). Esta parálisis por parte del 
BCE puede estar detrás del proceso de nego-
ciación tras bambalinas que ha derivado en la 
decisión final tomada el pasado 21 de julio 
por el Eurogrupo para permitir al EFSF llevar 
a cabo compras de deuda tanto pública como 
privada. 

II.3. POLÍTICA MONETARIA 

Euro Área. Política Monetaria 

De confirmarse la 
moderación de la 

inflación anticipada 
por el dato 

adelantado de julio, 
la probabilidad de 
nuevas subidas de 
tipos antes de final 

de año se vería 
reducida muy 

significativamente. 

Fuente: Datastream & BIAM(UC3M) 
Fecha: 03 de agosto de 2011 

Gráfico II.3.1  

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 
Fecha: 03 de agosto de 2011 

Gráfico II.3.2  
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III. ESTADOS UNIDOS 

 

 

Duradero No Duradero

2007 1,9 0,5 2,9 3,7 2,7

2008 -11,3 -3,2 -3,9 -2,7 -3,7
2009 -15,9 -4,6 -13,3 -11,6 -11,2

2010 11,1 2,5 4,2 6,4 5,3
2011 8,6 1,0 4,2 4,3 3,4
2012 8,7 1,5 3,6 4,6 3,2

TI 12,5 0,3 -1,3 2,6 1,5
TII 18,7 2,5 5,4 7,8 6,8

TIII 8,8 4,1 6,3 7,6 6,7
TIV 5,0 3,0 6,6 7,4 6,2

TI 9,8 1,1 6,8 6,0 5,2

TII 5,8 1,4 4,4 4,4 3,7
TIII 9,4 0,6 3,3 3,8 2,6
TIV 9,3 0,8 2,6 3,2 2,1
TI 6,4 1,4 2,1 3,1 2,1
TII 9,4 1,3 3,1 4,1 2,7
TIII 9,0 1,7 4,1 5,2 3,6
TIV 9,8 1,7 4,8 6,0 4,3

TA
SA

 M
E

D
IA

 A
N

U
A

L

ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento

Bienes de consumo Bienes de
Equipo

2
0

1
0

Bienes de 
material TOTAL

T
A

S
A

S
 I

N
T

E
R

A
N

U
A

LE
S

20
1

2
2

0
1

1

Fuente: Federal Reserve & BIAM(UC3M) 

Fecha:  

 

 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

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

ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento

Fuente: Federal Reserve & BIAM(UC3M) 

Fecha:  

III.1. ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL 

25 de julio de 2011

25 de julio de 2011



 

 

En EE.UU., durante el mes de Junio, el índice 
general de precios al consumo bajó en tasa 
mensual un 0.11%1, similar al 0.14% previs-
to. La tasa anual se mantuvo al pasar del 
3.57% en Mayo al 3.56% de Junio. 
 

Por su parte, el índice subyacente experimen-
tó un aumento mensual del 0.16%, muy por 
encima del 0.02% previsto. La tasa anual 
subió del 1.51% de Mayo al 1.64%, por lo 
que es el sexto aumento consecutivo en la 
tasa anual, que en Diciembre del pasado año 
marcaba el 0.8%. 
 

Esencialmente son tres las innovaciones que 
se han registrado en la inflación subyacente. 
En primer lugar, de menor incidencia a medio 
plazo, los bienes no duraderos, concretamen-
te el vestido de hombre y de mujer. En se-
gundo lugar, los vehículos de segunda mano, 
que ya registraron innovaciones al alza los 
meses anteriores. Y, en tercer lugar, los al-
quileres de vivienda imputada que retoman la 
senda alcista.  
 

Por otro lado, y por lo que se refiere a la in-
flación no subyacente, destaca el comporta-
miento del precio de los carburantes que no 
ha retrocedido en tiempo y magnitud según 
lo esperado atendiendo al precio del crudo 
West Texas, hecho que parece estar relacio-
nado con la evolución del precio del Brent, 
muy por encima del West. 
 

Dentro de la inflación subyacente, los precios 
de los bienes industriales no energéticos au-
mentan en tasa mensual un 0.06% frente al 
recorte previsto del 0.33%, pasando la tasa 
anual del 1.23% al 1.65%. Esta fuerte des-
viación tiene carácter generalizado pero, co-
mo se ha comentado, con mayor intensidad 
en los automóviles y en el vestido. 
 

En cuanto a los precios de producción, se 
registró un aumento superior al previsto en 
bienes duraderos, mientras que los bienes no 
duraderos lo hicieron según lo esperado. Sin 
embargo, los precios de importación se situa-
ron por debajo de lo previsto en los bienes 
duraderos y por encima en los no duraderos. 
 

Los servicios aumentan mensualmente un 
0.20% frente al 0.16% previsto. La tasa 
anual se eleva del 1.62% al 1.64%. Todo lo 
cual, conlleva un nuevo estrechamiento en el 
diferencial de precios entre bienes industria-
les no energéticos y servicios, hasta los 
0.46pp. 

Sobre la base de todo lo anterior, las expec-
tativas sobre la inflación subyacente se ele-
van notablemente respecto al informe del 
mes pasado, previendo que sobrepase, aun-
que sea transitoriamente, la barrera psicoló-
gica del 2% a finales de este año (véase Grá-
fico II.2.1).  
 

Por lo que se refiere a los precios de los ali-
mentos, registraron un comportamiento exac-
tamente igual al previsto en términos agrega-
dos, aunque con una innovación a la baja en 
las carnes frescas. 
 

En cuanto a los precios de la energía, regis-
traron un descenso del 2.38%, algo superior 
al recorte previsto del 1.79%. En esta oca-
sión es la electricidad la que aumenta precios 
pero en menor medida de lo previsto.  
 

De cara a las proyecciones, considerando los 
futuros del crudo West Texas, el precio res-
pecto al informe del mes pasado sólo cambia 
ligeramente a la baja en el corto plazo  
(véase Gráfico II.2.2). Asimismo, para las 
predicciones se considerará que la evolución 
dispar entre el West Texas y el Brent se man-
tendrá durante un año más, propiciando un 
comportamiento de los precios de las gasoli-
nas sensiblemente más elevado que el que le 
correspondería si se tomara únicamente el 
precio del West Texas como referencia. No 

 
Al igual que el 

mes pasado, las 
expectativas 

sobre la inflación 
subyacente se 
revisan al alza, 
ahora a la vista 

de la evolución de 
los precios de los 
automóviles y las 

renovadas 
tensiones en los 

precios de los 
alquileres de la 

vivienda 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Se registró una 
innovación al alza 
en los precios de 
los automóviles 
por sexto mes 

consecutivo. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Los alquileres de 
vivienda retoman 

cierto vigor, 
mayor del 
previsto. 

Gráfico III.2.1  
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III.2. INFLACIÓN 

1. En nuestros informes, en relación con el IPC de 
EEUU, se utilizan tasas sin desestacionalizar, salvo 
que se indique lo contrario.  

EE.UU. Inflación 
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obstante, en las proyecciones se considera 
esta situación como atípica y a medio plazo 
los precios de ambas referencias, al menos se 
igualarán. 
 

Con estos datos y supuestos, se prevé que el 
IPC general quede en Julio en el 3.53%, con 
ligera repunte hasta el 3.9% en Agosto y 
Septiembre, tendiendo a la baja hasta el 
entorno del 1.6% a mediados del año 2012. 
Para Julio no se prevé variación mensual 
(±0.13) (ver Gráfico II.2.3).  
 

Para la inflación subyacente, la previsión es 
de un aumento mensual del 0.03% (± 0.12), 
con lo que la tasa anual pasaría del 1.64% 
actual al 1.68%. 
 

Para los años 2011 y 2012 se prevén unas 
tasas anuales medias para la inflación subya-
cente del 1.58% (± 0.12)2 y 1.85% (± 0.48) 
respectivamente, con un aumento medio de 
una décima respecto al informe del mes pa-
sado (Cuadro II.2.1 y Gráfico II.2.1).  
 

Por otro lado, se espera que la inflación total 
anual media se sitúe en el 3.21% (± 0.42) en 

Por todo ello, 
unido a la 
innovación al alza 
en vestido, las 
expectativas 
sobre la inflación 
subyacente se 
revisan al alza. 

   

 

 

 

 

Los precios de los 
carburantes 
siguen por 
encima de los 
fundamentales 
del West Texas, 
lo que se justifica 
por los altos 
precios del Brent. 

 

 

 

 

 

 

 

Nuestras 
predicciones 
sobre el PCE 
subyacente para 
el período 2011-
12 se sitúan 
dentro del 
intervalo central 
fijado por la FED 
en su última 
reunión, aunque 
este año podría 
sobrepasar el 
objetivo, 
dificultando el 
manejo de la 
política 
monetaria. 
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4. http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/
fomcminutes20110126.pdf  

(*) Última tendencia central prevista por la Fed 
(tasa anual del cuarto trimestre). 
Fuente: BSL & BIAM(UC3M) 
Fecha:  

Gráfico III.2.4 

Fuente: BSL & BIAM(UC3M) 
Fecha:  

Gráfico III.2.3 
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IPC subyacente

*

15 de julio de 2011

2011 y en el 1.93% (± 1.71) en 2012; lo que 
representa una revisión al alza de dos déci-
mas para 2011 y a la baja de una décima 
para el año 2012 (véase Cuadro II.2.1). 
 

En términos del índice de precios de gasto de 
consumo personal subyacente -PCE subya-
cente3-, que es el indicador de inflación más 
seguido por la Fed, e introduciendo en los 
modelos el dato del IPC, nuestra previsión 
para Julio es de una tasa anual del 1.34%. 
Para el período 2011-12 las expectativas so-
bre el PCE subyacente se mantienen dentro 
del intervalo central fijado por la Fed en su 
última reunión4, aunque con tendencia a sa-
lirse por la banda superior (Gráfico II.2.4). 
 

Conclusión:  
 

De los datos del IPC publicados hoy, así co-
mo de la información facilitada por otros indi-
cadores desde el anterior informe, se apre-
cian ciertas tensiones que llevarán al IPC 
subyacente por encima del 2% en la última 
parte del año. No obstante, se prevé que a 
partir del primer trimestre del año próximo la 
tasa anual de la inflación subyacente modere 
ligeramente. Con todo, los objetivos fijados 
por la FED pueden ser sobrepasados a finales 
de este año, lo que no dejaría las manos li-
bres a la autoridad monetaria para intervenir. 

3. El PCE (Personal Consumption Expenditure) es un 
índice de precios que tiene la ventaja, sobre el índice 
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 composición de la cesta entre los períodos que 
se comparan.  

2 de agosto de 2010

(1) PCE = índice de precios encadenado de gasto en consumo 
personal 
(2) MB-PCE = PCE basado en precios de mercado  
Fuente: BSL & BIAM(UC3M) 
Fecha:  

Cuadro III.2.1  

2 de agosto de 2010
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INFLACIÓN EN EE.UU.
Tas as anuales de crecimiento

Subyacente
Total

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

Total

IPC IPC PCE MB-PCE

2008 3,8 2,3 2,3 2,3
2009 -0,4 1,7 1,5 1,9
2010 1,6 1,0 1,3 1,1
2011 3,2 1,6 1,4 1,3
2012 1,9 1,9 1,8 1,7
Enero 1,6 1,0 0,8 0,8
Febrero 2,1 1,1 0,9 0,9
Marzo 2,7 1,2 0,9 1,0
Abril 3,2 1,3 1,1 1,1
Mayo 3,6 1,5 1,2 1,3
Junio 3,6 1,6 1,3 1,3
Julio 3,5 1,7 1,4 1,3
Agosto 3,9 1,7 1,5 1,4
Septiembre 3,9 1,8 1,6 1,5
Octubre 3,6 1,9 1,7 1,7
Noviembre 3,5 2,0 1,8 1,7
Diciembre 3,3 2,1 2,0 1,9

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

Subyacente
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ERRORES DE PREDICCIÓN EN ESTADOS UNIDOS 
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OTROS GRÁFICOS SOBRE LA INFLACIÓN EN ESTADOS UNIDOS 
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INFLACIÓN EN SERVICIOS
Tasas anuales de crecimiento

Alquileres imputados

Servicios sin alquileres imputados
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PRECIO DE LAS GASOLINAS
Índice

Informe anterior
Actual

Fuente: BLS & BIAM(UC3M) 
Fecha:  

