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El crecimiento esperado del PIB espaiiol en 2012 decrece 7
décimas hasta el 0.3% (£1.3) y se retrasa, por lo menos
hasta 2013, la contribucion positiva de la demanda interna.
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Manteniéndose las expectativas de inflacion a medio plazo
por debajo del 2%, el empeoramiento de los indicadores
econdmicos incrementa las probabilidades de nuevas
medidas expansivas por parte del BCE.
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Este mes, los principales bancos centrales del
mundo han empezado a reaccionar, tanto de forma
coordinada como individualizada, para atajar la
crisis que en la economia real sigue causando la
pasividad de los dirigentes europeos para resolver
la crisis financiera y de deuda publica en la euro
area. Al margen de las medidas ya anunciadas,
resulta bastante probable que el BCE tome
adicionales medidas expansivas en su proxima
reunién el préximo 8 de diciembre. Sin embargo,
todo indica que la intransigente ortodoxia de
algunos de esos dirigentes seguira imposibilitando
una intervencion mas decidida del BCE en los
mercados de deuda publica hasta que no se avance
hacia una mayor y mas solida integracion fiscal.
Esta situacion de espera sigue minando la
confianza en los mercados y afectando con cada
vez mas fuerza a las economias reales, no solo de
la euro area, sino también de fuera de ella. En este
contexto, nuestras previsiones de crecimiento del
PIB espanol se han revisado 7 décimas a la baja
para 2012, hasta el 0.3% (£1.3).

Las crisis de la economia espaiiola y de
su deuda en el contexto del euro
Pag. 48

La economia espafiola ha acumulado desde su
entrada en el euro una elevada deuda externa, que
en la situacion actual de fuertes convulsiones
financieras esta encareciendo gravemente su
financiacion y afectando a la economia real en
términos de crecimiento y empleo, de la misma
forma que les esta ocurriendo a otras economias
de la euro area. En gran medida, este nivel de
deuda se ha generado por el mantenimiento
durante varios afios de elevados y crecientes
déficits por Cuenta Corriente, si bien el ajuste
iniciado con la crisis ha reducido significativamente
ese déficit, aunque se mantiene todavia en un nivel
alto. La necesaria reduccién de ese volumen de
deuda externa pasa por ganar competitividad
internacional, especialmente con la euro area, lo
que pasa por un ajuste de los coste laborales y una
mejora de nuestra productividad pero no a costa de
reducir el empleo.
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I. SITUACION ECONOMICA

Este mes, los principales bancos centrales
del mundo han empezado a reaccionar,
tanto de forma coordinada como individua-
lizada, para atajar la crisis que en la econo-
mia real sigue causando la pasividad de los
dirigentes europeos para resolver la crisis
financiera y de deuda publica en la euro
area. Al margen de las medidas ya anun-
ciadas, resulta bastante probable que el
BCE tome adicionales medidas expansivas
en su proxima reunion el proximo 8 de di-
ciembre. Sin embargo, todo indica que la
intransigente ortodoxia de algunos de esos
dirigentes seguira imposibilitando una in-
tervencion mas decidida del BCE en los
mercados de deuda publica hasta que no
se avance hacia una mayor y mas solida
integradidn fiscal. Esta situacion de espera
sigue minando la confianza en los merca-
dos y afectando con cada vez mas fuerza a
las economias reales, no solo de la euro
area, sino también de fuera de ella. En es-
te contexto, nuestras previsiones de creci-
miento del PIB espaiiol se han revisado 7
décimas a la baja para 2012, hasta el 0.3%
(£1.3).

Los datos mas redientes sobre el crédito y
sobre la actividad econémica en la euro
area muestran las inevitables consecuen-
cias de las aln escasas medidas adoptadas
para resolver la crisis finandiera y de deuda
publica. Con los mercados mayoristas de
financiacion cerrados para la gran mayoria
de instituciones financieras de toda la euro
area y en un contexto de tensionamiento
continuado de las rentabilidades de la
deuda publica en casi todos los paises de la
euro area, los necesarios esfuerzos de di-
chas entidades financieras para cumplir
con las nuevas exigencias de capital siguen
forzando la contraccion del crédito al con-
sumo. En la euro area, dicho crédito se
contrajo en octubre a un ritmo interanual
del 1.9%, a una décima de su minimo his-
torico (véase grafico I.1).

Por su parte, el duro ajuste fiscal al que se
someten o planean someter cada vez mas
paises en la euro area no esta contribuyen-
do a la resolucion del duro impacto que en

Grafico I.1
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la economia real estd suponiendo la crisis
de confianza por la que pasa el proyecto
del euro. Como muestra, en octubre la tasa
de paro en la euro area se incrementd has-
ta el 10.3%, su maximo historico.

