Los servicios de mercado protagonizan la revision al alza en
dos décimas del crecimiento medio esperado del PIB
espaiiol para 2011 hasta los 0.9% (+ 0.4)
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Mejoran las expectativas de inflacién a corto plazo en la
Euro area y el BCE sera mas propenso a implementar
nuevas medidas para frenar la crisis de deuda publica y la
ralentizacion econémica.
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El mes de agosto ha sido una clara muestra de la
intensidad de las dudas que albergan los mercados
sobre la capacidad de los dirigentes para poner fin en
el corto plazo a la crisis de deuda publica que azota a
cada vez mas paises desarrollados. Dicha
incertidumbre no sdlo estad afectando a los mercados
financieros -llevando al oro a maximos y la
rentabilidad de la deuda alemana y norteamericana a
minimos—, sino que también esta paralizando un gran
nimero de decisiones de inversion, con la
consiguiente ralentizacion de las economias de los
principales paises desarrollados. Ademas, en este
contexto las expectativas de inflacion se revisan a la
baja dejando via libre a nuevas medidas de estimulo
por parte de las autoridades monetarias. El BCE ha
desembolsado casi 43 mil millones de euros en
nuevas compras de deuda publica en las Ultimas tres
semanas y casi 50 mil millones en una nueva
operacion extraordinaria de financiacion a 6 meses a
entidades financieras de la euro area. Por su parte, la
probabilidad de una nueva ronda de emisidn
cuantitativa por parte de la Reserva Federal se ha
incrementado  significativamente en las Ultimas
semanas.

Evolucion reciente de la economia
espainola
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Como se ha comentado en los informes de meses
anteriores, cuando se analizaban los datos de los
diferentes indicadores disponibles, estos sefialaban un
ligero empeoramiento respecto al comportamiento del
primer trimestre. En este sentido apuntaban los
indicadores mas relevantes como el comportamiento
del IPI y el del empleo que estiman tanto la EPA
como el registro de afiliaciones a la Seguridad Social
asi como los diversos indicadores de confianza. Todo
ello hacia presagiar que el crecimiento del PIB del
segundo trimestre seria inferior al del primero, lo cual
ha sido corroborado por la estimacién de la
contabilidad nacional trimestral de ese trimestre
publicada a finales de agosto. En paralelo, a la
evolucion de los indicadores reales han continuado
intensificandose durante el mes de agosto las
turbulencias financieras derivadas de la crisis de la
deuda europea, afectando en este mes vya
directamente a Espaia e Italia.
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I. SITUACION ECONOMICA

El mes de agosto ha sido una dara muestra
de la intensidad de las dudas que albergan
los mercados sobre la capacidad de los diri-
gentes para poner fin en el corto plazo a la
crisis de deuda publica que azota a cada vez
mas paises desarrollados. Dicha incertidum-
bre no sdlo esta afectando a los mercados
finanderos —llevando al oro a maximos v la
rentabilidad de la deuda alemana y norte-
americana a minimos—, sino que también
esta paralizando un gran ndmero de ded-
siones de inversion, con la consiguiente ra-
lentizaddn de las economias de los prindpa-
les paises desarrollados. Ademas, en este
contexto las expectativas de inflacion se
revisan a la baja dejando via libre a nuevas
medidas de estimulo por parte de las autori-
dades monetarias. El BCE ha desembolsado
casi 43 mil millones de euros en nuevas
compras de deuda publica en las Ultimas
tres semanas y casi 50 mil millones en una
nueva operadion extraordinaria de financia-
cion a 6 meses a entidades financieras de la
euro area. Por su parte, la probabilidad de
una nueva ronda de emision cuantitativa
por parte de la Reserva Federal se ha incre-
mentado significativamente en las Ultimas
semanas.

La moderadidn de las expectativas de infla-
cion esta dejando via libre a nuevas medi-
das de estimulo por parte de las autorida-
des monetarias de cara a corregir lo antes
posible la ralentizaddn econémica que em-
pieza a sacudir con fuerza a los principales
paises desarrollados.

En cuanto a la crisis de deuda publica euro-
pea, el contundente plan que acordaron los
jefes de estado y de gobierno el pasado 21
de julio parece estar enquistandose. La falta
de consenso sobre sus detalles practicos
esta retrasando excesivamente su puesta en
practica despertando, de nuevo, ulteriores
dudas sobre la capaddad de la euro area de
salir de forma conjunta de esta crisis. En
estas circunstancias, y esperando a que el
EFSF se haga cargo de las compras de deu-
da publica periférica —tal y como se acordd
en dicho plan—, en las tres Ultimas semanas
el BCE ha vuelto a comprar bonos sobera-
nos por un total de casi 43 mil millones de

Grafico I.1
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euros, el 37% del importe total del progra-
ma desembolsado hasta la fecha. Si no se
llega rapido a un acuerdo sobre dichos de-
talles practicos, la cantidad que el BCE de-
bera desembolsar mensualmente para con-
trarrestar las 6rdenes de venta en el merca-
do secundario de deuda publica europea
serda mucho mayor, como muestra el hecho
de que las primas de riesgo espafiola e
italiana han vuelto a tocar los 300 puntos
basicos. En un momento de ralentizacién
econdmica y de moderacién de la inflacién,
los riesgos inflacionistas de dicha interven-
cién parecen escasos, por lo menos si las
compras se mantienen en los niveles actua-
les.

Respecto a los motivos de dicha ralentiza-
cién de las decisiones de inversién, y del
crecimiento en definitiva, ésta no solo se
esta debiendo a la actual incertidumbre fis-
cal y financiera sino también a las ain muy
negativas expectativas sobre el consumo
privado para las que no se espera hinguna
mejora en el corto plazo debido al ain ex-
cesivo nivel de desempleo y de endeuda-
miento del sector privado. De hecho, en la
euro area el indice de confianza del consu-
midor cayd en agosto a los -2.9 puntos,
minimo de los Ultimos 13 meses y por pri-
mera vez inferior a 0 desde el pasado sep-
tiembre.

El otro foco de incertidumbre que esta des-
animando al inversor es el temor al poten-
cial efecto contractivo que podria desenca-
denar la aplicacién de todas las medidas de
ajuste fiscal anunciadas en cada vez mas

La moderacion de
las expectativas de
inflacion esta
dejando via libre a
nuevas medidas de
estimulo por parte
de las autoridades
monetarias de cara
a corregir lo antes
posible la
ralentizacion
economica que
empieza a sacudir
con fuerza a los
principales paises
desarrollados.

El BCE ha vuelto a
comprar bonos
soberanos por un
total de casi 43 mil
millones de euros,
el 37% del importe
total del programa
desembolsado
hasta la fecha .
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En el corto plazo
los indicadores
adelantados no dan
senales de que la
ralentizacion
economica vaya a
desaparecer.

Para la euro drea el
ISE en agosto
abandond, por
primera vez desde
Jjunio de 2010, el
nivel de los 100
puntos.
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paises desarrollados. Poner finalmente en
practica dichas medidas es de gran impor-
tanda para cumplir con los obijetivos de
déficit y recuperar en parte la confianza de
los mercados vy la estabilidad financiera. Sin
embargo, aplicar programas que minen el
crecimiento econémico en un futuro proxi-
mo por un periodo de tiempo nada despre-
ciable también genera desconfianza en los
mercados, por lo que las medidas a tomar
se mueven dentro de un margen muy estre-
cho de posibilidades, pues han de ir redu-
ciendo el déficit al mismo tiempo que han
de realizar gasto publico que fomente el
crecimiento econdmico. Como hemos indi-
cado varias veces en este Boletin, la crisis
econdmica se produjo después del fend-
meno de la globalizacién que requeria que
muchas economias emprendiesen planes de
reconversion, a nivel general y de empresa,
para ser competitivas. Esto era y es espe-
cialmente cierto para economias como la
espafiola, pero en este pais tales medidas
no se emprendieron, con lo que los efectos
de la crisis estan siendo mas duraderos,
pues ahora apenas existe financiacion para
esa reconversion del sistema productivo. En
el corto plazo los indicadores adelantados
no dan sefiales de que la ralentizacion eco-
némica vaya a desaparecer. De hecho, para
la euro area el indicador de sentimiento
economico (ISE) de la Comision Europea en
agosto cay6 nuevamente este mes hasta los
98.3 puntos abandonando, por primera vez

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

desde junio de 2010, el nivel de los 100
puntos. Ademas, el hecho de que la mayor
reduccion del ISE la haya experimentado
Alemania (mas de 5 puntos) hace ver que
incluso las economias mas sdlidas de la eu-
ro area estan experimentando una verdade-
ra ralentizadién. Por su parte, el PMI manu-
facturero de la euro area se contrajo en
agosto hasta los 49 puntos, el nivel mas
bajo desde agosto de 2009. A falta de cono-
cer el PMI compuesto de agosto, ya en julio
este indicador se situaba en su nivel mas
bajo de los Ultimos 22 meses, en 51.1.

Los temores inflacionistas nunca debieron
ser evaluados como graves, pues no solo
nuestras predicciones sino las del mismo
BCE sefialaban que la inflacién estaria por
debajo del 2% en 2012 con un probabilidad
grande. No obstante se puso mucho énfasis
en el corto plazo y en las tasas de inflacion
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del momento y en sus expectativas inme-
diatas, con lo que el BCE subid su tipo de
interés de referenda en 25 pb en dos oca-
siones en lo que va de afio. Ahora con una
inflacién por endma del 2% -2.5% en julio
y previsiblemente también en agosto- pero
moderandose ya —es decir unos meses an-
tes de lo que predeciamos en el BIAM hace
dos meses- sobre el 2.7% de media en el
cuatrimestre anterior, BCE no solo se ha
visto obligado a intervenir para contener la
crisis de deuda publica, sino también para
intentar revertir el proceso de ralentizacion
econdmica en la euro area que, entre otras
consecuendas, ha puesto fin, en los dos
Ultimos meses, a la tendencia decredente
en el acceso a la barra libre de financiacién
del BCE. Para ello, la autoridad monetaria
europea desembolso casi 50 mil millones en
una nueva operadon extraordinaria de fi-
nanciadon a 6 meses a entidades financie-
ras de la euro area, la de mayor valor de la
historia de este tipo de operaciones, con el
objetivo de que dicha financiacién reactiva-
se el flujo de crédito a las familias y entida-
des no finanderas. Los datos de crédito del
mes que viene empezaran a dar muestras
del efecto de dicha medida.

En cuanto al crédito en Espana, los bancos
espafioles siguen encontrando demasiadas
dificultades para financiarse en el mercado
primario. Esto les sigue forzando a servirse
con intensidad de la financiacidn del BCE
(que aunque se redujo muy levemente en
julio, sigue muy por encima de los niveles
pre-crisis) y a recrudecer de nuevo la guerra
de pasivos destinados a inversores particu-
lares. De esta forma, el crédito sigue encon-
trando muchas dificultades para fluir hasta
las familias, por lo que el proceso de
desapalancamiento de las mismas ha vuelto
a acelerar fuertemente en los Ultimos meses
llevando la deuda en manos de las familias
a minimos de febrero de 2008, segun los
Ultimos datos del Banco de Espafia de julio.
Por su parte, la tasa de mora del sistema
puso fin a su tendenda credente de los Ulti-
mos meses reduciéndose en junio hasta el
6.39%.

Asimismo, el crédito a las entidades no fi-
nancieras se redujo en julio por dédma vez

consecutiva alcanzando niveles de agosto
de 2008. El desapalancamiento que también
estan experimentando las empresas no pa-
rece estar afectando negativamente al ritmo
de creadon y destruccion de sociedades
mercantiles espafiolas. El grafico 1.4 mues-
tra la media movil a 12 meses de la varia-
cion interanual del ritmo de creacion y des-
truccion de sociedades mercantiles en Espa-
fia. Como se apredia, la fuerte deceleracion
que se ha venido produciendo durante toda
la crisis en el ritmo de creacion de empresas
se estd corrigiendo muy significativamente
en los Ultimos meses. De la misma forma,
también se ha producido una desaceleracion
muy significativa respecto al peor momento
de la crisis del ritmo de destrucddn de em-
presas en Espafia. La confirmadon de estas
tendendas seria una muy buena notida pa-
ra la recuperacion del mercado laboral es-
pafol en el medio plazo.

En este contexto, nuestras previsiones para
el crecimiento del PIB espafiol han sido revi-
sadas este mes tras la publicacion de la
Contabilidad Nacional del segundo trimestre
el pasado 26 de agosto. Segun el INE, la
economia espafiola habria crecido un 0.7%
interanual en el segundo trimestre, dos dé-
cimas de pp por encima de nuestras previ-
siones anteriores. Ademas el INE revisé al
alza en una décima el crecimiento del pri-
mer trimestre hasta el 0.9% interanual.

Segun nuestras nuevas previsiones, a pesar
de que la contribucién esperada de la de-
manda externa se ha visto revisada a la
baja por una mayor reducdon del cred-
miento esperado de las exportaciones res-
pecto al de las importaciones, el crecimiento
esperado del PIB espafiol para 2011 se ha
incrementado con esta revision hasta el
0.9% (£0.4) gradias a un mayor crecimien-
to esperado del gasto en consumo final
(tanto publico como privado) y una mejora
de las expectativas de crecimiento de los
servicios de mercado y de la construccion
desde la perspectiva de la produccién. Para
2012, nuestras expectativas de crecimiento
se mantienen estables en el 1.3% (£1.0)
gracias a que la mejora del crecimiento es-
perado de la formacion bruta de capital
compensara la reduccion de la contribucion
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Ahora con una
Inflacion por
encima del 2% -
2.5% en julio y
previsiblemente
también en agosto-
pero moderandose
ya —es decir unos
meses antes de lo
que predeciamos
en el BIAM hace
dos meses- sobre e/
2.7% de media en
el cuatrimestre
anterior, | BCE se
ha visto obligado a
intervenir tambien
para intentar
revertir el proceso
de ralentizacion
economica
desembolsando casi
50 mil millones en
una nueva
operacion
extraordinaria de
financiacion a 6
meses a entidades
financieras de la
euro drea, la de
mayor valor de la
historia de este tipo
de operaciones.

El crédito en
Espana, sigue
encontrando
muchas dificultades
para fluir hasta las
familias, por lo que
el proceso de
desapalancamiento
de las mismas se
ha vuelto a acelerar
fuertemente en los
ultimos meses
llevando la deuda
en manos de las
familias a minimos
de febrero de 2008
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El
desapalancamiento
que tambiéen estan
experimentando las
empresas no
parece estar
afectando
negativamente al
ritmo de creacion y
destruccion de
sociedades
mercantiles
espariolas.

El crecimiento
esperado del PIB
espariol para 2011
se ha incrementado
con esta revision
hasta el 0.9%
(£0.4) gracias a
una mejora de las
expectativas de
crecimiento de los
servicios de
mercado y de la
construccion desde
la perspectiva de la
produccion
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esperada de la demanda externa para ese
afo. En conclusion las expectativas de cred-
miento son muy moderadas para el bienio
que empezamos con este afio.

Por el lado de la demanda, nuestras expec-
tativas sobre el consumo privado en Espana
han cumplido. En términos estrictos han
mejorado ligeramente, pero tal mejora re-
sulta inapreciable en las cifras de las tasas
porcentuales de credmiento con un ded-
mal. . Los Ultimos datos de comercio mino-
rista de julio, se contrajo a un ritmo del
3.9% interanual en términos corregidos de
efecto calendario, fueron menos negativos
de lo previsto. No habiéndose producido
una mejora apreciable en el mercado labo-
ral espafiol (como muestran los ultimos da-
tos de la EPA del segundo trimestre y de las
afiliaciones a la Seguridad Social de agosto),
el Ultimo dato de comercio parece indicar
que la poblacién no desempleada podria
estar reactivando sus decisiones de consu-
mo de forma algo mas intensa de lo espera-
do.

El crecimiento medio esperado del consumo
publico para 2011 también mejord ligera-
mente con esta revisién (aunque de nuevo
imperceptible a un decimal) debido a la
fuerte revisién al alza del dato del primer
trimestre. Nuestras previsiones siguen des-
contando un esfuerzo importante de la Ad-
ministracién Central para cumplir con el
objetivo de déficit de este afio, a pesar de
qgue su reduccion (con respecto al mismo
periodo del afio anterior) es menor mes a
mes. Mientras que el déficit de la Adminis-
tradon Central acumulado hasta abril era un
53% inferior al del mismo periodo de 2010,
en julio dicho recorte solo alcanza el 12%.
De todos modos, dado el ajuste necesario
para cumplir con los objetivos fiscales de
aqui a 2013 y dado el presumible impacto
restrictivo que podria tener en el gasto pu-
blico un cambio de gobierno tras las eleccio-
nes del 20 de noviembre, el crecimiento
medio esperado del consumo publico para
2012 ha sido revisado a la baja en 6 déd-
mas de pp hasta el -0.6%.

Por otro lado la revisién a la baja del cred-
miento medio esperado de la inversidn para

2011 no fue suficiente para compensar la
mejora de nuestras expectativas de gasto
en consumo final.

La contribucion esperada de la demanda
externa se redujo ligeramente para 2011
(imperceptible a un dedmal) y mas notable-
mente para 2012. Aunque el crecimiento
esperado de las importaciones se redujo
este mes a consecuencia fundamentalmente
de la reducddn de nuestras expectativas de
crecimiento de las exportaciones, estas Ulti-
mas se revisaron de forma mas intensa por
dos motivos: en primer lugar por la fuerte
ralentizaciéon del consumo privado y la acti-
vidad en la euro area, y sequndo, por el alto
nivel en el que el euro se ha mantenido du-
rante ya cuatro meses, lo que también esta
minando el crecimiento de nuestras expor-
tadiones fuera de la euro area. De hecho,
aunque las exportaciones continian presen-
tando tasas de credmiento interanual de
dos digitos, su ralentizacion en los Ultimos
meses ha sido muy intensa pasando de un
crecimiento del 32% de enero al 11% del
pasado junio.

En cuanto a la oferta, la fuerte revision a la
baja de las expectativas de crecimiento del
VAB de agricultura y de energia se compen-
sO por la revision al alza del crecimiento
esperado del VAB en el resto de componen-
tes. La revision fue especialmente favorable
en el VAB de servicios de mercado y de no
mercado. La revision al alza para estos Ulti-
mos se produjo tan solo para la media de
2011 y se debe, en su mayor parte, a la
ligera mejora para ese ano de nuestras ex-
pectativas de consumo publico. Respecto a
los servicios de mercado, la falta de resolu-
cién del conflicto en el norte de Africa sigue
siendo uno de los principales motivos del
buen comportamiento del turismo en Espa-
fia durante este verano. De hecho, en julio
la llegadas de turistas a Espafia se incre-
ment6 un 7.2% en relacién a la de julio del
pasado afio. De la misma forma, el gasto de
los turistas internacionales en julio fue un
9.6% superior al de julio de 2010.

Por dltimo, este mes han sido revisadas
también nuestras previsiones de las tasas
trimestrales y anuales de crecimiento del
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Grafico 1.5
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PIB de todas las CCAA. Dichas previsiones
vienen realizandose en el Instituto Flores de
Lemus desde el pasado abril por medio de
un procedimiento econométrico el cual, sir-
viéndose de indicadores especificos para
cada Comunidad Auténoma, somete a las
previsiones a un doble criterio de coheren-
cia: una temporal en la que para cada Co-
munidad Autdnoma la agregacién de los
datos trimestrales resulta en el correspon-
diente dato anual, y otra transversal en la
que para cada trimestre los datos de cred-
miento de los PIB's de las distintas CCAA
resultan en el correspondiente dato para la
economia espafiola. Dichas previsiones pue-
den recibirse bajo solicitud tal y como se
indica en la hoja de suscripcidn correspon-
diente al final de este boletin.

Dichas previsiones podrian ser ahora de
especial interés, pues con esa frecuencia se
analiza la situacion presupuestaria y finan-
ciera de las CC AA y dado que para llevar a
cabo perspectivas futuras de deuda y déficit
es muy importante contar con previsiones
rigurosas e independientes del crecimiento
econdmico que cada CA puede tener. De
hecho, habiéndose convertido las cuentas
publicas de las CCAA en uno de los principa-
les focos de incertidumbre para los merca-
dos internacionales, contar con previsiones
objetivas, independientes y rigurosas puede
ser ahora de gran interés, sobre todo dado
el potendal impacto que la recién aprobada
reforma de la Constitucion Espafiola podria
tener en las cuentas publicas de cada regién
de tal forma que sus fluctuaciones tuviesen

Grafico 1.6
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una correladdn mas cercana con el credi-
miento de sus respectivas economias.

Nuestras mas recientes previsiones siguen
apuntando a una dispersion apredable en-
tre CCAA en el crecimiento medio esperado
para 2011, que podria alcanzar los 2.5 pun-
tos. Segln nuestras estimaciones, 2 CCAA
aun tendrian un crecimiento negativo en el
agregado de 2011 y otra mostraria un creci-
miento 0. Respecto al resto, 6 CCAA crece-
ran presumiblemente a un ritmo inferior a lo
que lo harda el agregado nacional —0.9%
(£0.4) —, mientras que otras 8 creceran por
encima. Entre las CCAA con mayor cred-
miento esperado destaca Canarias que, muy
favorecida por la afluencia extra de turistas
gue sigue provocando el conflicto en el nor-
te de Africa, podria alcanzar un crecimiento
medio en 2011 del 2.2%.

Grafico 1.7
CRECIMIENTO DEL PIB EN LAS CCAA
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II. EURO AREA
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II.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

En el primer trimestre del actual ejercido,
la economia de la euro area mostrd un
fuerte crecimiento al registrar el PIB real
una tasa intertrimestral del 0,8%, lo que
supuso una notable innovacion al alza, es-
pecialmente en Alemania que anotd un
crecimiento interanual en ese trimestre de
casi el 5%. No obstante como ya hemos
informado en los informes de los dos me-
ses precedentes, tanto la mayoria de los
indicadores de actividad econdmica como
los de confianza apuntaban hacia una clara
moderacion del crecimiento de la euro area
para el segundo trimestre. Esta esperada
moderacion del crecimiento ha sido plena-
mente confirmada por la reciente publica-
cion por Eurostat del crecimiento del PIB
agregado.

La estimacidn del PIB de la euro area del
segundo trimestre ha sido de una tasa in-
tertrimetral sin anualizar del 0,2%, frente
al 0,8% del primer trimestre, por lo que su
tasa de variacion interanual se ha modera-
do hasta el 1,7% desde el 2,5% del primer
trimestre. De la misma forma que en el
primer trimestre, el principal responsable
del fuerte crecimiento de la euro area fue
Alemania, para el segundo trimestre el
principal responsable de esa desaceleracidn
ha sido precisamente ese pais, que ha re-
gistrado una tasa intertrimestral del 0,1%,
tras el 1,3% del primer trimestre. También
ha contribuido a ello de forma importante

Grafico II.1.1

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL INDICE DE
PRODUCCION INDUSTRIAL E INDICADOR DE
CONFIANZA INDUSTRIAL EN LA EURO AREA
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el estancamiento registrado en la economia
francesa.

El no disponer todavia de la desagregadon
por sus grandes componentes del creci-
miento del PIB del segundo trimestre nos
lleva a no arriesgarnos y a posponer la ac-
tualizacion de nuestras previsiones de cre-
cimiento de la euro area hasta que no se
disponga de esa desagregacion. Por lo tan-
to, de momento siguen siendo validas las
previsiones anteriores de crecimiento me-
dio anual del PIB para 2011 y para 2012,
que son del 2% y 1,6%, respectivamente.
No obstante, el resultado del PIB del se-
gundo trimestre y los datos parciales dispo-
nibles para el tercero tanto de los indicado-
res de la actividad como de los de confian-
za de la euro area, asi como las expectati-
vas recientes de crecimiento para Estados
Unidos y China, nos hace presagiar que
esa revision sera probablemente a la baja.

Es obvio que la inestabilidad financiera
derivada de la crisis griega, la cual ha lle-
gado a contagiar a los mercados de deuda
de Espafia e Italia, de alguna forma esta
transmitiendo al conjunto de la euro area
un sentimiento de pesimismo que ha em-
pezado a afectar a la actividad econdmica
del conjunto de la euro area vy, especial-
mente, a la los paises centrales (Alemania
y Francia) que hasta hace muy pocos me-
ses parecian inmunes a la crisis. Hasta ha-
ce bien poco se hablaba de la crisis de los
paises periféricos (Grecia Portugal, Espana,
Italia, Irlanda), quedando en cierta forma
al margen las economias alemana y france-
sa.

La produccién Industrial continud debilitan-
dose en junio en el conjunto de la euro
area, como ya lo habia hecho en los tres
meses precedentes. Asi, el Indice de Pro-
duccion Industrial (IPI) de dicho mes mos-
tré una caida intermensual del 0,7% y en
términos interanuales este indice mostrd
un avance del 3%, frente al 4% del pasado
mes de mayo, resultado que se situd signi-
ficativamente por debajo de nuestras previ-



siones. Por componentes, destaca el eleva-
do crecimiento interanual de los bienes de
capital (7%), a pesar de su desaceleracion,
y los retrocesos interanuales de energia
(5,1%) y de los bienes de consumo dura-
dero (2,7%).

Teniendo en cuenta los Ultimos datos del
IPI, se revisan las previsiones de creci-
miento de este indice. El resultado de la
revision de la prevision del IPI es un nuevo
empeoramiento para 2011 ahora se prevé
un crecimiento medio anual del IPI para el
presente ejercicio del 4,4%, 1,1 pp menos
gue en la prevision anterior, y para el pro-
ximo ejercicio se estima que el crecimiento
medio anual se reduzca también en 1,1 pp,
hasta el 3,1%. Por componentes, la rebaja
del crecimiento medio anual del IPI para el
presente ejercicio afecta a todos los gran-
des componentes pero en los que lo hace
mas intensamente es en los bienes de con-
sumo duradero y los intermedios.