15 de julio de 2011

15 de julio de 2011

INFLACIÓN TOTAL 100,0 -0,11 -0,14 0,13

Sin alquileres imputados 76,4 -0,19 -0,20 0,17

INFLACIÓN SUBYACENTE 77,7 0,16 0,02 0,12

Sin alquileres imputados 54,1 0,16 0,02 0,16

Manufacturas no energéticas 21,3 0,06 -0,33 0,28

Sin tabaco 20,4 0,04 -0,43 0,27

-  Bienes duraderos 10,0 0,58 0,23 0,33

-  Bienes no duraderos 11,3 -0,28 -0,81 0,39

Servicios no energéticos 56,4 0,20 0,16 0,13

-  Servicios sin alquileres imputados 32,8 0,22 0,24 0,21

-  Alquileres imputados 23,6 0,16 0,04 0,12

INFLACIÓN RESIDUAL 22,3 -0,94 -0,67 0,48

Alimentos 13,7 0,17 0,18 0,25

Energía 8,6 -2,38 -1,79 1,14

ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN EE.UU.
Tasas mensuales, Junio de 2011

Intervalos 
de 

confianza*
PredicciónObservada

Imp. 
Relativa

 Dic. 2009
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10,0% 11,3% 21,3% 23,6% 32,8% 56,4% 77,7% 13,7% 8,6% 22,3%

2003 -3,2 -0,7 -2,0 2,4 3,3 2,9 1,5 2,1 12,2 5,3 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 1,4 1,2 1,3 1,0 2,2 1,7 1,58 ± 0,12 3,6 16,9 8,8 3,21 ± 0,42
2012 1,5 1,6 1,5 1,5 2,3 2,0 1,85 ± 0,48 2,7 1,4 2,1 1,92 ± 1,71
Enero 2,5 3,3 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 14,4 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
Junio 1,3 0,6 1,0 -0,2 1,7 0,9 0,9 0,7 3,0 1,6 1,1
Julio 1,5 0,6 1,0 -0,2 1,5 0,8 0,9 0,9 5,2 2,5 1,2

Agosto 2,3 0,5 1,3 -0,3 1,4 0,7 0,9 1,0 3,8 2,1 1,1
Septiembre 1,6 0,0 0,8 -0,1 1,4 0,8 0,8 1,4 3,8 2,3 1,1

Octubre 0,3 -0,1 0,1 0,0 1,4 0,8 0,6 1,4 5,9 3,1 1,2
Noviembre -0,5 0,1 -0,2 0,2 1,8 1,1 0,8 1,5 3,9 2,5 1,1
Diciembre -0,9 0,0 -0,4 0,3 2,0 1,3 0,8 1,5 7,7 3,9 1,5

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
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
Mayo 1,3 1,1 1,2 0,9 2,1 1,6 1,5 3,5 21,5 10,6 3,6
Junio 1,93 1,40 1,65 1,03 2,06 1,64 1,64 3,71 20,08 10,14 3,56
Julio 1,95 1,31 1,61 1,13 2,10 1,70 1,68 ± 0,12 4,04 18,92 9,90 3,53 ± 0,13

Agosto 1,9 1,4 1,6 1,2 2,2 1,8 1,7 ± 0,20 4,2 22,1 11,2 3,9 ± 0,48
Septiembre 2,1 1,7 1,9 1,3 2,2 1,8 1,8 ± 0,26 4,1 22,1 11,1 3,9 ± 0,87

Octubre 2,5 1,8 2,1 1,3 2,3 1,9 1,9 ± 0,32 4,2 17,6 9,4 3,6 ± 1,23
Noviembre 2,9 1,8 2,3 1,4 2,3 1,9 2,0 ± 0,36 4,3 15,9 8,8 3,5 ± 1,53
Diciembre 3,1 1,8 2,4 1,5 2,3 2,0 2,1 ± 0,40 4,5 12,0 7,5 3,3 ± 1,77

Enero 3,2 1,6 2,3 1,5 2,3 2,0 2,1 ± 0,43 4,3 9,6 6,4 3,1 ± 1,93
Febrero 2,8 1,6 2,2 1,6 2,2 2,0 2,0 ± 0,48 4,0 9,3 6,2 3,0 ± 2,04
Marzo 2,5 2,0 2,2 1,6 2,2 2,0 2,0 ± 0,52 3,3 3,8 3,5 2,4 ± 2,11
Abril 2,1 2,0 2,0 1,6 2,2 2,0 2,0 ± 0,56 2,9 2,1 2,6 2,1 ± 2,16
Mayo 1,5 1,7 1,6 1,6 2,2 2,0 1,9 ± 0,60 2,6 0,3 1,6 1,8 ± 2,22
Junio 1,1 1,5 1,3 1,5 2,2 1,9 1,8 ± 0,64 2,5 1,4 2,0 1,8 ± 2,27
Julio 1,0 1,5 1,2 1,5 2,2 1,9 1,8 ± 0,66 2,3 -0,1 1,3 1,6 ± 2,35

Agosto 1,0 1,5 1,2 1,5 2,3 2,0 1,8 ± 0,68 2,2 -3,8 -0,4 1,3 ± 2,37
Septiembre 0,9 1,5 1,2 1,5 2,4 2,0 1,8 ± 0,68 2,1 -1,6 0,5 1,5 ± 2,37

Octubre 0,7 1,5 1,1 1,5 2,4 2,0 1,8 ± 0,68 2,0 -0,7 0,9 1,6 ± 2,37
Noviembre 0,6 1,4 1,0 1,4 2,4 2,0 1,7 ± 0,68 1,9 -1,4 0,5 1,4 ± 2,37
Diciembre 0,5 1,4 1,0 1,4 2,4 2,0 1,7 ± 0,68 1,9 -0,8 0,8 1,5 ± 2,37
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TOTAL   
100%

ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y  COMPONENTES BÁSICOS EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento

IPC

Intervalo 
de 

confianza 
80% *

Intervalo 
de 

confianza 
80% *

TOTAL

Servicios
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2
01

0

ResidualSubyacente

IR Diciembre 09

Bienes Industriales no 
energéticos

2
0

12

Fuente: BLS & BIAM(UC3M) 
Fecha:  15 de julio de 2011
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Fecha:  15 de julio de 2011



 

 
EE.UU. Mercado Inmobiliario 

Página 28 

III.3. MERCADO INMOBILIARIO 

Como se pone de manifiesto en los Gráfi-
cos A y B, la evolución del mercado de vi-
vienda nueva y de segunda mano están 
siguiendo un comportamiento dispar en la 
crisis. Las ayudas públicas y, fundamental-
mente, el elevado volumen de embargos 
pueden estar justificándolo. Destaca el 
comportamiento de los precios que este 
mes sorprenden al alza tanto en el caso de 
la vivienda nueva como en la usada, no 
tanto en el índice Case-Shiller, que se in-
corpora por primera vez a este informe.  
 
Especialmente relevante es el dato de pre-
cios de la vivienda usada que en dos me-
ses ha pasado de una tasa anual negativa 
del 6.5% a otra positiva del 0.8%, lo que 
representa un cambio de tendencia que 
habrá de confirmarse en los próximos me-

ses. Los precios de la vivienda usada regis-
traron una mayor caída a lo largo de la 
crisis y actualmente registran un perfil de 
cierta estabilidad, aunque pendiente de 
confirmar el cambio de tendencia al alza 
que registran los últimos datos; mientras 
que los precios de la vivienda nueva expe-
rimentan un movimiento al alza persistente 
desde comienzos del año 2009. El índice 
Case Shiller C-20 confirma el comporta-
miento de los índices de precios utilizados 
hasta ahora. 
 
Como se puede apreciar en los gráficos, la 
práctica totalidad de las series de volumen 
consolidan posiciones de mínimos históri-
cos, con unas previsiones para los próxi-
mos meses de cierta estabilidad. 

Gráfico III.3.1.a Gráfico III.3.1.b  
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Fecha:  

 

Los precios del 
mercado inmobiliario 
americano 
sorprenden al alza 
 
 
 
 
En Junio, lo 
indicadores de 
volumen del sector 
residencial 
americano se 
comportaron en 
línea con lo 
esperado1.  
 
 
 
Sin embargo, los 
precios de la 
vivienda tanto usada 
como nueva 
sorprendieron al 
alza, siendo 
especialmente 
relevante el dato de 
precios de la 
vivienda usada. 
 
 
 
 
 
Las previsiones son 
de estabilidad sobre 
los mínimos 
históricos actuales. 

27 de julio de 2011

1. Se recomienda al lector el seguimiento de las series en niveles.  
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Gráfico  III.3.3a Gráfico  III.3.3b 
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Gráfico III.3.4a Gráfico III.3.4b  
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Gráfico III.3.5a Gráfico III.3.5b 
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Gráfico III.3.6a Gráfico III.3.6b 
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IV. ESPAÑA 

La creación de empleo en el segundo trimestre estuvo en línea 
con lo previsto. 

 
Innovaciones de distinto signo en los sectores construcción y 

servicios han resultado en un empeoramiento, para el primero, 
y una mejora, para el segundo, de nuestras expectativas de 

creación de empleo. 
 

Un nuevo repunte de los precios energéticos devuelve la 
inflación esperada a tasas interanuales del 3.1% (±0.31) para 

2011 y del 1.6% (±1.45) para 2012. 
 

La producción industrial sorprende por tercera vez consecutiva 
a la baja. Nuestras expectativas de crecimiento industrial para 

2011 se reducen una décima hasta el 0.1% anual (±1.9). 

La zona sombreada corresponde a predicciones 
 

(1) Datos ajustados de estacionalidad y efecto calendario 
 

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
 

Fechas: (1)                (2)  
            (3)                (4)  
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INDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL EN ESPAÑA

Informe anterior
Actual

30 de junio de 2011 28 de julio de 2011
2 de agosto de 2011 27 de julio de 2011

2011 2012

PIB pm.1 3.6 0.9 -3.7 -0.1 0.7 
(±0.6)

1.3  
(±1)

    Gasto en consumo final de los hogares 3.7 -0.6 -4.3 1.3 0.5 1.3

    Gasto en consumo final AA.PP. 5.5 5.8 3.2 -0.7 0.2 0.0

    Formación bruta de capital 4.5 -4.8 -16.0 -7.6 -5.2 -0.8

Equipo 10.4 -2.5 -24.8 1.8 1.3 5.5

Construcción 3.2 -5.9 -11.9 -11.1 -9.4 -4.0

Otros productos 0.8 -4.1 -16.2 -8.2 -0.3 0.5

Contribución Demanda Doméstica 4.4 -0.6 -6.4 -1.2 -0.9 0.5

    Exportación de Bienes y Servicios 6.7 -1.1 -11.6 10.3 10.5 6.0

    Importación de Bienes y Servicios 8.0 -5.3 -17.8 5.4 4.1 2.9

Contribución Demanda Externa -0.8 1.5 2.7 1.0 1.6 0.7

    Agricultura 7.1 -2.1 1.0 -1.3 3.4 3.0

    Energía 0.9 5.8 -6.4 3.0 2.1 1.1

    Industria 0.8 -2.7 -13.6 0.9 4.2 2.1

    Construcción 2.5 -1.6 -6.2 -6.3 -4.5 -0.2

    Servicios de mercado 4.9 1.7 -1.9 0.4 0.9 1.4

    Servicios de no mercado 4.8 4.7 2.1 0.8 -0.1 1.0

Total 3.9 1.1 -3.5 -0.2 0.7 1.3

Impuestos 0.9 -1.1 -6.0 0.6 -0.2 0.8

Precios IPC2

    Total 2.8 4.1 -0.3 1.8 3.1   
(±0.3)

1.6 
(±1.5)

    Subyacente 2.7 3.2 0.8 0.6 1.6 
(±0.2)

1.3  
(±1)

    dic / dic 4.2 1.4 0.8 3.0 2.2 1.7

Sector exterior1      

    Saldo balanza cta. Cte. (mM€) -105.35 -104.46 -57.97 -47.82 -43.35 -39.11

2.4 -7.1 -16.2 0.9 0.1 
(±1.9)

1.6 
(±3.2)

3.1 -0.5 -6.8 -2.3 -0.8 0.0

-2.0 -5.0 -4.0 0.9 -3.4 -2.7

-0.9 -1.1 -13.3 -5.9 -1.4 -0.1

6.1 -10.9 -23.0 -12.6 -13.2 -9.2

3.8 2.1 -2.5 -0.3 0.9 1.2

2.8 3.0 0.8 0.2 0.1 0.2

8.3 11.3 18.0 20.1 20.9 21.0

D
em
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da
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rt
a 

V
A

B

-4.2 -11.1 -9.3 -5.1

-9.5 -9.1 -5.1    Capacidad (+) necesidad (-)
    de financiación (% PIB)

AA.PP. total1 : Capacidad (+) necesidad (-)
                        de financiación (% PIB)

ENCUESTA DE POBLA CIÓN ACTIVA 3

Ocupados

   Agricultura y pesca

   Industria

-6.6

   Construcción

   Servicios
Activos

Tasa de paro

Índice de producción industrial (excluyendo 
construcción)4

2007 2008

PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN ESPAÑA
Tasas anuales de crecimiento

-3.9 -2.9

1.9

2009

-3.4

Predicciones
2010
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España 
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IV.1. PREDICCIONES MACROECONÓMICAS 

Los indicadores de 
actividad turística, 
especialmente, el 
de los visitantes 
extranjeros, están 
mostrando una 
gran fortaleza y en 
estos momentos 
constituye el 
principal punto de 
apoyo del 
crecimiento del 
segundo trimestre.  