Por otra parte, a pesar de que, segun la
estimacion preliminar de Eurostat y en li-
nea con nuestras expectativas, la infladén
en noviembre se mantuvo en el 3%, las
expectativas de inflacion de medio plazo
siguen ancladas por debajo del objetivo del
BCE. Segun nuestras estimaciones, la infla-
cidn podria situarse por debajo del 2% ya
en el préximo mes de abril. En este contex-
to, la probabilidad de una nueva bajada de
tipos el préximo 8 de diciembre por parte
del BCE es elevada. La aprobacion de otras
medidas no convencionales, como la emi-
sion de facilidades extraordinarias de crédi-
to a 2 o 3 afos, tampoco es descartable.
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Las probabilidades
de una ampliacion
decidida en el corto
plazo del programa
de compra de
deuda publica por
parte del BCE
siguen sfendo bajas
dada la negativa de
los dinigentes de las
economias
centrales de la euro
area a avanzar en
esa direccion hasta
que los paises
periféricos no
cedan hadia una
Integracion fiscal
mucho mas solida.

En Espana los
indicadores
cuantitativos y
cualitativos mas
recientes han
motivado una
reduccion de 7
décimas del
crecimiento
esperado del PIB
para 2012, hasta e/
0.3% (£1.3).
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En cuanto a su programa de compra de
deuda publica (SMP, en sus siglas en in-
glés), este mes el BCE lo acelerd timida-
mente, adquiriendo deuda por un total de
33,5 mil millones de euros, frente a los 13
mil millones del mes anterior (grafico 1.4).
Sin embargo, las probabilidades de una
ampliacion decidida de dicho programa en
el corto plazo por parte del BCE siguen
siendo bajas teniendo en cuenta la negati-
va del BCE, pero principalmente de los diri-
gentes de las economias centrales de la
euro area, a avanzar en esa direccion hasta
que los paises periféricos no cedan hacia
una integradén fiscal mucho mas sdlida y
den sefales mas claras del cumplimiento
de sus compromisos fiscales.

En lo que respecta a Espafia, el pasado 16
de noviembre, el INE publicd la Contabili-
dad Nacional Trimestral (CNTR) correspon-
diente al tercer trimestre de 2011. Estos
datos se presentaron por primera vez con
base 2008, introduciendo ademas cambios
importantes de metodologia y clasificacion
para adaptarse a las directrices de Euros-
tat. Segun el INE, el PIB espafiol se estan-
c6 en el tercer trimestre, presentando un
crecimiento interanual del 0.8%, frente al
0.6% esperado. Ademas, el INE revis6 una
décima al alza el crecimiento del PIB en el
segundo trimestre hasta el 0.8%. La ligera
innovacion al alza del tercer trimestre y la
revision en esa misma direccién del dato
del segundo, protagonizaron el ligero incre-
mento de nuestras expectativas de creci-
miento del PIB para 2011, hasta el 0.8%

Grafico 1.3
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(£0.1). Sin embargo, los indicadores cuan-
titativos y cualitativos mas recientes han
motivado una reduccién mas significativa,
de 7 décimas, del credmiento esperado del
PIB para 2012, hasta el 0.3% (£1.3).

Tras la actualizacion de la informacion mas
reciente y la necesaria revisién de la gran
mayoria de nuestros modelos para adap-
tarlos a las nuevas series base 2008 (ver
graficos de cambios de expectativas, pagi-
nas 58 y 59 de este boletin), la tasa de
crecimiento trimestral del PIB en el cuarto
trimestre de este ejercicio estaria entre el
0.2 y el -0.1%. La probabilidad por tanto
de una caida del PIB en el cuarto trimestre
de 2011 es inferior al 50% pero, no obs-
tante, apreciable. Para 2012, se espera que
el credmiento en cada trimestre sobre el
inmediato anterior sea muy proximo a ce-
ro, 0.075% en media. Asi pues, teniendo
en cuenta los intervalos de confianza alre-
dedor de dichos valores, la probabilidad en
esos trimestres de un crecimiento trimes-
tral negativo es mayor que la estimada
para el cuarto trimestre de 2011.