El Indicador de Sentimiento Econdmico
(ISE) de la euro area, que elabora la Comi-
sion europea, empeord en el pasado mes
de agosto, como ya lo hizo en los dos me-
ses precedentes. En agosto, el ISE dismi-
nuyd de forma acusada al reducirse en 4,7
puntos, tras la caida de 2,4 puntos de julio,
con lo que el indice se situ6é en 98,3 pun-
tos. Las caidas afectaron a todos los secto-
res excepto a la construccion, donde se
produjo un ligero avance. Por paises, en
Alemania se produjo un importante retro-
ceso ( 5,7 puntos) y en el Reino Unido (5,6
puntos) y de forma mucho mas moderada
en Italia (0,7 puntos).

Por lo que respecta al mercado /aboral del
conjunto de la euro-area, segun Eurostat el
ultimo dato del empleo corresponde al pri-
mer trimestre del actual ejercicio, estiman-
do un avance intertrimestral del 0,1%,
frente al crecimiento del 0,2% del trimestre
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
de que el ajuste del empleo en la actual
crisis se hizo, principalmente, a costa de
reducciones de jornada mas que en térmi-

Euro Area. Predicciones Macroeconémicas

nos de empleo, por ello en la primera parte
de esta fase de recuperacion las horas tra-
bajadas estan aumentando mas intensa-
mente que el empleo. Por su parte, la tasa
de paro sobre poblacion activa de la euro
area en el pasado julio se mantuvo en el
10%, por tercer mes consecutivo, cifra in-
ferior en dos décimas a la de un ano antes.
Las perspectivas apuntan a que la tasa de
paro seguira reduciéndose en los proximos
meses, aunque de forma muy tenue.

Cuadro I1.1.1

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

2008 2009 2010 2011 2012
Consumo
Duradero -5.2 -17.3 2.6 0.9 -2.4
No duradero -1.3 -2.9 3.4 21 18
Equipo 0.1 -20.8 9.4 9.0 7.5
Intermedios -3.4 -19.0 10.1 55 21
Energia 0.2 -5.4 3.8 -4.4 -1.3
Total Euro Area -1.6 -14.8 7.5 4.4(x1.2) 3.1(x2.2)
Crecimiento anual
VAB sector -2.4 -133 5.9 5.1 4.3

industrial

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 5 de agosto de 2011
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crecimiento medio
anual del IPI para
el presente
ejercicio del 4,4%,
1,1 pp menos qgue
en /a prevision
anterior.

En agosto, el ISE
disminuyo de
forma acusada al
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INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES EN LA EURO AREA

Tasas interanuales de crecimiento

Bienes de consumo

Biene_s de Bienes_ Energia TOTAL
Duradero No Duradero Total Equipo Intermedios

2006 46 2.5 2.8 6.0 48 0.4 42

< 2007 13 2.6 24 6.8 4.0 -0.7 3.9
8z 2008 5.2 13 -1.9 0.1 34 0.2 -16
z g 2009 -173 2.9 4.9 -20.8 -19.0 -5.4 -14.8
9 2010 26 3.4 33 9.4 10.1 3.8 7.5

- 2011 0.9 21 1.9 9.0 5.5 -4.4 4.4 (+1.2)
2012 2.4 18 13 7.5 2.1 -1.3 3.1(£2.2)

TI -0.2 3.8 33 3.1 8.9 3.3 5.2

S T 4.9 3.7 3.9 9.8 14.3 5.3 9.4

% | & Tm 3.8 3.0 3.1 102 9.4 15 7.1
= TV 2.0 3.0 2.9 143 7.9 4.8 8.1
2 I 2.7 1.2 14 13.1 9.0 -2.3 6.6
E 4 I 0.9 2.5 2.3 9.3 43 -5.8 4.1
E | R mm 1.2 21 2.0 8.5 5.2 -3.6 4.6
5 v -0.9 2.4 2.0 5.7 3.8 -6.3 2.5
) B -1.9 19 14 7.2 2.2 -3.0 2.5
F e 2.3 16 1.2 7.7 2.3 0.3 3.5
&  Tm 2.7 18 1.3 7.6 2.0 -1.0 3.2

v -2.6 17 1.2 7.4 1.7 1.1 3.0

* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afio anterior

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 5 de agosto de 2011
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INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA
Tasas anualkes de crecimiento

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Enero 3.0 4.1 4.1 -16.8 2.8 6.3 25
Febrero 34 4.8 3.2 -18.9 4.8 7.9 24
Marzo 3.8 4.8 2.0 -19.3 7.9 5.8 2.6
Abril 2.6 3.4 4.6 -21.1 9.4 5.4 3.0
Mayo 6.1 3.6 -0.5 -17.7 10.0 4.0 3.5
Junio 4.9 3.4 -0.3 -16.8 8.7 3.0 4.1
Julio 3.9 4.2 -0.9 -15.7 7.6 4.6 3.3
Agosto 6.3 4.6 -1.1 -14.8 8.5 4.2 3.0
Septiembre 4.1 3.6 -2.4 -12.6 5.6 4.8 3.2
Octubre 4.1 4.9 -5.6 -10.9 7.3 4.1 3.0
Noviembre 3.2 3.3 -8.7 -6.8 8.2 2.7 3.0
Diciembre 5.3 1.7 -12.5 -3.4 9.0 0.5 3.0

* Datos ajustados de efecto calendario

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

Fecha: 5 de agosto de 2011
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA: DEMANDA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA

Tasas medias e interanuales de crecimiento

Gasto en Consumo Final Formacion Demanda Expo.rtaci()n de Impo_rtacién Pemanda PIB
Bruta de Bienes y de Bienes y
Privado Plblico Capital Interna (1) Servicios Servicios Externa (1) real
2006 2.1 2.2 6.5 3.0 8.9 8.6 0.2 3.2
< 2007 1.6 2.2 5.5 2.6 6.2 5.7 0.3 2.9
E 3 2008 0.3 2.3 -1.8 0.2 0.7 0.6 0.0 0.2
=2 2009 -1.2 2.5 -14.9 -3.0 -13.1 -11.8 -0.6 -4.1
§ < 2010 0.8 0.7 2.2 1.0 11.1 9.4 0.8 1.7
= 2011 11 0.6 47 17 7.1 6.5 0.3 2 (+0.6)
2012 1.2 0.6 2.7 1.3 6.7 6.1 0.3 1.6 (£1.4)
I 0.5 1.1 -4.0 -0.3 7.4 4.2 1.1 0.8
S T 0.6 0.7 43 1.3 13.2 11.5 0.7 2.0
& T 0.9 0.4 39 13 12.2 10.8 0.6 1.9
. v 1.1 0.7 48 1.7 11.5 11.0 0.2 1.9
4 I 1.0 0.8 5.8 1.9 9.8 8.7 0.6 2.4
§ 4 m 1.1 0.7 3.2 1.4 6.6 5.8 0.3 1.7
: 8 m 1.3 0.5 4.2 1.6 6.1 5.6 0.2 1.8
§ v 1.2 0.4 5.4 1.8 6.1 5.9 0.1 1.9
= T 1.2 0.5 3.3 1.4 6.1 5.7 0.2 1.6
N 1.2 0.5 3.1 1.4 6.5 6.0 0.3 1.7
f mmm 1.1 0.5 2.4 1.2 7.0 6.4 0.4 1.6
v 1.1 0.6 2.1 1.2 7.1 6.4 0.5 1.6
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Tasas medias e intertrimestrales de crecimiento
Gostoon onsumo et | SR | vomanaa (SO0 TR0 | parents |,
Privado Pliblico Capital Interna (1) Servicios Servicios Externa (1)
2006 2.1 2.2 6.5 3.0 8.9 8.6 0.2 3.2
< 2007 1.6 2.2 5.5 2.6 6.2 5.7 0.3 2.9
<
8z 2008 0.3 2.3 -1.8 0.2 0.7 0.6 0.0 0.2
= g 2009 -1.2 2.5 -14.9 -3.0 -13.1 -11.8 -0.6 -4.1
§ < 2010 0.8 0.7 2.2 1.0 11.1 9.4 0.8 1.7
= 2011 1.1 0.6 4.7 1.7 7.1 6.5 0.3 2 (+0.6)
2012 1.2 0.6 2.7 1.3 6.7 6.1 0.3 1.6 (£1.4)
T 0.4 0.0 1.4 0.5 3.5 4.0 -0.2 0.3
S 0.2 0.2 3.5 0.8 4.2 4.0 0.2 1.0
: R mm 0.2 0.3 0.3 0.2 1.7 13 0.1 0.4
u v 0.4 0.2 -0.5 0.1 1.7 1.3 0.1 0.3
E T 0.3 0.1 2.4 0.6 1.9 1.8 0.2 0.8
2 |2 m 0.3 0.1 1.0 0.4 1.3 1.2 -0.1 0.3
E & mm 0.3 0.1 1.3 0.4 1.1 1.1 0.0 0.4
. v 0.3 0.1 0.6 0.3 1.7 1.6 0.1 0.4
§ T 0.3 0.3 0.4 0.3 1.8 1.7 0.2 0.5
F ol m 0.3 0.1 0.8 0.3 1.6 1.5 0.1 0.4
f M 0.3 0.1 0.6 0.3 1.6 1.5 0.1 0.4
v 0.3 0.2 0.3 0.3 1.8 1.6 0.1 0.4

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

*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al trimestre inmediatamente anterior
1) Contribuciones al crecimiento del PIB

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 27 de junio de 2011



Euro Area. Predicciones Macroecondmicas. PIB

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA: OFERTA

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

VALOR AGREGADO BRUTO
Agricultura Industria  Construccion Seh;:fc:::e F;:rr:,cfen:ts)s S:;,:;::: TOTAL PIB real
2006 -0.1 4.0 3.0 2.8 43 1.8 3.2 3.2
« 2007 1.2 3.2 2.4 3.7 4.0 1.6 3.0 2.9
§ 3 2008 1.4 2.7 -1.9 13 1.5 1.8 0.5 0.2
; g 2009 2.8 -13.1 -6.1 5.2 -1.6 1.3 -4.2 -4.1
g 2010 0.0 6.0 4.1 2.3 0.9 0.8 1.7 1.7
= 2011 0.7 3.9 -0.1 2.1 2.1 0.7 1.9 2 (£0.6)
2012 -0.7 25 -1.1 1.7 2.4 0.8 1.6 1.6 (£1.4)
L) 0.4 4.4 -6.6 1.3 0.3 1.1 1.0 0.8
S Tm 0.1 7.5 4.1 2.6 0.5 0.9 2.0 2.0
& mm -0.9 5.8 3.3 2.9 1.1 0.7 19 1.9
*m v 0.7 6.3 -2.5 2.4 1.5 0.5 2.0 1.9
E T 0.6 5.8 2.2 2.3 1.5 0.7 2.2 2.4
2 |3 m 1.3 2.6 -0.6 2.2 2.5 0.5 1.7 1.7
; R m 1.3 4.0 -1.8 1.6 2.2 0.8 1.8 1.8
$ v -0.4 3.1 -0.2 2.4 2.4 0.8 1.9 1.9
g 1) -1.4 1.4 -1.6 1.7 3.2 0.6 1.6 1.6
N -1.1 3.4 -1.7 1.7 2.1 1.0 1.7 1.7
R mm -0.1 2.5 -0.6 1.8 2.2 0.7 1.6 1.6
v -0.2 25 -0.6 1.7 2.3 0.8 1.6 1.6
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Tasas medias e intertrimestrales de crecimiento
VALOR AGREGADO BRUTO
Agricultura  Industria Construccion Seh:l'::t(:::::e Fi?;:::':eu:(s)s spe;,:';::: TOTAL PIB real
2006 -0.1 4.0 3.0 2.8 43 1.8 3.2 3.2
< 2007 1.2 3.2 2.4 3.7 4.0 1.6 3.0 2.9
82| 200 14 2.7 -1.9 13 15 18 0.5 0.2
E 2 2009 2.8 -13.1 -6.1 -5.2 -1.6 1.3 -4.2 -4.1
a9 < 2010 0.0 6.0 -4.1 2.3 0.9 0.8 1.7 1.7
= 2011 0.7 3.9 -0.1 2.1 21 0.7 1.9 2(£0.6)
2012 -0.7 25 -1.1 1.7 24 0.8 1.6 1.6 (£1.4)
T 0.7 2.4 -1.7 0.8 0.3 0.2 0.5 0.3
S Tm -0.8 2.0 0.9 1.1 0.3 0.3 0.8 1.0
. R Tm -0.5 0.7 0.8 0.5 0.6 0.0 0.4 0.4
u v 13 1.1 -0.9 0.0 0.3 0.1 0.3 0.3
2 T 0.6 1.9 3.0 0.7 0.2 0.3 0.8 0.8
E 2 1 -0.1 -1.1 -1.8 1.0 1.3 0.0 0.3 0.3
E R m -0.4 2.1 -2.0 0.0 0.3 0.3 0.4 0.4
- v -0.4 0.2 0.7 0.7 0.5 0.1 0.4 0.4
§ n -0.5 0.2 15 0.0 11 0.1 0.5 0.5
F|la 1m 0.2 0.8 -1.9 0.9 0.2 0.4 0.4 0.4
f mm 0.6 1.2 -0.8 0.1 0.5 0.0 0.4 0.4
v -0.5 0.2 0.7 0.6 0.5 0.3 0.4 0.4

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

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 27 de junio de 2011
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Euro Area. Inflacion

D

Fuertes
innovaciones a la
baja en
manufacturas y
alimentos no
elaborados motivan
/a reduccion del
IPCA total esperado
para 2011 y 2012
hasta el 2.6 (+0.13)
yel1.5% (+0.91),
respectivamente.

Aunque nuestras
expectativas de
Inflacion
subyacente
permanecen
invariadas para
2011 en el 1.6%
(£0.09), las
innovaciones
negativas de este
mes han reducido
dicha tasa en una
décima para 2012
hasta el 1.5%
(£0.52).

A
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I1.2. INFLACION

En julio, segin la estimacion definitiva, el
IPCA total se situd en el 2.54% interanual,
significativamente por debajo de nuestras
previsiones anteriores que situaban dicha
tasa en el 2.71%. Por su parte, la inflacidon
subyacente alcanzo el 1.51%, una décima
de pp por debajo de nuestras expectativas.
Las partidas con mayor contribucién a di-
chas innovadones fueron las manufactu-
ras, para la componente subyacente, y los
alimentos no elaborados, para la residual.
Como se explica mas adelante, el cambio
metodoldgico aplicado por Eurostat al tra-
tamiento de las variables estacionales en
estos grupos puede tener mucho que ver
con dichas innovaciones.

Tras la actualizacion de nuestras previsio-
nes, la inflacion media esperada se modera
en una décima de pp tanto para 2011 co-
mo para 2012, hasta el 2.6 (£0.13) y el
1.5% (£0.91). En relacién a nuestras ex-
pectativas sobre la inflacion subyacente,
esta tasa permanece invariada para 2011
en el 1.6% (£0.09), mientras que se redu-
ce también una décima de pp para 2012
hasta el 1.5% (£0.52).

Grafico I1.2.1

INFLACION EN LA EURO AREA
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Grafico I1.2.2

INFLACION SUBYACENTE EN LA EURO AREA
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Por grupos, en la componente subyacente,
la inflacién en la partida de alimentos ela-
borados sin tabaco se situé en el 3.29%
interanual, tan solo 0.04pp por encima de
nuestra prediccion anterior. Asi, tras el da-
to de julio, nuestras expectativas de infla-
cion media para este grupo se incrementan
una décima hasta el 2.8% para 2011 y per-
manecen invariadas en el 2.2% para 2012.
El mayor proceso de elaboracion y trata-
miento de estos alimentos respecto a los
no elaborados, implica su mayor estabili-
dad de precios. Esto explica el hecho de
gue estos alimentos hayan mantenido este
mes una tasa interanual ligeramente positi-
va mientras que los vendedores de alimen-
tos no elaborados han empezado a reper-
cutir en el consumidor la aparente modera-
cion de los precios internacionales de las
materias primas alimentidas.

Por su peso, manufacturas ha experimen-
tado la innovacion negativa mas importan-
te este mes contrayéndose a un ritmo
mensual del 3.6%, 7 décimas mas de lo
previsto. El cambio metodoldgico impuesto
en el tratamiento de los productos estacio-
nales esta incrementando la estacionalidad
de esta serie, fendmeno que ya habia sido
previsto y comentado en nuestros anterio-
res informes. Sin embargo, la intensidad de
dicho cambio esta siendo mas importante
de lo esperado. Eurostat solo ha publicado
datos con la serie revisada conforme a este
cambio metodoldgico desde 2010. La ju-
ventud de esta serie hace practicamente
imposible la estimacién de la magnitud del
incremento de su estacionalidad. La fuerte
innovacion a la baja de este mes ha moti-
vado la reduccidn significativa de nuestras
expectativas de inflacién para esta varia-

Cuadro I1.2.1

INFLACION EN LA EURO AREA

Tasas anuales Tasas anuales medias
PCA 2011
2009 2010 2011 2012
Julio Agosto
Subyacente 1.4 1.6 1.5
a0 | 0 xo13 | P 10 1000 052
Total 2.4 2.6 1.5
100% 25 so12 | 03 18 1013 zo.1

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 29 de agosto de 2011

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

(2) Media del afio de referencia sobre la media del afio anterior
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)

Fecha: 29 de agosto de 2011

B
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ble, que ahora se sitdan en el 0.5% tanto
para 2011 como para 2012.

Por otra parte, servicios experimentd tam-
bién una significativa innovacion este mes,
pero en esta ocasion de signo positivo, lo
gue permiti6 compensar parte de la inno-
vacion negativa en las manufacturas. Lo
gue el mes pasado parecia una sorpresa al
alza puntual, este mes podria estar empe-
zando a confirmar su caracter mas estruc-
tural. La afluencia extra de turistas como
consecuencia de las tensiones en el norte
de Africa podria ser el motivo de dicha ace-
leracion en los precios de los servidos.
Conforme a esto, nuestras predicciones
para 2011 y 2012 de inflacion en la partida
de servicios se incrementaron en 1y 2 dé-
cimas hasta el 1.9% tanto para 2011 como
para 2012.

En lo relativo a la componente residual,
este mes destaca el buen comportamiento
de nuestras previsiones de inflacion ener-
gética, cuya desviacién al alza estuvo por
debajo de la décima de pp. Moderadas in-
novaciones de distinto signo en los carbu-
rantes y en el grupo de electricidad y gas,
negativa en el primer caso y positiva en el
segundo, se compensaron mutuamente
para permitir el acierto de nuestras previ-
siones. A pesar de la ligera innovacion al
alza, la moderacién del precio de los futu-
ros de la energia ha motivado la ligera re-
duccién de nuestras expectativas de infla-
cion para la media de 2011.

Por su parte, alimentos no elaborados ha
sido la otra partida que ha experimentado
una fuerte innovacion a la baja este mes.
Aunque el cambio metodoldgico referido al
hablar de las manufacturas también afecta

Grafico I11.2.3

TASAANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA Y
CONTRIBUCIONES DE LOS PRINCIPALES
COMPONENTES
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Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 29 de agosto de 2011

a esta partida, la caida de precios parece
estar mas relacionada con la moderacion
de la infladdn que podria estar experimen-
tandose en el mercado internacional de
materias primas alimenticias. La reanuda-
cion de las publicaciones por parte de la
FAO en septiembre confirmara este dato.

Aungue el cambio metodoldgico respecto a
la estacionalidad de algunas series parece
ser la razon fundamental de la moderadon
de la inflacion en julio y la prevista de
agosto, nuestras expectativas de infladon
recogen una moderacion de la inflacion al
margen de dicho cambio que ha motivado la
reduccién de nuestras expectativas de inflacion
para 2011 y 2012. Nuevas subidas de tipos an-
tes de final de afio en un contexto de modera-
cion de precios y estancamiento de la economia
parecen improbables.

Euro Area. Inflacién

D

Manufacturas ha
experimentado la
innovacion
negativa mas
importante este
mes. El cambio
metodologico
impuesto por
Eurostat en e/
tratamiento de los
productos
estacionales
incrementa la
estacionalidad de
esta serie. Sin
embargo, la
Juventud de la
serie revisada esta
dificultando la
estimacion de la
magnitud del
incremento de su
estacionalidad.

Nuevas subidas de
tipos antes de final
de afio en un
contexto de
moderacion de
precios y
estancamiento de
la economia
parecen
improbables.

o
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Euro Area. Inflacién

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

IPCA
Subyacente Residual
Alimentos indiiset:;ses Intervalo | Alimentos TOTAL Intedr:leajo
el_aborados Tabaco no Servicios [TOTAL qe no Energia |[TOTAL eanianza
sin tabaco energéticos co;(f)l;nia elaborados 800 *
Pesos 2011 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
-l 2003 2.1 8.4 0.8 2.5 2.0 2.1 3.0 2.6 2.1
g 2004 1.3 12.2 0.8 2.6 2.1 0.6 4.5 2.6 2.1
<zt 2005 0.5 7.8 0.3 23 1.5 0.8 101 | 57 2.2
< 2006 1.6 3.9 0.6 2.0 1.5 2.8 7.7 5.5 2.2
E 2007 2.3 4.5 1.0 2.5 2.0 3.0 2.6 2.8 2.1
E 2008 6.8 3.2 0.8 2.6 24 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
2 2010 -0.2 5.5 0.5 14 1.0 1.3 7.4 4.7 1.6
L 2011 2.8 4.6 0.5 1.9 1.6 + 0.09 1.6 11.2 7.2 2.6 + 0.13
2012 2.2 5.5 0.5 1.9 1.5 + 0.52 0.6 1.6 1.2 15 + 0.91
Enero -0.8 6.5 -0.1 1.4 0.8 -1.1 4.0 1.8 0.9
Febrero -0.8 6.3 -0.1 1.3 0.7 -1.0 3.3 1.4 0.8
5 Marzo 0.7 59 0.5 16 11 0.3 7.2 4.2 16
E Abril -0.7 6.2 0.4 1.2 0.8 1.2 9.1 5.6 1.6
s Mayo -0.5 6.6 0.5 1.3 0.9 0.7 9.2 5.5 1.7
'E g Junio 0.3 5.4 0.6 13 1.0 11 6.2 4.0 15
ik Julio -0.1 4.7 0.4 1.4 1.0 2.1 8.1 5.5 1.7
o Agosto 0.0 47 0.3 14 1.0 2.5 6.1 4.5 1.6
E| |septembre 0.1 46 0.9 14 12 23 77 | 54 | 19
g Octubre 0.3 4.9 0.8 1.4 1.1 2.3 8.5 5.9 1.9
E Noviembre 0.4 4.9 0.9 1.3 1.2 2.6 7.9 5.6 1.9
= Diciembre 0.5 5.4 0.7 1.3 1.1 3.2 11.0 7.6 2.2
43 Enero 0.8 5.5 0.5 1.5 1.2 2.2 12.0 7.7 2.3
:-’. Febrero 1.2 53 0.1 1.6 1.1 2.7 13.1 8.6 2.4
2 Marzo 1.7 5.4 0.9 1.6 1.5 2.2 13.0 8.4 2.7
'§ Abril 2.3 4.9 1.0 2.0 1.8 1.4 12.5 7.7 2.8
o Mayo 2.7 4.8 1.0 1.8 1.7 2.4 1.1 7.4 2.7
"3 o Junio 3.0 3.5 0.9 2.0 1.8 2.0 10.9 7.1 2.7
é & Julio 3.3 4.0 0.0 2.0 1.5 1.3 11.8 7.4 2.5
2 Agosto 3.4 4.1 -0.3 1.9 1.4 + 0.13 1.2 11.7 7.3 24 + 0.12
E Septiembre 3.6 4.5 0.5 2.0 1.7 + 0.19 1.4 10.8 6.9 2.6 + 0.24
S Octubre 3.7 4.6 0.5 2.0 1.8 + 0.24 1.5 10.7 6.8 2.6 + 0.35
‘g Noviembre 3.7 4.4 0.5 2.0 1.7 + 0.28 1.0 10.0 6.2 25 + 0.47
'qé Diciembre 3.7 4.3 0.5 2.0 1.7 + 0.32 0.3 7.5 4.6 2.2 + 0.59
9 Enero 3.5 4.3 0.4 2.0 1.7 + 0.35 0.9 5.1 3.4 2.0 + 0.71
E’, Febrero 3.4 4.5 0.4 2.0 1.7 + 0.40 0.1 4.3 2.6 1.8 + 0.80
» Marzo 3.0 53 0.4 1.9 1.6 + 0.44 0.0 1.7 1.0 1.5 + 0.89
5 Abril 2.7 55 0.4 1.9 1.6 + 0.50 0.3 0.2 0.3 13 + 0.97
; Mayo 24 53 0.4 1.9 1.6 + 0.53 0.2 1.0 0.7 1.4 + 1.03
F4l Junio 2.2 6.1 0.5 1.8 1.5 + 0.58 0.6 1.6 1.2 1.5 + 1.09
; & o 1.9 5.9 05 18 15  +062 0.8 07 07 | 14 114
% Agosto 1.7 5.9 0.5 1.8 1.5 + 0.64 0.8 0.9 0.9 14 + 1.18
< Septiembre 1.6 5.9 0.5 1.8 15 + 0.65 0.8 15 1.2 14 + 1.19
= Octubre 15 58 05 18 15 :o067 08 1.0 09 | 14 +119
Noviembre 14 55 0.6 1.8 14 + 0.68 0.7 0.8 0.8 13 + 1.19
Diciembre 1.4 5.6 0.6 1.8 14 + 0.68 0.8 0.9 0.9 1.3 + 1.19

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

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 29 de agosto de 2011
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Euro Area. Inflacién

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas mensuales de crecimiento
Subyacente Residual
} Bienes .
Qg&iggois Tabaco indusrzgales Servicios TOTAL Allmra]egtos Energia TOTAL
sin tabaco energéticos elaborados