La economía española ha estado en el últi-
mo mes muy condicionada por las convul-
siones financieras derivadas en gran medi-
da por la crisis griega. De hecho, la prima 
de riesgo española ha superado ya en va-
rias ocasiones los 400 puntos básicos. Este 
proceso de inestabilidad financiera, unido 
al menor crecimiento de la economía de la 
euro área y de la de Estados Unidos ha 
aumentado el ya elevado  grado de incerti-
dumbre sobre el futuro de nuestra econo-
mía. La información disponible para el se-
gundo trimestre apunta a que la economía 
sigue débil y a que el crecimiento en el 
segundo trimestre será previsiblemente 
inferior al del primero. 

 
De los indicadores económicos publicados 
recientemente y que proporcionan infor-
mación completa del segundo trimestre del 
año, se dispone de los del mercado de 
trabajo, particularmente de la Encuesta de 
Población Activa (EPA) y  de  los registros 
de afiliados a la Seguridad Social y del Pa-
ro Registrado, y también de otros de tipo 
cualitativo como la confianza económica 
de los agentes. De otros indicadores rele-
vantes, como el IPI, a fecha de cierre de 
este Boletín, la cobertura informativa del 
segundo trimestre es aún incompleta. Los 
indicadores de confianza, especialmente, 
el Indicador de Sentimiento Económico, 
una vez corregidos del reciente cambio 
metodológico, muestra un empeoramiento 
respecto  al primer trimestre, y la informa-

ción parcial del IPI para el segundo trimes-
tre, indica  una pérdida de fuerza respecto 
al primero. En cambio, los indicadores de 
actividad turística, especialmente, el de los 
visitantes extranjeros, están mostrando 
una gran fortaleza y en estos momentos 
constituye el principal punto de apoyo del 
crecimiento del segundo trimestre. Esta 
fortaleza del turismo se ha reflejado con 
nitidez en la EPA del segundo trimestre 
puesto que el empleo creado en el sector 
privado ha procedido mayoritariamente del 
sector turístico.   

 
Las previsiones de crecimiento del PIB de 
la economía española no se revisan en 
este mes, como se hace de forma rutinaria 
mensualmente. Ello es debido al elevado 
grado de incertidumbre mencionado ante-
riormente y a la gran dificultad de calibrar 
con precisión los múltiples efectos de las 
últimas turbulencias de los mercados fi-
nancieros sobre la economía real española. 
Por lo tanto, las previsiones vigentes para 
la economía española son las elaboradas el 
mes anterior en las que se preveía un cre-
cimiento medio anual del PIB del 0,7% 
para el actual ejercicio y del 1,3% para el 
próximo.  

 
El Índice de Producción Industrial (IPI) del 
pasado mayo mostró un aumentó inter-
anual del 0,8%, frente a un retroceso del 
4% del mes anterior. Este resultado ha 
sido inferior en 1,7 pp a nuestra previsión, 
por lo que son ya tres meses consecutivos 
en los que el IPI muestra innovaciones 
negativas. Con series corregidas del calen-
dario laboral, el IPI registró una caída del 
0,4% con lo que este índice viene contra-
yéndose desde el pasado marzo. Por gru-
pos, según el destino económico de los 
bienes, mostraron un comportamiento ex-
pansivo en mayo los bienes de consumo y 
los de equipo mientras que el resto retro-
cedió.  
 
La innovación a la baja en el Índice de 
Producción Industrial ha hecho que las 
previsiones de crecimiento medio anual del 
IPI para el actual ejercicio se revisen lige-
ramente a la baja, en una décima, hasta el 
0,1%, mientras que para 2012 se modifi-
can al alza, en tres décimas, hasta el 
1,6%. Por grupos, el principal responsable 
de esa innovación a la baja del IPI han 
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Gráfico IV.1.1 

Nota: El último dato observado del Índice de Producción 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: COMISIÓN EUROPEA, INE & IFL (UC3M) 
Fecha:  
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sido los bienes intermedios, que mostraron 
un retroceso anual del 2,3%, cuando se 
esperaba un avance del 3,6%. Tras esta 
innovación, las previsiones de este grupo 
se revisan a la baja,  hasta el 1,2% para 
2011 y al 2,3% para 2012, 1,5 y 0,5 pp, 
menos, respectivamente,  que en el pro-
nóstico anterior. Sin embargo, nuestras 
previsiones para los bienes de equipo y los 
de consumo se revisan al alza, como resul-
tado de sendas innovaciones de signo po-
sitivo.  

   
Según la EPA, en el segundo trimestre del 
presente se produjo un aumento del em-
pleo y un ligero descenso de la tasa de 
paro, aunque al corregir de estacionalidad 
ese aumento del empleo se reduce signifi-
cativamente y la tasa de paro no varía. La 
revisión de las previsiones de empleo y 
paro, teniendo en cuenta los nuevos da-
tos, apenas modifican de manera aprecia-
ble las estimaciones anteriores. En el se-
gundo trimestre el empleo aumentó en 
151,3 mil personas respecto al trimestre 
anterior, totalizando 18,3 millones. No obs-
tante, al corregir de fluctuaciones estacio-
nales, ese aumento se redujo a unas 40 
mil personas, equivalente a una tasa de 
variación intertrimestral del 0,2%, lo que 
representa una apreciable mejora respecto 
al retroceso del 0,8% del trimestre ante-
rior. En relación a un año antes se produjo 
una pérdida de 174 mil ocupados, cifra 
que supone una caída interanual del 0,9%, 
cuatro décimas menos que en el trimestre 
anterior, dato coincidente con la previsión 
realizada en el IFL. No obstante, se obser-
varon en algunas de las grandes ramas de 
actividad innovaciones importantes, espe-
cialmente en construcción y servicios, que 
al ser de distinto signo se compensaron 
entre sí. El positivo comportamiento del 
empleo se ha basado en el sector servi-
cios, debido a la favorable campaña turísti-
ca estival y a la sorprendente creación de 
32 mil nuevos empleos en el sector públi-
co.  

 
Atendiendo a grandes ramas de actividad, 
el empleo en el periodo abril junio aumen-
tó, respecto al trimestre anterior,  en servi-
cios (220,2 mil) y en industria (36,9 mil) 
mientras que disminuyó en construcción 
(63,8 mil)  y en agricultura (42 mil). El 
resultado de servicios constituyó una fuer-
te innovación al alza mientras que en la 
construcción registró una innovación de 

sentido contrario. El fuerte avance del em-
pleo en servicios está afectado por un fac-
tor estacional favorable, amplificado por 
un muy buen año turístico, debido a un 
posible desplazamiento de la demanda 
turística hacia España como resultado de 
los conflictos en el Norte de África, y por 
un sorprendente aumento de 32 mil em-
pleos en el sector público. A lo largo de los 
últimos cuatro trimestres, los servicios fue 
la única rama capaz de aumentar el em-
pleo, en 173,8 empleos netos (1,3%), 
construcción perdió 270 mil empleos 
(15,9%), industria lo hizo en 41,2 mil 
(1,6%) y agricultura en 37 mil (4,8%). 

  
Desde el punto de vista de la estabilidad 
en el empleo, el aumento del empleo asa-
lariado en el trimestre fue mayoritariamen-
te temporal al incrementarse los trabaja-
dores temporales en 156,9 mil y los fijos 
en 14,8 mil. Respecto a un año antes, los 
asalariados con contrato temporal aumen-
taron en 80,6 mil, mientras que los de 
contrato fijo disminuyeron en 151,7 mil, lo 
que supone tasas interanuales del 2,1% y 
del -1,3%, respectivamente. Estos datos 
reflejan que el ajuste del empleo está re-
cayendo ya íntegramente sobre el empleo 
fijo, como ya ocurrió en el trimestre ante-
rior, a diferencia de los años anteriores de 
crisis en los que la pérdida se repartía bien 
a partes iguales entre ambos colectivos 
(en 2010) o en los primeros años de la 
crisis en los que el ajuste recaía sobre los 
trabajadores temporales. Como resultado 
de esta evolución del empleo según su 
estabilidad, la tasa de temporalidad au-
mentó 0,7 pp en el trimestre, hasta 25,5 
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Cuadro IV.1.1 

Fuente: INE & IFL (UC3M) 
Fecha:  27 de julio de 2011

Las previsiones de 
crecimiento medio 
anual del IPI para 
el actual ejercicio 

se revisen 
ligeramente a la 

baja, en una 
décima, hasta el 
0,1%, mientras 

que para 2012 se 
modifican al alza, 
en tres décimas, 

hasta el 1,6%. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

El ajuste del 
empleo está 

recayendo ya 
íntegramente sobre 

el empleo fijo, 
como ya ocurrió en 

el trimestre 
anterior. 

2009 2010 2011 2012
Consumo -8,8 0,9 -1,0 1,4
  Duradero -28,3 -7,4 -6,3 2,8
  No duradero -5,5 1,9 -0,4 1,3

Equipo -22,5 -3,3 2,3 1,3
Intemedios -21,4 2,7 1,2 2,3
Energía -8,6 2,5 -2,5 0,6
TOTAL -16,2 0,9 0.1 (±1.9) 1.6 (±3.2)

ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL
 EN ESPAÑA

Tasas anuales de crecimiento

VAB sector
Industrial

4,2-13,6 0,9 2,1



 

 

En la segunda 
mitad 2011 se 
seguirá 
destruyendo 
empleo y el ajuste 
se completará en 
2012, con la 
posibilidad de una 
modesta creación 
de empleo a lo 
largo de ese año.  

%, y respecto a un año antes el aumento 
fue de seis décimas.  

 
La población activa aumentó en 75 mil 
personas en el segundo trimestre, totali-
zando 23.136,7 mil personas. Al eliminar 
las fluctuaciones estacionales, el incremen-
to anterior disminuye a unas 60 mil perso-
nas, equivalente a un aumento intertri-
mestral del 0,3%, frente al retroceso del 
0,4% del trimestre anterior. En relación a 
un año antes, la oferta de trabajo aumentó 
en 14,4 mil personas, lo que representa 
una reducción del ritmo de crecimiento 
interanual desde  el 0,2% del trimestre 
anterior hasta el 0,1%. Esta moderación 
ha sido algo más intensa que la anticipada 
por la previsión del IFL, que estimaba una 
tasa interanual del 0,2%, moderación que 
se debe a la evolución de los trabajadores 
extranjeros. Como resultado del comporta-
miento de la demanda y oferta de trabajo, 
el paro disminuyó en 76,5 mil personas en 
el trimestre, totalizando 4.833,7 mil, con lo 
que a lo largo de los últimos cuatro trimes-
tres aumentó en 188,2 mil. Este resultado 
ha reducido la tasa de paro en 0,4 puntos, 
hasta el 20,9%, dato ligeramente inferior a 
nuestra previsión (21%), aunque en térmi-
nos desestacionalizados dicha tasa se 
mantuvo en el 20,8%.  

 
La actualización de las previsiones de las 
principales magnitudes de la EPA para  
2011 y 2012, teniendo en cuenta los últi-
mos resultados, empeora marginalmente 
en el caso del empleo y mejora muy lige-
ramente en caso del paro. Este deterioro 
supone que en la segunda mitad 2011 se 
seguirá destruyendo empleo y el ajuste se 

completará en 2012, con la posibilidad de 
una modesta creación de empleo a lo largo 
de ese año. La previsión de la tasa inter-
anual del empleo para el tercer trimestre 
del actual ejercicio se estima ahora en un 
valor negativo del 0,7%, frente al 0,6% 
también negativa del pronóstico anterior, 
esperando que termine el año en una tasa 
negativa del 0,5%. Esta previsible evolu-
ción supondría una pérdida de unos 85 
empleos a lo largo del presente ejercicio, 
frente a la destrucción de 238 mil en 2010. 
En términos de media anual la previsión 
del empleo para el actual ejercicio empeo-
ra marginalmente al pasar de una caída 
del 0,79% del pronóstico anterior al 
0,84%, lo que supondría una pérdida de 
156 mil ocupados, frente a la destrucción 
de 431 mil de 2010. Para 2012 se espera 
que el empleo muestre una práctica esta-
bilidad en el conjunto del año al estimarse 
un ligero avance (0,03%), lo que conlleva-
ría la creación de unos 5 mil empleos ne-
tos, y terminaría el año con un ritmo de 
avance anual del 0,2%, equivalente a la 
creación de 44 mil empleos a lo largo del 
año. 
 