El empeoramiento del mercado laboral y
del acceso al crédito por una parte, y el
impacto del ajuste fiscal en el consumo
publico y en la inversion por otra, protago-
nizan el empeoramiento de nuestras ex-
pectativas de crecimiento de la demanda
interna. Como consecuencia, el inicio de su
contribucion positiva al crecimiento del PIB
se retrasa, por lo menos, hasta 2013
(véase grafico 1.6). Por su parte, la contri-
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bucion esperada de la demanda exterior
neta mejora significativamente este mes,
fundamentalmente fruto del impacto nega-
tivo que en las importaciones tendra la aun
mas débil demanda domestica, y marginal-
mente debido a que la no resolucion de la
crisis de deuda publica en la euro area se-
guira favoreciendo la depreciacion del euro
y contrarrestando la pérdida de traccién de
los socios comerciales de Espafia en la eu-
ro area.

Respecto a la contribucién positiva de la
demanda externa, la situadon es menos
favorable de lo que podria parecer a simple
vista. La mejora de nuestras expectativas
sobre dicha contribucion se debe, funda-
mentalmente, a la reduccion del crecimien-
to esperado de las importaciones, desde el
3.1% hasta el 1.9% para 2011, y desde el
2.9% al 2% para 2012. Sin embargo, dicho
fendmeno no resulta negativo en si mismo.
Lo que resulta mas preocupante es que el
crecimiento de la otra variable de la ecua-
cion, las exportadones, pueda ponerse en
peligro como consecuencia del impacto que
la crisis de deuda publica europea empiece
a tener en las economias reales, no solo de
la euro area, sino también del resto del
mundo. Las medidas expansivas aplicadas
este mes por las autoridades monetarias
brasilefia y china encienden las alarmas al
respecto y dan muestras de que sus diri-
gentes han dejado de preocuparse por su
sobrecalentamiento y su inflacion, para
pasar a preocuparse ahora por el impacto
negativo que podria tener en sus mercados

Grafico 1.5
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una nueva recesion en la euro area, uno de
sus mas importantes socios comerciales.

En lo que respecta a la demanda interna,
nuestras expectativas sobre el crecimiento
del consumo de los hogares se revisan a la
baja significativamente hasta el 0.1% para
2011 y 2012, fruto de la fuerte revision a la
baja de la serie histérica y del previsible
ulterior empeoramiento del mercado labo-
ral y del acceso al crédito. En septiembre la
tasa de mora al sistema vuelve a incremen-
tarse por sexto mes consecutivo situandose
de nuevo por encima del 7%. Ademas, en
el contexto anteriormente descrito de ma-
yores exigencias de capital y mercados
mayoristas de financiacién cerrados, las
entidades financieras espafiolas siguen in-
crementando el acceso a la financiacion del
BCE, que en octubre superd ya el 19% del
total, cada vez mas cerca del maximo de
julio de 2010. En este contexto, resulta
complicado anticipar una recuperacién del
crédito total al sector no financiero en el
corto o medio plazo, crédito que en sep-
tiembre encadend su tercera contraccion
consecutiva. El continuo empeoramiento de
las ventas minoristas, que vuelve a acele-
rar su caida en octubre, respalda la reduc-
cion de nuestras expectativas sobre el con-
sumo privado.

Por otra parte, el cumplimiento del objetivo
de déficit del Estado en 2011 parece ahora
mas factible después del buen dato de eje-
cucion presupuestaria de las CCAA del ter-
cer trimestre. Sin embargo, el aparente

Grafico 1.6
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del mercado laboral
y del acceso al
crédito por una
parte, y el impacto
del ajuste fiscal en
el consumo publico
y en la inversion
por otra, retrasan
él inicio de la
contribucion
positiva de la
demanda interna al
crecimiento del PIB
hasta, por lo
menos, 2013.

Se reducen
nuestras
expectativas sobre
el crecimiento del
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Nuestras
expectativas
retrasan, por lo
menos hasta 2013,
la recuperacion del
VAB de la
construccion. Este
sector no se
recyperard hasta
que no se imponga
una valoracion real
de los activos
inmobiliarios en
cartera, hasta que
el crédito a la
vivienda deje de
contraerse y hasta
que el mercado
laboral no empiece
a dar sefales de
mejora.
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mayor compromiso del nuevo gobierno
para cumplir con el objetivo de reduccion
de déficit en el afo 2012 y la revisién a la
baja de la serie de consumo publico, han
motivado la notable revisién a la baja de su
crecimiento esperado para 2012, hasta el
-2.6%. Por su parte, a pesar de la revision
al alza de la serie histérica de formacién
bruta de capital en 2010 y 2011, el previsi-
ble impacto del ajuste fiscal también en el
recorte de la inversion publica en infraes-
tructuras y la no recuperacion del mercado
inmobiliario, han motivado la reducciéon en
mas de un punto de nuestras expectativas
de crecimiento de la inversion en 2012,
hasta el -1.2%.