Pesos 2011 9.5% 2.5% 28.9% 41.4% 82.3% 7.4% 10.4% 17.7%
2009 0.2 0.4 -2.6 -0.4 -1.1 1.0 0.0 0.4 -0.8
g 2010 0.0 0.4 -3.1 -0.5 -1.3 1.5 2.1 1.8 -0.8
& 2011 0.3 0.5 -3.3 -0.3 -1.3 0.5 3.0 2.0 -0.7
2012 0.2 0.6 -3.4 -0.3 -1.3 11 0.7 0.9 -0.9
o 2009 -0.1 0.5 0.5 0.5 0.4 0.0 0.5 0.3 0.4
g 2010 0.0 0.2 0.5 0.4 0.4 0.2 -0.1 0.0 0.3
ﬁ 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 0.1 0.0 0.2
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
; s 2011 0.5 0.1 3.3 0.2 1.3 0.5 2.5 1.7 1.4
S 2012 0.2 0.9 3.3 0.1 1.2 0.3 -0.1 0.1 1.0
E 2009 -0.1 0.4 0.6 0.4 0.4 -0.1 0.2 0.1 0.4
S E 2010 -0.1 0.7 0.6 0.0 0.2 0.8 2.0 1.5 0.4
g < 2011 0.4 0.2 0.7 0.4 0.5 -0.1 15 0.8 0.6
E 2012 0.1 0.3 0.7 0.3 0.4 0.3 0.0 0.1 0.4
g 2009 -0.2 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4 0.2 0.1
= S 2010 0.0 0.6 0.1 0.1 0.1 -0.5 0.6 0.1 0.1
gl 2 201 04 0.5 0.1 -0.1 0.1 0.5 -0.6 0.2 0.0
§ 2012 0.1 0.3 0.1 0.0 0.0 0.4 0.1 0.2 0.1
g 2009 0.2 2.0 -0.3 0.1 0.0 -0.5 2.5 1.2 0.2
5 2 2010 0.1 0.9 -0.2 0.2 0.1 -0.1 -0.4 0.3 0.0
§ A 2011 0.3 -0.4 -0.3 0.4 0.1 -0.5 -0.5 -0.5 0.0
'% 2012 0.1 0.4 -0.3 0.3 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1
g 2009 -0.1 0.7 -2.5 0.8 -0.5 -1.2 -1.8 -1.5 -0.7
ol 2 2010 0.1 0.1 -2.7 0.9 -0.5 -0.3 0.0 0.1 -0.4
E A 2011 0.4 0.6 -3.6 0.9 -0.8 -0.9 0.8 0.1 -0.6
3 2012 0.1 0.4 -3.6 0.8 -0.8 -0.7 -0.1 -0.4 -0.7
§ 2009 0.0 0.2 0.5 0.2 0.3 -1.1 1.8 0.5 0.3
E % 2010 0.2 0.1 0.4 0.3 0.3 -0.7 -0.1 -0.4 0.2
g 2 2011 0.3 0.2 0.1 0.2 0.2 -0.7 -0.2 -0.4 0.1
S 2012 0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 -0.7 0.0 -0.3 0.1
wl e 2009 -0.1 0.0 1.5 -0.7 0.2 0.1 -1.2 -0.7 0.0
u € 2010 0.0 -0.1 2.1 -0.8 0.3 -0.1 0.3 0.1 0.3
g % 2011 0.2 0.4 3.0 -0.7 0.7 0.1 -0.5 -0.3 0.5
% ) 2012 0.0 0.4 3.0 -0.7 0.7 0.1 0.1 0.1 0.6
E o 2009 0.0 0.1 0.7 0.1 0.3 0.1 -0.2 -0.1 0.2
w| s 2010 0.1 0.4 0.7 0.0 0.3 0.1 0.6 0.4 0.3
Z} g 2011 0.2 0.5 0.7 0.0 0.3 0.1 0.5 0.3 0.3
- 2012 0.1 0.4 0.7 0.0 0.3 0.1 0.0 0.0 0.2
E 2009 0.0 0.8 0.1 -0.2 0.0 0.3 1.4 0.9 0.1
g 2010 0.2 0.8 0.2 -0.3 0.0 0.6 0.8 0.7 0.1
g 2011 0.2 0.6 0.1 -0.3 0.0 0.1 0.2 0.2 0.0
Z 2012 0.1 0.4 0.1 -0.3 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.0
o 2009 -0.1 0.7 0.0 0.8 0.4 0.2 -0.5 -0.2 0.3
g 2010 0.1 11 -0.1 0.8 04 0.7 23 16 0.6
'S 2011 0.1 0.9 -0.2 0.8 0.4 0.1 0.0 0.0 0.3
e Zo11 0.0 1.0 -0.2 0.8 0.4 0.1 0.1 0.1 0.3

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)

Fecha: 29 de agosto de 2011
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Euro Area. Inflacion

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO DE PAISES DE LA EURO AREA

Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA
Tasas anuales de crecimiento

Euro Area
- 8 © ) S

£ 8 =& ¢ £ 8 £ 8§ T 8§ 8 5 2 g € 8|5 § i
P F 5 F§E i85 :igo:EosfoTieoi
< I -4 ic L] ] 8 E w -E A

Pesos 2011 % 259 20.7 185 1.7 48 33 32 38 22 17 13 07 04 03 03 01 0.1
2001 19 18 23 28 51 24 23 37 44 27 40 72 86 24 20 56 25 12 27 23
2002 14 19 26 36 39 16 1.7 39 37 20 47 35 75 21 28 36 26|13 19 24
o 2003 10 22 28 31 22 15 13 34 33 13 40 84 57 25 40 14 19|14 23 20
5‘ 2004 18 23 23 31 14 19 20 30 25 01 23 75 37 32 19 30 27|13 1.0 09
<z: 2005 19 19 22 34 15 25 21 35 21 08 22 28 25 38 20 41 25|20 08 1.7
E 2006 18 19 22 36 17 23 17 33 30 13 27 43 25 3.0 22 44 26|23 15 19
E 2007 23 16 20 28 16 18 22 30 24 16 29 19 38 27 22 67 07|23 17 17
ﬁ 2008 28 3.2 35 41 22 45 32 42 27 39 31 39 55 41 44 106 4.7 36 33 3.6
,‘E 2009 02 0.1 08 -02 10 00 04 13 -09 16 -1.7 09 09 00 02 02 18|22 19 1.1
2010 12 1.7 16 20 09 23 1.7 47 14 1.7 -16 07 2.1 28 26 27 20|33 19 2.2
2011 24 21 24 29 25 35 35 30 34 33 1.2 39 1.6 3.8 36 53 25 43 15 28
2012 1.2 13 1.2 12 20 2.6 29 30 21 21 15 3.7 15 3.0 32 49 2.1 3.1 16 2.2
Enero 08 12 13 07 04 08 12 23 01 16 -24 -0.2 1.8 3.0 25 -10 12|34 27 19
Febrero 05 14 11 04 03 08 09 29 02 13 -24 -0.2 1.6 23 28 -03 0.7|3.0 28 1.8
Marzo 12 1.7 14 27 07 19 18 39 06 15 -24 03 18 3.2 23 14 06 34 25 21
'g Abril 10 19 16 24 06 21 18 47 07 16 -25 07 27 3.1 25 25 08|37 21 24
E Mayo 12 19 16 25 04 25 17 53 11 14 -19 07 24 3.1 18 28 18|33 19 19
SRR Junio 08 1.7 15 21 02 27 18 52 11 13 -20 07 21 23 21 34 18|32 16 1.7
£ R Julio 12 19 18 18 13 24 17 55 19 13 -12 10 23 29 27 28 25 31 14 21
§ Agosto 10 16 18 16 12 24 16 56 20 13 -12 11 24 25 34 28 3.0 31 11 23
Septiembre 1.3 1.8 1.6 28 14 29 17 57 20 14 -10 11 21 26 36 38 24|30 15 25
g Octubre 13 1.8 20 25 14 31 20 52 23 23 -08 10 21 29 32 45 22 31 16 24
E Noviembre 16 1.8 19 23 14 3.0 18 48 22 24 -08 10 16 25 17 50 34|32 17 25
g Diciembre 19 20 21 29 18 34 22 52 24 28 -0.2 13 2.2 3.1 19 54 40|37 21 28
® Enero 20 20 19 30 20 3.7 25 49 36 31 02 32 23 34 30 51 3340 14 26
g Febrero 22 18 21 34 20 35 31 42 35 35 09 35 20 39 31 55 2743 12 26
a Marzo 23 22 28 33 20 35 33 43 39 35 12 38 24 40 32 51 2841 14 25
g Abril 27 22 29 35 22 33 37 37 40 34 15 39 20 40 35 54 24 45 18 28
'E Mayo 24 22 3.0 34 24 3.1 3.7 31 37 34 12 42 24 38 41 55 25|45 17 3.1
o Junio 24 23 30 30 25 34 37 31 33 34 11 41 16 38 45 49 3.1|42 15 29
%8 Julio 26 21 21 30 29 40 38 21 30 37 10 38 11 32 35 53 22|45 16 3.0
g Agosto 24 21 20 28 29 3.6 3.8 20 30 35 1.2 39 08 35 3.2 58 19 44 18 2.6
4] Septiembre 2,7 2.3 2.2 28 29 3.6 3.8 21 34 3.6 14 40 1.2 39 31 54 23 4.6 16 28
E Octubre 27 22 23 27 28 35 3.7 23 3.2 3.2 15 41 1.2 3.9 34 52 27 44 16 29
§ Noviembre 2.6 2.2 2.2 24 28 3.3 3.8 25 3.1 29 16 41 1.2 40 44 53 20 43 15 28
£ Diciembre 22 1.9 2.0 20 25 30 3.6 23 2.7 25 15 41 09 3.6 42 52 1.7 3.8 13 2.6
-g Enero 20 1.8 1.9 15 25 28 34 24 2.2 22 1.7 33 1.0 3.3 34 5.7 19 33 16 25
3 Febrero 1.7 1.7 16 13 24 28 3.1 26 22 20 14 35 1.2 30 34 54 23 3.1 17 23
E Marzo 13 13 1.3 11 23 27 3.0 26 18 20 13 35 09 27 33 50 21 3.2 16 23
g Abril 10 1.1 1.2 10 22 2.7 28 28 19 20 1.2 34 10 26 3.2 45 23 28 14 2.1
g Mayo 11 1.2 11 11 21 28 28 30 20 21 1.3 34 09 27 31 45 2.1 3.0 15 2.1
E s | Junio 1.3 1.2 1.1 13 22 2.7 28 30 23 21 1.5 36 15 2.8 28 51 1.8 3.2 16 24
Q Q Julio 11 1.2 10 11 18 25 2.7 34 22 21 1.6 38 20 3.2 33 49 2.2 31 15 21
E Agosto 11 1.2 10 12 18 2.6 2.7 34 22 21 1.5 39 20 3.1 34 48 2.2 3.1 15 2.1
Septiembre 1,1 1.3 1.1 13 18 25 28 34 22 21 16 39 20 3.2 34 48 22|31 15 21
Octubre 11 1.2 10 13 18 25 28 33 22 21 1.6 40 20 3.2 32 48 2.2 3.1 16 2.1
Noviembre 1.1 1.2 1.0 13 18 2.6 2.8 33 2.2 21 1.7 40 2.0 3.1 27 48 22 3.1 16 21
Diciembre 11 1.2 10 13 18 2.6 2.8 33 2.2 21 1.7 40 20 3.2 28 48 2.2 3.1 1.7 2.1

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 29 de agosto de 2011

Pagina 18

B



Euro Area. Inflacién

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

Euro Area

o o
] (]
] — "] = '] =] =] o
£ & s 8 €& § &8 ®8 F ®& S E 5 o 8 E © =
e 2 §F 2§ § 3 FoEogoEo&oEOEOE|cofof

& s = Q o & [} > 3 £ ] o
[7) ] =1 ) <] 3 3 1G] ° c = <] =2 ) o 7] s & ‘3 ]
= [ w T < = = - w = ]
< o iz ] ] 5 g a

Pesos 2011% |25.9 20.7 185 12.7 48 33 32 38 22 17 13 07 04 03 03 01 0.1

2009 -06 -04 -1.7 -1.3 00 -19 -06 -05 -09 03 -08 03 -03 -11 -23 -0.6 -2.2|-0.7 -0.1 -0.4

® 2010 -06 02 -15 -1.5 -03 -14 -04 -0.8 06 0.1 -0.7 01 -06 -0.6 -1.4 03 -05|-02 -0.2 0.3

I?J 2011 -05 -03 -16 -1.3 -01 -12 -01 -10 05 04 -03 21 -04 -03 -04 00 -13| 0.1 -09 0.1
2012 -08 -04 -1.8 -1.8 -0.1 -14 -0.2 -09 00 0.2 -0.1 1.3 -04 -0.6 -1.1 0.4 -1.1 -0.4 -0.6 0.0

o 2009 07 04 02 00 1.0 23 05 -1.1 00 07 02 00 06 18 00 -04 08|08 06 1.0

™

¢ 2010 04 06 00 -02 09 23 02 -06 00 04 02 00 03 11 03 03 03|04 06 09

@ 2011 06 05 02 01 09 22 08 -1.3 -01 08 09 03 00 15 04 07 -03|08 05 10

2012 04 04 00 -01 08 22 05 -11 00 06 06 04 02 12 04 04 01 06 05 0.8
2009 02 02 12 02 1.2 -06 02 20 08 04 01 -03 08 -01 14 -05 15|02 05 04
2010 06 05 15 24 15 05 10 31 1.2 06 01 01 10 07 09 12 14|05 03 0.7
2011 06 09 22 24 14 04 12 32 16 06 05 04 14 08 10 08 15|03 04 06
2012 02 05 18 21 13 03 11 3.1 12 05 04 04 11 05 10 04 14|03 03 0.6
2009 01 01 06 10 03 03 02 04 04 02 01 -01 02 05 09 -06 2303 03 -01
2010 01 03 09 07 03 05 02 12 04 03 00 04 1.1 04 11 05 26|06 -0.1 0.2
2011 03 04 10 09 06 03 06 07 06 02 03 05 07 04 14 08 21|10 03 04
2012 -0.1 0.2 09 08 04 03 04 09 06 02 02 04 08 03 13 04 24|07 0.1 03
2009 01 01 02 00 01 -01 01 02 -02 -01 -04 01 06 03 07 00 02|05 03 04
2010 01 01 01 0O -01 04 -0 08 02 -02 03 01 04 03 01 03 1202 01 -01
2011 -02 01 02 -01 02 02 -01 02 -01 -01 00 O3 08 01 06 04 13|02 00 02
2012 00 02 00 00 O1 02 -0.1 04 00 00 O1 03 07 02 05 04 10 03 0.1 0.2
2009 04 01 02 05 -04 -01 -01 -01 02 04 00 0O 05 07 01 -02 -01|/03 02 02

Marzo

Abril

Mayo

'g 2010 00 00O 01 O1 -07 OO 0O -02 02 02 -01 00 02 -01 03 04 -01|02 -01 -01
A 2011 00 01 01 -02 -06 03 00 -02 02 03 -02 -0.1 06 -0.1 07 -0.1 05 |-0.1 -0.3 -0.3
2012 01 01 02 0.0 -05 0.2 00 -02 01 0.2 00 0.1 00 00 05 0.4 0.2 0.1 -0.2 0.0
2009 -0.1 -05 -12 -0.8 -16 -16 -04 -0.7 -04 -0.7 -0.8 -0.1 -08 -09 -1.4 08 -0.1|-0.1 -0.2 -0.6
£ 2010 03 -03 -09 -1.1 -06 -1.8 -05 -0.4 04 -06 -01 01 -0.6 -04 -0.8 02 06 |-03 -04 -0.1
A 2012 05 -05 -1.7 -1.2 -0.2 -1.3 -04 -14 01 -04 -02 -02 -11 -09 -19 06 -0.3| 0.0 -0.3 0.0

2012 0.2 -04 -1.8 -1.3 -06 -1.5 -0.5 -1.0 0.0 -05 -0.1 0.0 -0.6 -0.6 -1.4 0.4 0.1 |-0.1 -0.4 -0.3
2009 03 06 02 04 02 21 04 -08 -02 04 02 -02 01 13 02 -01 06|05 02 03
2010 01 02 02 02 01 20 03 -07 -01 04 02 -01 01 10 09 00 10|05 -0.1 0.5
2011 -0.1 03 01 00 02 18 03 -08 -0.1 0.2 03 00 -0.1 13 06 05 07 05 0.1 0.1
2012 00 02 01 01 O1 18 03 -08 -0.1 0.2 03 0.1 -0.1 12 0.7 0.4 0.7 05 0.0 0.1
2009 -05 -02 07 -03 05 -04 02 19 -01 03 -04 -01 -01 -01 08 -0.2 -02|01 04 0.2
2010 02 00 06 09 07 01 04 19 -01 04 -02 00 -04 00 10 08 -0.7/ 0.0 08 0.4
2011 01 01 09 09 08 01 04 20 03 05 01 0.1 -0.1 03 09 04 -03 02 06 0.5

2012 01 02 09 1.0 08 0O 04 20 03 O5 01 0.2 -0.1 04 10 0.4 -03|/02 0.7 0.5
2009 01 01 04 07 03 00 01 05 00 -05 -02 02 01 -02 09 -01 -04|02 03 0.0

Agosto

Septiembre

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

g 200 01 01 07 04 02 01 04 01 03 04 01 00 O1 01 06 06 -06|03 03 -01
g 2011 02 01 08 03 02 00 03 03 01 01 02 01 01 01 08 0.4 -02| 02 03 0.0

2012 01 01 07 03 O1 0O 03 02 01 01 02 0.2 01 02 07 04 -02/02 03 0.0
@ 2009 02 02 01 05 -01 02 02 06 01 02 -01 03 08 06 07 -03 -26|03 0.0 0.0
g 200 01 01 0O 03 -01 01 0O 02 01 02 -02 03 03 01 -07 03 -15/03 02 0.1
'E 2011 -0.1 0.1 -0.1 0.1 -0.2 -0.1 0.1 04 00 00 -0.1 0.3 03 03 0.2 04 -22| 02 0.1 0.0
= 2012 -0.1 00 -0.1 0.1 -0.2 00 00 03 00 00 00 0.3 03 02 -0.3 04 -22|/0.2 0.1 0.0
g 2009 09 03 02 00 -07 02 03 01 02 02 -05 -01 -04 -01 -04 01 -02|06 02 -02
g 2010 1.2 05 04 06 -03 06 07 05 04 05 02 02 01 05 -02 05 05|10 06 0.1
:g 2011 09 02 02 01 -05 03 05 03 00 O1 O1 03 -01 01 -0.3 04 02|05 04 -01

2012 09 02 02 01 -05 03 06 04 00 O1 01 03 -01 0.2 -0.3 04 02 05 05 -01

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 29 de agosto de 2011
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Euro Area. Inflacién

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

INFLACION EN LA EURO AREA
Tasas anuales, julio de 2011

» Aunque

Indice de Precios al Pesos Observado  Prediccién Intervalos de
Consumo Armonizado IPCA 2011 confianza*
Alimentos elaborados 119.46 3.44 3.34 +0.38

Tabaco 24.79 4.04 3.72

Alimentos elaborados

excluyendo tabaco %4.67 3.29 123
Manufacturas 289.07 -0.02 0.67 +0.21
Servicios 414.32 1.99 1.78 +0.14
SUBYACENTE 822.85 1.51 1.62 +0.13
Alimentos no elaborados 73.52 1.31 2.46 +0.72
Energia 103.88 11.82 11.73 +0.86
INFLACION RESIDUAL 177.40 7.38 7.81 +0.57
INFLACION TOTAL 1000 2.54 2.71 +0.12

* Intervalos al 80% construidos a partir de errores histéricos

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO
DE LOS PAISES DE LA EURO AREA
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA
Tasas anuales, juliode 2011
Intervalos de
Pzz(r)z gfel; Observado = Prediccion | Confianza al
80%

Alemania 258.57 2.6 24 +0.29
Francia 207.49 2.1 2.2 +0.20
Ttalia 184.74 2.1 3.1 +0.23
Espafia 126.63 3.0 3.1 +0.15
Holanda 48.29 2.9 23 +0.33
Bélgica 32.99 4.0 4.0 +0.32
Austria 31.77 3.8 3.8 +0.37
Grecia 38.41 2.1 29 +0.78
Portugal 21.76 3.0 2.9 + 0.66
Finlandia 16.56 3.7 3.6 +0.37
Irlanda 12.81 1.0 1.2 +0.30
Eslovaquia 7.38 3.8 4.2
Eslovenia 4.11 1.1 1.5 +0.24
Luxemburgo 3.12 3.2 3.6 +0.32
Chipre 2.97 3.5 4.4
Estonia 1.49 5.3 4.9
Malta 0.91 2.2 2.9
Reino Unido 4.5 4.3 +0.33
Suecia 1.6 1.6 +0.50
Dinamarca 3.0 2.6 +0.27

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 29 de agosto de 2011
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nuestras expectativas de inflacion
subyacente permanecen invariadas para 2011 en el
1.6% (£0.09), las innovaciones negativas de este
mes han reducido dicha tasa en una décima para
2012 hasta el 1.5% (£0.52).

» Manufacturas ha experimentado la innovacién

negativa mas importante este mes. El cambio
metodoldgico impuesto por Eurostat en el
tratamiento de los productos estacionales
incrementa la estacionalidad de esta serie. Sin
embargo, la juventud de la serie revisada estd
dificultando la estimacion de la magnitud del
incremento de su estacionalidad.

> Nuevas subidas de tipos antes de final de afio en

un contexto de moderacion
estancamiento de la
improbables.

de precios vy
economia  parecen

PREDICCIONES DEL IPCA DE LA EURO AREA
A UNO Y DOCE MESES
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Euro Area. Politica Monetaria

v

I1.3. POLITICA MONETARIA

Este mes, la confirmacidon de la ralentizacion
econdémica ahuyenta ain mas los fuertes temo-
res inflacionistas del primer trimestre por lo que
vuelven a reducirse las probabilidades de nue-
vas medidas de normalizacion monetaria por
parte del BCE antes de finales de afio. En este
contexto la autoridad monetaria europea se ha
visto forzada a llevar a cabo nuevas medidas de
estimulo como la aprobacion de una nueva ope-
racion extraordinaria de financiacion a 6 meses a
los bancos de la euro area que ascendié a casi
50 mil millones de euros o la compra de casi 43
mil millones de euros en las tres Ultimas sema-
nas. En un momento de ralentizacion econdmica
y de moderacion de la inflacion, los riesgos infla-
cionistas de dicha intervencién parecen escasos.

Segun el dato adelantado de Eurostat, la infla-
cion en la euro drea permanecio estable en el
2.5%. La moderacion del precio internacional del
carburante como consecuencia de la ralentiza-
cién econdémica ha favorecido la confirmacion de
la moderacion que el IPCA de la euro area viene
experimentando desde el pasado abril. Nuestras
mas recientes previsiones, actualizadas el 29 de
agosto, adelantaron un mes —al préximo febrero
— el momento en que la inflacién en la euro area
sera conforme al mandato del BCE.

En relacién al tipo interbancario de referencia, el
euribor a 12 meses, su fuerte contracciéon duran-
te el Ultimo mes da muestras también de la poca
probabilidad que el mercado atribuye a ulterio-
res subidas de tipos por parte del BCE antes de
finales de afio. Habiendo cerrado el mes por
debajo del 2.09, el Euribor a 12 meses alcanza
ya los niveles del pasado abril revertiendo la
tendencia claramente alcista de los Ultimos me-
ses.

En cuanto al acceso de las entidades financieras
europeas a la financiacion del BCE, en julio dicha
magnitud se redujo muy levemente respecto al
mes anterior pero sin conseguir acercarse signi-
ficativamente a los niveles minimos alcanzados
en el mes de abril. Por su parte, el crédito al
sector privado ralentizd nuevamente su creci-
miento hasta el 2.4% interanual, una décima

Grafico I1.3.1
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Fuente: Datastream & BIAM(UC3M)
Fecha: 03 de agosto de 2011

menos que en junio. Desagregando, el protago-
nista de dicha ralentizacién fue el crédito al sec-
tor privado que redujo su ritmo de crecimiento
dos décimas hasta el 3% volviendo a los niveles
del pasado febrero. Tanto el crédito al consumo
como el destinado a vivienda empeoraron el
ultimo mes. Sin embargo, este mes destaca el
comportamiento del primero que se redujo a un
ritmo interanual del 2.1%, tasa negativa no ob-
servada ni en el peor momento de la crisis. Por
su parte, las entidades no financieras si vieron
mejorar algo su acceso a la financiacién que
este mes arecid a un ritmo del 1.6% interanual,
una décima por encima del ritmo del mes pasa-
do y ya en los niveles de julio de 2009.

La masa monetaria de referencia, M3, también
ralentizd su ritmo de crecimiento en julio, hasta
el 2% interanual, reflejando también la ralenti-
zacion econdmica y del crédito.

En este contexto de ralentizacion de la actividad
y del crédito, el BCE se ha visto forzado este
mes a llevar a cabo determinadas medidas de
estimulo. La primera fue la aprobacion de una
nueva operacién extraordinaria de financiacién a
6 meses a los bancos de la euro area que ascen-
dié a casi 50 mil millones de euros (la de mayor
valor de la historia de este tipo de operaciones).
Ademas, esperando a que el EFSF se haga cargo
de las compras de deuda publica periférica —tal y
como se acordd el pasado 21 de julio—, en las
tres ultimas semanas el BCE ha vuelto a comprar
bonos soberanos invirtiendo un total de casi 43
mil millones de euros, el 37% del importe total
del programa desembolsado hasta la fecha.

En conclusion, la confirmacion de la ralentizacion
de la actividad y del crédito y el mantenimiento
de la crisis de deuda publica en la euro area han
vuelto a rebajar este mes las probabilidades de
nuevas medidas de normalizacidn monetaria por
parte del BCE y continuaran motivando la puesta
en marcha de medidas de estimulo monetarias
durante aln algunos meses.

Grafico I1.3.2
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Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 03 de agosto de 2011

D

La ralentizacion
economica y la
incertidumbre fiscal
y financiera han
motivado la
desaparicion de los
temores
inflacionistas del
primer trimestre
dejando via libre a
nuevas medidas de
estimulo por parte
del BCE.

En este contexto, la
probabilidad de
nuevas subidas de
tipos por parte del
BCE antes de final
de ano sigue
reduciéndose.