La pérdida de empleo en el segundo se-
mestre de 2011 seguirá procediendo prin-
cipalmente de la construcción y en mucha 
menor medida de la industria. La previsión 
de empleo para la construcción se revisa a 
la baja para el presente ejercicio, la caída 
media anual prevista es ahora del 13,2% y 
para el próximo se prevé una caída del 
9,2%. En cambio,  la previsión del empleo 
en industria y servicios se revisa al alza, 
para la industria se prevé una caída en 
2011 del 1,4%, algo menor que en la esti-
mación anterior (1,5%) y en 2012 este 
sector prácticamente  completará el ajuste 

(-0,1%). Los servicios en 
2011 crearán empleo a un 
ritmo medio anual del 0,9%, 
mayor que el del pronóstico 
anterior (0,5%),  generando 
unos 125 mil empleos netos 
en 2011, y para 2012 se es-
pera un avance medio anual 
del 1,2%.  
La previsión del crecimiento 
medio anual de la población 
activa se revisa ligeramente 
a la baja tanto para el pre-
sente ejercicio como para el 
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Cuadro  IV.1.2 

Fuente: INE & IFL (UC3M) 
Fecha:  27 de julio de 2011

2009 2010 2011 2012
Ocupados -6,8 -2,3 -0,8 0,0
   Agricultura y pesca -4,0 0,9 -3,4 -2,7
   Industria -13,3 -5,9 -1,4 -0,1
   Construcción -23,0 -12,6 -13,2 -9,2
   Servicios -2,5 -0,3 0,9 1,2
Activos 0,8 0,2 0,1 0,2
Tasa de paro 18,0 20,1 20,9 21,0

ENCUESTA DE POBLACIÓN ACTIVA ESPAÑA
Tasas anuales

 



 

 

próximo, lo que responde, a que la partici-
pación de la población extranjera en el 
mercado de trabajo continúe reduciéndose 
y a que la nacional se mantenga o reduzca 
levemente. Para el conjunto de 2011 se 
prevé que el crecimiento de la oferta de 
trabajo baje al 0,1%, una décima menos 
que en el pronóstico anterior (0,2%) y 
para 2012 se espera una tasa de creci-
miento medio anual del 0,2%, también 
una décima menos que en la previsión an-
terior.  

 
Se espera que la tasa de paro en el actual 
ejercicio apenas disminuya una décima 
respecto a la previsión anterior, continuan-
do el riesgo de alcanzar los 5 millones de 
parados en el primer trimestre de 2012, 
aunque con una probabilidad algo menor 
que en el trimestre anterior. La tasa de 
paro no se reducirá de manera perceptible 
en el periodo de predicción, a no ser que 
se produzca un fuerte impulso en el proce-
so la recuperación económica, lo que no se 

vislumbra en dicho periodo. La tasa de 
paro media anual se situará en el 20,8% 
en 2011, ligeramente menor que la previ-
sión anterior (20,9%), y previsiblemente 
para el último trimestre del presente ejer-
cicio alcanzará el 20,8%, una décima me-
nos que en el pronóstico anterior, apenas 
18 mil parados menos que en la previsión 
anterior. En términos de media anual, el 
nivel de paro  en el actual ejercicio se ele-
vará  a 4.821 mil de personas, unos 200 
mil parados más que en 2010. Para 2012 
se espera que la tasa de paro alcance el 
21%, igual que en el pronóstico anterior, 
lo que situaría el paro medio en 4.860 mil 
de personas, unas 40  mil personas más 
que el año anterior. La previsible tasa de 
paro para el primer trimestre de 2012 es 
del 21,6%, lo que supondría un nivel de 
paro de 4.981,5 mil, por lo que entra den-
tro de lo probable alcanzar la cifra mítica 
de los 5 millones de parados.  
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La previsión del 
crecimiento medio 

anual de la 
población activa se 
revisa ligeramente 

a la baja tanto para 
el presente 

ejercicio como para 
el próximo. 

 
 
 
 
 
 
 
 

La tasa de paro 
media anual se 

situará en el 20,8% 
en 2011, 

ligeramente menor 
que la previsión 

anterior (20,9%), y 
previsiblemente 

para el último 
trimestre del 

presente ejercicio 
alcanzará el 

20,8%. 
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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:  

España. Predicciones Macroeconómicas. PIB 

30 de junio de 2011

Privado Público

3,8 4,6 9,9 7,5 7,2 -1,4 4,0
3,7 5,5 10,4 0,8 4,5 -0,8 3,6
-0,6 5,8 -2,5 -4,1 -4,8 1,5 0,9

-4,3 3,2 -24,8 -16,2 -16,0 2,7 -3,7
1,3 -0,7 1,8 -8,2 -7,6 1,0 -0,1
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TI 0,7 1,1 0,3 -0,1 -5,8 1,5 0,8

TII -0,3 -0,8 -2,4 0,7 -6,6 2,5 0,5

TIII 0,8 -0,2 3,8 -1,1 -4,8 1,4 0,7
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPAÑA
Tasas medias y t rimestrales de crecimiento
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Consumo Final
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-2,4 -0,3

-0,8

-0,1 1,6 0,5
-0,9

-1,2
-0,5
0,1

0,3

10,2

6,7 8,0

4,4 4,0

10,5 4,1

1,7

0,7 -0,3
-1,8

0,4

Exportación de 
Bienes y 
Servicios

Importación de 
Bienes y 
Servicios

2012

0,1 1,4 0,6

1,4 1,2
1,6

-1,2
-0,3

0,6

0,1
1,1

3,9 1,6

0,1

0,9

-4,0 0,5 6,0
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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:  

España. Predicciones Macroeconómicas. PIB 

30 de junio de 2011

4,1 3,7 4,0

3,9 0,9 3,6
1,1 -1,1 0,9

-3,5 -6,0 -3,7
-0,2 0,6 -0,1
0,7 -0,2 0.7 (±0.6)
1,3 0,8 1.3  (±1)

TI -1,4 -1,0 -1,4

TII -0,2 1,7 0,0

TIII 0,2 0,8 0,2

TIV 0,6 1,0 0,6

TI 0,9 -0,6 0,8

TII 0,5 -0,8 0,5
TIII 0,7 0,5 0,7

TIV 0,8 0,1 0,8
TI 0,8 1,1 0,9

TII 1,2 0,7 1,2
TIII 1,5 0,7 1,4

TIV 1,7 0,8 1,6

2008

2009
2010

2011 3,4

20
10

20
1

2

2,3 1,3

1,0 1,1
1,3

-1,0

2,1

0,1

0,6
4,6

-0,5
0,4

1,7

1,0
1,1

2,4
2,3 1,6
2,6

3,7
2,2

5,8 1,2 4,9 -3,9 0,0
4,4 0,8

0,2

0,7
0,9
1,0

0,9

2,5

6,6

-2,2

0,3

3,9

T
A

SA
S

 M
ED

IA
S

Impuestos

2006 5,8

7,1
-2,1

1,1 1,4 1,03,0

1,0
-1,3

2,1 -0,2

1,3

0,9
5,8

4,2

Industria

1,9

Servicios de 
mercado

4,6

Construcción

4,7

2,5

-6,2
-6,3
-4,5

2007

0,8
-1,9

4,9
1,7-1,6

Valor añadido bruto

Agricultura Energía
PIB real

0,90,3

1,1

-13,6
0,9

Servicios de no 
mercado

4,0

4,8
4,7

2,1

0,9

1,3

1,7

1,4

-0,1

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPAÑA
Tasas medias y anuales de crecimiento

0,9

-1,2

-2,1

5,1

-6,4
3,0

0,8
-2,7

-6,4

-6,5
-6,6

0,8

0,4
0,9

0,7

0,7

-0,5

-5,8

-3,3 0,7 -0,2

-2,0

T
A

S
A

S 
A

N
U

A
LE

S

-1,8

2012

20
11

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

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

1,4

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

1,1 -1,1 0,9
-3,5 -6,0 -3,7

-0,2 0,6 -0,1

0,7 -0,2 0.7 (±0.6)
1,3 0,8 1.3  (±1)

TI 0,0 0,8 0,1

TII 0,3 0,7 0,3

TIII 0,0 -1,1 0,0

TIV 0,2 0,6 0,2

TI 0,4 -0,8 0,3

TII -0,1 0,5 0,0

TIII 0,2 0,2 0,2

TIV 0,3 0,2 0,3

TI 0,4 0,2 0,4
TII 0,3 0,1 0,3

TIII 0,5 0,2 0,4

TIV 0,5 0,3 0,5

2006
2007

2008

2009
2010

0,9

0,6 0,4

0,5 0,3
0,7 0,2
0,5 0,3

0,5 0,1 0,2 0,4 0,2

-1,6 1,7

0,5 0,3

2,0 0,5

0,9

2011

5,8 1,3
7,1

Impuestos PIB real

-0,1

1,1

-0,7

0,9 -6,3 0,4

-0,2

-4,53,4 2,1
-0,2 1,4

0,8

3,2

-2,1 5,8
1,0 -6,4

-1,3 3,0

Agricultura Energía

4,2

1,6

T
A

S
A

S
 M

ED
IA

S
T

A
S

A
S

 T
R

IM
E

ST
R

A
LE

S*

0,9 0,3

0,4 0,1

4,84,9

0,0

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPAÑA
Tasas medias y t rimestrales de crecimiento

Valor añadido bruto

0,8

0,8 2,5

-0,4 0,1 0,4

2,3 -2,0 -0,3
0,5

0,9

-2,7

-0,7 -1,4 0,1 0,1
1,9 0,3 0,5

4,01,9 4,7 4,6

Industria Construcción Servicios de 
mercado

Servicios de no 
mercado

-13,6 -6,2 -1,9

0,7 0,7 0,4 0,6

0,6

-0,2

0,2

0,5 0,4

0,7

4,7

2012 3,0 1,1 2,1 1,0

2
0

11

4,8 -1,6 0,1 -0,8

0,9 0,1

0,0 0,3 0,3

2,1

-1,8 -1,6 0,5 0,8

-1,520
1

0
2

01
2

-1,9

-0,6 0,1 0,3
0,4



 

 

Página 38 

España. Predicciones Macroeconómicas. IPI 

ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL EN ESPAÑA 

 

* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del año anterior 
 

 

* Datos ajustados de efecto calendario 
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
Fuente: INE & BIAM (UC3M) 
Fecha:  27 de julio de 2011

3,7

2,4

-7,1
-16,2

0,9

0.1 (±1.9)
1.6 (±3.2)

TI -21,0

TII -21,9
TIII -13,9

TIV -6,5

TI 0,1

TII 3,8
TIII -0,4

TIV 0,1

TI 3,1
TII -1,6
TIII -0,1
TIV -0,8
TI 1,0
TII 2,0
TIII 0,4
TIV 2,7

-0,1 0,8
-10,9

T
A

SA
S
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N

U
A
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S
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10

2
01

2 1,3
-0,4
2,6

2
01

1

4,4
2,7
-0,1
4,1

1,0

-0,4
1,2
0,6
1,1

1,5

-0,4
2,8

-0,3

1,8
1,4

-0,2 -1,4 1,1 -2,8
-8,7 0,9

0,5 -3,5 -3,5

-8,7

1,1

1,0
3,1
1,4
3,6

0,5

-2,8

-0,4

-2,7

-0,7 -1,8

-28,3 -28,9 -8,3

-2,6

-0,7
-6,5

-3,5

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

-18,6

-6,0

-28,2

2,1

-10,5
-6,8

4,3 6,4 0,8

4,2

5,0

0,20,8

-1,6 0,6

4,1

-8,6
-4,2

-0,6

1,8

-17,1 -11,2

-4,5 -0,6 -1,0 3,4

-8,7

-10,5

-0,8

1,9
4,2

5,0

-0,8

1,9

-28,8
-28,6
-19,6

-12,0

-1,6
-5,3

-10,2

-12,9
-7,5

-2,9

2007

2008
2009

2010

2011

Duradero No Duradero Total
Bienes de

Equipo
Bienes

Intermedios
Energía

8,3

3,4

-16,5
-28,3

2012

0,9

-1,0
2,8
-6,3

-21,4

2,7

1,2

7,7

5,0

2,1

2,2

-4,6
-8,8

0,6

0,7

-8,2

TOTALTotal 
sin energía

-6,8

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

-4,7

0,2

3,5

-4,7

7,5
0,7

-7,4

-8,7
-22,5

-29,6

-35,9

-8,3

-3,3

2,3

4,1

2,6

-8,4
-17,4

3,6

1,6

-11,0

0,9

0,8

1,6
-8,6

2,5

-2,5-0,4

0,9

2,0

-2,2
-5,5

1,9

-11,4

ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL Y SECTORES EN ESPAÑA
Tasas anuales de crecimiento
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0,6
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0,8Mayo
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-12,7