Por el lado de la produccidn, nuestras ex-
pectativas retrasan, por lo menos hasta
2013, la recuperaciéon del VAB de la cons-

Grafico 1.8
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truccion. En 2012 pasaria a tener un creci-
miento esperado del -1.4%, mas de dos
puntos por debajo de lo esperado anterior-
mente (grafico 1.8). Las ventas de inmue-
bles volvieron a desplomarse en septiem-
bre, un 28.2% interanual, después de ex-
perimentar en agosto la mayor caida del
afio, del 38%. Mientras que los activos in-
mobiliarios en las carteras de las entidades
financieras espafiolas no se empiecen a
valorar a su precio real, mientras que el
crédito a la compra de vivienda siga con-
trayéndose (como lo lleva haciendo ya des-
de el pasado Mayo) y mientras el mercado
laboral espafiol no empiece a dar sefales
de mejoria, la absorcion del stock inmobi-
liario y la consiguiente recuperadén de la
construccion y del sector inmobiliario se-
guiran sin producirse. Desde el Instituto
Flores de Lemus descartamos que esto
vaya a ocurrir hasta, por lo menos, el afio
2013.

Por su parte, la revision de las series tras el
cambio de base también ha tenido un im-
pacto significativo en el cambio de expec-
tativas del VAB de la industria, que ahora
pasa a incluir gran parte de la produccion
que antes se recogia bajo el VAB energéti-
co. El PMI manufacturero sigue en noviem-
bre, por séptimo mes consecutivo, en zona
de contraccion. Asi, el crecimiento espera-
do del VAB de la industria se reduce en
mas de dos puntos para 2011 y 2012 hasta
el 2.6% vy el 0.3%, respectivamente.

En cuanto a los servicios de mercado, a
pesar de la revision al alza de la serie his-
torica en 2010, la informacién mas redente
sobre sus indicadores cuantitativos y cuali-
tativos y la nueva revision a la baja del
crecimiento esperado de la economia de la
euro area, han mantenido su crecimiento
esperado practicamente invariado, en el
0.9% tanto para 2011 como para 2012.

En conclusidn, resulta dificil imaginar un
reto mas complejo que aquel al que esta a
punto de enfrentarse el nuevo gobierno.
Por una parte, la debilidad del mercado
laboral, la restriccién del crédito y el ajuste




fiscal no parecen permitir la recuperacidn
de la demanda interna en el corto o medio
plazo. Por la otra, la probable perpetuacion
de la crisis de deuda publica europea po-
dria seguir poniendo en riesgo el creci-
miento de las economias reales en todo el
mundo, afectando asi a la contribucion po-
sitiva de la demanda exterior neta en Espa-
fia. Sin embargo, tan grande resulta el reto
como la oportunidad. Queda daro pues,
gue la salida de Espafa de la crisis no se
puede confiar al crecimiento de nuestros
socios comerciales, sino que es el gobierno
espanol el que debe aprovechar el momen-
to para llevar a abo reformas decididas
dirigidas a reactivar la demanda internay a
mejorar la eficiencia y la competitividad del
sistema productivo espafiol frente al exte-
rior. Necesariamente, dichas reformas de-
berian tender a la flexibilizacién del merca-
do laboral para evitar el ajuste de cantida-
des en pos de un ajuste de precios, a la
resolucion definitiva de nuestra crisis ban-
caria —incluyendo la valoracion real de los
activos en cartera— y a la racionalizacién de
las finanzas autondmicas. En resumen, y
como apuntaba el profesor Antoni Espasa
en su articulo del 30 de noviembre en Ex-
pansion, en situaciones en las que la de-
manda estd especialmente deprimida es
cuando es espedalmente necesaria la
accion empresarial, globalmente concebida,
para crearla. El reconocimiento por parte
de todos los agentes de que el crecimiento
sostenible procede de las empresas, resulta
por tanto, imprescindible.

Grafico 1.9

Crecimiento del PIB en el Cuarto Trimestre de2011
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Por Ultimo, este mes han sido revisadas
también nuestras previsiones de los creci-
mientos trimestrales del PIB de todas las
CCAA para 2011. Respecto a nuestras pre-
visiones anteriores, 11 CCAA han visto re-
ducirse las expectativas de crecimiento de
su PIB para 2011, mientras que tan solo 3
CCAA las han mejorado. Pese a ello, el nu-
mero de CCAA con crecimiento superior al
del agregado nacional se eleva a las 11,
una mas de lo esperado anteriormente.
Canarias continua siendo la comunidad con
mayor crecimiento esperado para 2011
(2.1%), mientras que Castilla La Mancha
seria la comunidad que experimentaria la
mayor contraccién (-0.6%).