A
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II1. ESTADOS UNIDOS

III.1. INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL

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

Bienes de consumo Bienes de Bienes de
- A TOTAL
Duradero No Duradero Equipo material

2007 1.9 0.5 2.9 3.7 2.7

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

g Z 2010 11.1 2.5 4.2 6.4 5.3

b 2011 8.0 1.0 4.2 4.4 3.6

2012 9.2 1.5 3.6 4.5 3.0

T 12.5 03 -13 2.6 15

S it 18.7 2.5 5.4 7.8 6.8

o | R I 8.8 41 6.3 7.6 6.7

g‘ vV 5.0 3.0 6.6 7.4 6.2

- T 9.7 1.1 6.8 6.0 5.3

E b it 5.3 1.3 4.4 4.5 3.9

2 | 8| m 7.9 0.6 33 41 3.0

9 ™ 9.3 0.8 2.6 3.2 2.1

g T 6.6 1.4 2.1 3.1 1.9

N T 10.0 1.3 3.1 4.0 2.5

] TII 10.4 1.7 4.1 4.9 3.2

™ 9.8 1.7 4.8 6.0 43

Fuente: Federal Reserve & BIAM(UC3M)
Fecha: 16 de agosto de 2011
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Enero 1.6 2.1 2.4 -12.4 0.3 5.6 2.0
Febrero 1.3 2.8 0.7 -13.0 1.0 5.0 2.0
Marzo 2.1 2.3 0.0 -14.2 3.4 5.4 1.8
Abril 0.9 3.5 -0.7 -15.3 5.3 4.6 2.4
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 3.7 2.3
Julio 2.8 26 2.0 -13.1 7.1 3.9 2.2
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 43
Diciembre 2.2 2.2 -10.7 3.2 6.6 2.1 43

Fuente: Federal Reserve & BIAM(UC3M)

Fecha: 16 de agosto de 2011
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III.2. INFLACION

En EE.UU., durante el mes de Julio, el indice
general de precios al consumo subié en tasa
mensual un 0.09%!, algo por encima del
0.00% previsto. La tasa anual subié ligera-
mente al pasar del 3.56% en Mayo al 3.63%
de Julio.

Por su parte, el indice subyacente experimen-
téd un aumento mensual del 0.12%, por enci-
ma del 0.03% previsto. La tasa anual subio
del 1.64% al 1.77%, por lo que es el séptimo
aumento consecutivo en la tasa anual desde
diciembre del pasado afio, mes en el que
registro un 0.8%.

Esencialmente son tres las innovaciones que
se han registrado en la inflacién subyacente.
En primer lugar, los bienes no duraderos,
concretamente en el vestido. En segundo
lugar, en los duraderos, y mas concretamen-
te en los vehiculos de segunda mano, que ya
registraron innovaciones al alza los meses
anteriores. Y, en tercer lugar, los alquileres
de vivienda tanto efectiva como imputada,
que refuerzan su nueva senda alcista comen-
tada en el informe del mes pasado.

Por otro lado, y por lo que se refiere a la in-
flacion no subyacente, se vuelve a destacar
aqui, el comportamiento del precio de la ga-
solina que se aleja bastante de los funda-
mentales del West Texas, que esta dejando
de ser una referencia para la evolucién de los
precios de venta al publico.

Volviendo a la inflacién subyacente, los pre-
cios de los bienes industriales no energéticos
bajan en tasa mensual un 0.17% frente al
recorte previsto del 0.39%, pasando la tasa
anual del 1.65% al 1.84%. Esta fuerte des-
viacién tiene caracter generalizado pero, co-
mo se ha comentado, con mayor intensidad
en los automdviles usados y en el vestido.

Este comportamiento alcista de los precios de
los bienes industriales no energéticos no du-
raderos viene reforzado por las innovaciones
al alza registradas tanto en los precios de
importacion como en los precios de produc-
cién interior.

Los servicios aumentan mensualmente un
0.23% frente al 0.19% previsto. La tasa
anual se eleva del 1.64% al 1.74%, quedan-
do por debajo de la de los precios de los bie-
nes industriales no energéticos.

Sobre la base de todo lo anterior, las expec-
tativas sobre la inflacion subyacente se ele-

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

van respecto al informe del mes pasado, pre-
viendo que sobrepase con holgura la barrera
psicolégica del 2% a finales de este afo
(véase Grafico I11.2.1).

Por lo que se refiere a los precios de los ali-
mentos, registraron un comportamiento simi-
lar al previsto en términos agregados siguien-
do claramente la sefial de las materias primas
internacionales.

En cuanto a los precios de la energia, regis-
traron un descenso del 0.59%, cifra similar al
recorte previsto del 0.64%. El buen dato de
electricidad de este mes compensa el mal
dato del mes pasado.

De cara a las proyecciones, considerando los
futuros del crudo West Texas, el precio res-
pecto al informe del mes pasado baja un 6%
de media para todo el horizonte de prediccién
(véase Grafico II1.2.2). Asimismo, para las
predicciones se considerara que la evolucion
dispar entre el West Texas y el Brent se man-
tendra durante un afio mas, propiciando un
comportamiento de los precios de las gasoli-
nas sensiblemente mas elevado que el que le
corresponderia si se tomara Unicamente el
precio del West Texas como referencia. No
obstante, en las proyecciones se considera
esta situacién como atipica y a medio plazo

Grafico II1.2.1

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

INFLACION DE ALQUILERES REALES E
IMPUTADOS EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: BSL & BIAM(UC3M)
Fecha: 18 de agosto de 2011

D

Por tercer mes
consecutivo las
expectativas
sobre la inflacion
subyacente se
revisan al alza por
/as presiones en
los precios del
vestido y de la
vivienda

No obstante, la
bajada del precio
del crudo modera
las expectativas
sobre el IPC
general

Nueva innovacion
al alza en los
precios del
vestido.

Los alquileres de
vivienda vuelven
a desviarse de las
previsiones al
alza.

Por todo ello,
unido a la
innovacion en los
precios de los
autos usados, las
expectativas
sobre la inflacion
subyacente se
revisan al alza.

A
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D

Los precios de los
carburantes
siguen por
encima de los
fundamentales
del West Texas,
que a su vez
registra,
extrafiamente,
niveles muy por
debajo del Brent.

Nuestras
predicciones
sobre el PCE
subyacente para
finales de este
afio (2.03% en
Diciembre) se
situan claramente
por encima del
limite superior del
Iintervalo central
fijado por la FED
en su ultima
reunion (1.8%-
1.5% para la
media del ultimo
trimestre del afio
2011).

A
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los precios de ambas referencias tenderan a
igualarse.

Con estos datos y supuestos, se prevé que el
IPC general quede en Agosto en el 3.61%,
con una variacion mensual del 0.12%
(£0.13), para tender a la baja hasta el en-
torno del 1.8% a mediados del afio 2012
(ver Grafico III1.2.3).

Para la inflacidn subyacente, la prevision es
de un aumento mensual del 0.22% (+ 0.12),
con lo que la tasa anual pasaria del 1.77%
actual al 1.86%.

Para los afios 2011 y 2012 se prevén unas
tasas anuales medias para la inflacién subya-
cente del 1.66% (£ 0.09)?y 2.05% (+ 0.46)
respectivamente, con un aumento medio de
una décima respecto al informe del mes pa-
sado (Cuadro II1.2.1 y Grafico II1.2.1).

Por otro lado, se espera que la inflacion total
anual media se sitle en el 3.10% (£ 0.30) en
2011 y en el 1.90% ( 1.67) en 2012; lo que
representa una revisiéon media de una décima
a la baja en las predicciones (véase Cuadro
I11.2.1).

Grafico I11.2.3

INFLACION EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: BSL & BIAM(UC3M)
Fecha: 18 de agosto de 2011

Grafico I11.2.4

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

Fuente: BSL & BIAM(UC3M)
Fecha: 18 de agosto de 2011

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

En términos del indice de precios de gasto de
consumo personal subyacente -PCE subya-
cente-, que es el indicador de inflacién mas
seguido por la Fed, e introduciendo en los
modelos el dato del IPC, nuestra prevision
para Agosto es de una tasa anual del 1.42%.
Para finales de afio, nuestras predicciones
sobre el PCE subyacente®, 2.03% en Diciem-
bre, se sitan notablemente por encima del
limite superior del intervalo central fijado por
la FED en su ultima reunion, 1.8%-1.5% para
el tltimo trimestre del afio 2011, ver informe*
(Gréfico II1.2.4).

Conclusion:

De los datos del IPC publicado hoy, asi como
de la informacion facilitada por otros indica-
dores desde el anterior informe, se aprecian
ciertas tensiones inflacionistas que llevaran al
IPC subyacente por encima del 2% en la Glti-
ma parte del afo, concretamente se prevé el
2.3% en Diciembre de este afo. No obstante,
se prevé que a partir del primer semestre de
2012 la tasa anual de la inflacién subyacente
modere hasta el entorno del 1.8%. Con todo,
los objetivos fijados por la FED pueden ser
sobrepasados a finales de este afio, lo que
afadira cierta presion a la gestion de la politi-
ca monetaria.

Cuadro III.2.1

DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACION EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
Total Subyacente
PC 1PC PCE MB-PCE
© 2008 3.8 2.3 2.3 2.3
§ = 2009 0.4 1.7 1.5 1.9
§ g 2010 1.6 1.0 1.3 0.9
8 2011 3.1 1.7 1.4 1.4
2012 1.9 2.1 1.9 2.0
Enero 1.6 1.0 1.0 0.8
Febrero 2.1 1.1 1.1 0.9
Marzo 2.7 1.2 1.0 1.0
‘g Abril 3.2 1.3 1.2 1.1
g Mayo 3.6 1.5 1.3 1.3
Z| g |aunio 36 1.6 1.3 1.4
N |julio 3.6 1.8 1.4 1.5
g Agosto 3.6 1.9 1.5 1.5
i Septiembre| 3.5 2.0 1.7 1.7
Octubre 3.3 2.1 1.8 1.9
Noviembre 3.2 2.2 1.9 2.0
Diciembre 3.1 2.3 2.0 2.2

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

Fuente: BSL & BIAM(UC3M)
Fecha: 2 de agosto de 2010

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

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

4. http.//www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/
fomcprojtabl20110622.pdf
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ERRORES DE PREDICCION EN ESTADOS UNIDOS

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN EE.UU. ,
Tasas mensuaks, Julio de 2011 INFLACION EN EE.UU.
Tmp Intervalos Tasas mensuales de crecimiento
Relatva  OP°™% prediccien  de 1.5 - R .
Dic. 2009 @ confianza* !
INFLACION TOTAL 100.0 0.09 0.00 0.13 1.0 Ao -
Sin alquileres imputados 76.4 0.05 -0.04 0.17 0.5 L3 - S o e A
INFLA CION SUBY ACENTE 77.7 0.12 0.03 0.12 ' m \
Sin alquileres imputados 54.1 0.08 0.00 0.16 0.0
Manufacturas no energéticas 21.3 -0.17 -0.39 0.28 V ! V1 i 4 & Ll
Sin tabaco 20.4 -0.21 -0.50 0.27 -0.5 - - |
_ Bienes duraderos 10.0 0.16 0.12 0.33 : l
- Bienes no duraderos 11.3 -0.45 -0.85 0.39 -1.0 ot S e ‘3"
Servicios no energéticos 56.4 0.23 0.19 0.13 45 J.. —e—Predicciones \
- Servicios sin alquileres imputados 328 0.24 0.25 0.21 ’ Valores observados
- _Alquileres imputados 23.6 0.22 0.11 0.12 -2.0 | — ! Lol
INFLACION RESIDUA L 22.3 -0.01 -0.12 0.48 H N MM Y L VW N ®©® O O
N o o o o o o o o o ~— ~—
Alimentos 13.7 0.42 0.27 0.25 S © © © © © © © © o o
o o o~ o o o~ o o o o o~
Energia 8.6 -0.59 -0.64 1.14
Fuente: BLS & BIAM(UC3M)
Fecha: 18 de agosto de 2011
OTROS GRAFICOS SOBRE LA INFLACION EN ESTADOS UNIDOS
INFLACION TOTAL INFLACION SUBYACENTE EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento Tasas anuales de crecimiento
6 ~ 3.0 T 1 T
;| e T N
4 i H 2.5 W J w‘
3 “l ----- f\ 2.0 v \ AY, l\
] ! / \ W /N
L] w ] 1.5 k’ v
0 1.0
1 4 Informe anterior 0.5 —— Informe anterior :
-2 1-- . ACt.uaI o | ] ' Actual
3 A R S 0.0 ————— T
i T ' ot W O = N M ST WNON OO N
K 388358858382 =49 S&888383888383838383 3 o
INFLACION DE ALQUILERES REALES E INFLACION EN BIENES INDU§TRIALES
IMPUTADOS EN EE.UU. DURADEROS EN EE.UU. (Indices)
Tasas anuales de crecimiento 160 1 i
5.0 — 155 4

N\ N 150

4.0
J \ / 145 4

0 ™\ Va

STV N Mtat S

2.0 "\ |
\ 130 1 |
1.0 i
—— Informe anterior \ 125 1 ]
0.0 Actual 120 T
A R 0 0 ™~ =) @ o —
[ O T =) S S S S = =
-1.0 - o o o <) o o o
XYL =AY ITLYSYZS O o~ N N o~ N N o~
a O O O © O o O O O O —H — -
ARSI < —a— autos segundamano  —o— Automdviles nuevos
INFLACION EN SERVICIOS PRECIO DE LAS GASOLINAS
Tasas anuales de crecimiento frdice
> . | 380 i
4 AN N | A
) [ N N T R A | .
3 @ = éé %% 330 1 Informe anterior M
5 o -, 280 4- Actual |
1 230 . [ n N
0 180 ']V \l
4 J /
W OO = N M T N OUN OO —H N A
SO 00 OO OO0 9O = o o 130 "
DO O OO O OO O O O o o o J
— = N AN AN AN AN AN AN AN NN NN N/ \ H
. . 80 T ™
e A\l Uileres imputados O N O N M TF LI WO O N
A ] . NN O OO0 OO0 OO0 OO0 = H o
—o— Servicios sin alquileres im putados D DO OO OO O OO OO o o o
— — AN AN AN AN AN AN NN NN AN NN

Fuente: BLS & BIAM(UC3M)
Fecha: 18 de agosto de 2011
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BASICOS EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento

Subyacente Residual
Bienes Industriales no ..
energéticos Servicios
8 " g Intervalo é ‘%
8l 8§ | 5 B8 | Tomt_d | B |2
.8 © g 2 E g g confianza 2 w
o 2 4 3 = 80% *
g ° < E g
4
IR Diciembre 09 10.0%| 11.3%0 | 21.3%0| 23.6% | 32.8%)| 56.4%| 77.7% 13.7%| 8.6%
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 1.5 1.4 1.4 1.2 2.2 1.7 1.66 + 0.09 3.6 149 8.0 3.10 + 0.30
2012 1.5 1.9 1.7 2.0 2.3 2.2 2.05 + 0.46 2.7 -05 14 1.90 + 1.67
Enero 2.5 33 2.9 0.4 1.5 1.0 1.6 -0.4 19.1 6.4 2.6
Febrero 2.3 2.6 2.5 0.3 1.4 0.9 1.3 -0.2 144 49 2.1
Marzo 2.2 1.6 1.9 0.0 1.4 0.8 1.1 0.2 18.3 6.6 2.3
Abril 1.9 0.5 1.2 -0.2 1.6 0.8 0.9 0.5 18.5 6.9 2.2
Mayo 1.6 0.5 1.1 -0.3 1.7 0.9 0.9 0.7 14.7 5.8 2.0
’g E Junio 1.3 0.6 1.0 -0.2 1.7 0.9 0.9 0.7 3.0 1.6 1.1
'é 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
lg Septiembre 1.6 0.0 0.8 -0.1 1.4 0.8 0.8 1.4 3.8 2.3 1.1
s Octubre 0.3 -0.1 0.1 0.0 1.4 0.8 0.6 1.4 5.9 3.1 1.2
3§ Noviembre -0.5 0.1 -0.2 0.2 1.8 1.1 0.8 1.5 3.9 2.5 1.1
g Diciembre -0.9 0.0 -0.4 0.3 2.0 1.3 0.8 1.5 7.7 3.9 1.5
g Enero -0.9 0.5 -0.2 0.5 2.0 1.4 1.0 1.8 7.3 4.0 1.6
@ Febrero -0.5 0.4 0.0 0.6 2.1 1.5 1.1 2.3 11.0 5.6 2.1
E Marzo 0.0 0.3 0.2 0.8 2.2 1.6 1.2 2.9 15.5 7.8 2.7
© Abril 0.7 0.7 0.7 0.9 2.1 1.6 1.3 3.2 19.0 9.4 3.2
g Mayo 1.3 1.1 1.2 0.9 2.1 1.6 1.5 3.5 21.5 10.6 3.6
0 ﬂ Junio 1.9 1.4 1.6 1.0 2.1 1.6 1.6 3.7 20.1 10.1 3.6
£ 8 Julio 1.99 1.70 1.84 1.24 2.09 1.74 1.77 4.20 1897 10.01 3.63
g Agosto 1.98 1.83 1.90  1.31 221 184 | 1.86 + 0.12 431 17.84 9.63 3.61 + 0.13
E Septiembre 23 2.1 2.2 1.5 2.2 1.9 2.0 + 0.20 4.2 16.1 8.9 3.5 + 0.48
g Octubre 2.7 23 24 1.6 2.3 2.0 2.1 + 0.27 4.3 12.3 7.5 3.3 + 0.87
] Noviembre 3.1 2.2 2.6 1.7 2.3 2.0 22 + 033 45 106 6.9 3.2 + 1.22
E Diciembre 3.3 2.2 2.7 1.9 2.3 2.1 2.3 + 0.37 4.6 8.1 6.0 3.1 + 1.52
§ Enero 3.4 2.0 2.7 2.0 2.3 2.2 23 + 0.41 4.5 5.8 5.0 2.9 + 1.77
% Febrero 3.0 21 25 2.0 23 2.2 23 + 0.44 4.2 5.4 4.7 2.8 + 1.93
= | Marzo 2.6 24 2.5 2.1 2.2 2.2 23 + 0.48 3.5 0.0 2.0 2.2 + 2.04
5 Abril 2.2 24 23 2.1 2.3 2.2 22 + 0.53 3.1 -16 1.1 2.0 + 2.12
E Mayo 1.6 2.2 1.9 2.1 2.2 2.2 2.1 + 0.58 2.8 -3.4 0.1 1.6 + 2.17
3 N Junio 11 2.0 1.6 2.1 23 22 | 20 +0.62 26 -22 0.6 1.7 + 223
= 8 Julio 1.0 1.7 14 2.0 2.3 2.2 1.9 + 0.66 2.3 -3.6 -0.2 1.4 + 2.29
Agosto 0.9 1.7 1.3 2.0 2.4 2.2 2.0 + 0.68 22 -3.7 -03 1.4 + 2.36
Septiembre | 0.7 1.7 1.2 1.9 2.4 2.2 1.9 + 0.70 2.1 0.0 1.2 1.8 + 2.39
Octubre 0.5 1.7 1.1 1.9 2.4 2.2 1.9 + 0.70 20 04 1.3 1.8 + 2.39
Noviembre 0.4 1.7 1.1 1.8 2.4 2.2 1.9 + 0.70 1.9 -0.3 1.0 1.7 + 2.39
Diciembre 0.3 1.7 1.0 1.8 2.4 2.1 1.8 + 0.70 1.8 -0.8 0.8 1.6 + 2.39

Fuente: BLS & BIAM(UC3M)
Fecha: 18 de agosto de 2011

Pagina 26



EE.UU. Inflacion

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BASICOS EN EE.UU.
Tasas mensuales de crecimiento
Subyacente Residual
Bienes Indu’st_riales no Servicios TOTAL TOTAL
energéticos

(]

") § g ') g 'g E’

EREREE IRER. ¢

IR Diciembre 09 | 10.0% | 11.3% | 21.3% | 23.6% | 32.8% | 56.4% | 77.7% | 13.7% | 8.6% 22.3%

2009 0.2 -0.4 -0.1 0.2 0.6 0.4 0.3 0.4 2.0 1.0 0.4
5 2010 0.2 -0.5 -0.2 0.1 0.2 0.1 0.0 0.6 2.8 1.4 0.3
w 2011 0.2 -0.1 0.0 0.1 0.3 0.2 0.2 0.9 2.4 1.5 0.5
2012 0.2 -0.3 -0.1 0.2 0.3 0.3 0.2 0.7 0.2 0.5 0.3
2009 0.2 1.5 0.8 0.1 0.4 0.3 0.4 -0.2 2.4 0.7 0.5
g 2010 0.0 0.8 0.4 0.0 0.3 0.2 0.2 0.0 -1.7 -0.7 0.0
ﬁ 2011 0.5 0.7 0.6 0.1 0.4 0.3 0.4 0.4 1.6 0.9 0.5
2012 0.1 0.8 0.5 0.2 0.3 0.3 0.3 0.1 1.2 0.6 04
2009 0.0 1.9 1.0 0.2 0.2 0.2 0.4 -0.3 -0.7 -0.4 0.2
’g g 2010 -0.1 0.9 0.5 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1 2.7 1.1 0.4
i b 2011 0.4 0.8 0.6 0.1 0.3 0.2 0.3 0.7 6.9 3.2 1.0
E 2012 0.0 1.2 0.6 0.1 0.2 0.2 0.3 0.0 1.5 0.6 0.4
2009 0.1 1.0 0.6 0.1 0.1 0.1 0.2 -0.2 1.3 0.3 0.2
g = 2010 -0.2 -0.1 -0.2 0.0 0.2 0.1 0.0 0.1 1.4 0.6 0.2
‘E 5 2011 0.5 0.3 0.4 0.1 0.2 0.1 0.2 0.4 4.5 2.1 0.6
I'E 2012 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.1 0.2 0.0 2.8 1.1 04
£ 2009 0.2 -0.4 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 -0.2 4.0 1.3 0.3
g % 2010 0.0 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.1 0.0 0.1 0.7 0.3 0.1
= = 2011 0.62 0.03 0.31 0.07 0.19 0.14 0.19 0.37 2.71 1.37 0.47
<] 2012 0.0 -0.2 -0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1 0.9 0.4 0.2
‘é_ 2009 0.3 -0.8 -0.3 0.0 0.3 0.2 0.1 0.0 9.9 3.6 0.9
[ .g 2010 0.0 -0.7 -0.4 0.1 0.3 0.2 0.0 -0.1 -1.3 -0.5 -0.1
'g ] 2011 0.58 -0.40 0.06 0.16 0.22 0.20 0.16 0.17 -2.38 -0.94 -0.11
g 2012 0.2 -0.6 -0.3 0.1 0.2 0.2 0.1 0.0 -1.2 -0.5 -0.1
"E 2009 -0.1 -0.7 -0.4 0.0 0.4 0.2 0.0 -0.2 -1.7 -0.8 -0.2
g :g 2010 0.1 -0.8 -0.4 0.0 0.2 0.1 0.0 0.0 0.3 0.1 0.0
E n 2011 0.16 -0.47 -0.17 0.22 0.24 0.23 0.12 0.42 -0.59 -0.01 0.09
2012 0.0 -0.7 -0.4 0.1 0.3 0.2 0.1 0.1 -2.0 -0.8 -0.1
g 2009 -0.7 0.5 -0.1 0.1 0.3 0.2 0.1 0.0 1.5 0.6 0.2
g g 2010 0.0 0.4 0.2 0.0 0.1 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2 0.1
.E 2\ 2011 0.01 0.56 0.30 0.12 0.24 0.19 0.22 0.27 -0.82 -0.19 0.12
g 2012 -0.1 0.5 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 -1.0 -0.3 0.1
E g 2009 0.2 1.7 1.0 -0.1 0.0 0.0 0.2 -0.1 -1.3 -0.6 0.1
# aEJ 2010 -0.4 1.2 0.5 0.0 0.1 0.0 0.2 0.3 -1.3 -0.3 0.1
Q £ 2011 -0.1 1.5 0.7 0.2 0.0 0.1 0.3 0.3 -2.7 -1.0 0.0
E ‘% 2012 -0.3 1.5 0.7 0.2 0.1 0.1 0.3 0.2 1.0 0.5 0.3
2009 1.2 0.4 0.8 0.0 0.1 0.1 0.3 0.1 -1.5 -0.5 0.1
§ .g 2010 -0.2 0.4 0.1 0.1 0.0 0.1 0.1 0.2 0.4 0.3 0.1
§ 2011 0.2 0.5 0.4 0.2 0.1 0.1 0.2 0.3 -2.8 -1.0 -0.1
2012 0.0 0.5 0.3 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 -24 -0.9 -0.1
[ 2009 0.4 -0.4 0.0 -0.1 -0.3 -0.2 -0.2 -0.1 2.4 0.8 0.1
'g 2010 -0.4 -0.3 -0.3 0.1 0.1 0.1 0.0 0.0 0.5 0.2 0.0
'§ 2011 0.0 -0.3 -0.1 0.3 0.1 0.2 0.1 0.1 -1.0 -0.4 0.0
2012 -0.1 -0.3 -0.2 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0 =1.7 -0.7 -0.1
g 2009 0.3 -0.9 -0.3 0.0 -0.2 -0.1 -0.2 0.2 -0.8 -0.2 -0.2
3 2010 -0.1 -0.9 -0.5 0.1 0.0 0.0 -0.1 0.1 2.8 1.2 0.2
:8 2011 0.2 -0.9 -0.4 0.2 0.0 0.1 0.0 0.3 0.5 0.4 0.1
a 2012 0.0 -1.0 -0.5 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.2 0.0 0.1 0.0

Fuente: BLS & IFL(UC3M)
Fecha: 18 de agosto de 2011
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)

La revision a la baja
de los precios de
Junio en la vivienda
de segunda mano
por parte de la
National Association
of Realtors anula la
sorpresa al alza
comentada aqui en
el informe del mes
pasado

A
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II1.3. MERCADO INMOBILIARIO

En Julio, lo indicadores de volumen del
sector residencial americano se comporta-
ron en linea, o ligeramente por debajo, de
lo esperado?.