-12,8
-4,0
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3,0

5,1
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0,4

6,7
4,8
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0,6
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ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL EN ESPAÑA
Tasas anuales de crecimiento

7,2
4,1
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-9,4
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5,0

-1,3

-0,2
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1,3
-0,6

-3,2



 

 

Página 39 

España. Predicciones Macroeconómicas. IPI 

27 de julio de 2011
Fuente: INE & IFL (UC3M) 
Fecha:  

Feb Mar Abr May 2010 2011 2012

0,4 -64,0 -50,3 -43,2 -35,7 9,0 -40,6 -14,3

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

1,8 -10,9 -9,0 -15,9 -14,6 4,4 -11,8 -4,5
10,7 -1,3 -7,3 -4,0 5,1 2,1 -0,9 1,2
3,3 -0,8 -2,1 -9,6 -0,1 -5,7 -3,7 -1,0
0,4 -5,8 -12,9 -34,8 -8,4 -4,7 -12,5 -9,0
1,7 3,9 3,6 -2,0 0,7 7,4 0,6 1,1
1,8 -11,1 -12,1 -11,6 1,9 -8,7 -10,9 -10,7
0,9 2,1 1,3 3,6 13,5 3,7 0,7 -3,7

2,1 -1,0 0,7 -8,5 -3,1 -6,8 -5,5 -2,8

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

2,3 18,5 12,3 17,8 1,6 0,9 12,3 6,9

3,5 17,8 0,4 7,5 4,4 1,3 -0,4 0,1

5,8 6,6 7,7 -2,3 -4,3 5,3 1,0 -0,4

2,4 1,8 1,2 -15,0 4,4 9,7 3,6 5,4

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

8,0 0,0 1,0 -6,5 -7,3 -5,1 -5,3 -2,2

4,3 12,9 9,8 -4,8 0,2 11,8 4,9 4,8

10,7 10,7 7,5 -6,8 0,9 -6,3 2,2 3,7

1,6 -17,3 -17,7 -26,8 -20,3 4,4 -21,8 -16,1

3,7 11,3 5,1 -0,9 5,2 -2,4 2,3 2,2

5,4 16,5 3,3 2,1 14,2 -3,9 7,7 5,7

7,4 7,9 10,1 9,2 9,5 12,7 12,8 10,3

2,1 -16,9 -11,9 -17,7 -14,1 -11,2 -12,8 -5,6
2,8 -7,9 -4,4 -9,2 -0,5 -8,2 -8,7 -4,8
1,8 2,2 0,4 -4,2 2,2 5,8 2,1 2,9

0,3 -18,3 -20,6 -17,6 -7,1 -17,5 -7,0 -5,8

89,0 4,3 1,7 -3,7 1,5 0,7 0,7 1,8

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

100 3,3 1,3 -4,0 0,8 0,9 0,1 1,6

IP
I 

To
ta

l
DESGLOSE AMPLIO DEL ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL EN ESPAÑA 

Tasas anuales de crecimiento

05 Extracción de antracita, hulla y lignito

08 Otras industrias extractivas

C
 I

nd
us

tr
ia

s 
ex

tr
ac

ti
va

s

10 Industria de la alimentación
11 Fabricación de bebidas

12 Industria del tabaco
13 Industria textil

14 Confección de prendas de vestir
15 Industria del cuero y del calzado

16 Industria de la madera y del corcho, excepto 
muebles, cestería y espartería

17 Industria del papel
18 Artes gráficas y reproducción de soportes 

grabados

19 Coquerías y refino de petróleo

20 Industria química

21 Fabricación de productos farmacéuticos

22 Fabricación de productos de caucho y plásticos

23 Fabricación de otros productos minerales no 
metálicos

24 Metalurgia, fabricación de productos de hierro, 
acero y ferroaleaciones

25 Fabricación de productos metálicos, excepto 
maquinaria y equipo

26 Fabricación de productos informáticos, 
electrónicos y ópticos

Anuales mediasPesos 
2011

D
 I

nd
us

tr
ia

s 
m

an
uf

ac
tu

re
ra

s

D Suministro de energía eléctrica, gas, vapor y aire 
acondicionado

32 Otras industrias manufactureras

2011

31 Fabricación de muebles

33 Reparación e instalación de maquinaria y equipo

27 Fabricación de material y equipo eléctrico

28 Fabricación de maquinaria y equipo n.c.o.p.

29 Fabricación de vehículos de motor, remolques y 
semirremolques

30 Fabricación de otro material de transporte
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IV.2. INFLACIÓN 

Nuestras expectativas de inflación total en 
España se revisan una décima de pp al alza 
para 2011 y 2012 hasta el 3.1% (±0.31) y 
el 1.6% (±1.45) respectivamente, volvien-
do así al nivel predicho anteriormente. Por 
su parte, la inflación subyacente esperada 
se mantiene invariada respecto a nuestras 
previsiones anteriores en el 1.6% (±0.20) 
y 1.3% (±0.95) para 2011 y 2012 respecti-
vamente. 
 
La inflación energética ha sido la protago-
nista este mes de la revisión al alza de 
nuestras expectativas sobre el IPC total. La 
moderación del precio de la energía en los 
mercados internacionales en las dos últi-
mas semanas de junio fue más intensa de 
lo esperado provocando la innovación a la 
baja de este mes. Sin embargo, en las últi-
mas semanas el precio del barril Brent ha 
vuelto a repuntar motivando la revisión al 
alza de nuestras expectativas de inflación 
energética hasta el 15.2 y el 2.8% para 
2011 y 2012 respectivamente. Como ad-
vertíamos en el BIAM 201 –recientemente 
publicado–, la velocidad con la que el pre-

cio del Brent ha vuelto a los niveles de pre-
cios anteriores a la intervención de la AIE 
podría indicar que el nivel de precios actual 
se puede estar convirtiendo en un nuevo 
nivel estructural. Eso es al menos lo que 
parece pensar el mercado como demuestra 
la horizontalidad de la curva forward de 
futuros del Brent. En el gráfico IV.2.3 se 
aprecia como la diferencia entre los futuros 
del brent a 1 y a 12 meses ha vuelto en 
julio a niveles mínimos que no se aprecia-
ban desde antes del repunte de precios 
energéticos el pasado febrero. 
 
El otro grupo de la componente residual, 
alimentos no elaborados se mantuvo en 
línea con nuestras expectativas gracias a 
que ligeras innovaciones de distinto signo 
en los distintos subgrupos se compensaron 
este mes. De esta forma, la inflación espe-
rada en este grupo permanece en el 2.1 y 
2.7% para 2011 y 2012 respectivamente. 
 
Nuestras perspectivas de inflación subya-
cente se mantienen invariadas en el 1.6% 
(±0.20) y 1.3% (±0.95) para 2011 y 2012 
respectivamente gracias a que el incremen-
to de nuestras expectativas de inflación del 
tabaco –consecuencia de nuevos anuncios 
de incrementos de precios– ha compensa-
do la revisión a la baja de la inflación espe-
rada en todos los grandes grupos de la 
componente subyacente. Esta revisión a la 
baja ha sido más intensa en los alimentos 
elaborados sin tabaco, reduciéndose 1 y 2 
décimas para 2011 y 2012 hasta el 1.8 y 
2.3% respectivamente. Nuestras previsio-
nes para la inflación en el grupo de servi-
cios y en el de bienes industriales no ener-
géticos se han mantenido prácticamente 
invariadas este mes. 

Un nuevo repunte 
de los precios 
energéticos 
devuelve la 
inflación esperada a 
tasas interanuales 
del 3.1% (±0.31) 
para 2011 y del 
1.6% (±1.45) para 
2012. 
 
 
 
 
 
 
 
 
La inflación 
subyacente 
esperada se 
mantiene en el 
1.6% (±0.20) y 
1.3% (±0.95) para 
2011 y 2012 
respectivamente.  
 

Gráfico IV.2.2  
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significación calculados a partir de errores históricos. 

Fuente: INE & BIAM(UC3M) 
Fecha:  

Cuadro IV.2.1  

Junio Julio
Subyacente

82,96%

Total
100%

1,7
1.5       

±0.18 0,6
1.3     

±0.95

1,8 1.6     
±1.45

3,2 3         
±0.17

INFLACIÓN EN ESPAÑA

2010 2012

Tasas anuales
2011IPC

Tasas anuales medias

20112009

-0,3

0,8
1.6     

±0.2

3.1     
±0.31

28 de julio de 2011



 

 

Nuestras estimaciones indican que los pre-
cios continuarán la desaceleración iniciada 
en mayo, con lo que la tasa anual de infla-
ción se situará sobre el 2% (± 1.09) en 
diciembre de este año. Esta desaceleración 
se dará en todos los componentes básicos 
del IPC, excepto en los precios energéticos 
en los que se iniciará en octubre de este 
año, por lo que la inflación subyacente 
también se reducirá hasta alcanzar el 1.2% 
(± 0.61) este diciembre. 
 
En 2012, la reducción en la inflación ener-
gética podría provocar una significativa 
moderación de la inflación total en el pri-
mer semestre, que alcanzaría el 1.3% 
(±1.52) el próximo abril. En el segundo 
semestre se espera un repunte de la infla-
ción de modo que en diciembre la subya-
cente llegará al 1.5% (± 1.16) y la total al 
1.7 ( ±1.76). 
 
Estas expectativas de inflación concuerdan 
con las expectativas de moderado creci-
miento del PIB español en el bienio 2011-
2012. Según  nuestras predicciones se es-
pera un crecimiento trimestral nulo del PIB 
durante el segundo trimestre de este año, 
crecimientos entorno a dos décimas en el 
resto de trimestres de este año y creci-
mientos trimestrales algo superiores a tres 
décimas en los trimestres de 2012. Es de-
cir, los crecimientos anuales medios espe-
rados para el PIB en 2011 y 2012 son 
0.7% (± 0.6) y 1.3% (± 1) respectivamen-
te. 
 
Por CC AA la divergencia en la inflación 
está siendo actualmente algo más notoria 
de lo habitual. Para 2011 se espera que en 
la España peninsular Castilla La Mancha 
registre la mayor tasa anual media, 3.6%, 
y la Comunidad Valenciana la más baja, 
2.9%.  
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El incremento de 
la inflación 
energética 
esperada 

protagoniza la 
revisión al alza en 

una décima de 
nuestras 

expectativas de 
inflación total en 

el bienio 2011-
2012. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Por CC AA la 
divergencia en la 

inflación está 
siendo 

actualmente algo 
más notoria de lo 

habitual. Para 
2011 se espera 

que en la España 
peninsular Castilla 

La Mancha 
registre la mayor 
tasa anual media, 

3.6%, y la 
Comunidad 

Valenciana la más 
baja, 2.9%.  

.  