El detalle de dichas previsiones puede reci-
birse bajo solictud tal y como se indica en
la hoja de suscripcidon correspondiente al
final de este boletin.

Situacion Economica

La salida de Espana
de la crisis no se
puede confiar al

crecimiento de
nuestros socios
comerciales, sino
que es el gobierno
espariol el que debe
aprovechar el
momento para
llevar a cabo
reformas decididas
dirigidas a reactivar
la demanda interna
y a mejorar la
eficiencia y la
competitividad del
sistema productivo
espariol frente al
exterior.

Este mes han sido
revisadas tambien
nuestras previsiones
de los crecimientos
trimestrales del PIB
de todas las CCAA
para 2011.
Respecto a nuestras
previsiones
anteriores, 11 CCAA
han visto reducirse
las expectativas de
crecimiento de su
PIB. Tan solo 3 lo
han mejorado.

A
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II. EURO AREA
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D

La economia de la
euro drea en €l
tercer trimestre
mostro un avance
intertrimestral del
0,2%, tasa no
anualizada, igual
que en el segundo

trimestre.

Se espera para el
actual ejercicio una
tasa de crecimiento
medio anual del IPI
del 3,9%, frente al
4,9% de la prevision
anterifor, y para
2012 /a prevision de
/a tasa de
crecimiento medio
anual es del 1,5%,
un punto porcentual
menos que en la
prevision anterifor.

A
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II.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

La economia de la euro area sigue en el
tramo final de 2011 muy condicionada por
la crisis de su deuda soberana. El conjunto
de las multiples medidas tomadas hasta la
fecha no han sido suficientes para solucio-
nar los problemas de dicha deuda soberana
y la de la crisis de la euro. Los ajustes fis-
cales que se estan llevando a cabo en mu-
chos paises de la euro area y la ya larga
duracion de estas crisis estd afectando a
los indices de confianza econdmica de la
euro area y, por ende, al consumo (tanto
privado como publico) y a la inversion. To-
do lo cual, unido a la desaceleracidon que
ha empezado a producirse en el resto de la
economia mundial, hace que el deterioro
de las expectativas de la euro area sea
mas intenso que en el resto del mundo.

Los resultados de los principales indicado-
res econdmicos comentados en los Ultimos
meses anticipaban una tdnica de debilidad
de la economia de la euro area para el ter-
cer trimestre. Estas expectativas han sido
confirmadas con la publicacion por Eurostat
del dato de avance del PIB del tercer tri-
mestre. Asi, segin esta informacion, la
economia de la euro area en el tercer tri-
mestre mostrd un avance intertrimestral
del 0,2%, tasa no anualizada, igual que en
el segundo trimestre. Respecto a un afo
antes, la tasa de crecimiento fue del 1,4%,
lo que supone una moderacién respecto al
1,6% del trimestre anterior, dato que ha
coincido con la prevision realizada en el IFL
a finales del pasado mes de octubre.

El crecimiento de la euro area en el tercer
trimestre se basd en las dos principales
economias de la euro area. Asi, Alemania
experimentd un avance intertrimestral del
0,5% y Francia del 0,4%, en sentido con-

Grafico II.1.1

TASASANUALES DE CRECIMIENTO DEL INDICE DE
PRODUCCIONINDUSTRIALE INDICADORDE
CONFIANZAINDUSTRIAL EN LAEURO AREA
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trario cabe mencionar la contraccion del
0,3% de la economia holandesa y el estan-
camiento de la economia espafiola. La evo-
lucion a corto plazo de la economia de la
euro area esta rodeada de un elevado gra-
do de incertidumbre debido a la intensifica-
cion de la crisis de la deuda soberana en
los ultimos meses y la falta de soluciones
para misma.

Analizando la evolucion mas redente de los
principales indicadores y extrayendo la se-
fial de conjunto, todo apunta a la desacele-
racion del crecimiento en el cuarto trimes-
tre del actual ejercicio, como indican nues-
tras previsiones realizadas a finales del
pasado octubre. Asi, el volumen de las
ventas al por menor retrocedié un 0,7%
mensual en septiembre, tras dos meses de
ligeros aumentos. La produccién industrial
también retrocedi6 en dicho mes, segln el
IPI, y en octubre y noviembre el indicador
de sentimiento econdmico continu6 dismi-
nuyendo. La tasa de paro en coherencia
con los indicadores de actividad y cualitati-
vos ha aumentado en septiembre y octu-
bre.