En cuanto a los precios, la National Asso-
ciation of Realtors revisé a la baja los pre-
cios de Junio, anulando la sorpresa al alza
comentada en el informe del mes anterior.
De tal forma que ahora las predicciones
sobre precios son iguales a las de hace dos
meses.

Las previsiones siguen siendo de estabili-
dad sobre los minimos histdricos actuales.

Como se pone de manifiesto en los Grafi-
cos A y B, la evolucion del mercado de vi-
vienda nueva y de segunda mano estan

Grafico I11.3.1.a
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Fuente: U.S. Census Bureau & BIAM (UC3M)
Fecha: 24 de agosto de 2011

siguiendo un comportamiento dispar en la
crisis. Las ayudas publicas y, fundamental-
mente, el elevado volumen de embargos
pueden estar justificandolo. Destaca el
comportamiento de los precios que mien-
tras en la vivienda nueva registra un cierto
crecimiento positivo, en el caso de la vi-
vienda de segunda mano permanece esta-
ble o ligeramente a la baja.

El posible cambio de tendencia al alza en
los precios de la vivienda de segunda
mano, apuntado en el informe del mes pa-
sado, no se ha confirmado tras la revision
de los datos de Junio por la propia National
Association of Realtors, siendo las previsio-
nes actuales similares a las de hace dos
meses.
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Fecha: 24 de agosto de 2011
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IV. ESPANA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
El crecimiento esperado del PIB espaiiol se ha 6
incrementado este mes para 2011 hasta el 0.9% (+£0.4)  “ | . = ”“‘m\
gracias a un mayor crecimiento esperado del gasto en 2 \ e
consumo final (tanto publico como privado) y una 0 \ <~
- - - - ——Informe anterior
mejora de las expectativas de crecimiento de los o B \
servicios de mercado y de la construccion S N S e S
e :
Nuestras expectativas sobre el IPC total se mantienen S &8 S &8 S & g g & g

invariadas dado que la moderacioén esperada de los
precios energéticos compensa la ligera revision al alza
de nuestras expectativas de inflacion subyacente.

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB E
INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO

EN ESPANA
6 ; r 115
PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN ESPANA . i 1(1)2
Tasas anuales de crecimiento il Vﬁ \ | 100
Predicciones 2 L o5
2007 2008 2009 2010 .. ]
2011 2012 0 P4 Ao L 90
0.9 1.3 I 85
1 . -
PIB pm. 3.6 0.9 3.7 0l o4y (+1) , % j s
Gasto en consumo final de los hogares 3.7 -0.6 -4.3 13 0.5 1.3 PIB (Esc. Lzquierda) { F 75
—— . L
Gasto en consumo final AA.PP. 5.5 5.8 3.2 -0.7 0.2 -0.6 -4 4 sc. lzquierda v 70
Formacion bruta de capital 4.5 -4.8 -16.0 76 -5.4 -0.1 % ==o==ISE (Esc. derecha) r gg
'§ Equipo 10.4 -2.5 -24.8 1.8 0.6 6.0 m & W0 © ~ ®w o © = o
o o o o o o o — — —
g Construccién 3.2 -5.9 -11.9 -11.1 -8.5 -2.2 f &8 8 8 8 8 & &8 8 8
7] Otros productos 0.8 -4.1 -16.2 -8.2 -3.3 -1.2
a
Contribucién Demanda Doméstica 4.4 -0.6 -6.4 -1.2 -0.8 0.7
Exportacion de Bienes y Servicios 6.7 -11 -11.6 10.3 9.2 4.7
Importacién de Bienes y Servicios 8.0 -5.3 -17.8 5.4 2.8 2.2
Contribucién Demanda Externa -0.8 1.5 2.7 1.0 1.6 0.6
Agricultura 7.1 -21 1.0 -1.3 1.0 1.7 )
Energia 0.9 5.8 -6.4 3.0 0.9 0.9 6 INFLACION TOTAL
2 Industria 0.8 -2.7 -13.6 0.9 4.7 21 9
E Construccion 2.5 -1.6 -6.2 6.3 -3.3 1.0 5 i
] Servicios de mercado 4.9 1.7 -1.9 0.4 1.2 1.7 4 R Gﬂz 1
S| servicios de no mercado 4.8 4.7 2.1 0.8 0.6 1.0 3 ki R 5 ﬁ 7{ éi
Total 3.9 1.1 -3.5 -0.2 1.1 1.5 X»‘tgﬂ p% f %
Impuestos 0.9 -1.1 -6.0 0.6 -0.4 0.3 2 : = é
Precios IPC* R — Informe ahterior 3
- 3.1 1.5 —o— Actual e& .
Total 2.8 4.1 0.3 1.8 (£02) (+14) 0 4
1.6 14
Subyacente 2.7 3.2 0.8 0.6 (£0.1) (£0.9) -1 j@g
dic / dic 4.2 1.4 0.8 3.0 2.1 1.7 -2 .
Sector exterior! 2 I 8 8 5 8 g 2 o o
o o o o o o o o o o
Saldo balanza cta. Cte. (MME) -105.35  -104.46 -57.97 -47.82 -42.60 -38.29 ] & &§ R & § & 8 & «
Capacidad (+) necesidad (-) - _ . B N _
de financiacién (% PIB) 95 o1 51 3.9 e )
AA.PP. total': Capacidad (+) necesidad (-) _ R _ o -
de financiacion (% PIB) 1.9 42 111 93 cc =2
indice de producdién industrial (excluyendo -0.4 1.1
4 2.4 -7.1 -16.2 0.9 , .
construccion) (£0.9) (*7.1) INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
ENCUESTA DE POBLA CION A CTIVA3 15
Ocupados 3.1 -0.5 -6.8 -2.3 -0.8 0.0 10 n ' i i
Agricultura y pesca -2.0 -5.0 -4.0 0.9 -3.4 -2.7 5 - T x‘l i 1“ : ;
Industria 0.9 L1 -133 59 14 -0 AT AA TSIV P, quﬁsh
RIARIN L T RLE
Construccion 6.1 -10.9 -23.0 -126  -13.2  -9.2 5 U V ! ”h N : i
Servicios 3.8 2.1 25 0.3 0.9 1.2 0 LR W]ﬁ |
Activos 2.8 3.0 0.8 02 0.1 0.2 5 IR
Tasa de paro 8.3 11.3 18.0 20.1 20.9 21.0 20 4 Informe anterior n d
5 1. —o— Actual U
i i i i |
30 : : : : !
m ¥ m o©w N ® @ o o
i S 8 8 8 8 8 & 3 o o
La zona sombreada corresponde a predicciones 8 R R R 8 8 |8 |88 & 8
(1) Datos ajustados de estacionalidad y efecto calendario

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fechas: (1) 31 de agosto de 2011 (2) 29 de agosto de 2011
(3) 2 de agosto de 2011 (4) 5 de agosto de 2011
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Espaiia
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Espaiia. Predicciones Macroeconémicas

D

La economia
espariola en el
periodo abril-junio
del actual ejercicio
ha moderado el
crecimiento, tras la
aceleracion que
mostro en el primer
trimestre, todo ello
dentro de un tono
de debilidad.

A
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IV.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

Como se ha comentado en los informes
de meses anteriores, cuando se analiza-
ban los datos de los diferentes indicado-
res disponibles, estos indicaban un ligero
empeoramiento respecto al comporta-
miento del primer trimestre. En este sen-
tido apuntaban los indicadores mas rele-
vantes como el comportamiento del IPI y
el del empleo que estiman tanto la EPA
como el registro de afiliaciones a la Segu-
ridad Social asi como los diversos indica-
dores de confianza. Todo ello hacia presa-
giar que el crecimiento del PIB del segun-
do trimestre seria inferior al del primero,
lo cual ha sido corroborado por la estima-
cion de la contabilidad nacional trimestral
de ese trimestre publicada a finales de
agosto. En paralelo, a la evolucién de los
indicadores reales han continuado intensi-
ficandose durante el mes de agosto las
turbulencias financieras derivadas de la
crisis de la deuda europea, afectando en
este mes ya directamente a Espafia e Ita-
lia. La intervencion del Banco Central eu-
ropeo en los Ultimos dias del mes ha
amainado dichas turbulencias, aunque
posiblemente el problema sigue latente.

Segun las Ultimas estimaciones de la Con-
tabilidad Nacional, la economia espafola

Grafico IV.1.1

TASA ANUAL DE CRECIMIENTO DEL INDICE DE
PRODUCCION INDUSTRIAL E INDICADOR DE
CONFIANZA INDUSTRIAL EN ESPANA
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Nota: El Gltimo dato observado del Indice de Produccién Indus-
trial corresponde al mes de mayo de 2011, mientras que para
el Indicador de Confianza de la Industria se dispone del dato
correspondiente al mes de junio de 2011.

Fuente: COMISION EUROPEA, INE & IFL (UC3M)
Fecha: 5 de agosto de 2011

en el periodo abril-junio del actual ejerci-
cio ha moderado el crecimiento, tras la
aceleracion que mostré en el primer tri-
mestre, todo ello dentro de un tono de
debilidad. La Contabilidad Nacional del
segundo trimestre, en su version de datos
desestacionalizados y corregidos de efec-
to calendario, muestra que la economia
espafiola registrd en ese periodo un creci-
miento intertrimestral sin anualizar del
0,2% en términos reales, dos décimas
menos que en trimestre anterior. A su
vez, en relacion a un afo antes, el PIB
experimentd un avance del 0,7%, tam-
bién dos décimas inferior al del trimestre
anterior. Este crecimiento sorprendid al
alza respecto a nuestras previsiones, gra-
cias, sobre todo al comportamiento del
sector exterior.

El resultado del PIB del segundo trimes-
tre ha supuesto una clara innovacién al
alza respecto a nuestras previsiones reali-
zadas el pasado mes de julio que antici-
paban una situacién de estancamiento de
la actividad econdmica. No obstante, cabe
recordar que, como ya se ha comentado
de forma reiterada en ocasiones anterio-
res en este Boletin, la metodologia que
utiliza el INE para elaborar la CNTR se
basa en parte en datos observados y en
parte en datos estimados, con lo que los
datos publicados suelen sufrir revisiones
posteriores que duran alrededor de un
ano. De hecho, el crecimiento del PIB del
primer trimestre se ha revisado una déci-
ma al alza en la estimacion del segundo
trimestre, hasta el 0,4% en la tasa inter-
trimestral y hasta el 0,9% en la inter-
anual.

El crecimiento del PIB sigue siendo muy
débil y la desaceleracion del segundo tri-
mestre en la economia espafiola se pro-
duce en paralelo con la ralentizacién de la
recuperacién de la economia mundial y
del euro area, acompasado con el recru-
decimiento de las turbulencias financieras
de Grecia y Portugal que terminaron con-
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tagiando a la economia espafiola. La debi-
lidad del crecimiento se debe a la evolu-
cion de la demanda interna, lo que esta
siendo contrarrestado, como viene siendo
habitual en la etapa de crisis, por el buen
comportamiento de la demanda externa.

Al analizar la composicién del dato de cre-
cimiento del PIB del segundo primer tri-
mestre se observa que su modesto avan-
ce sigue descansando en el sector exte-
rior que aumentd su aportacion al creci-
miento interanual del PIB en 1,3 pp, has-
ta 2,6 pp, mientras que la demanda in-
terna siguié drenando el crecimiento del
PIB y restd 1,9 pp, frente a 0,4pp en el
trimestre anterior.

El consumo privado en el segundo trimes-
tre experimentd un avance intertrimestral
del 0,6%, seis décimas mas que en el
trimestre anterior. En términos de tasa
interanual anotd una caida del 0,2%,
frente al avance del 0,7% del primer tri-
mestre, esta fuerte contraccion respondid,
en gran medida, al descuento del escaldn
alcista que supuso la anticipacién de con-
sumo un afo antes derivado de la entrada
en vigor de la subida del IVA en julio y
otras medidas fiscales. El dato del consu-
mo privado ha superado en dos décimas
nuestra prevision de la tasa intertrimes-
tral. En cambio, en el consumo publico se
ha producido una fuerte innovacion a la
baja, al registrar una caida intertrimestral
del 2,4%, frente a una caida prevista sig-
nificativamente menor (0,7%). Este resul-
tado, contrasta con el fuerte repunte que
tuvo lugar en el trimestre anterior (2,9%),
lo que resulta mas coherente con el pro-
ceso de consolidacion fiscal que esta re-
gistrando la economia espafiola.

La Formacion Bruta de Capital Fijo retro-
cedié a un ritmo intertrimestral del 1%,
ralentizando el ritmo de caida respecto al
trimestre anterior (1,6%), resultado que
ha estado muy proximo a la previsiéon rea-
lizada. A pesar de ello, en todos los gran-
des componentes de este agregado se
han producido innovaciones de distinto
signo que, practicamente, se han cancela-

Espaia. Predicciones Macroeconémicas

do. Asi, en bienes de equipo se ha produ-
cido un avance intertrimestral del 0,3%,
cuando se esperaba un 1,6%, y en cons-
truccion se ha producido una caida del
0,9%, frente a un retroceso previsto sig-
nificativamente mayor (2,4%).

Los flujos del comercio exterior mostraron
un tono fuertemente contractivo en el
segundo trimestre del actual ejercicio, lo
que contrasta con dinamismo que venian
mostrando desde hace mas de un afo.
Asi, las exportaciones reales disminuyeron
un 1,9% en tasa intertrimestral y las im-
portaciones reales cayeron un 3,7%, 7,7
y 8,7pp, respectivamente, por debajo del
trimestre anterior. La mayor intensidad de
la caida de las importaciones respecto a
las exportaciones explica el aumento de la
contribucion de la demanda externa al
crecimiento del PIB. Estos datos suponen
fuertes innovaciones a la baja, de mayor
intensidad en las importaciones. La mode-
racion de las exportaciones responde a la
ralentizacion que se observa en las princi-
pales economias mundiales y la caida de
las importaciones no hace sino reflejar la
debilidad de la demanda nacional.

Con la nueva informacién de la Contabili-
dad Nacional se actualizan nuestras previ-
siones del cuadro macroeconémico de la
economia espanola para el periodo 2011-
2012. De la revision de nuestras previsio-
nes del PIB a nivel agregado resulta una

Cuadro IV.1.1

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

2009 2010 2011 2012
Consumo -8.8 0.9 -1.4 0.8
Duradero -28.3 -7.4 -7.7 1.0
No duradero -5.5 1.9 -0.6 0.8
Equipo -22.5 -3.3 2.2 21
Intemedios -21.4 2.7 0.2 1.2
Energia -8.6 2.5 -3.1 0.1
TOTAL -16.2 0.9 -0.4(+£1.9) 1.1(+£3.2)
VAB sector
-13.6 0.9 4.7 21

Industrial

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 5 de agosto de 2011

D

El crecimiento del
PIB sigue siendo
muy débil y la
desaceleracion del
segundo trimestre
en la economia
espariola se
produce en
paralelo con la
ralentizacion de la
recuyperacion de la
economia mundjal
y del euro area,
acompasado con e/
recrudecimiento de
las turbulencias
financieras de
Grecia y Portugal
que terminaron
contagiando a la
economia
espafiola.

A
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D

De /a revision de
nuestras
previsiones del PIB
a nivel agregado
resulta una
estimacion alcista
del crecimiento
medio anual para el
presente ejercicio,
que es del 0,9%,
dos décimas més
que en e/
prondstico anterior,
y para 2012 la
prevision no se
modifica.

Para el actual
ejercicio se prevé
un retroceso medio
anual del IPI de/
0,4% y un avance
medio anual del
1,1% para el
proximo, frente a
los mayores
crecimientos
previstos en /a
estimacion anterior,
del 0,1 % y del
1,6%,
respectivamente

estimacion alcista del crecimiento medio
anual para el presente ejercicio, que es del
0,9%, dos décimas mas que en el pronosti-
co anterior, y para 2012 la prevision no se
modifica permaneciendo en una tasa de
crecimiento medio anual del 1,3%. No obs-
tante, se han producido algunos cambios
en la composicion del crecimiento del PIB.
El consumo privado y el publico no se mo-
difican, los bienes de equipo se revisan a la
baja y el de la construccién al alza , resul-
tando una mejora de una décima en la
contribucién de la demanda interna al cre-
cimiento del PIB en 2011, hasta -0,8 pp,,
y de dos para 2012, hasta 0,7 pp. El cre-
cimiento de las exportaciones e importa-
ciones se revisa a la baja para 2011 y
también para 2012, pero la contribucion
de la demanda externa al crecimiento del
PIB no varia en 2011 y se modifica mini-
mamente a la baja para 2012.

Aparte de la Contabilidad Nacional del
segundo trimestre, en agosto se han pu-
blicado los resultados de otros indicadores
de los que algunos proporcionan informa-
cion de junio y otros de julio. El IPI de
junio se comportd peor de lo esperado,
y al hacer balance del segundo trimestre
del afo se aprecia un deterioro notable
respecto al comportamiento del primer
trimestre. A su vez, los datos de julio de
afiliaciones y paro registrado no mejoran
respecto a los meses anteriores, por lo
que no se atisban signos de mejora en el
mercado laboral.

Cuadro 1V.1.2

El indice de Produccién Industrial (IPI)
correspondiente al pasado junio registrd
un descenso interanual del 2,7%, con lo
que cerrd el segundo trimestre del actual
ejercicio con un retroceso del 1,9%, fren-
te al avance del 3,1% del trimestre ante-
rior. No obstante, si el IPI se corrige de
efecto calendario laboral, su variacion
interanual arroja una tasa negativa del
2% en junio. El resultado del IPI de junio
se comportd peor que lo esperado, pues
para dicho mes nuestra prevision antici-
paba una variacién interanual del negati-
va del 1,7%.

Teniendo en cuenta la nueva informacion
del sector industrial, y su desagregacion
por grandes sectores se revisan a la baja
las predicciones del crecimiento medio
anual del IPI para 2011 y 2012. Para el
actual ejercicio se prevé un retroceso me-
dio anual del IPI del 0,4% y un avance
medio anual del 1,1% para el préximo,
frente a los mayores crecimientos previs-
tos en la estimacion anterior, del 0,1 % y
del 1,6%, respectivamente. Esta revision
a la baja se ha debido principalmente a
los bienes intermedios y a la energia y en
mucha menor medida a los bienes de
consumo.

En el ambito del mercado de trabajo se
han publicado los resultados de las afilia-
ciones a la Seguridad Social (SS) y el paro
registrado en los Servicios Publicos de
Empleo correspondientes al pasado mes

ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA ESPANA
Tasas anuaks
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 -14 -0.1
Construccion -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

A
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de julio. Estos datos, al igual que los del
pasado junio, muestran un claro deterioro
respecto a la mejora relativa que mostra-
ron en los primeros cinco meses del ac-
tual ejercicio y durante el pasado ejerci-
cio. El paro registrado también muestra
en junio y julio un ligero empeoramiento
respecto a los meses precedentes, aun-
que de menor intensidad que las afiliacio-
nes. La afiliacién a la SS experimentd en
julio un ritmo de caida interanual del
1,2%, frente a un retroceso del 1,1% en-
julio y del 1% en abril y mayo. A su vez,
la tasa de variacién intermensual de las
afiliaciones calculada sobre datos desesta-
cionalizados mostré una caida del 0,2%
en julio, igual que en junio, lo que con-
trasta con la estabilidad de los tres meses
precedentes. A su vez, en julio el paro
registrado disminuyé en 42 mil personas
en pero al corregir de factores estaciona-
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les esa variacidon se convierte en un au-
mento (de unas 30 mil personas), equiva-
lente a una tasa del 0,7%, igual que el
mes anterior. Respecto a un afo antes, el
ritmo de crecimiento del paro fue del
4,4%, frente 3,5% del mes anterior. Es-
tos resultados de afiliaciones a la SS y
paro registrado de julio junto con los de
junio muestran un ligero empeoramiento
del mercado de trabajo, tras la mejora
relativa de los cinco primeros meses del
actual ejercicio y durante todo 2010.

D

Estos resultados de
afiliaciones a la SS
y paro registrado
de julio junto con
los de junio
muestran un ligero
empeoramiento del
mercado de
trabajo, tras la
mejora relativa de
los cinco primeros
meses del actual
gjercicio y durante
todo 2010.

A
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: DEMANDA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y anuales de crecimiento
Gasto en Formacion Bruta de Capital
Consumo Final Demanda Exportacion de Importacion de Demanda PIB
= — Equipo Construccion Otros Interna (1) Bienes y Servicios | Bienes y Servicios| Externa (1) real
Privado Publico

2006 3.8 46 9.9 6.0 7.5 7.2 5.5 6.7 10.2 14 4.0

] 2007 3.7 55 10.4 3.2 0.8 4.5 4.4 6.7 8.0 -0.8 3.6

g 2008 -0.6 5.8 -2.5 -5.9 -4.1 -4.8 -0.6 -1.1 -5.3 1.5 0.9

= 2009 -4.3 3.2 -24.8 -11.9 -16.2 -16.0 -6.4 -11.6 -17.8 2.7 -3.7

E 2010 13 -0.7 1.8 -11.1 -8.2 -7.6 -1.2 10.3 54 1.0 -0.1
F 1l 2011 0.5 0.2 0.6 -85 -33 -5.4 -0.8 9.2 28 1.6 0.9 (+0.4)
2012 1.3 -0.6 6.0 -2.2 -1.2 -0.1 0.7 4.7 2.2 0.6 1.3 (+1)

TI -0.3 -1.1 -4.6 -11.4 -15.8 -10.5 -3.0 9.4 2.0 1.6 -1.4

S T 22 -0.1 8.7 -11.3 -11.0 -6.7 -0.3 11.9 9.6 0.3 0.0

& TII 1.6 -0.7 2.4 -11.2 -3.0 -6.7 -0.7 9.4 5.0 0.9 0.2

) TNV 1.7 -0.9 1.2 -10.6 -1.5 -6.1 -0.6 10.5 53 1.2 0.6

; TI 0.7 2.6 0.3 -10.4 -0.4 -6.0 -0.5 12.1 6.3 1.4 0.9

E o TI -0.2 -1.0 -3.7 9.3 -2.7 -6.7 -2.0 8.4 -1.7 2.7 0.7

g S ToI 0.9 -0.7 3.0 -8.2 -5.1 -5.0 -0.6 9.7 3.8 15 0.9

2 TV 0.8 0.0 3.0 -5.7 -5.1 -3.6 -0.1 6.8 28 1.0 0.9

= m 11 -28 44 -32 44 | -18 -0.1 23 -1.6 11 1.0

N T 1.1 -0.3 6.1 -3.0 -1.0 -0.7 0.7 55 3.5 0.4 1.1

ﬁ TII 1.4 0.3 6.4 -1.6 0.2 0.7 1.0 5.4 3.5 0.4 1.5

TV 1.5 0.6 7.0 -0.7 0.9 1.5 1.3 5.5 3.7 0.4 1.7

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
Gasto en Formacion Bruta de Capital
Consumo Final Demanda Interna| Exportacionde | Importacién de | Demanda PIB real
. Equipo Construccion Otros (1) Bienes y Servicios | Bienes y Servicios | Externa (1)
Privado Publico

2006 3.8 46 9.9 6.0 7.5 7.2 5.5 6.7 10.2 1.4 40

[7) 2007 3.7 5.5 104 3.2 0.8 4.5 4.4 6.7 8.0 -0.8 3.6

E 2008 -0.6 5.8 -2.5 -5.9 4.1 -4.8 -0.6 -1.1 -5.3 1.5 0.9

; 2009 -4.3 3.2 -24.8 -11.9 -16.2 -16.0 -6.4 -11.6 -17.8 2.7 -3.7

E 2010 1.3 -0.7 1.8 -11.1 -8.2 -7.6 -1.2 10.3 5.4 1.0 -0.1
F | 2011 0.5 0.2 0.6 -85 -3.3 -5.4 -0.8 9.2 28 1.6 0.9 (+0.4)
2012 1.3 -0.6 6.0 -2.2 -1.2 -0.1 0.7 4.7 2.2 0.6 1.3 (1)