Gráfico IV.2.3 

Fuente: INE & BIAM(UC3M) 
Fecha:  
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Fuente: Datastream   
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ERRORES DE PREDICCIÓN EN ESPAÑA 
 
 

La inflación energética se modera más de lo previsto y protagoniza la innovación a la baja en 
una décima en el IPC total de junio  
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13 de julio de 2011

Alimentos elaborados 14,58 2,89 3,02 ± 0.47

Servicios 39,86 1,92 1,93 ± 0.17
SUBYACENTE 82,96 1,75 1,78 ± 0.18
Alimentos no elaborados 6,45 2,09 2,22 ± 0.94
Energía 10,60 15,36 15,83 ± 0.7
RESIDUAL 17,04 10,27 10,33 ± 0.71
TOTAL 100 3,19 3,28 ± 0.17

Bs. Industriales no 
energéticos

0,9128,51

Observado Predicción
Intervalos de 
confianza al 

80%

Tasas anuales,
INFLACIÓN EN ESPAÑA

junio de 2011

Índices de Precios al 
Consumo (IPC)

Pesos 
2011

0,97 ± 0.31

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

Pesos 
2011 2007 2008 2009 2010 2011 2012

A E s in tabaco  y s in 
grasas 11,4 4,5 7,4 -0,1 -1,2 1,9 2,4

A ceites  y Grasas 0 ,6 -16,8 2,2 -11,4 -2,6 -0,3 0,4

T abaco 2,0 8,8 3,5 11,7 15,0 11,4 4,8
14,6 3,8 6,7 0,9 1,0 3,3 2,7

A uto mo viles 5 ,0 1,4 -0,5 -3,8 -1,1 2,7 1,7

Calzado 1,8 1,3 1,4 -0,4 0,5 0,8 0,4

Vest ido  6 ,6 0,9 0,4 -2,1 -0,6 0,0 -0,1

R esto 15,1 0,3 0,3 -0,1 -0,2 0,2 0,0

28,5 0,8 0,4 -1,2 -0,4 0,6 0,3

C o rreo 0,0 3,6 2,8 2,8 4,5 3,6 2,0

C ultura 1,9 3,1 2,8 2,7 1,4 0,5 0,7
Enseñanza  no  
univers itaria 0 ,9 4,1 3,4 2,5 2,1 1,9 2,1

Ho te les 0 ,8 5,5 4,2 -1,4 0,2 1,4 1,4

M edic ina 2 ,6 4,2 4,1 3,9 2,7 2,5 2,7

M enaje 1,9 4,2 4,4 3,4 2,5 2,7 2,7

R estaurantes 11,4 4,8 4,7 2,2 1,3 1,6 1,5

T eléfo no 3,8 0,3 0,6 0,1 -0,4 -0,1 0,0

T ranspo rte 5 ,6 3,1 4,1 3,1 2,2 2,7 1,6

T urismo 1,5 0,6 4,5 0,2 -4,6 0,7 1,7

Univers idad 0,5 5,3 5,2 5,3 3,3 3,2 3,7

Viv ienda 5,7 4,6 4,1 3,0 1,7 1,8 1,6

R esto 3 ,3 3,9 3,8 2,4 1,6 2,1 2,2

39,9 3,8 3,9 2,4 1,3 1,7 1,6

83,0 2,7 3,2 0,8 0,6 1,6 1,3

C arnes 2,5 5,2 3,9 -0,6 -1,9 2,9 4,0

F rutas 1,2 4,5 9,4 0,3 -1,2 1,3 1,5

H uevo s 0,2 4,3 10,7 1,2 -1,1 -1,7 -0,3

Legumbres 0 ,8 6,4 2,4 2,1 1,3 0,1 3,0

M o lusco s 0,5 0,1 -0,2 -2,2 3,2 5,7 4,1

P atatas 0 ,3 8,4 -1,7 -7,0 7,6 3,0 1,4

P escado s 1,1 2,5 1,2 -4,6 1,3 1,5 0,6
6,4 4,5 3,8 -1,2 0,0 2,1 2,7

C arburantes 6 ,1 1,4 13,0 -15,2 16,9 15,8 2,2

Co mbust ibles 0 ,5 -0,8 23,5 -32,7 24,7 28,2 1,8

Electric idad y Gas 4,1 2,1 8,7 2,1 4,2 14,4 5,3

10,6 1,7 11,9 -9,0 12,5 15,9 3,4

17,0 3,1 8,2 -5,2 7,4 10,3 3,1

100,0 2,8 4,1 -0,3 1,8 3,1 1,6

Serv ic io s

Energí a

INFLACIÓN EN LOS COMPONENTES DE UN DESGLOSE AMPLIO 
DEL ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPAÑA

Tasas anuales medias

Inflación 
Total del 

IPC

Inflación 
Subyacente

A limento s 
elabo rado s 

Inflación 
Residual

A limento s 
no  

elabo rado s

B ienes 
industria les  

no  
energét ico s

28 de julio de 2011
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A lim ento s  
e labo rado s 
sin tabaco

T abaco

B ienes 
Indus tria les  

no  
energé tico s

Servic io s T OT A L
A lim ento s  

no  
e labo rado s

Energí a T O T A L

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 1,4 3,6 3,0

2004 3,3 5,6 0,9 3,7 2,7 4,6 4,8 4,7 3,0

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

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

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

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

2009 -0,7 11,7 -1,3 2,4 0,8 -1,3 -9,0 -5,4 -0,3
2010 -1,3 15,0 -0,4 1,3 0,6 0,0 12,5 7,4 1,8
2011 1,8 11,4 0,6 1,7 1,6 ± 0,20 2,1 15,9 10,3 3,1 ± 0,31
2012 2,3 4,8 0,3 1,6 1,3 ± 0,95 2,7 3,4 3,1 1,6 ± 1,45
Enero -1,9 16,6 -1,7 1,2 0,1 -3,2 11,4 5,6 1,0

F ebrero -2,0 17,2 -1,5 1,1 0,1 -3,8 9,9 4,5 0,8
M arzo -1,9 17,2 -1,5 1,3 0,2 -2,2 13,9 7,5 1,4
A bril -2,0 17,1 -1,5 0,8 -0,1 -1,3 16,7 9,5 1,5
M ayo -1,6 17,0 -1,1 1,0 0,2 -0,8 16,4 9,6 1,8
Junio -1,3 17,7 -0,8 1,0 0,4 0,5 10,9 6,8 1,5
Julio -1,0 11,7 -0,1 1,4 0,8 1,1 11,8 7,6 1,9

A go sto -0,9 11,6 0,2 1,5 1,0 1,6 8,9 6,0 1,8
Sept iem bre -0,6 11,6 0,4 1,5 1,1 1,3 11,1 7,2 2,1

O ctubre -0,5 11,6 0,6 1,5 1,1 2,1 12,6 8,4 2,3
N o viembre -0,4 11,6 0,8 1,5 1,2 2,2 11,7 8,0 2,3
D ic iem bre -0,3 20,8 0,9 1,6 1,5 2,6 15,6 10,5 3,0

Enero 0,1 21,9 0,7 1,6 1,6 2,3 17,6 11,7 3,3
F ebrero 0,7 19,5 0,8 1,8 1,8 2,9 19,0 12,7 3,6
M arzo 1,1 19,5 0,7 1,7 1,7 3,1 18,9 12,8 3,6
A bril 2,1 19,3 0,9 2,2 2,1 2,4 17,7 11,8 3,8
M ayo 2,3 19,3 0,9 2,0 2,1 2,7 15,3 10,5 3,5
Junio 2,5 4,7 0,9 1,9 1,7 2,1 15,4 10,3 3,2
Julio 2,4 7,1 0,4 1,6 1,5 ± 0,18 1,8 16,1 10,3 3,0 ± 0,17

A go sto 2,4 7,4 0,4 1,5 1,4 ± 0,29 1,3 17,1 10,7 3,0 ± 0,35
Sept iem bre 2,2 7,5 0,4 1,5 1,4 ± 0,39 1,4 16,5 10,4 3,0 ± 0,55

O ctubre 2,1 7,5 0,4 1,6 1,5 ± 0,47 1,2 15,0 9,5 2,9 ± 0,76
N o viembre 2,1 7,5 0,4 1,6 1,4 ± 0,54 1,5 13,2 8,5 2,7 ± 0,94
D ic iem bre 2,1 -0,5 0,3 1,7 1,2 ± 0,61 1,8 10,0 6,7 2,2 ± 1,09

Enero 2,1 -2,4 0,3 1,7 1,2 ± 0,69 2,4 6,2 4,7 1,8 ± 1,23
F ebrero 2,1 -1,6 0,3 1,7 1,2 ± 0,76 2,3 5,3 4,1 1,7 ± 1,34
M arzo 2,3 -0,7 0,4 1,6 1,2 ± 0,84 2,1 3,4 2,9 1,5 ± 1,44
A bril 2,2 0,3 0,3 1,7 1,2 ± 0,91 2,8 2,3 2,4 1,4 ± 1,52
M ayo 2,2 1,1 0,3 1,5 1,2 ± 0,97 2,6 3,8 3,3 1,6 ± 1,59
Junio 2,3 8,9 0,2 1,5 1,4 ± 1,03 2,7 4,4 3,7 1,8 ± 1,66
Julio 2,3 6,9 0,2 1,5 1,3 ± 1,08 2,9 3,2 3,1 1,6 ± 1,72

A go sto 2,3 7,5 0,2 1,5 1,3 ± 1,10 3,0 2,6 2,7 1,6 ± 1,74
Sept iem bre 2,4 8,3 0,2 1,5 1,4 ± 1,14 2,9 2,5 2,6 1,6 ± 1,76

O ctubre 2,5 9,2 0,2 1,5 1,4 ± 1,14 2,8 2,5 2,6 1,6 ± 1,76
N o viembre 2,5 10,2 0,2 1,5 1,4 ± 1,15 2,8 2,4 2,5 1,6 ± 1,76
D ic iem bre 2,5 11,0 0,2 1,5 1,5 ± 1,16 2,9 2,5 2,6 1,7 ± 1,76

20
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0
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ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BÁSICOS EN ESPAÑA
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  La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
   * Intervalos de confianza están calculados a partir de errores históricos 
   Fuente: INE & BIAM(UC3M) 
   Fecha:  28 de julio de 2011



 

 

Página 45 

España. Inflación 

 

A lime nto s 
elabo rado s 
s in t abac o

Ta baco

B ienes 
Indus triales  

no  
energéticos

S erv icio s T OTA L
A limento s 

no 
elabo rados

E nergía TOT A L

12,5% 2,1% 28 ,5% 3 9,9% 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
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 -4,5 0,0 -1,5 0,6 1,0 0,8 -1,1
2009 -0,3 1,6 -0,6 0,2 -0,1 -0,7 1,3 0,5 0,0
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 0,3 -0,1 0,0
2009 -0,3 0,0 1,0 0,3 0,4 -1,3 -1,1 -1,2 0,2
2010 -0,2 0,0 1,1 0,5 0,5 0,4 2,5 1,7 0,7
2011 0,2 0,0 1,0 0,3 0,5 0,5 2,4 1,7 0,7
2012 0,4 0,9 1,1 0,3 0,6 0,3 0,5 0,4 0,6
2009 -0,3 0,1 2,7 0,6 1,2 -0,4 0,3 0,0 1,0
2010 -0,4 0,0 2,7 0,1 0,9 0,5 2,7 1,9 1,1
2011 0,5 -0,1 2,9 0,5 1,3 -0,1 1,7 1,0 1,2
2012 0,4 0,9 2,8 0,6 1,3 0,6 0,6 0,6 1,2
2009 -0,5 0,1 0,3 -0,3 -0,1 -0,5 0,9 0,3 0,0
2010 -0,1 0,0 0,6 -0,1 0,2 0,0 0,7 0,4 0,2
2011 0,2 0,0 0,6 -0,3 0,1 0,4 -1,3 -0,7 0,0
2012 0,2 0,9 0,7 -0,4 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1
2009 -0,2 6,1 -0,5 0,3 0,0 -0,8 4,4 2,4 0,4
2010 0,1 6,7 -0,2 0,3 0,2 0,5 -0,5 -0,1 0,2
2011 0,2 -6,4 -0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,5 -0,4 -0,1
2012 0,2 0,9 -0,2 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1
2009 -0,3 6,0 -3,9 0,5 -1,1 -0,1 0,3 0,1 -0,9
2010 0,0 0,5 -3,3 0,8 -0,7 0,6 1,1 0,9 -0,4
2011 0,0 2,8 -3,8 0,5 -1,0 0,1 1,8 1,1 -0,6
2012 0,0 0,9 -3,8 0,5 -1,0 0,3 0,7 0,5 -0,7
2009 0,1 0,0 -0,5 0,5 0,1 0,2 2,5 1,7 0,3
2010 0,2 0,0 -0,2 0,6 0,3 0,7 -0,1 0,2 0,3
2011 0,3 0,3 -0,2 0,4 0,2 0,2 0,7 0,5 0,3
2012 0,3 0,9 -0,2 0,4 0,2 0,3 0,1 0,1 0,2
2009 -0,2 0,0 0,8 -0,7 -0,1 0,3 -1,7 -1,0 -0,2

2010 0,1 0,0 1,1 -0,7 0,0 0,1 0,2 0,2 0,1

2011 0,0 0,1 1,1 -0,6 0,1 0,2 -0,3 -0,1 0,0

2012 0,0 0,9 1,1 -0,6 0,1 0,1 -0,4 -0,2 0,0

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
2011 0,0 0,0 2,9 0,0 0,9 0,1 0,1 0,1 0,8
2012 0,0 0,9 2,9 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,8
2009 0,1 0,0 1,4 -0,2 0,4 -0,1 1,9 1,2 0,5

2010 0,2 0,0 1,5 -0,2 0,5 0,1 1,2 0,8 0,5

2011 0,2 0,0 1,5 -0,2 0,5 0,4 -0,4 -0,1 0,4
2012 0,2 0,9 1,5 -0,1 0,5 0,5 -0,4 -0,1 0,4
2009 0,1 0,0 -0,4 0,3 0,0 0,2 -0,6 -0,3 0,0
2010 0,2 8,3 -0,3 0,4 0,3 0,6 2,8 2,0 0,6
2011 0,2 0,1 -0,3 0,4 0,1 0,9 -0,2 0,2 0,1
2012 0,2 0,9 -0,4 0,4 0,1 0,9 -0,1 0,3 0,2

Residual

   P eso s 20 11

ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BÁSICOS EN ESPAÑA
Tasas mensuales de crecimiento
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La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones 
Fuente: INE & BIAM(UC3M) 
Fecha:  28 de julio de 2011



 

 

En las tablas y gráficos se muestran las tasas anuales observadas de 2008, 2009 y 
2010 y las previsiones para 2011 y 2012. 
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1. Existe un pequeño error de agregación puesto que algunas de las subclases mezclan bienes y servicios que corresponden a diferentes 
grupos especiales.  