El Indice de Produccion Industrial (IPI) de
la euro area del pasado septiembre experi-
menté un retroceso del 2% respecto al
mes anterior, tras el aumento del 1,4% en
agosto. En términos interanuales, el IPI
mostré un avance del 2,2%, frente al 6%
del pasado agosto. El dato de septiembre
constituyd una sorpresa negativa respecto
a nuestras previsiones, puesto que nuestra
tasa prevista era del 4,9%. Aunque todos
los grandes grupos del IPI sorprendieron a
la baja, cabe mencionar, por su tamano, la
experimentada por los bienes de equipo.
Tras este resultado y los de los indicadores
cualitativos del sector industrial, las previ-
siones del IPI se revisan de nuevo a la
baja.

En cuanto a la informacion cualitativa de la
industria de la euro-area del pasado octu-
bre, el /ndicador de confianza en la indus-
tria (ICI), se situd por tercer mes consecu-
tivo en valores negativos (-6,6 puntos), lo
que representa un minimo en el Ultimo afio
y medio. Por su parte, el PMI de las manu-
facturas disminuyd en dicho mes hasta los
47,1 puntos, lo que representa un minimo
de los Ultimos meses, la evolucién reciente
de este indicador apoya la continuacion de
la moderacion del IPI.




La revision de las previsiones del IPI, tras
la incorporacion de la nueva informacion,
es a la baja. Ahora se espera para el actual
ejercicdo una tasa de crecimiento medio
anual del IPI del 3,9%, frente al 4,9% de
la prevision anterior. Para 2012, la previ-
sion de la tasa de crecimiento medio anual
es del 1,5%, un punto porcentual menos
gue en la previsidén anterior. A su vez, se
realizan por primera vez las previsiones del
IPI para 2013, esperandose para ese ano
una recuperacion del IPI, al estimarse una
tasa media anual de 2,4%. A nivel sectorial
se espera que los bienes de equipo Yy los
de consumo no duradero sean los que
muestren un mayor dinamismo en 2012 y
2013, aunque cabe mendonar que en el
actual ejercicio la aportacién de los bienes
intermedios al crecimiento del IPI estd
siendo decisiva.

Los indicadores de confianza de la euro
area se estan deteriorando en los Ultimos
meses. Asi, el Indicador de Sentimiento
Economico (ISE), referido al pasado no-
viembre, disminuyd 1,1 puntos, tras el re-
troceso de dos décimas en el mes anterior,
situando dicho indice en un nivel de 93,7,
unos diez puntos por debajo del de un afio
antes. Al deterioro del ISE contribuyeron
todos los sectores con excepcion de la con-
fianza en la construccién. Por paises, el
deterioro afectdé con gran intensidad a
Francia al caer 3,4 puntos. En cambio, en
Alemania practicamente se estabilizd al
descender una décima, mientras que en
Espafia anotd un ligero avance de 2 déci-
mas.

La OCDE y la Comisién Europea acaban de
revisar las previsiones para sus respectivas
areas y para la economia mundial. En las
mismas se contempla una desaceleradén
del crecimiento de la economia mundial,
siendo la Euro area y Estados Unidos las
zonas donde mas intensamente se modifica
a la baja esas previsiones. De hecho la
OCDE para la Euro area prevé para 2012
un pobre crecimiento medio anual (0,2%),
desde el 1,6% esperado para 2011, la dife-
rencia de 2012 entre estas Ultimas previ-
siones y las de la pasada primavera es muy
significativa y alcanza 1,8 pp. Por su parte,
la Comision Europea estima para la Euro
area un avance medio anual para 2012
algo mayor (0,5%), lo que supone una
rebaja muy significativa de 1,3 pp respecto
a la previsién de primavera. La revision de
nuestras previsiones de crecimiento del PIB
de la euro area se pospone hasta disponer

Euro Area. Predicciones Macroeconémicas

del PIB desagregado, si bien se espera, a
tenor de la informacion disponible, que esa
revision lo sea a la baja para 2012,