TI 0.9 -0.5 0.9 -3.0 -1.7 -1.8 0.1 4.4 4.0 0.0 0.1

S TI 1.5 1.1 4.4 221 -1.3 -0.3 1.1 1.4 42 -0.7 0.3

0 ] TIO -1.0 -0.7 -5.1 -29 1.5 -2.8 -1.2 0.5 -4.3 1.2 0.0

g TIV 0.3 -0.7 1.2 -3.1 0.0 -14 -0.3 3.9 1.6 0.5 0.2

I TI -0.1 29 0.0 -2.8 -0.6 -1.6 0.3 5.8 5.0 0.1 0.4

% o T 0.6 -24 0.3 -0.9 -3.5 -1.0 -0.4 -1.9 -3.7 0.5 0.2

E ] T 0.1 -04 1.4 -1.7 -1.0 -1.0 0.0 1.7 11 0.1 0.1

2 TV 0.2 0.0 1.2 -04 -0.1 0.0 0.1 1.2 0.6 0.1 0.2

g | 0.2 0.0 1.4 -0.2 0.1 03 0.2 1.4 0.5 0.2 0.4

S mm 0.6 0.1 1.9 -0.7 -0.1 0.1 0.4 1.1 1.3 -0.1 03

< T 0.4 0.2 1.8 -0.2 0.2 04 0.4 1.5 1.0 0.1 0.5

TV 0.3 0.3 1.7 0.4 0.6 0.8 0.4 1.3 0.8 0.1 0.5

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

Fecha:
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: OFERTA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y anuales de crecimiento
Valor afiadido bruto
Agricultura Energia Industria Construccion S;r:::::::e Ser:::::sa:: no Impuestos PIB real
2006 5.8 1.3 1.9 4.7 4.6 4.0 4.1 3.7 4.0
ﬂ 2007 7.1 0.9 0.8 2.5 4.9 4.8 3.9 0.9 3.6
E 2008 2.1 5.8 2.7 -1.6 1.7 4.7 1.1 -1.1 0.9
E 2009 1.0 -6.4 -13.6 -6.2 -19 2.1 -3.5 -6.0 -3.7
& | 2010 -1.3 3.0 0.9 -6.3 0.4 0.8 -0.2 0.6 -0.1
g 2011 1.0 0.9 4.7 -33 1.2 0.6 1.1 -0.4 0.9 (£0.4)
2012 1.7 0.9 2.1 1.0 1.7 1.0 1.5 0.3 1.3 (1)
TI -1.2 0.1 -2.0 -6.4 -1.0 0.8 -1.4 -1.0 -14
S TI -2.1 0.6 2.5 -6.5 0.3 0.9 -0.2 1.7 0.0
& mm -2.2 4.6 1.7 -6.6 0.9 0.7 0.2 0.8 0.2
(7] TV 0.3 6.6 1.4 -5.8 13 0.7 0.6 1.0 0.6
g T 0.2 3.4 4.1 -5.4 1.5 0.9 1.0 -0.4 0.9
g o Tn -0.1 0.9 3.2 -4.1 14 0.5 0.9 -1.2 0.7
2 Q IO 33 -0.3 5.8 -23 0.9 0.6 1.2 03 0.9
Q TIV 0.9 -0.4 5.8 -1.4 1.0 0.5 1.3 -0.2 0.9
= I 0.0 -0.3 1.4 0.3 1.7 0.8 1.2 0.4 1.0
N T 3.5 1.3 2.3 0.8 1.5 0.6 1.4 0.5 1.1
& T 1.0 1.3 2.1 1.4 1.7 11 1.6 0.2 1.5
TIV 23 1.3 2.7 1.6 1.9 1.4 1.9 0.2 1.7
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
Valor afiadido bruto
Agricultura Energia Industria Construccion Se;::::e Ser'\:::::sa:: no Impuestos PIB real
2006 5.8 13 1.9 4.7 4.6 4.0 4.1 3.7 4.0
Q 2007 7.1 0.9 0.8 2.5 4.9 4.8 39 0.9 3.6
8| 2008 2.1 5.8 2.7 -16 1.7 4.7 11 1.1 09
= [ 2009 1.0 -6.4 -136 -6.2 -1.9 2.1 -3.5 -6.0 -3.7
3 2010 -1.3 3.0 0.9 -6.3 0.4 0.8 -0.2 0.6 -0.1
lE 2011 1.0 09 4.7 -3.3 1.2 0.6 1.1 -0.4 0.9 (£0.4)
2012 17 0.9 2.1 1.0 1.7 1.0 1.5 0.3 1.3 (1)
TI 0.9 3.2 2.3 -2.0 -0.2 -0.3 0.0 0.8 0.1
S TI -1.8 1.1 0.5 -16 0.5 0.8 0.3 0.7 0.3
% Q TII -0.7 1.6 -1.5 -1.9 0.8 -0.2 0.0 -1.1 0.0
=} TIV 2.0 0.5 0.2 -0.4 0.1 0.4 0.2 0.6 0.2
E TI 0.8 0.1 4.9 -1.6 0.0 -0.2 0.5 -0.6 0.4
E g o 2.1 1.3 0.3 -03 05 0.5 02 0.0 02
2N 1Tm 2.6 04 0.9 -0.1 0.3 -0.1 03 0.3 0.1
'u-, TIv -0.4 04 0.2 0.5 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2
3 T 0.1 0.2 0.6 0.1 06 0.2 05 0.0 04
= N m 14 03 0.6 0.3 0.3 0.2 03 0.0 03
] T 0.2 03 0.7 0.5 0.5 0.4 0.5 0.1 0.5
Tv 0.9 04 0.8 0.8 0.5 0.6 0.6 0.1 0.5

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

(1) Contribuciones al crecimiento del PIB

Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha: 31 de agosto de 2011
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INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Consumo
B'ene_s de Bienes_ Energia . Total . TOTAL
Duradero No Duradero Total Equipo Intermedios sin energia
3 2006 8.3 0.9 2.1 7.7 3.6 0.9 4.1 3.7
2 2007 3.4 2.0 2.2 5.0 1.6 0.8 2.6 2.4
: 2008 -16.5 -22 -4.6 -8.7 -11.0 16 -8.4 7.1
E 2009 -28.3 -5.5 -8.8 -22.5 21.4 -86 -17.4 -16.2
= 2010 -74 1.9 0.9 -33 2.7 25 0.6 09
ﬁ 2011 -7.7 -0.6 -1.4 2.2 0.2 -3.1 0.1 -0.4 (+1.9)
" 2012 1.0 0.8 0.8 2.1 1.2 0.1 1.3 1.1 (£3.2)
TI -29.6 -8.2 -114 -28.3 -28.9 -83 -8.3 -21.0
o TI -35.9 -8.6 -12.9 -28.6 -28.2 -10.5 -10.5 -21.9
R Tm -28.8 -4.2 -7.5 -19.6 -18.6 -6.8 -6.8 -13.9
™V -17.1 -0.6 -2.9 -11.2 -6.0 -8.7 -8.7 6.5
TI -12.0 1.8 0.2 -26 2.1 -0.8 -0.8 0.1
i TII -16 4.1 3.5 -0.7 7.5 19 1.9 3.8
|~ Tm -5.3 0.8 0.2 -65 0.7 42 4.2 0.4
g TNV -10.2 1.0 -0.3 -35 0.5 5.0 5.0 0.1
9 TI -8.7 0.9 -0.1 4.3 6.4 0.8 0.8 3.1
2 |d T -11.9 -04 -1.7 1.6 -32 -33 -3.3 -1.9
%18 mm -6.7 -0.9 -1.4 2.7 -0.7 -5.5 -5.5 -1.1
v -3.2 -2.1 -2.2 0.3 -1.1 -4.4 -4.4 -1.7
b 1.7 1.0 1.1 1.1 -0.6 -1.3 -1.3 0.1
N THO 0.9 0.8 0.8 1.9 1.7 0.6 0.6 15
& ™ -1.7 -0.9 -1.0 1.3 0.8 0.3 0.3 0.2
v 2.6 2.1 2.1 4.2 2.9 0.8 0.8 2.6
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Enero 72 6.6 -0.8 =245 -5.0 5.0 2.1
Febrero 4.1 3.0 3.8 -24.3 -1.9 3.3 14
Marzo 12.4 1.0 -153 -135 6.8 1.3 -2.8
Abril 9.4 5.1 12.0 -28.4 3.0 -4.0 23
Mayo 6.7 33 -8.4 -223 5.1 0.8 3.0
Junio 4.8 0.1 -109 -14.3 3.2 2.7 -0.9
Julio 3.7 45 -1.9 -16.9 -2.3 -2.8 3.6
Agosto 3.0 24 -115 -106 3.4 -0.8 0.6
Septiembre 0.6 -1.3 -4.7 -127 -1.1 0.5 -3.4
Octubre 6.6 53 -122 -1238 3.5 0.3 5.8
Noviembre 3.6 -0.8 -183 -4.0 3.4 -1.6 1.0
Diciembre 0.8 0.2 -16.0 -1.5 0.4 -4.1 0.9

* Datos ajustados de efecto calendario

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha: 5 de agosto de 2011
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DESGLOSE AMPLIO DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Pesos 2011 Anuales medias
con Mar Abr May un | 2010 2011 2012
05 Extraccion de antracita, hulla y lignito 0.4 -50.3 -43.2 -35.7 -36.7 9.0 -39.3 -11.1
08 Otras industrias extractivas -8.7 3.0 -2.5
10 Industria de la alimentacion
11 Fabricacion de bebidas 3.3 -2.1 -9.6 0.5 -4.4 -5.7 -3.5 -0.4
12 Industria del tabaco 0.4 -12.9 -34.8 -8.4 -12.8 -4.7 -12.9 -8.2
13 Industria textil 1.7 3.6 -2.2 1.4 -11.0 7.4 -3.5 -5.0
14 Confeccién de prendas de vestir 1.8 -12.1 -14.2 -0.4 -6.2 -8.7 -10.4 -9.5
15 Industria del cuero y del calzado 0.9 1.3 3.6 12.8 5.8 3.7 2.2 -1.7
16 Industria de la mader.la] y del corchp, excepto muebles, 21 0.7 85 29 906 68 71 .38
cesteria y esparteria
17 Industria del papel 2.6 5.2 -2.1 1.3 1.3 5.2 0.9 0.5
18 Artes graficas y reproduccion de soportes grabados 23 12.3 18.2 -1.0 0.6 0.9 7.3 0.7
19 Coquerias y refino de petrdleo 3.5 0.4 7.5 5.0 -8.9 1.3 -0.5 0.5
20 Industria quimica 5.8 7.7 -2.3 -4.3 -4.1 5.3 0.7 0.2
21 Fabricacion de productos farmacéuticos 24 1.2 -14.6 4.9 -0.9 9.7 2.9 5.4
22 Fabricacion de productos de caucho y plasticos 3.4 4.8 -1.8 -1.0 -2.2 8.3 1.5 3.4
23 Fabricacion de otros productos minerales no metalicos 8.0 1.0 -6.5 -7.4 -10.8 -5.1 -6.6 -3.3
24 Metalurgia, fabricacidn de pr.oductos de hierro, aceroy 43 08 48 05 16 11.8 5.0 5.3
ferroaleaciones
25 Fabricacién de p.rodyctos mgtalicos, excepto 10.7 75 6.8 0.9 13 63 1.8 1.7
maquinaria y equipo
26 Fabricacion de produc;g;;giormaﬁcos, electronicos y 16 17.7 26.8 16.7 18,7 44 -18.1 -9.9
27 Fabricacion de material y equipo eléctrico 3.7 5.1 -0.9 6.3 1.6 -2.4 2.2 2.2
28 Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.o.p. 5.4 3.3 2.1 16.7 0.1 -3.9 8.0 6.3
29 Fabricacion de veh_|culos de motor, remolques y 7.4 101 9.2 9.9 29 12.7 11.1 2.0
semirremolques
30 Fabricacion de otro material de transporte 2.1 -11.9 -17.7 -9.5 -12.6 -11.2 -13.7 -7.5
31 Fabricacion de muebles 2.8 -4.4 -9.4 -2.1 -17.6 -8.2 -11.3 -7.2
32 Otras industrias manufactureras 1.8 0.4 -4.9 2.0 1.7 5.8 2.8 4.0
33 Reparacion e instalacion de maquinaria y equipo

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 5 de agosto de 2011
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IV.2. INFLACION

Segun el dato de infladdén publicado hoy
por el INE, el IPC espaiol se situd en julio
en el 3.1% interanual, tan solo 6 centési-
mas de pp por encima de nuestras Ultimas
previsiones. Por su parte, la innovacion al
alza en la componente subyacente fue algo
mas significativa, 1 décima de pp, alcan-
zando esta tasa el 1.6% interanual. Los
datos mas recientes no han motivado nin-
guna revisidn sustancial de nuestras previ-
siones. De esta forma, el IPC total espera-
do permanece estable en el 3.1 (£0.22) y
el 1.6% (£1.42) para 2011 y 2012. Por su
parte, nuestras expectativas de inflacion
subyacente también se mantienen invaria-
das para 2011, en el 1.6% (£0.15), mien-
tras que se incrementan una décima de pp
para 2012 hasta el 1.4% (£0.91).

La ligera revision al alza de nuestras previ-
siones sobre la inflacién en la componente
subyacente, estuvo motivada, fundamen-
talmente, por innovaciones de ese signo en
las partidas de turismo y en la de alimentos
elaborados sin tabaco. En la componente
residual, nuestras previsiones estuvieron
satisfactoriamente en linea con el dato ob-

Grafico IV.2.1
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Grafico 1V.2.2

INFLACION SUBYACENTE EN ESPARNA
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Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 29 de agosto de 2011

servado, observandose tan solo una des-
viacion a la baja de 16 décimas de pp
(claramente por debajo de nuestros inter-
valos de confianza al 80%). La razén fun-
damental del aderto en este grupo se de-
bié a la buena estimacion del comporta-
miento de la inflacion energética este mes.

Descendiendo al detalle de las innovacio-
nes y cambios de expectativas para los
distintos grupos y comenzando por la com-
ponente subyacente, destaca el buen com-
portamiento de nuestras previsiones sobre
el grupo de bienes industriales no energéti-
cos. Ligeras innovaciones de distinto signo
en calzado y en automdviles, negativa en
la primera y positiva en la segunda, se
compensaron mutuamente para permitir
que el al alza en este grupo se mantuviera
por debajo de las 5 centésimas de pp en
tasa intermensual. De esta forma, nuestras
previsiones sobre la infladon media que
experimentara este grupo en 2011 y 2012
se mantienen invariadas en el 0.6 y 0.3%,
respectivamente.

En el caso contrario se encuentra la partida
de alimentos elaborados sin tabaco que
experimenté una de las innovaciones con
mas repercusion en la desviacion total de
la componente subyacente. El gran peso
de esta partida en el total del IPC, mas del
10%, confiere gran relevancia a su innova-
cion a pesar de que, en este caso, la des-
viacion se ha situado por debajo de las 2
décimas de pp en tasa intermensual
(claramente por debajo de nuestros inter-
valos de confianza al 80%). Nuestras previ-
siones para este grupo se han visto incre-
mentadas en 1 décima para 2011 hasta el
1.9% y en 3 décdmas para 2012 hasta el
2.6%. En lo relativo al tabaco, la informa-

Cuadro 1v.2.1

INFLACION EN ESPANA
Tasas anuales Tasas anuales medias
IPC 2011
- 2009 2010 2011 2012
Julio Agosto
Subyacente 1.5 1.6 1.4
82.96% 16 +0.18 08 06 +0.15 +0.91
Total 2.9 3.1 1.5
100% 31 017 | %3 18 4022 :1.42

En sombreado las predicciones con intervalos de confianza al 80% de

significacion calculados a partir de errores historicos.
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 29 de agostode 2011

i



B

cion mas reciente se incorporé de manera
satisfactoria en nuestros calculos de forma
que la innovacion en este grupo fue casi
inexistente. Por tanto, nuestras previsiones
este mes se mantienen practicamente inva-
riadas.

En el grupo de servicios se compensaron
dos innovaciones importantes, una negati-
va en servicios telefonicos y otra positiva
en servidos relacionados con el turismo. La
entrada de cada vez mas empresas en el
sector de las telecomunicaciones y el com-
portamiento del consumidor cada vez me-
nos leal a su operadora habitual, esta pro-
vocando la intensificacion de la guerra de
precios en este sector. Sin embargo, dicha
innovacidn no fue suficiente para compen-
sar la fortisima innovacion al alza experi-
mentada por el precio de los servidios rela-
cionados con el turismo. El crecimiento
mensual alcanzé el 12.3%, no habiendo
superado el 10% desde el afio 2000. El
conflicto en el norte de Africa sigue siendo
el motivo principal del repunte en todos los
indicadores del turismo y esto puede haber
dado facilidades a los hosteleros para ade-
lantar a julio los incrementos de precios
que también suelen producirse en agosto.
Por lo tanto, no esperamos que en el agre-
gado de los dos meses de verano la infla-
cién sea mucho mas significativa que en
afnos anteriores. Nuestras expectativas de
inflacion para servidos permanecen tam-
bién invariadas en el 1.7 y 1.6% para 2011
y 2012, respectivamente.

En cuanto a la inflacion no subyacente
nuestras previsiones anteriores sobre el
grupo de alimentos no elaborados estuvie-
ron en linea con el dato observado, mante-
niéndose nuestras expectativas de inflacion
estables en el 2.1 y 2.7% para 2011 y
2012 respectivamente. Por su parte la in-
flacion energética experimenté una ligera
innovacién a la baja motivada por la esta-
bilizacién de los precios internacionales del
petréleo en el Ultimo mes. Ademas, la in-
formacién mas reciente respecto al predo
de carburantes y combustibles también ha
contribuido a la ligera revision a la baja de
nuestras perspectivas sobre la inflacion
energética, hasta el 15.5 y el 2.9% para
2011 y 2012 respectivamente.

En conclusién, ligeras innovaciones de dis-
tinto signo, positivas en la subyacente y
negativa en la residual, se compensaron en
julio de forma que nuestras expectativas

sobre el IPC total se mantienen invariadas
en 3.1 (£0.22) y el 1.6% (£1.42) para
2011 y 2012, respectivamente.

Grafico 1V.2.3
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Grafico I1V.2.4
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ERRORES DE PREDICCION EN ESPANA

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

INFLACION EN ESPANA
Tasas anuales, juliode 2011
Indices de Precios al Pesos S Intervalos de
Observado | Prediccion confianza al
Consumo (IPC) 2011
80%
Alimentos elaborados 14.58 3.38 3.14 +0.47
Bs. Industriales no 28.51 0.43 0.41 +0.3
energeticos
Servicios 39.86 1.70 1.61 +0.17
SUBYACENTE 82.96 1.59 1.48 + 0.18
Alimentos no elaborados 6.45 1.63 1.79 +0.93
Energia 10.60 15.96 16.12 +0.7
RESIDUAL 17.04 10.47 10.34 + 0.71
TOTAL 100 3.09 3.03 + 0.17

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 12 de agosto de 2011
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INFLACIéI,‘l EN LOS COMPONENTES DE UN DESGLOSE‘_I-\MPLIO
DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA
Tasas anuales medias

Pow 2007 2008 2009 2010 | 2011 2012

AESfI']"g‘;bSiCSO Y m4 45 74  -01 -1.2 | 2.0 2.6

Alimentos | Aceites y Grasas 0.6 -16.8 2.2 -11.4 -2.6 0.6 0.7
elaborados T abaco 20 88 35 117 150 | 113 4.7
14.6 3.8 6.7 0.9 1.0 3.4 29

Automoviles 5.0 1.4 -0.5 -3.8 -1.1 2.9 2.1

Bienes Calzado 18 1.3 1.4 -0.4 0.5 0.6 -0.2
industriales Vestido 6.6 09 04 -21 06 | 00 -03
energéticos Resto 5.1 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

Correo 0.0 3.6 2.8 2.8 4.5 3.6 2.0

Cultura 19 3.1 2.8 2.7 1.4 0.8 14

Eu”nﬁ\‘j:fs';f;igo 09 41 3.4 2.5 2.1 1.9 21

Hoteles 0.8 5.5 4.2 -1.4 0.2 1.5 1.6

Medicina 2.6 4.2 4.1 3.9 2.7 2.5 2.7

Menaje 19 4.2 4.4 3.4 2.5 2.6 2.6

Servicios Restaurantes 1.4 4.8 4.7 2.2 1.3 1.7 1.6
Teléfono 3.8 0.3 0.6 0.1 -0.4 -0.6 -0.5

Transporte 5.6 3.1 4.1 3.1 2.2 2.7 15

Turismo 15 0.6 4.5 0.2 -4.6 1.9 29

Universidad 0.5 5.3 5.2 5.3 3.3 3.2 3.7

Vivienda 5.7 4.6 41 3.0 1.7 1.7 1.5

Resto 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

Carnes 2.5 5.2 3.9 -0.6 -1.9 2.6 3.7

Frutas 12 4.5 9.4 0.3 -1.2 1.5 21

Huevos 0.2 4.3 10.7 1.2 -1.1 -1.7 -0.2

Alimentos Legumbres 0.8 6.4 2.4 2.1 1.3 0.0 3.0
elabcr:r?ados Moluscos 0.5 0.1 -0.2 -2.2 3.2 5.6 4.1
Patatas 0.3 8.4 -1.7 -7.0 7.6 1.9 0.4

Pescados 11 2.5 1.2 -4.6 1.3 1.9 1.0

6.4 4.5 3.8 -1.2 0.0 2.1 2.7

Carburantes 6.1 1.4 13.0 -15.2 16.9 14.5 0.3

' Combustibles 0.5 -0.8 23.5 -32.7 247 | 271 0.0
S Electricidad y 41 21 87 21 42 | 143 52
10.6 1.7 11.9 -9.0 12.5 15.1 2.2

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 29 de agosto de 2011
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
) Bienes . Intervalo
efl\ggqo?g:jooss Tabaco Industriales Servicios [TOTAL Intedr\éalo Allm:gtos Energia [TOTAL TOT{?‘L (_:ie
sin tabaco energéticos confianza |elaborados 100% cogg;’?fa
80% *
Pesos 2011 12.5% 2.1% 28.5% 39.9% | 83.0% 6.4% 10.6% | 17.0%

2.9 3.8 2.0 3.7 2.9 6.0 14 3.6 3.0

&l 3.3 5.6 0.9 3.7 2.7 4.6 4.8 4.7 3.0

E 3.0 6.6 0.9 3.8 2.7 3.3 9.6 6.5 3.4

< 3.9 1.5 1.4 39 2.9 4.4 8.0 6.3 3.5

E 3.0 8.8 0.7 39 2.7 4.7 1.7 3.2 2.8

L 6.9 3.5 0.3 39 3.2 4.0 11.9 8.5 4.1

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

2 -1.3 15.0 -0.4 13 0.6 0.0 12.5 7.4 1.8
= 1.9 11.3 0.6 1.7 1.6 =+ 0.15 21 15.1 9.8 3.1 + 0.22
2.6 4.7 0.3 1.6 1.4 + 091 2.7 2.2 24 1.5 + 142

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

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

Marzo -1.9 17.2 -1.5 1.3 0.2 -2.2 13.9 7.5 14

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

—~ -1.6 17.0 -1.1 1.0 0.2 -0.8 16.4 9.6 1.8

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

}‘é ﬁ -1.0 11.7 -0.1 1.4 0.8 1.1 11.8 7.6 1.9

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

‘g Septiembre -0.6 11.6 0.4 1.5 1.1 1.3 11.1 7.2 2.1

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

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

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

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

2 Febrero 0.7 19.5 0.8 18 1.8 2.9 190 | 127 | 36

® Marzo 1.1 19.5 0.7 1.7 1.7 3.1 18.9 12.8 3.6

1?5 2.1 19.3 0.9 2.2 2.1 2.4 17.7 11.8 3.8

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

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

8|8 2.7 7.1 0.4 17 1.6 16 160 | 105 | 3.1
TE: Agosto 2.7 73 04 1.5 1.5 + 0.18 1.2 15.1 9.5 29 + 0.17
° Septiembre 2.6 7.3 0.5 1.5 1.5 =+ 0.29 1.2 14.2 9.0 2.8 + 0.35
% Octubre 2.5 7.3 0.5 1.6 1.5 =+ 0.39 1.1 13.1 8.3 2.7 + 0.55
'GEJ Noviembre 2.5 7.3 04 1.6 1.5 =+ 0.47 14 11.4 7.4 2.5 + 0.75
9 Diciembre 25 -0.8 0.4 1.7 1.3 + 0.54 1.8 8.2 5.6 21 £ 093
g Enero 24 -2.6 0.3 1.7 1.2 + 0.60 23 4.4 3.6 1.7 + 1.08
[7)] Febrero 24 -1.8 0.3 1.7 1.2 + 0.68 23 3.5 3.0 1.5 + 1.22
E Marzo 2.6 -0.9 04 1.7 1.3 + 0.75 21 1.5 1.7 1.3 + 1.34
E 2.5 0.1 0.3 1.7 1.3 + 0.83 2.8 0.4 1.3 1.3 + 1.45
f;; 2.6 0.9 0.3 1.6 1.3 =+ 0.90 2.7 1.9 2.2 1.4 + 1.53
«Z; ﬁ Junio 2.6 8.7 0.3 1.6 1.4 + 0.97 2.7 24 25 1.6 + 1.60
|8 25 6.6 0.3 1.6 1.4 + 1.03 29 1.5 2.0 1.5 + 1.67
Agosto 25 74 0.2 1.6 1.4 + 1.07 3.1 23 2.6 1.6 + 1.73
Septiembre 25 8.3 0.2 1.6 1.4 + 1.10 3.0 2.5 2.7 1.6 + 1.75
Octubre 2.6 9.2 0.2 1.6 1.4 + 1.13 29 2.2 24 1.6 + 1.76
Noviembre 2.6 10.2 0.2 1.6 1.5 +1.13 29 2.1 24 1.6 + 1.76
Diciembre 2.6 11.0 0.2 1.6 1.5 +1.14 29 2.2 25 1.7 + 1.76