PREDICCIONES DE LA INFLACIÓN POR SUBCLASES EN ESPAÑA1 

2008 2009 2010 2011 2012
ALIMENTOS ELABORADOS
Arroz 18,8 16,8 -9,4 -1,6 1,4
Harinas y cereales 8,7 0,5 -3,4 3,0 2,3
Pan 8,9 0,0 -0,3 0,4 1,1
Pastelería, bollería y masas cocinadas 7,5 1,6 -0,1 2,9 3,1
Pasta alimenticia 18,5 -5,8 -1,6 4,8 3,7
Charcutería 3,3 0,4 0,0 1,1 2,5
Preparados de carne 4,8 2,3 -0,8 1,0 2,3
Pescado en conserva y preparados 5,3 0,7 0,0 4,0 3,7
Leche 15,6 -8,3 -5,2 -0,7 0,5
Otros productos lácteos 7,6 -2,2 -3,3 4,2 2,8
Quesos 10,0 -0,4 -0,2 1,0 2,7
Frutas en conserva y frutos secos 2,1 0,4 -1,4 0,7 1,6
Legumbres y hortalizas secas 10,8 -1,0 -0,8 4,7 2,1
Legumbres y hortalizas congeladas y en conserva 7,8 0,7 -1,0 1,6 2,0
Azúcar 0,3 -6,9 -9,0 19,1 3,7
Chocolates y confituras 5,3 0,5 -0,1 1,8 3,5
Otros productos alimenticios 8,7 4,2 0,2 2,5 5,0
Alimentos para bebé 3,7 -1,7 -2,0 3,6 5,5
Café, cacao e infusiones 7,1 1,3 -0,1 8,6 3,6
Agua mineral, refrescos y zumos 4,0 3,0 -2,3 0,8 1,8
Espirituosos y licores 4,5 1,9 1,7 2,4 3,3
Vinos 4,7 0,1 -0,8 0,3 1,1
Cerveza 5,5 4,3 0,7 2,3 4,3
Tabaco 3,5 10,2 14,7 13,2 3,9
Mantequilla y margarina 16,2 0,7 -1,6 3,2 1,7
Aceites 1,1 -12,4 -2,8 -0,6 0,2
BIENES INDUSTRIALES NO ENERGÉTICOS
Prendas exteriores de hombre 0,1 -2,0 -0,5 0,3 0,0
Prendas interiores de hombre 1,2 0,0 0,9 0,4 2,6
Prendas exteriores de mujer 0,3 -2,7 -1,1 -0,3 -0,4
Prendas interiores de mujer 1,4 0,0 0,9 1,4 0,8
Prendas de vestir de niño y bebé 0,6 -1,4 -0,2 0,1 -0,3
Complementos de prendas de vestir 1,4 -0,2 0,7 0,0 -0,5
Calzado de hombre 1,3 0,0 0,1 0,5 0,5
Calzado de mujer 1,6 -0,7 1,0 0,9 0,7
Calzado de niño y bebé 1,3 -0,5 0,1 1,0 0,5
Automóviles -0,5 -4,1 -1,2 2,8 1,7
Otros vehículos -2,4 1,0 0,0 1,3 0,3
Repuestos y accesorios de mantenimiento 4,6 -0,7 1,3 3,1 3,3
Materiales para la conservación de la vivienda 5,1 3,0 1,4 2,5 2,4
Distribución de agua 4,9 5,7 2,1 2,6 2,7
Muebles 3,9 1,1 1,1 2,2 2,8
Otros enseres 2,7 0,5 0,4 2,3 2,1
Artículos textiles para el hogar 2,2 0,5 0,2 2,5 1,8
Frigoríficos, lavadoras y lavavajillas -1,9 -1,0 -1,8 -2,1 -1,5
Cocinas y hornos -0,8 0,1 -1,6 -1,4 -1,0
Aparatos de calefacción y aire acondicionado -0,5 0,8 0,7 -0,5 0,3
Otros electrodomésticos -0,2 0,5 0,5 -1,0 0,4
Cristalería, vajilla y cubertería 3,1 2,6 1,9 2,7 1,6
Otros utensilios de cocina y menaje 3,7 2,6 2,2 2,0 2,4
Herramientas y accesorios para casa y jardín 3,0 1,9 2,3 2,9 2,0
Artículos de limpieza para el hogar 1,7 1,9 -0,8 -0,5 0,5
Otros artículos no duraderos para el hogar 2,7 1,4 1,1 2,6 1,7
Medicamentos y otros productos farmaceúticos -6,5 -6,3 -5,3 -5,0 -3,7
Material terapeútico 3,6 1,0 0,0 -0,3 1,1
Equipos telefónicos -25,7 -30,9 -19,3 -10,5 -20,0
Equipos de imagen y sonido -12,7 -13,7 -8,6 -11,5 -13,9
Equipos fotográficos y cinematográficos -18,0 -18,5 -14,0 -15,0 -19,9
Equipos informáticos -21,5 -13,3 -6,1 -12,7 -18,3
Soporte para el registro de imagen y sonido -0,9 -0,4 -0,1 -1,1 -0,2
Juegos y juguetes -0,4 -1,8 -2,5 -2,9 -1,6
Grandes equipos deportivos 0,6 4,3 -0,3 2,7 3,1
Otros artículos recreativos y deportivos 1,1 -0,6 -0,1 -0,2 0,0
Floristería y mascotas 5,3 2,8 2,1 2,4 2,5
Libros de texto y entretenimiento 2,0 2,2 1,2 3,2 2,5
Prensa y revistas 2,2 3,6 2,6 2,4 1,8
Material de papelería 3,7 3,2 1,7 3,1 2,3
Artículos para el cuidado personal 2,2 0,8 0,0 1,0 0,9
Joyería, bisutería y relojería 11,1 7,5 12,5 14,1 8,0
Otros artículos de uso personal 1,1 -0,6 0,4 0,8 0,3

ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO POR SUBCLASES EN ESPAÑA
Tasas anuales medias de crecimiento

2008 2009 2010 2011 2012
SERVICIOS
Servicios de mantenimiento y reparaciones 4,8 4,1 2,8 2,7 1,8
Otros servicios relativos a los vehículos 3,3 1,3 -0,4 0,6 -1,1
Transporte por ferrocarril 3,7 5,5 4,9 0,3 -7,6
Transporte por carretera 4,2 5,3 1,7 2,6 1,6
Transporte aéreo 13,7 3,0 0,6 5,8 3,2
Otros servicios de transporte 7,3 7,0 5,5 3,0 3,1
Seguros de automóvil 2,0 1,3 1,8 2,8 2,2
Restaurantes 4,7 2,2 1,3 1,6 1,5
Hoteles 4,2 -1,4 0,2 1,4 1,4
Turismo 4,5 0,2 -4,6 0,7 1,7
Universidad 5,2 5,3 3,3 3,2 3,7
Correos 2,8 2,8 4,5 3,6 2,0
Teléfono 0,6 0,1 -0,4 -0,1 0,0
Alquiler de vivienda 4,2 3,1 1,1 0,9 0,4
Servicios para la conservación de la vivienda 5,1 1,4 0,4 1,5 1,5
Recogida de basura, alcantarillafo y otros 3,4 3,8 3,0 3,0 3,0
Servicios médicos y paramédicos no hospitalarios 4,9 2,2 1,4 1,5 1,9
Servicios dentales 3,2 2,4 1,3 0,9 0,6
Servicios hospitalarios 3,4 0,9 -0,8 0,5 0,5
Seguros médicos 4,7 6,9 5,6 5,1 5,7
Servicios recreativos y deportivos 1,7 2,1 1,1 0,2 0,3
Servicios culturales 3,6 3,1 1,6 0,7 0,9
Educación 3,4 2,5 2,1 1,9 2,1
Reparación de calzado 6,2 4,2 3,5 4,1 4,3
Servicio doméstico y otros servicios para el hogar 4,8 3,0 1,9 1,9 1,8
Seguros para la vivienda 3,5 4,4 3,6 4,2 4,4
Servicios para el cuidado personal 4,0 1,4 1,4 1,8 1,5
Servicios sociales 4,6 4,0 2,5 2,3 3,1
Otros seguros 3,9 4,5 2,6 3,3 3,4
Servicios financieros 4,7 3,6 5,1 4,4 2,9
Otros servicios 2,2 2,2 0,6 1,3 1,8
Reparación de electrodomésticos 4,3 4,2 2,9 3,8 3,0
Reparación y limpieza de prendas de vestir 4,7 2,4 2,7 3,8 3,5
ALIMENTOS NO ELABORADOS
Carne de ternera y añojo 4,0 1,7 0,5 2,4 5,1
Carne de porcino 1,6 -3,8 -2,1 2,9 3,0
Carne de ovino 5,3 1,9 -3,1 2,5 4,0
Carne de ave 4,3 -1,9 -4,0 3,8 3,3
Otras carnes y casquería 7,0 -1,5 -2,6 1,8 4,9
Pescados 1,2 -4,6 1,3 1,5 0,6
Crustaceos -0,2 -2,2 3,2 5,7 4,1
Huevos 10,7 1,2 -1,1 -1,7 -0,3
Frutas frescas 9,4 0,3 -1,2 1,3 1,5
Legumbres y hortalizas 2,4 2,1 1,3 0,1 3,0
Patatas y sus preparados -1,7 -7,0 7,6 3,0 1,4
ENERGÍA
Electricidad y gas 8,7 15,4 15,4 15,4 15,4
Combustibles 23,5 27,7 34,5 34,5 35,0
Carburantes 13,0 18,1 20,1 20,1 19,9

ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO POR SUBCLASES EN ESPAÑA
Tasas anuales medias de crecimiento
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El gráfico inferior es un acercamiento de la zona señalada en el gráfico superior. 
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 
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2011 2,5 - 2,5 2,6 0,7 0,7 0,8 0,9 2,0 2,0 2,0 1,7 1,9 2,0
2012 3,0 - 2,7 3,1 1,3 1,3 1,6 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7 2,0
2011 3,1 3,2 2,2 2,6 3,0 3,1 2,6 2,9 2,6 2,7 2,3 2,5 2,6 2,6
2012 2,1 1,9 1,6 1,5 1,7 1,6 1,5 0,9 1,9 1,6 1,7 1,9 1,7 1,6

IPC

PREDICCIONES DIFERENTES INSTITUCIONES
Tasas anuales medias de crecimiento

ESTADOS UNIDOS ESPAÑA EURO ÁREA

PIB

1. Consensus Forecasts: Julio de 2011. 
2. BIAM. Boletín Inflación y Análisis Macroeconómico: Julio de 2011. 
3. FMI: PIB: Junio de 2011; IPC: Abril de 2011. 
4. OCDE. Euro área y EE.UU.: Mayo de 2011. 
5. BCE SPF: “Survey of Professional Forecasters”, Mayo de 2011. 
6. BCE STAFF: staff macroeconomic projection for the Euro Área. Junio de 2011. Predicción puntual a partir de 

intervalos. 
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VII. ANEXO I. CAMBIO DE EXPECTATIVAS 

COMPONENTES DE DEMANDA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO ÁREA 
Tasas anuales de crecimiento 
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Fecha informe actual:  
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COMPONENTES DE OFERTA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO ÁREA 
Tasas anuales de crecimiento 
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COMPONENTES DEL ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL DE LA EURO ÁREA 
Tasas anuales de crecimiento 
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COMPONENTES DEL ÍNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO DE LA EURO ÁREA 
Tasas anuales de crecimiento 
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INFLACIÓN ANUAL DE 2011 EN LA EURO ÁREA POR GRUPOS ESPECIALES 
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COMPONENTES DE DEMANDA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPAÑA 
Tasas anuales de crecimiento 
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COMPONENTES DE OFERTA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPAÑA 
Tasas anuales de crecimiento 
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COMPONENTES DEL ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL EN ESPAÑA 
Tasas anuales de crecimiento 
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INFLACIÓN ANUAL DE LOS GRUPOS ESPECIALES EN ESPAÑA 
Tasas anuales de crecimiento 
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INFLACIÓN ANUAL DE 2011 EN ESPAÑA POR GRUPOS ESPECIALES 
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EA: Pesos 2011