Por lo que respecta al mercado laboral del
conjunto de la euro area, se aprecia un
ligero deterioro en los Ultimos meses, en
correspondencia con la desaceleracién que
se esta observando en la actividad econé-
mica. El ultimo dato conocido de la evolu-
cion del empleo corresponde al del segun-
do trimestre, dato ya comentado en el in-
forme del mes anterior. En dicho periodo,
segun las Cuentas Nacionales que elabora
Eurostat, el empleo mostré un avance in-
tertrimestral sin anualizar del 0,3%, frente
al crecimiento del 0,1% registrado en los
dos trimestres precedentes. A diferencia de
los trimestres de la Ultima fase alcista de la
economia de la euro area, en la que las
horas trabajadas aumentaban a una tasa
de crecimiento mas elevada que la del em-
pleo, en el segundo trimestre frente al
avance del empleo estas disminuyeron un
0,2%, contraccidon que puede ser una sefal
de una préxima desaceleracién del empelo
0 incluso de una caida del mismo. A su
vez, la tasa de paro comenzd a mostrar
una evolucién ligeramente alcista a princi-
pios del pasado verano, con especial inten-
sificacion en los meses de septiembre y
octubre. Este comportamiento ha situado
la tasa de paro sobre poblacién activa en el
10,3%, tres décimas por encima de la del
inicio del pasado verano. Se espera que en
los proximos meses continle la evolucion
ligeramente alcista de la tasa de paro de la
euro area, en consonancia con la esperada
ralentizacdidn del empleo y la continuacion
de la pérdida de fuerza de la actividad
econdmica.

Cuadro II.1.1

CAMBIO EN LAS PREDI(;CIONES DEL IPI
DE LA EURO AREA
Tasa anual media de 2011

Predicciones con el dato observado de:
Agosto  Septiembre| Cambio

Consumo duradero 1,7 0,8 -0,9 N
Consumo no duradero 1,4 1,4 0,0 J
CONSUMO TOTAL 1,4 1,3 -0,1 4
Equipo 10,2 9,2 -1,0 J
Intermedios 4,6 4,4 -0,3 J
Energia -4,2 -4,1 0,1 T
TOTAL 4,3 3,9 -0,4 N

* EA17, ajustado de efecto calendario.

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de noviembre de 2011

D

La revision de
nuestras
previsiones de
crecimiento del
PIB del Euro drea
se pospone hasta
disponer del PIB
desagregado, si
bien se espera, a
tenor de la
informacion
disponible, que
esa revision lo sea
a la baja para
2012.

Se espera que en
los proximos
meses continde la
evolucion
ligeramente alcista
de la tasa de paro
del Euro drea, en
consonancia con la
esperada
ralentizacion del
empleo y la
continuacion de la
pérdida de fuerza
de /a actividad
economica.
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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
2007 13 2.6 2.4 6.7 4.0 -0.7 3.9
< 2008 5.2 -1.3 19 0.0 3.4 0.2 -16
§ 3 2009 -17.3 2.9 49 | 209 -19.0 -5.3 -14.8
= g 2010 2.5 3.4 33 9.1 10.1 3.8 7.4
g 2011 0.8 1.4 13 9.2 4.4 -4.1 3.9 (£1.1)
2012 -5.5 0.6 01 | 7.0 -1.1 -1.0 1.5 (£2.2)
2013 -3.8 1.0 05 | 7.6 -0.1 -0.7 2.4 (£2.2)
TI 2.7 13 1.4 131 9.0 -2.3 6.6
2 | T 1.0 2.5 23 9.3 43 5.4 4.1
H | 8| Tm 19 0.9 10 | 98 37 -3.0 4.0
= v -2.1 0.9 o5 53 0.6 -5.9 1.0
2 T -5.7 0.4 04 | 6.4 -1.6 -2,5 0.6
E N o -5.2 0.2 04 8.0 -0.8 0.5 21
= R | ™m -6.1 1.0 02 | 6.5 -1.2 -0.9 1.6
5 TV -5.2 0.8 0.1 7.1 -0.8 -0.6 1.9
9 T -41 0.9 03 | 6.8 -0.4 -1.1 1.9
= ) o -3.6 1.0 04 | 8.0 -0.1 -0.3 2.6
& | Tm -3.6 1.0 05 7.7 0.0 -0.7 25
TV -3.7 1.1 05 | 7.9 0.0 -0.7 2.6

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

Fecha: 15 de noviembre de 2011
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INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA