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
* Intervalos de confianza estan calculados a partir de errores historicos
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 29 de agosto de 2011
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA
Tasas mensuales de crecimiento
Subyacente Residual
Alimentos Ind%isetr:i?es o Alimentos ’
el_aborados Tabaco no Servicios | TOTAL no Energia TOTAL
sin tabaco energéticos elaborados
Pesos 2011 12.5% 2.1% 28.5% 39.9% 83.0% 6.4% 10.6% 17.0%
2009 -0.1 2.7 -4.4 0.3 -1.4 0.3 -0.8 -0.4 -1.2
2| 2010 -0.2 1.8 -4.4 -0.1 -1.6 0.2 2.8 1.8 -1.0
é 2011 0.2 2.8 -4.6 0.0 -1.5 0.0 4.6 2.8 -0.7
2012 0.2 0.9 -4.6 0.0 -1.5 0.6 1.0 0.8 -1.1
o 2009 -0.3 1.6 -0.6 0.2 -0.1 -0.7 1.3 0.5 0.0
g| 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
E o | 2009 -0.3 0.0 1.0 0.3 0.4 -1.3 -1.1 -1.2 0.2
5 | N| 2010 -0.2 0.0 1.1 0.5 0.5 0.4 2.5 1.7 0.7
E 2| 2011 0.2 0.0 1.0 0.3 0.5 0.5 2.4 1.7 0.7
.g 2012 0.4 0.9 1.1 0.3 0.6 0.3 0.4 0.4 0.6
g 2009 -0.3 0.1 2.7 0.6 1.2 -0.4 0.3 0.0 1.0
% E 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
g 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
£ 3 2010 -0.1 0.0 0.6 -0.1 0.2 0.0 0.7 0.4 0.2
T |=| 2011 0.2 0.0 0.6 -0.3 0.1 0.4 -1.3 -0.7 0.0
g 2012 0.2 0.9 0.7 -0.4 0.1 0.2 0.2 0.2 0.1
2 2009 -0.2 6.1 -0.5 0.3 0.0 -0.8 4.4 2.4 04
§ -g 2010 0.1 6.7 -0.2 0.3 0.2 0.5 -0.5 -0.1 0.2
8 [R] 2011 0.2 -6.4 -0.2 0.2 -0.1 -0.1 -0.5 -0.4 -0.1
5 2012 0.2 0.9 -0.2 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1
-g 2009 -0.3 6.0 -3.9 0.5 -1.1 -0.1 0.3 0.1 -0.9
o |2 2010 0.0 0.5 -3.3 0.8 -0.7 0.6 1.1 0.9 -0.4
g Al 2011 0.2 2.8 -3.8 0.6 -0.9 0.1 1.6 1.1 -0.5
g 2012 0.1 0.9 -3.8 0.6 -1.0 0.3 0.7 0.5 -0.7
g 2009 0.1 0.0 -0.5 0.5 0.1 0.2 2.5 1.7 0.3
g 12 2010 0.2 0.0 -0.2 0.6 0.3 0.7 -0.1 0.2 0.3
g | 2| 2011 0.3 0.2 -0.2 0.4 0.2 0.1 -0.8 -0.5 0.0
g 2012 0.3 0.9 -0.2 0.3 0.2 0.2 0.0 0.1 0.2
g g 2009 -0.2 0.0 0.8 -0.7 -0.1 0.3 -1.7 -1.0 -0.2
e 5 2010 0.1 0.0 1.1 -0.7 0.0 0.1 0.2 0.2 0.1
2 8| 2011 0.0 0.0 1.1 -0.6 0.1 0.2 -0.5 -0.3 0.0
§ & 2012 0.0 0.9 1.1 -0.6 0.1 0.1 -0.4 -0.2 0.0
g o | 2009 0.0 0.0 2.7 -0.1 0.9 -0.5 0.0 -0.2 0.7
§| 2010 0.1 0.0 2.9 -0.2 0.9 0.3 1.3 0.9 0.9
3 g 2011 0.0 0.0 2.9 0.0 0.9 0.1 0.3 0.3 0.8
F 2012 0.0 0.9 2.9 0.0 1.0 0.0 0.0 0.0 0.8
_g 2009 0.1 0.0 1.4 -0.2 0.4 -0.1 1.9 1.2 0.5
g 2010 0.2 0.0 1.5 -0.2 0.5 0.1 1.2 0.8 0.5
S| 2011 0.2 0.0 1.5 -0.2 0.5 0.5 -0.3 0.0 0.4
2 2012 0.2 0.9 15 -0.1 0.5 0.5 -0.4 -0.1 0.4
_g 2009 0.1 0.0 -0.4 0.3 0.0 0.2 -0.6 -0.3 0.0
g 2010 0.2 8.3 -0.3 0.4 0.3 0.6 2.8 2.0 0.6
‘G| 2011 0.2 0.1 -0.3 0.4 0.1 0.9 -0.2 0.2 0.1
Q| 2012 0.2 0.9 -0.4 0.4 0.1 0.9 -0.1 0.3 0.2

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 29 de agosto de 2011
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PREDICCIONES DE LA INFLACION POR SUBCLASES EN ESPANA:

En las tablas y graficos se muestran las tasas anuales observadas de 2008, 2009 y

2010 y las previsiones para 2011 y 2012.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO POR SUBCLASES EN ESPANA

Tasas anuales medias de crecimiento

ALIMENTOS ELABORADOS
Arroz

Harinas y cereales

Pan

Pasteleria, bolleria y masas cocinadas
Pasta alimenticia

Charcuteria

Preparados de carne

Pescado en conserva y preparados
Leche

Otros productos lacteos

Quesos

Frutas en conserva y frutos secos
Legumbres y hortalizas secas
Legumbres y hortalizas congeladas y en cons:
Azlcar

Chocolates y confituras

Otros productos alimenticios
Alimentos para bebé

Café, cacao e infusiones

Agua mineral, refrescos y zumos
Espirituosos y licores

Vinos

Cerveza

Tabaco

Mantequilla y margarina

Aceites

2008

BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS

Prendas exteriores de hombre

Prendas interiores de hombre

Prendas exteriores de mujer

Prendas interiores de mujer

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

Calzado de mujer

Calzado de nifio y bebé

Automoviles

Otros vehiculos

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

Muebles

Otros enseres

Articulos textiles para el hogar

Frigorificos, lavadoras y lavavajillas

Cocinas y homos

Aparatos de calefaccion y aire acondicionado
Otros electrodomésticos

Cristaleria, vajilla y cuberteria

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

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

Equipos telefénicos

Equipos de imagen y sonido

Equipos fotograficos y cinematograficos
Equipos informaticos

Soporte para el registro de imagen y sonido
Juegos y juguetes

Grandes equipos deportivos

Otros articulos recreativos y deportivos
Floristeria y mascotas

Libros de texto y entretenimiento

Prensa y revistas

Material de papeleria

Articulos para el cuidado personal

Joyeria, bisuteria y relojeria

Otros articulos de uso personal

2009

2010

-9.4
-3.4
-0.3

2011

-0.3
3.2
0.7
3.0
4.1
1.2
1.2
4.1

-0.5
4.8
1.0
0.9
4.4
1.6

19.2
2.0
2.6
3.4
8.7
0.6
1.9
0.5
2.2

13.2
5.0
0.1

0.4
0.4
-0.8
1.6

-0.2
28
-4.5
-0.4
-9.8
-10.8
-15.6
-12.6
-1.2
-2.5
1.6
-0.4
23
3.1
2.4
2.9
0.9
14.6
0.2

2012

4.7
25
1.7
3.2
2.4
2.6
2.7
4.0
0.9
3.9
2.6
23
1.7
1.9
3.8
3.6
5.7
5.0
3.4
1.5
2.8
1.3
4.1
3.7
2.8
0.4

0.1
2.4
-0.9
0.9
0.0
-0.6
0.0
-0.2
-0.5
2.1
-0.1
2.7
2.4

-19.2
-12.3
-21.5
-18.3
-0.3
-1.1
1.5
0.0
23
22
1.6
2.0
0.6
9.4
-0.8

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

SERVICIOS

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

Transporte por carretera

Transporte aéreo

Otros servicios de transporte

Seguros de automovil

Restaurantes

Hoteles

Turismo

Universidad

Correos

Teléfono

Alquiler de vivienda

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

Servicios hospitalarios

Seguros médicos

Servicios recreativos y deportivos
Servicios culturales

Educacion

Reparacion de calzado

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

Servicios para el cuidado personal
Servicios sociales

Otros seguros

Servicios financieros

Otros servicios

Reparacion de electrodomésticos
Reparacion y limpieza de prendas de vestir
ALIMENTOS NO ELABORADOS

Carne de ternera y afiojo

Carne de porcino

Carne de ovino

Carne de ave

Otras carnes y casqueria

Pescados

Crustaceos

Huevos

Frutas frescas

Legumbres y hortalizas

Patatas y sus preparados

ENERGIA

Electricidad y gas

Combustibles

Carburantes

2008

2009

2010

2011 2012
2.7 1.8
0.5 -1.4
0.7 -7.6
25 1.4
4.8 1.5
2.7 2.4
3.0 2.7
1.6 1.5
1.4 1.4
0.7 1.7
3.2 3.7
3.6 2.0

-0.1 0.0
1.0 0.8
1.2 0.8
2.8 28
1.6 2.4
0.9 1.2
0.1 0.2
5.1 4.9
0.8 1.0
0.3 0.4
1.9 2.1
4.1 4.3
1.8 1.7
4.3 4.5
1.8 1.5
23 3.1
3.3 3.5
4.3 2.7
1.3 1.8
3.8 2.9
3.8 3.5
1.9 4.6
2.1 2.1
2.3 3.6
4.1 3.5
2.6 5.8
1.9 1.0
5.6 4.1

-1.7 -0.2
1.5 2.1
0.0 3.0
1.9 0.4

14.3 5.2

27.1 0.0

145 0.3

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

gruypos especiales.
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO
POR SUBCLASES EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO POR
SUBCLASES
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+ Alimentos elaborados

@ Bienes indust. no energéticos
4 Servicios

X Alimentos no elaborados

2010

< Alimentos elaborados

@ Bienes indust. no energéticos
4 Servicios

x Alimentos no elaborados

*Los datos para 2011 son predicciones

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

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 29 de agosto de 2011
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IV.3. EL COMPORTAMIENTO RECIENTE DE LA BALANZA POR CUENTA
CORRIENTE: UNA COMPARACION INTERNACIONAL.

La economia espanola, en el transcurso de
los mas de tres afios transcurridos desde el
inicio de la crisis econdmica y financiera, esta
corrigiendo con gran velocidad el abultado
déficit exterior por cuenta corriente (C/C) que
acumulé en la etapa alcista previa. De hecho,
entre 2007 y 2010 el déficit por C/C se ha
reducido a mas de la mitad, desde el 10%
del PIB en 2007 al 4,5% del PIB en 2010 y
probablemente en el presente ejercicio anote
un recorte adicional de mas de medio punto.
El desequilibrio exterior se esta corrigiendo
en la mayoria de los paises de nuestro en-
torno pero la velocidad del ajuste esta siendo
mas rapida en Espafia que en ese conjunto
de paises, a pesar de lo cual sigue siendo el
déficit mas elevado después del de Portugal.
El déficit comercial es el principal determi-
nante del saldo por Cuenta corriente en la
mayoria de los paises occidentales y el hecho
de que Portugal y Espafia lideren ese des-
equilibrio es un sintoma de una competitivi-
dad mas baja que la del resto de ese grupo
de paises. Por ello, para ganar competitividad
es urgente que tanto Espafia como Portugal
inicien las reformas estructurales pendientes
y profundicen en las que ya estan en marcha

IV.3.1. Introduccion.

La economia espafiola acumuld un elevado
déficit de la balanza de pagos por Cuenta
Corriente (C/C), a lo largo de la ultima etapa
expansiva que se prolongé desde mediado el
segundo lustro de los noventa hasta 2007.
En este ano, el inmediato anterior a la actual
crisis economica, el déficit exterior por cuenta
corriente alcanzo el 10,1%, cuando diez afios
antes mostraba un superavit del 1%. Un des-
equilibrio de tal magnitud y caracteristicas
no habia sido alcanzado previamente por la
economia espafiola y, en ese afio, ningun
otro pais de nuestro entorno presentaba un
desequilibrio de tal magnitud, con excepcién
de Portugal, que tras las Ultimas revisiones
de sus cifras se ha conocido que en ese ejer-
cicio mantenia un desequilibrio de nivel simi-
lar. A gran distancia seguia Estados Unidos
(5,3% del PIB) y el Reino Unido (4,2% del
PIB) mientras que Alemania y Japon registra-
ron casi de forma sistematica superavit, lle-
gando en el afio previo a la crisis econdmica
al 7,7% vy el 4,8% del PIB, respectivamente.

Sin embargo, cabe destacar que la actual
crisis econodmica esta posibilitando la correc-

cion de este abultado déficit de la economia
espanola a una gran velocidad, sobre todo en
los afios 2008 y 2009, aunque en 2010 y
2011 esa velocidad se ha ralentizado signifi-
cativamente. Ademas ese ajuste también esta
siendo mas rapido e intenso que en el resto
de los paises de nuestro entorno. El ajuste
del déficit exterior se esta basando en el des-
plome de la demanda interna, que conllevd
en los dos primeros afos de la crisis una
fuerte contraccion de las importaciones, de
mucha mayor intensidad que la de las expor-
taciones; en 2010 y en el primer semestre de
2011 se ha producido, al albur de la recupe-
racion de los mercados exteriores, una fuerte
recuperacion de las exportaciones de mucha
mas intensidad que la de las importaciones.
Este comportamiento diferencial de nuestros
flujos comerciales con el exterior
(exportaciones e importaciones) refleja de
alguna forma que el deterioro de los merca-
dos exteriores no estd siendo tan intenso
como el de los interiores, lo que en cierta
forma pone de relieve que nuestra economia
se encuentra dentro del grupo de las mas
afectadas por la crisis econdmica y financiera

La economia espafola tiene ya una larga tra-
dicion de manteniendo de déficits de la Ba-
lanza de Pagos por C/C, los afios en los que
dicha balanza ha estado equilibbrada o ha
mostrado superavit han sido muy pocos en
las cuatro Ultimas décadas (véase grafico
IV.3.1). Las causas de generacién del déficit
por C/C son bien conocidas y ya han sido
comentadas en anteriores nimeros de este
Boletin que han tratado el sector exterior. De
forma genérica, responden a una cierta inca-
pacidad de nuestras empresas para exportar
y competir en los mercados exteriores, es

Grafico IV.3.1
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decir una falta de competitividad, y mas alla
de factores coyunturales y ciclicos, como el
fuerte encarecimiento de los precios del pe-
troleo y/o de otras materias primas en deter-
minados periodos, detras de ese desequilibrio
se encuentran factores de naturaleza estruc-
tural. Esta falta de competitividad deriva de
un débil avance de la productividad y de un
crecimiento salarial elevado y no justificado
por esa productividad, lo que se traduce en
un crecimiento de nuestros CLUs por encima
del de nuestros principales competidores. A
su vez, también se observa un diferencial de
inflacion desfavorable a Espaiia frente al euro
area y el resto de los principales paises com-
petidores, con excepcidon de 2009, en el que
respecto al euro area ese diferencial fue favo-
rable a Espaiia.

La pregunta que debemos hacernos es como
ha sido posible alcanzar un déficit de esta
magnitud sin que con anterioridad no se hu-
biera iniciado el ajuste. Ello, en gran medida,
fue facilitado por la entrada de Espafia en el
euro area, que conllevd unas condiciones
monetarias para nuestra economia mucho
mas holgadas que antes de la entrada y tam-
bién un aumento considerable de las facilida-
des de financiacion. En etapas previas a la
entrada en el euro, en situaciones en las que
el sector exterior habia acumulado un eleva-
do déficit, este solia actuar como un freno al
crecimiento interno. El problema se iniciaba
con la aparicién de dificultades para obtener
financiacion externa, lo que obligaba a deva-
luar la moneda y a realizar programas de
ajuste y contencion del gasto, con el fin de
ganar competitividad frente al exterior y faci-
litar la correccién del desequilibrio. Sin em-
bargo, eso ahora no es posible y ademas en
la Ultima etapa de déficits por C/C crecientes
y elevados, al tener la financiacion de los
mismos garantizada, el mantenimiento de
esos déficits era considerado por la sociedad
espafiola como un problema menor, aunque

Grafico 1V.3.2.

DEFICIT COMERCIAL Y POR CUENTA CORRIENTE
EN ESPANA

% del PIB

1 @ Déficit por cuenta corriente
@ Déficit comerdial
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Espafia. Tema especifico

con la llegada de la crisis econdmica y finan-
ciera han comenzado a surgir problemas de
financiacion y ha vuelto a situar el problema
del déficit en su justa medida.

1vV.3.2. El andlisis de la Balanza por
Cuenta Corriente espaiiola y sus compo-
nentes

Como se ha mencionado anteriormente, tras
el inicio de la crisis econdmica, el déficit por
cuenta corriente comenzd un proceso de co-
rreccion que todavia continua, aunque a mu-
cha menor velocidad que en los dos afos
anteriores. De hecho en el conjunto de 2010,
segun los datos de la contabilidad Nacional,
se redujo en un punto porcentual, situando-
se en el 4,5% del PIB, equivalente a 47.998
millones de euros, con lo que desde el inici6
de la crisis econdmica dicho déficit se ha re-
ducido en 5,6 puntos porcentuales en rela-
cién al PIB. En el primer semestre del presen-
te ejercicio, la moderacion de ese déficit ha
continuado aunque, como ya ocurrid en
2010, con cierta ralentizacion respecto a los
dos primeros afios de la crisis. Cabe mencio-
nar que un ajuste tan intenso del déficit por
C/C como el registrado desde el inicio de cri-
sis no tiene parangoén con etapas anteriores
de la economia espafiola y en cierta forma
responde a una reversion de los factores que
lo habian impulsado al alza en la etapa ex-
pansiva previa. La fuerte contraccion de la
demanda interna en la actual fase de desace-
leracion y el intenso dinamismo que mostro
en la fase expansiva previa, reflejo del patron
de crecimiento de la economia espafiola, son
las causas mas inmediatas de esa fuerte ace-
leracién y moderacion del déficit por C/C.

La prevision del déficit por C/C para 2011 y
2012 muestra la continuacion de la correc-
cién de este desequilibrio aunque de forma
moderada, esperandose un 3,9% y 3,4% en
relacion al PIB, respectivamente, (véanse

Grafico 1V.3.3
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graficos 1V.3.2 y 1V.3.3) previsiones que su-
ponen una ligera mejora respecto a las ante-
riores.

Al analizar el saldo por Cuenta Corriente se-
guin sus componentes, se observa que la evo-
lucion de este sigue estando determinada,
en gran medida, por el comportamiento del
saldo comercial. No obstante, en los Ultimos
afos ese grado de dependencia se ha reduci-
do ligeramente (véanse graficos IV.3.2 vy
IV.3.3). En 2010 el déficit comercial interrum-
pid la correccidn que inicié al principio de la
actual crisis y aumentd un 4,3% respecto a
un ano antes, unos 1.918 millones de euros
mas que en 2009, y en relacion al PIB au-
mentd dos décimas, hasta el 4,4% del PIB.
No obstante, al diferenciar el déficit comercial
en energético y el no energético, segun los
datos de Aduanas, se observa que el empeo-
ramiento del déficit comercial en el pasado
ejercicio respondi6 principalmente al déficit
energético, fruto de la fuerte escalada de los
precios del petroleo, que elevé de manera
significativa nuestra factura energética.

La informacion mas reciente, referida al se-
gundo trimestre del presente ejercicio, mues-
tra que el déficit comercial se situé en ese
trimestre en 9.933 millones de euros, cifra
que representa un descenso interanual cer-
cano al 20%, y en relacion al PIB el déficit
baja del -4,3% del primer trimestre al -3,6%.
En esta reduccion del déficit comercial tuvie-
ron una especial incidencia los precios del
petrdleo. Para los dos préximos trimestres se
espera que el déficit comercial siga moderan-
dose, a tenor de la previsible tendencia a la
normalizacion de los actuales precios del pe-
tréleo. La prevision para 2011 y 2012 del
déficit comercial anticipa la reanudacién de la
correccion del mismo aunque de forma mo-
derada, hasta el 3,8% del PIB en 2011 y al
3,3% en 2012, lo que supone una ligera re-
duccién respecto a la prevision anterior. Esta
previsible mejora del déficit comercial viene
respaldada por la continuidad de la debilidad
de nuestra demanda interna, por la continua-
cion del dinamismo de las exportaciones aun-
que con una previsible pérdida de fuerza, y
por la esperada normalizacion de los precios
del petrdleo.

El tradicional saldo positivo de la balanza tu-
ristica ha mostrado una tendencia ligeramen-
te descendente en los Ultimos afos, pero en
2010 y previsiblemente en 2011, debido al
buen comportamiento del turismo, se ha fre-
nado esa tendencia descendente. En el pasa-
do ejercicio el superavit del turismo alcanzd
un 2,8% respecto al PIB, una décima mas
que en el afo anterior, y en el presente ejer-
cicio esa ratio estara muy cercana al 3%. A

su vez, el saldo tradicionalmente negativo de
la balanza de otros servicios siguié una suave
senda de moderacién en 2010 y alcanzd el
0,5% del PIB, una décima menos que en el
ano anterior, y para 2011 se espera una re-
baja de una décima de dicho déficit. Por ello,
el saldo conjunto de la balanza turistica y el
de otros servicios alcanzd un superavit del
2,2% del PIB en 2010, una décima por enci-
ma de un afio antes, y para 2011 se prevé un
aumento en ese superavit de dos décimas.

Las rentas primarias han mostrado una signi-
ficativa correccion de su déficit, desde el
2,8% del PIB en 2008 hasta el 1,3% de
2010 y se espera para 2011 y 2012 un déficit
del 1,6% vy 1,2% en relacion al PIB , respecti-
vamente. El progresivo deterioro de este défi-
cit hasta 2008 respondid, principalmente, a la
caida de los tipos de interés y la mejora que
se observa a partir de ese afio al rumbo con-
trario de los tipos. En cuanto a las transferen-
cias corrientes, integradas mayoritariamente
por las remesas de inmigrantes, su saldo si-
gue siendo deficitario y en 2010 alcanzé el
1,0% del PIB, igual que en 2009, y la previ-
sion para 2011 es del 0,9% del PIB. La ten-
dencia descendente de este déficit que se
aprecia desde 2008 responde principalmente
al aumento del nimero de inmigrantes en
paro y al mayor nimero de retornos de inmi-
grantes a su pais de origen.

IV.3.3. La balanza espaiiola por C/Cy la
de sus principales competidores.

Tras el estudio de la evolucién de la Balanza
por C/C de la economia Espafiola que se ha
realizado en las pdaginas anteriores, puede
resultar de interés realizar un andlisis de la
evolucion reciente y los determinantes del
comportamiento de dicha balanza para un
conjunto de paises que resultan de interés
desde el punto de vista de nuestras relacio-
nes comerciales con el exterior. En el cuadro
IV.3.1 y grafico 1V.3.4 se muestra el saldo de
la balanza por cuenta corriente como porcen-

Grafico 1V.3.4
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taje del PIB desde el inicio del presente siglo
para Espafia y ese conjunto de paises o zo-
nas seleccionados: el euro area, Alemania,
Francia, Italia, Portugal, Reino Unido, Estados
Unidos y Japon.

Al observar esos datos se deduce que tanto
Alemania como Japon presentan sistematica-
mente en el periodo considerado un elevado
superavit de la Balanza por C/C, lo que no se
produce en ninguno de los restantes paises
considerados que presentan déficit de mayor
0 menor magnitud. El superavit de Alemania
y Japdn es creciente en la etapa previa a la
actual crisis econdémica y decreciente en la
fase de recesion. Se aprecia un cierto tono de
tendencia al equilibrio de la balanza por C/ C
del conjunto del euro area, gracias al com-
portamiento de la economia alemana. Dentro
de los paises con déficit en el periodo consi-
derado este ha sido creciente, a lo largo del
periodo alcista previo a la crisis econémica y
financiera, aunque dentro de este grupo debe
distinguirse entre los que ese déficit ha sido
moderado como Francia Italia y Reino Unido
y entre los que ha sido muy elevado y preo-
cupante como Espana, Portugal y, menor
medida, Estados Unidos.

La llegada de la crisis econémica ha hecho
que los paises con superavit lo han reducido
y que los que presentaban déficits algunos lo
han reducido caso de Espafia, Portugal, Esta-
dos Unidos y Reino Unido mientras que el
resto lo han aumentado. Precisamente los
paises que han reducido el déficit exterior
tras la crisis econdmica son aquellos que en
los afios anteriores a la crisis mostraban los
déficits mas elevados y en algunos casos
preocupantes.

Al analizar los paises con superavit en sus
cuentas con el exterior, Alemania y Japon,
observamos que el saldo de la balanza por
cuenta corriente mantuvo desde el inicio del
presente siglo una mejora continuada hasta
el afio previo a la crisis econdmica. Alemania
alcanzo al final de la fase alcista previa a la
actual crisis econdmica un superavit de dicha
balanza del 7,7% del PIB, cuando al inicio del
presente siglo esa balanza estaba en equili-
brio, y Japon elevo dicho saldo positivo desde
el 2,2% del PIB de 2001 hasta el 4,8% de
2007. Al analizar la estructura y composicion
de la balanza por C/C (véase graficos 1V.3.5 a
IV.3.12) se observa que los paises que pre-
sentan superavit de forma sistematica en su
balanza por C/C, Alemania y Japdn, su com-
posicion es muy similar. En ambas economias
ese superavit se debe, fundamentalmente, al
comportamiento de la balanza comercial, en
mayor medida en Alemania, como correspon-
de a paises altamente competitivos. En am-

Espafia. Tema especifico

bas economias, la balanza de servicios es
deficitaria en todo el periodo. La balanza de
rentas primarias y transferencias y corrientes
(resto de la balanza por C/C una vez exclui-
dos el saldo de los servicios y el comercial)
en Alemania tiene poca importancia y su sal-
do ha sido positivo en la mayoria de los afios
considerados, en Japon esta subbalanza pre-
senta siempre saldo positivo presenta en el
periodo y a diferencia de Alemania su impor-
tancia es muy relevante en el saldo de la ba-
lanza por C/C de tal forma que desde 2005
viene superando al del saldo comercial, ello
se debe a que Japdn es un pais con una ele-
vada tasa y nivel de ahorro y con muchas
inversiones en el exterior y, por ende, con un
elevado nivel de rentas primarias.

Probablemente, el caso mas comparable con
la economia espafiola sea el de la portugue-
sa. De hecho ambas economias han mostra-
do sistematicamente en el siglo actual los
déficits por C/C mas elevados de la economia
mundial. En los afios previos a la crisis, Por-
tugal mostré un déficit por C/C mas abultado
que el de la economia espafola, de hecho en
el afio 2000 y en 2001 ese déficit alcanzaba
alrededor del 10% mientras que el de la eco-
nomia espafiola bordeaba el 4%, aunque en
el afio previo a la crisis econdmica (2007) ese
déficit era similar y se situd ligeramente por
encima del 10% en ambas economias. Sin
embargo, en la actual fase recesiva mientras
que la economia espafiola ha corregido con
intensidad ese desequilibrio exterior, hasta el
4,5% del PIB en 2010, la portuguesa apenas
lo ha rebajado de manera apreciable, al si-
tuarlo en dicho afio en el 9,8% del PIB. Esta
lentitud en el descenso de ese déficit ha sido
uno de los principales factores causales, en-
tre otros, del rescate de esta economia reali-
zado hace algunos meses. La estructura y
composicion de la Balanza por C/C de Espaiia
y Portugal es muy similar (véase gréfico 5).
En ambos paises, la balanza de mercancias
es siempre deficitaria y de gran relevancia, lo
que determina, en gran medida, el saldo ne-
gativo de la balanza por C/C. La balanza de
rentas primarias y de transferencias corrien-
tes muestra saldo negativo sistematicamente
y la de servicios presenta en ambos paises
saldo positivo de manera permanente y actia
de compensador del saldo comercial.