EE.UU.: Pesos 2009 2011 2012

Euro área 100,0 2,1 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 2,7 1,6
EE.UU. 76,4 2,8 3,7 3,1 2,7 4,3 -1,0 2,2 3,9 2,0

Euro área 70,3 1,8 1,4 1,4 1,9 1,8 1,4 1,0 1,4 1,4
EE.UU. 53,2 1,6 2,1 2,1 1,8 2,1 1,4 1,2 1,8 2,0

Euro área 41,4 2,6 2,3 2,0 2,5 2,6 2,0 1,4 1,8 1,7
EE.UU. 32,8 3,6 3,1 3,3 3,4 3,6 2,0 1,6 2,2 2,3

Euro área 28,9 0,8 0,3 0,6 1,0 0,8 0,6 0,5 0,8 1,0
EE.UU. 20,4 -1,0 0,3 0,1 -0,7 -0,1 0,5 0,7 1,2 1,4

Euro área 16,8 1,0 0,6 2,1 2,6 5,3 0,2 0,5 2,5 1,9
EE.UU. 13,7 3,4 2,4 2,3 4,0 5,5 1,8 0,8 3,6 2,7

Euro área 10,4 4,5 10,1 7,7 2,6 10,3 -8,1 7,4 11,8 1,9
EE.UU. 8,6 10,9 16,9 11,2 5,5 13,9 -18,4 9,5 16,9 1,4

2004 2005 2006 2007 2008 2009

INFLACIÓN HOMOGÉNEA EN LA EURO ÁREA Y ESTADOS UNIDOS
Tasas anuales medias

TOTAL
sin Alquileres imputados

SUBYACENTE HOMOGÉNEA

Sin Alimentos Elaborados
Servicios sin Alquileres imputados 

y Bienes industriales no energéticos sin Tabaco

COMPONENTES DE LA  INFLACIÓN SUBYACENTE HOMOGÉNEA

Predicciones
2010

Energía

Servicios sin Alquileres imputados

Bienes industriales no energéticos sin Tabaco

COMPONENTES EXCLUIDOS DE LA INFLACIÓN SUBYACENTE HOMOGÉNEA
Alimentos sin tabaco
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1.Sin alquileres imputados.  
2. La medida homogénea de inflación subyacente ha sido construida a efectos de comparación entre 
los datos de Euro área y de EE.UU. 
Fuente: EUROSTAT, BLS & BIAM (UC3M) 
Fecha:  28 de julio de 2011

EURO ÁREA—ESTADOS UNIDOS 

VIII. ANEXO II. RESUMEN COMPARTAIVO DE PREDICCIONES DE INFLACIÓN 
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2011 2012

España 100,0 3,0 3,4 3,5 2,8 4,1 -0,3 1,8 3,1 1,6
Euro área 100,0 2,1 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 2,7 1,6

España 83,0 2,7 2,7 2,9 2,7 3,2 0,8 0,6 1,6 1,3
Euro área 82,3 2,1 1,5 1,5 2,0 2,4 1,3 1,0 1,6 1,6

España 14,6 3,6 3,4 3,6 3,8 6,7 0,9 1,0 3,3 2,7
Euro área 11,9 3,4 2,0 2,1 2,8 6,1 1,1 0,9 3,1 2,8

España 28,5 1,0 1,1 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 0,8 1,0

España 39,9 3,6 3,7 3,8 3,8 3,9 2,4 1,3 1,7 1,6
Euro área 41,4 2,6 2,3 2,0 2,5 2,6 2,0 1,4 1,8 1,7

España 6,4 4,4 3,4 4,2 4,5 3,8 -1,2 0,0 2,1 2,7
Euro área 7,4 0,6 0,8 2,8 3,0 3,5 0,2 1,3 2,3 1,5

España 10,6 4,8 9,6 8,0 1,7 11,9 -9,0 12,5 15,9 3,4
Euro área 10,4 4,5 10,1 7,7 2,6 10,3 -8,1 7,4 11,8 1,9

Alimentos no elaborados

Energía

SUBYACENTE
Alimentos elaborados, bienes industriales no energéticos y servicios

COMPONENTES DE LA INFLACIÓN SUBYACENTE

Pesos 
2011

2009

Alimentos elaborados

Bienes Industriales no energéticos

(3) Servicios

COMPONENTES DE LA INFLACIÓN RESIDUAL

TOTAL
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INFLACIÓN EN ESPAÑA (IPC) Y LA EURO ÁREA (IPCA)
Tasas anuales medias

Predicciones
2010
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Teléfono:…………..………………………..……….Fax:……………..…………………Correo Electrónico:………………….….…………………………. 
 

MÉTODOS DE PAGO 
(todos los precios listados incluyen IVA y gastos de envío) 

 

Talón Bancario 
A nombre de: Fundación Universidad Carlos III.   
CIF: 79852257-G -  Domicilio Fiscal: C/ Madrid, 126. 28903 Getafe (Madrid) 
(Enviar el talón a:    Fundación Universidad Carlos III.    Dpto. Contabilidad.    Avda. de la Universidad, 20.    28911    Leganés (Madrid). 
 

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

Tarjeta de Crédito:    VISA…………….AMERICAN EXPRESS….…..…….MASTERCARD................ (rellenar con una X) 
Número:……………………………..…………..……………………………………Fecha de Caducidad:………………….………………………………… 
 

Firma Autorizada: Date: 

BIAM COMUNIDADES AUTÓNOMAS 
- por correo electrónico…...…………………………………………………………………………….…………………€ 400(1)  
- por correo postal(2)………………………………………………………………….………………………………………..€ 500  
• Predicciones de inflación para 57 sectores (rúbricas en el IPC) de la economía española. 
• A lo largo de 2010 se incluirá alguna de las siguientes extensiones: 

• Predicción de los precios de producción en los sectores industriales de algunas Comunidades Autónomas.. 
• Predicción de la producción en los sectores industriales de algunas Comunidades Autónomas. 

 
SUSCRIPCIÓN CONJUNTA BIAM + BIAM CC.AA. 

- por correo electrónico  ............................................................................................................................. € 600  
- por correo postal (2) .................................................................................................................................. € 750  

 
BIAM CC.AA + SERVICIO DE ACTUALIZACIÓN DE PREDICCIONES Y DIAGNÓSTICOS BIAM.……………€ 2.250  
 
BIAM CC.AA. + SUSCRIPCIÓN CONJUNTA BIAM…………………….………………………………………………€ 2.350  
 
SUSCRIPCIÓN AL BIAM, ACTUALIZACIONES, SERVICIO DE CONSULTORÍA Y APOYO A LA  
INVESTIGACIÓN……………………………………………………………………………………………………………...€4.500  

+Suscripción al BIAM COMUNIDADES AUTÓNOMAS 
+ Acceso inmediato a los documentos de trabajo desarrollados en el ámbito del Boletín. 
+ Acceso al banco de datos del Boletín, mediante petición individualizada. 
+ Servicio de consulta a los expertos del Boletín en los temas relacionados en el mismo. 
+ Suscripción a BIAM. 

 
 

(1) EN TODAS LAS MODALIDADES ESTA CIRFRA REPRESENTA EL PRECIO ANUAL DE SUSCRIPCIÓN. 
(2) ESTOS SUSCRIPTORES RECIBIRÁN TAMBIÉN LA VERSIÓN ELECTRÓNICA SIEMPRE QUE SE MANTENGA TAL TIPO DE DISTRIBUCIÓN. 

NOTA: PARA EVITAR LA SUSPENSIÓN DE LA ENTREGA DEL BOLETÍN, LOS PAGOS DEBEN EFECTURARSE ANTES DEL 15 DE FEBRERO. 
NOTA: PARA LA SUSCRIPCIÓN AL BIAM CCA.AA. UTILICESE LA HOJA ESPECÍFICA DE DICHA PUBLIACACIÓN. 

Universidad Carlos III de Madrid   Instituto Flores de Lemus, Laboratorio de Predicción y Análisis Macroeconómico 
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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BIAM 

Informes sobre el Crecimiento 
Trimestral de las COMUNIDADES 

AUTÓNOMAS 
Inst it uto  Fl ores de Lemus        Segunda Época 

HOJA DE SUSCRIPCIÓN PARA EL AÑO 2011 

Universidad Carlos III de Madrid   Instituto Flores de Lemus, Laboratorio de Predicción y Análisis Macroeconómico 
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 

Oferta de servicios 
Instituto: Instituto Flores de Lemus 
 
Descripción del servicio: 
     Publicaciones trimestrales de predicción del crecimiento trimestral del PIB de todas las CCAA. Incluye: 

• Informe global en el que se presentan las predicciones para todas las CCAA 
• Informe específico en el que se presenta con mayor detalle las predicciones del PIB de una 

Comunidad Autónoma de libre elección. 
 

Presupuesto y forma de pago (IVA no incluido): €250 por informe trimestral1. 
Mediante emisión de factura por parte de la UC3M que deberá abonarse en el plazo de 15 días a partir de su 
recepción por parte del cliente mediante transferencia a la Cuenta Corriente:  
 

Banco Santander Central Hispano 
Entidad: 0049 Sucursal: 1894 D.C.: 53 Nº Cuenta: 2310286360 
 

Duración y plazos de entrega: 72 horas después de la publicación del dato de la CNTR. 
 
Responsable de la ejecución técnica (UC3M): Antoni Espasa Terrades 
 

Datos del Cliente 
Nombre: 
 

CIF: A – 
 

Dirección:  
 

Condiciones especiales facturación:  
 

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

Responsable: 
 

Firma:       Fecha:         de                       de 2011 
 
 

1. En caso de suscribirse a la actualización de nuestras previsiones hasta final de este año, el precio promocional de €250 
(IVA no incluido) por publicación periódica que incluye el informe específico y el general para todas las CC.AA. se 
conservará para las dos actualizaciones restantes hasta final de este ejercicio. En caso contrario, la entrega 
individualizada de dichos informes puede estar sujeta a revisiones al alza. 
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CALENDARIO DE DATOS 
 

JULIO 

    1 2 3 

4 
Paro registrado 
(junio) 

5 6 
IPI España 
(mayo) 
PIB Euro Área  
(1T) 

7 8 9 10 

11 12 13 
IPC España 
(junio) 
IPI Euro Área 
(mayo) 

14 
IPC Euro Área 
(junio) 

15 
IPC EE.UU. 
(junio) 

16 17 

18 19 20 21 22 23 24 

25 26 27 28 
ISE España 
ISE Euro Área 
(julio) 

29 
IPCA España 
IPCA Euro Área 
(D.A. julio) 
EPA España 
(2 Trimestre) 

30 31 

 

AGOSTO 

1 2 
PCE EE.UU. 
(julio) 
Paro registrado 
(julio) 

3 4 5 
IPI España 
(junio) 

6 7 

8 9 10 11 12 
IPC España 
(julio) 
IPI Euro Área 
(junio) 

13 14 

15 16 
PIB Euro Área  
(Flash 2T) 

17 
IPC Euro Área 
(julio) 

18 
IPC EE.UU 
(julio) 

19 20 21 

22 23 24 25 26 
PIB España 
(2T) 

27 28 

29 
PCE EE.UU. 
(julio) 

30 
IPCA España 
(D.A. julio) 
ISE España 
ISE Euro Área 
(agosto) 

31 
IPCA Euro Área 
(D.A. julio) 

    

 
IPI: Índice de Producción Industrial 
ISE: Indicador de Sentimiento Económico 
IPC: Índice de precios al consumo 
IPCA: Índice de precios al consumo Armonizado 
CNTR: Contabilidad Nacional Trimestral 
EPA: Encuesta de Población Activa 
A.D.: Indicador adelantado por INE y/o Eurostat del dato en cuestión 



 

 BIAM  

BOLETÍN DE INFLACIÓN Y   
ANÁLISIS MACROECONÓMICO 

Instituto Flores de Lemus               

www.uc3m.es/boletin 

Para información sobre suscripciones véase la  
HOJA DE SUSCRIPCIÓN Y PATROCINIO  

en el interior de este ejemplar 

 

Análisis y predicciones actualizadas de la economía del 
Principado de Asturias en el BIAM CCAA 55 

Fuente: INE & BIAM(UC3M) 
Fecha: 30 de junio de 2011 

 

2009 2010 2011 2012

P. Asturias -4,1 0,3 1 1,4

España -3,7 -0,1 0,7 1,3

P. Asturias -15,5 4,9 8,2 3,9

España -15,5 1,0 0,2 1,6

P. Asturias -3 1,2 5,3 2,3

España -3,4 3,2 6,6 2,0

P. Asturias -0,4 2 3,4 1,4

España -0,3 1,8 3,1 1,6

Resumen de la situación y predicciones económicas 
para España y Asturias
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