Estos abultados déficits por C/C de la econo-
mia espafiola y la portuguesa muestran clara-
mente una pérdida de competitividad, que de
alguna forma se agravé por la entrada en el
euro. Pero ademdas de compartir abultados
desequilibrio con el exterior y pertenecer a la
misma Unidbn monetaria, estos paises com-
parten una serie de factores como adolecer
de un problema de competitividad derivado

)

Los paises que
han reducido e/
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economica son
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tanto de una baja productividad como de
unos crecimientos salariales elevados y no
justificados por la productividad ni por la si-
tuacion del mercado de trabajo.

Francia e Italia son los Unicos paises dentro
de los paises deficitarios de la Balanza por C/
C en los que dicho saldo intensifica el dete-
rioro en la etapa de crisis. En estos paises, el
saldo de la balanza por C/C en Italia estaba,
practicamente, en equilibrio en 2001 y el de
Francia presentaba un superavit del 2% res-
pecto al PIB y desde entonces y hasta ahora
el deterioro de dicho saldo ha sido continuo.
En el afio previo a la crisis a la crisis econo-
mica (2007) el saldo de Francia era del -1,2%
respecto del PIB y el de Italia del -2,6% del
PIB desde entonces ese déficit ha continuado
aumentando hasta el -3,5% del PIB y el -
4,2%, respectivamente. No obstante, a pesar
de esta evolucién similar del saldo por C/C de
ambos paises en el periodo considerado, la
estructura y composicion presenta diferencias
notables (véase gréfico 5). Asi, en Francia el
desequilibrio del saldo por C/C esta, principal-
mente, determinado por el saldo comercial
mientras que en Italia tan solo en 2010 el
saldo comercial ha tenido cierta importancia.
El saldo de servicios es sistematicamente
positivo en Francia y negativo en Italia, aun-
que en ambos paises este saldo es de poca
importancia. Por su parte, el saldo de rentas
y transferencias corrientes es negativo en
ambos casos, aunque de mayor relevancia en
Italia.

El Reino Unido y Estados Unidos mostraron
desde el inicio del presente siglo hasta el
comienzo de la crisis econémica una evolu-
cion creciente del déficit por C/C y decrecien-
te posteriormente. En el caso del Reino Unido
dicho déficit llegd al 4,2% del PIB en 2007
desde el 2,2% del PIB en 2001, a partir de
ese afo ha corregido dicho déficit hasta el

Cuadro 1V.3.1

1,2% del PIB en 2010. En cuanto a la compo-
sicion de dicho déficit por C/C esta muy con-
dicionado por el saldo comercial que es par-
cialmente compensado parcialmente por el
saldo positivo de la balanza de servicios y por
el de rentas primarias y transferencias co-
rrientes. En cuanto a la economia de Estados
Unido, su déficit por C/C alcanzo un maximo
del 6,2% del PIB en 2006 y desde ese afio lo
ha recortado al 3,3% en 2010, a diferencia
de los paises anteriores, su elevado tamafio
hace que su déficit por C/C condicione de
manera significativa la estabilidad de la eco-
nomia mundial. En cuanto a la composicion
de dicho saldo, se deduce que esta muy con-
dicionado por el saldo comercial que es com-
pensado en muy pequeia medida por el sal-
do positivo de servicios y en mucha menor
medida por el de rentas y transferencias co-
rrientes.

De este breve analisis comparativo de las

balanzas por cuenta corriente de este conjun-

to de paises las principales conclusiones son
las siguientes:

» La balanza comercial es en todos los ca-
sos el principal determinante del saldo por
C/C mientras que el saldo de servicios y
de rentas y trasferencias suelen tener un
peso menor en la explicacion de dicho
saldo.

e En la mayoria de los casos analizados el
déficit comercial presenta un comporta-
miento prociclico y el saldo de servicios no
se ve afectado por la crisis y presenta una
baja sensibilidad ciclica.

» El pais que con mayor intensidad ha co-
rregido el déficit por cuenta corriente tras
el estallido de la crisis econémica ha sido
Espafa, aunque este sigue siendo el mas
elevado después del de Portugal.

SALDO DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE EN % DEL PIB POR PAISES
Alemania  Espafia Francia Italia Portugal Euroarea R.Unido  EE.UU Japon
2001 0.0 -3.9 2.0 -0.1 -9.9 -0.3 -2.2 -3.8 2.2
2002 2.0 -3.3 1.3 -0.8 -8.1 0.8 -1.6 -4.4 2.9
2003 1.9 -3.5 0.9 -1.4 -6.1 0.4 -1.3 -4.8 3.2
2004 4.6 -5.3 0.5 -1.1 -7.6 0.8 -1.6 -5.5 3.7
2005 5.2 -7.5 -0.9 -1.7 -9.5 0.2 -2.5 -6.1 3.7
2006 6.1 -9.0 -1.2 -2.7 -10.0 0.0 -3.9 -6.2 3.9
2007 7.7 -10.0 -1.2 -2.6 -10.0 0.3 -4.2 -5.3 4.8
2008 6.6 -9.6 -3.3 -3.1 -13.0 -0.9 -1.5 -4.9 3.2
2009 5.0 -5.5 -2.9 -3.0 -11.0 -0.6 -1.7 -2.7 2.8
2010 5.1 -4.5 -3.5 -4.2 -9.8 -0.4 -2.5 -3.3 3.5
2011 4.7 -3.9 -3.9 -3.5 -7.5 -0.2 -1.2 -4.0 1.4

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
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SALDO DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y SUS GRANDES COMPONENTES

Miles de millones de euros, excepto Japon (yenes), Estados Unidos (ddlares) y Reino Unido (libras esterlinas).
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VI. PREVISIONES DE DIFERENTES INSTITUCIONES EN DISTINTAS AREAS

PREDICCIONES DIFERENTES INSTITUCIONES
Tasas anuales medias de crecimiento
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1. Consensus Forecasts: Agosto de 2011.

2. BIAM. Boletin Inflacién y Analisis Macroeconémico: Agosto de 2011.

3. FMI: PIB: Junio de 2011; IPC: Abril de 2011.

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

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

6. BCE STAFF: staff macroeconomic projection for the Euro Area. Junio de 2011. Prediccion puntual a partir de

intervalos.
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VII. PREVISIONES MACROECONOMICAS PARA LA ECONOMIA NORUEGA

En este apartado se presentan las previsiones desde el segundo trimestres de 2011 hasta finales de 2016, de algunas
variables macroeconomicas importantes de la economia noruega, estimadas a través del Norwegian Aggregate Model (NAM).
Los prondsticos se presentan en las Figuras de 1 a 4, cada una compuesta por cuatro paneles. En cada grafico se presenta
el intervalo de prediccion a un nivel de probabilidad cercano al 70%, con lo que observaciones futuras dentro de los
Intervalos son consideradas por el modelo como mds probables que [os las observaciones fuera de dichos intervalos.

La inflacion del IPC, la cual fue del 1.4% en el segundo trimestre de 2011, se prevé que se incremente levemente en el
tercer trimestre, para después entrar en un periodo de reduccidn marcada. Se prevé que la inflacion crezca en torno al
2.0% para 2013. Las predicciones reflejan tres supuestos. El primero, que la relativamente alta tasa de inflacion actual-
mente esperada es temporal y que estara caracterizada por un crecimiento en torno al 2.0% para todo el periodo. Se-
gundo, los precios de la electricidad comenzaran a caer a finales de 2011, con una fuerte caida en 2012. Finalmente,
se prevé un crecimiento moderado de los costos laborales unitarios, lo cual se refleja en una presion pequefia sobre la
inflacién de 2011 y 2012. La tasa de desempleo (panel b) se prevé que se estabilice con una variacién estacional nor-
mal en torno al 2.5%. El panel c) muestra la tasa de interés interna, representada por la tasa media utilizada en los
préstamos bancarios. La tasa de préstamos de los bancos se espera que se incremente durante el periodo hasta alcan-
zar el 7.0% a finales de 2016. De acuerdo con el modelo, la mayoria de los incrementos ocurriran después de 2013. El
ultimo panel de la Figura 1 muestra el crecimiento real del crédito que se espera pueda aumentar hacia una tasa anual

del 10%.
Figura 1:
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Figura 1. Previsidn del NAM para el periodo 2011-II a 2016-1V con 68% de intervalo de prediccidn (representado por las lineas
discontinuas).

1. Informacion sobre el modelo y de responsabilidad estan en la caja de la parte final del documento.
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Noruega

En la figura 2 se ofrece una visidn general del desarrollo de los precios, a través de la inflacién subyacente (ajustada
por energia e impuestos, CPI-AET) en el panel a, la inflacién del IPC (panel b) el crecimiento de los costes salariales
(panel b), y el crecimiento de los precios de importacion (panel d).

La inflacion subyacente se prevé que se mantenga en un nivel bajo (en algunos momentos por debajo del 1.0%) hasta
2013. La taza predicha de inflacidn salarial es moderada en 2011 y muy baja en 2012. Esto refleja la espiral salarios-
precios que hace parte del modelo. Sobre el horizonte de prediccion, la correccién del salario de equilibrio lleva a la
prediccién sobre la inflacién del salario al 4.0%. En el Ultimo panel del gréfico 2 se puede observar la inflacion en los
precios de importacion, sobre la cual se predice un incremento en 2011 pero que en todo el periodo en general se es-
pera estable en torno al 2.0%.
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Figura 2. Prevision del NAM para el periodo 2011-1I a 2016-IV con 68% de intervalo de prediccién (representado por las
lineas discontinuas).
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En la Figura 3 se muestran cuatro variables reales de gran importancia: en el panel a, el crecimiento real del PIB de
Noruega continental. La prediccién puntual es de un crecimiento del 3.0% para 2011, por encima de lo esperado para
la Euro area y cercano al 4.0% al final del periodo. Los paneles b) y c) de la figura 3 se muestran dos variables
explicativas importantes para la evolucion del PIB continental: el tipo de cambio real y la tasa interna de interés real.
De acuerdo con el modelo, la apreciacion del tipo corriente que se ha presentado después de 2009, ha colocado el tipo
de interés real por debajo de su nivel de equilibrio. Por tanto, las predicciones indican una depreciacion real moderado
en todo el periodo (panel b). Las predicciones de la tasa de interés real de los préstamos bancarios aumentan en el
periodo, lo cual es consistente con la normalizacién general en el desarrollo de la economia noruega después de la
crisis financiera. El crecimiento es el principal factor detras de la estabilizacion de la tasa de desempleo mostrada en la

figura 1 y en el panel d de la figura 3 la cual tiene la Encuesta de Poblacién Activa medida por la tasa de desempleo.
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Figura 3. Prevision del NAM para el periodo 2011-IT a 2016-IV con 68% de intervalo de prediccion (representado por las lineas
discontinuas).
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La figura 4 ofrece una mirada mas atenta a los factores financieros: las tasas de interés, el tipo de cambio y el
crecimiento real del crédito interno. El panel a) muestra la tasa de depreciacion de la moneda (la tasa de variacion
anual del tipo de cambio nominal ponderado por los intercambios comerciales con el extrangero). El valor internacional
de la corona se prevé que se deprecie al comienzo del periodo lo que también refleja la sobrevaluacién mencionada
anteriormente.

La tasa de interés del mercado monetario (panel b) se espera que se incremente suavemente a lo largo del periodo.
Esto es debido al incremento esperado en la tasa de depdsitos a la vista (Norges Bank’s monetary policy instrument),
véase panel c. De acuerdo con el modelo, la baja tasa de interés induce a que continle el crecimiento del crédito a lo
largo del periodo (panel d). En éste sentido, el crecimiento del PIB también esta relacionado con el crecimiento del
crédito, el cual es capturado por el modelo por dos vias: la relajacion en la oferta de crédito afecta la tasa de creci-
miento del producto positivamente. Segundo, un mayor crecimiento del PIB incrementa la demanda de créditos.
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Figura 4. Prevision del NAM para el periodo 2011-II a 2016-IV con 68% de intervalo de prediccion (representado por las lineas
discontinuas).
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Noruega

Sobre el NAM

Modelo desarrollado por Gunnar Bardsen (http://
www.svt.ntnu.no/iso/gunnar.bardsen) y Ragnar Nymoen
(http://folk.uio.no/rnymoen/).

El Norwegian Aggregate Model (NAM) es un modelo eco-
nométrico de proyeccién basado en el trabajo economé-
trico sobre salarios e inflacion de precios de Nymoen
(1991). Desarrollos adicionales se encuentran en, Fisher,
y Nymoen (1998), Bardsen y Fisher (1999), y el modelo
de transmision monetario de Bardsen y Klovland (2000).

Versiones anteriores del modelo estan documentadas en
Bdrdsen y Nymoen (2001), Bérdsen, Jansen, y Nymoen
(2003) y Bardsen, Eitrheim, Jansen, y Nymoen (2005).
NAM es utilizado con propositos de investigacion y ense-
flanza. La fuente de la informacion estadistica macroeco-
ndmica es la base de datos de Statistics Norway (modelo
KVARTS) y Norges Bank (base de datos FPAS).

Predicciones anteriores se encuentran en
folk.uio.no/rnymoen/NAM/Forecasts.html

http://

NAM se basa en datos proporcionados por la unidad de
investigacion macroeconométrica de Statistics Norway, y
de la base de datos del The Norwegian Central Bank.

Los autores proporcionan esta informacion "como es," y
los autores renuncian a cualquier garantia, explicita o
implicita, incluyendo (sin limitacién) cualquier garantia
implicita de mercadeo para un propdsito particular. En
ninguln caso hace a los autores responsables de cualquier
dafio directo, indirecto, casual, derivado, especial o
ejemplar, de ganancia o pérdida que resultara del uso o
el mal uso de esta informacion.
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VIII. ANEXO I. CAMBIO DE EXPECTATIVAS

COMPONENTES DE DEMANDA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 27 de junio de 2011
Fecha informe anterior: 27 de abril de 2011
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COMPONENTES DE OFERTA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 27 de junio de 2011
Fecha informe anterior: 27 de abril de 2011
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COMPONENTES DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL DE LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL TOTAL BIENES DE CONSUMO
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 5 de agosto de 2011

Fecha informe anterior: 25 de julio de 2011
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COMPONENTES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO DE LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 29 de agosto de 2011
Fecha informe anterior: 28 de julio de 2011
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INFLACION ANUAL DE 2011 EN LA EURO AREA POR GRUPOS ESPECIALES

INFLACION TOTAL
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COMPONENTES DE DEMANDA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 31 de agosto de 2011
Fecha informe anterior: 30 de junio de 2011
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COMPONENTES DE OFERTA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

AGRICULTURA ENERGIA
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Fecha informe actual: 31 de agosto de 2011
Fecha informe anterior: 30 de junio de 2011
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COMPONENTES DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 5 de agosto de 2011
Fecha informe anterior: 6 de junio de 2011
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INFLACION ANUAL DE LOS GRUPOS ESPECIALES EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

INFLACION TOTAL INFLACION SUBYACENTE
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 29 de agosto de 2011
Fecha informe anterior: 28 de julio de 2011
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INFLACION ANUAL DE 2011 EN ESPANA POR GRUPOS ESPECIALES

INFLACION TOTAL INFLACION SUBYACENTE
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IX. ANEXO II. RESUMEN COMPARTAIVO DE PREDICCIONES DE INFLACION
EURO AREA—ESTADOS UNIDOS

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

EA: Pesos 2011 Predicciones
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
EE.UU.: Pesos 2009 2011 2012
TOTAL
sin Alquileres imputados
Euro drea 100.0 2.1 2.2 2.2 21 33 0.3 1.6 2.6 1.5
EE.UU. 76.4 2.8 3.7 3.1 2.7 4.3 -1.0 2.2 3.7 1.9
SUBYACENTE HOMOGENEA
Sin Alimentos Elaborados
Servicios sin Alquileres imputados
y Bienes industriales no energéticos sin Tabaco
Euro area 70.3 1.8 1.4 14 1.9 1.8 1.4 1.0 1.3 1.3
EE.UU. 53.2 1.6 2.1 2.1 1.8 2.1 1.4 1.2 1.8 2.1
COMPONENTES DE LA INALACION SUBYA CENTE HOMOGENEA
Servicios sin Alquileres imputados
Euro area 41.4 2.6 2.3 2.0 2.5 2.6 2.0 1.4 1.9 1.9
EE.UU. 32.8 3.6 3.1 33 34 36 2.0 1.6 2.2 23
Bienes industriales no energéticos sin Tabaco
Euro drea 28.9 0.8 0.3 0.6 1.0 0.8 0.6 0.5 0.5 0.5
EE.UU. 204 -1.0 0.3 0.1 -0.7 -0.1 0.5 0.7 1.4 1.7
COMPONENTES EXCLUIDOS DE LA INFLACION SUBY ACENTE HOMOGENEA
Alimentos sin tabaco
Euro area 16.8 1.0 0.6 2.1 2.6 53 0.2 0.5 2.3 1.5

EE.UU. 13.7 3.4 2.4 23 4.0 5.5 1.8 0.8 3.6 2.7
Energia
Euro area 10.4 4.5 10.1 7.7 2.6 10.3 -8.1 7.4 11.2 1.6
EE.UU. 8.6 10.9 16.9 11.2 5.5 139 -18.4 9.5 149 -0.5
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1.Sin alquileres imputados.

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

Fuente: EUROSTAT, BLS & BIAM (UC3M)

Fecha: 29 de agosto de 2011
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EURO AREA—ESPANA

INFLACION EN ESPANA (IPC) Y LA EURO AREA (IPCA)
Tasas anuaks medas
Pesos 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Fredeciones
2011 2011 2012
TOTAL
Espafia 100.0 3.0 34 35 2.8 4.1 -0.3 1.8 3.1 1.5
Euro area 100.0 2.1 2.2 2.2 2.1 3.3 0.3 1.6 2.6 1.5
SUBYA CENTE

Alimentos elaborados, bienes industriales no energéticos y servicios
Espafia 83.0 27 2.7 29 2.7 3.2 0.8 0.6 1.6 14
Euro 4rea 82.3 2.1 1.5 15 2.0 2.4 1.3 1.0 1.6 1.5

COMPONENTES DE LA INFLACION SUBYA CENTE
Alimentos elaborados
Espafia 14.6 3.6 34 36 3.8 6.7 0.9 1.0 34 2.9
Euro area 119 3.4 2.0 21 2.8 6.1 11 0.9 31 29
Bienes Industriales no energéticos
Espafia 28.5 1.0 1.1 15 0.8 0.4 -1.2 -0.4 0.6 0.3
Zona-euro 289 0.8 0.3 0.6 1.0 0.8 0.6 0.5 0.5 0.5
(3) Servicios
Espafia 39.9 3.6 3.7 3.8 3.8 3.9 2.4 1.3 1.7 1.6
Euro érea 41.4 2.6 2.3 2.0 2.5 2.6 2.0 1.4 1.9 1.9
COMPONENTES DE LA INFLACION RESIDUAL
Alimentos no elaborados
Espafia 6.4 4.4 34 4.2 4.5 3.8 -1.2 0.0 21 2.7
Euro area 7.4 0.6 0.8 2.8 3.0 3.5 0.2 1.3 1.6 0.6
Energia

Espafia 10.6 4.8 9.6 8.0 1.7 119 -9.0 125 151 2.2
Euro area 10.4 4.5 10.1 7.7 2.6 103 -8.1 74 112 1.6

INFLACION TOTAL INFLACION SUBYACENTE
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Fuente: EUROSTAT, BLS & BIAM (UC3M)
Fecha: 29 de agosto de 2011
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Talén Bancario

A nombre de: Fundacion Universidad Carlos III.
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- POr €orreo Postal@........cccccericeecssn e rnr s ane s nn e s s e s sne s sessanesnnneensnenssseenssnnnesnnnessnens® 500
Predicciones de inflacion desglosada en un nl’erero reducido de sectores utilizando modelos econométricos de indicador adelantado y de regimenes cambiantes
cuando es necesario para ESPANA, UE, EURO AREA, PAISES DE LA UE y EEUU.

Predicciones del cuadro macroecondmico y de indicadores industriales y de sentimiento econdémico de la Euro Area.

Predicciones del cuadro macroecondmico espariol.

Servicio de Actualizacion de predicciones y diagnoOsticos........cureusssimmssmnsnssssnmmrssnmmss € 2,000 0
a) Servicio de Actualizacion de predicciones (por CORREO ELECTRONICO)
. a las 12 horas de publicarse el IPC espaiiol.
. a las 12 horas de publicarse el IPCA de la euro area.
. alas 12 horas de publicarse el IPC de Estados Unidos.
b) Servicio de Actualizacion de diagndsticos (por CORREO ELECTRONICO):
. Comunicacidn por correo electrénico de la existencia de cualquier actualizacion en la hoja web del Boletin.
. Actualizacion por correo electrénico del diagndstico sobre la inflacion espafiola, a las 4 horas de publicarse el dato de IPC de Esparia.
. Actualizacion por correo electrénico del diagndstico sobre la inflacion europea, a las 4 horas de publicarse el dato de inflacién armonizada europea.
. Actualizacion de predicciones macroecondmicas e indicadores econdmicos espafioles y europeos.
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+Suscripcion al Boletin Inflacion y Andlisis Macroecondémico
+ Servicio de Actualizacion de predicciones y diagndsticos.

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

+ Servicio de Actualizacion de predicciones y diagndsticos

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

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

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

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

+ Suscripcién a BIAM COMUNIDADES AUTONOMAS.
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NOTA: PARA LA SUSCRIPCION AL BIAM CCA.AA. UTILICESE LA HOJA ESPECIFICA DE DICHA PUBLIACACION
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A nombre de: Fundacion Universidad Carlos III.

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

(Enviar el talén a:  Fundacion Universidad Carlos III.  Dpto. Contabilidad. Avda. de la Universidad, 20. 28911 Leganés (Madrid).
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*  Predicciones de inflacion para 57 sectores (rubricas en el IPC) de la economia espaiiola.
* A lolargo de 2010 se incluird alguna de las siguientes extensiones:

*  Prediccion de los precios de produccion en los sectores industriales de algunas Comunidades Auténomas..

e Prediccion de la produccidn en los sectores industriales de algunas Comunidades Auténomas.
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INVESTIGACION.....ouieeuiuiauraeunuresnsssaunesasssasssssssns sassssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssnsssssssssassssnnssssassnnsnssnns €4.500 O
+Suscripcion al BIAM COMUNIDADES AUTONOMAS
+ Acceso inmediato a los documentos de trabajo desarrollados en el &mbito del Boletin.
+ Acceso al banco de datos del Boletin, mediante peticién individualizada.
+ Servicio de consulta alos expertos del Boletin en los temas relacionados en el mismo.
+ Suscripcién a BIAM.

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

(2) ESTOS SUSCRIPTORES RECIBIRAN TAMBIEN LA VERSION ELECTRONICA SIEMPRE QUE SE MANTENGA TAL TIPO DE DISTRIBUCION.
NOTA: PARA EVITAR LA SUSPENSION DE LA ENTREGA DEL BOLETIN, LOS PAGOS DEBEN EFECTURARSE ANTES DEL 15 DE FEBRERO.
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HOJA DE SUSCRIPCION PARA EL ANO 2011

Oferta de servicios
Instituto: Instituto Flores de Lemus

Descripcidn del servicio:
Publicaciones trimestrales de prediccion del crecimiento trimestral del PIB de todas las CCAA. Incluye:
« Informe global en el que se presentan las predicciones para todas las CCAA
» Informe especifico en el que se presenta con mayor detalle las predicciones del PIB de una
Comunidad Auténoma de libre eleccion.

Presupuesto y forma de pago (IVA no incluido): €250 por informe trimestral’.
Mediante emisidn de factura por parte de la UC3M que debera abonarse en el plazo de 15 dias a partir de su
recepcion por parte del cliente mediante transferencia a la Cuenta Corriente:

Banco Santander Central Hispano

Entidad: 0049 Sucursal: 1894 D.C.: 53 NO Cuenta: 2310286360
Duracién y plazos de entrega: 72 horas después de la publicacién del dato de la CNTR.
Responsable de la ejecucién técnica (UC3M): Antoni Espasa Terrades

Datos del Cliente

Nombre:
CIF. A -
Direccion:
Condiciones espedciales facturacion:
ACEPTA la oferta de servicios arriba indicada y las condiciones estipuladas para su ejecucién
Responsable:
Firma: Fecha: de de 2011

1. En caso de suscribirse a la actualizacion de nuestras previsiones hasta final de este ano, el precio promocional de €250
(IVA no incluido) por publicacion periddica que incluye el informe especifico y el general para todas las CC.AA. se
conservard 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

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

ISE Euro Area
(septiembre)

(D.A. agosto)

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

IPCA: Indice de precios al consumo Armonizado

CNTR: Contabilidad Nacional Trimestral
EPA: Encuesta de Poblacion Activa
A.D.: Indicador adelantado por INE y/o Eurostat del dato en cuestion
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Previsiones de crecimiento trimestral del PIB de las CCAA espaiiolas:
6 CCAA podrian crecer por encima del 1% en la media anual del 2011.

CONTABILIDAD REGIONAL DE ESPANA
Tasas trimestrales de crecimiento
Tasas observadas interpoladas hasta 2010 y predicciones para 2011

ESPANA —H\\/’V\w Catalufia V\\\/‘H‘”‘ '
Andaluch J\U\\Wf\ Vel —v\\fﬁ A
Aragén “’4\/\1\/ Extremadura W\\\J AL
Asturas Wx\j‘v" = Galicia A\’\J\L\jn AL
Baleares Fh\,\jhvﬂﬁ" Madrid M\f\f‘“" i
Canarias fv\"\JJ L Murca M'\\f/ A

"\/m W\JM"’”
Castila y Leén J\K\UM == Paks Vasco f\/\/\/m =
fazs:x;a ‘-\/\\/\/‘v’“ ~|La Rioja M\L\/Vﬂvﬁ :

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

Para informacion sobre suscripciones véase la
HOJA DE SUSCRIPCION Y PATROCINIO
en el interior de este ejemplar
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