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

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Enero 4.1 4.1 -16.8 2.7 6.2 0.8 1.9
Febrero 4.8 3.2 -18.9 4.7 7.8 0.4 2.1
Marzo 4.8 2.0 -19.4 7.8 5.8 0.8 1.7
Abril 3.4 4.5 -21.1 9.3 5.4 1.0 2.8
Mayo 3.6 -0.5 -17.7 10.0 4.3 1.1 24
Junio 3.4 -0.3 -16.9 8.6 2.8 4.1 2.5
Julio 4.1 -1.0 -15.8 7.6 4.4 1.7 24
Agosto 4.6 -1.1 -14.9 8.4 6.0 0.5 24
Septiembre 3.6 -2.5 -12.6 5.5 2.2 2.3 2.6
Octubre 4.9 -5.6 -10.9 7.2 2.6 1.8 2.6
Noviembre 3.3 -8.7 -6.9 8.1 0.8 1.8 2.6
Diciembre 1.8 -12.6 -3.5 8.8 -0.6 2.1 2.7

* Datos ajustados de efecto calendario

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

Fecha: 15 de noviembre 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 y anuales de crecimiento
Gasto en Consumo Final Formacion pemanda ;Expo.rtaci()n de Impo_rtacién § Pemanda PIB
] Bruta de | | Bienesy de Bienesy | :
. i Interna (1) | .. .. . Externa (1) | real
Privado Pablico Capital Servicios Servicios | 3
006 | 22 22 67 | 3.1 9.2 8.9 02 . 34
< 2007 | L6 22 62 | 2.7 6.6 6.1 03 C 30
a 3 2008 | 0.4 2.4 17 03 0.8 0.8 0.0 .03
E 2 2000 | -1.2 2.7 -156 | 3.0 -12.8 116 -0.6 L4
g < 2000 | 08 0.4 37 | 1.3 10.1 9.1 0.5 C18
= 2011 | 0.4 0.4 55 = 14 58 54 03 | 17(05)
2012 ¢ 01 0.2 23 0.5 g 5.3 4.3 0.5 © 1(+1.3)
TT | 05 11 27 | 0.0 6.5 4.1 0 | 10
g Tmn | 07 0.5 59 | 16 12.1 12 | 0.4 L2t
& tm | 11 0.3 58 | 18 11.1 106 0.3 Co21
0 v | 12 -0.2 63 | 1.8 10.6 10.7 § 0.1 C19
= TT | 10 0.6 7.4 2.1 8.8 8.3 0.2 X
2 |2 1o o5 0.4 46 | 12 5.2 45 i 0.4 .16
< ’ 1 = : :
P & tm | o2 0.3 49 | 1.1 ; 4.4 3.8 3 0.4 .15
9 Tv | -0.1 0.2 51 | 1.0 i 4.7 3.9 0.4 1.3
- T | -0.2 0.1 20 0.3 4.6 3.4 06 09
N Tm | 02 0.3 26 0.7 5.3 44 : 0.4 - 11
& ™Tm | o1 0.3 24 | 0.6 5.8 4.7 0.5 11
TV | 0.1 0.3 22 | 0.6 5.7 4.7 i 0.5 - 1.0
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
Formacion EExportacién de Importacion
i Gasto en Consumo Final | 1 : i
; . Bruta de 3 InDteer:::?:) Bienes y de Bienes y § E)?tee T::":i) PIB real
Privado Piblico | Capital | Servicios Servicios |
2006 | 22 2.2 .67 | 3.1 9.2 8.9 0.2 3.4
« 2007 | 16 2.2 C62 | 2.7 6.6 6.1 0.3 3.0
8z 2008 | 04 24 | 17 | 03 0.8 08 | 0.0 03
=2 2000 | -12 27 . 156 | 30 | -128 116 | 06 -4.1
g < 2010 | 08 04 | 37 | 13 101 9.1 0.5 1.8
- 2011 | 04 04 | 55 14 | 58 5. 03 1.7 (£0.5)
2012 | 01 02 | 23 | 0.5 5.3 43 0.5 1(£1.3)
m ! 04 05 24 0.6 31 3.7 -0.2 0.4
o T | 02 02 . 33 | 0.8 4.2 3.9 0.1 0.9
w |8 Tm | 03 0.1 .04 | 0.3 : 1.8 15 0.1 0.4
g v | 03 00 . o1 | 02 | 12 11 01 0.3
= T 0.2 0.4 C 34| 0.8 1.4 1.6 -0.1 08
g 12 m -0.3 01 ¢ 06 | -0.1 0.8 0.2 03 0.2
E f mm 0.1 0.0 - 07 | 0.2 1.0 0.9 0.1 0.2
o TV -0.1 01 | 03 | 0.0 1.5 1.2 0.1 0.1
2 T 0.1 0.2 - 04 0.2 1.3 1.1 0.1 0.3
" N 0.1 0.1 11 0.3 1.4 1.2 0.1 0.4
& mm 0.0 00 | 06 0.1 15 1.2 0.1 0.2
v -0.1 0.0 . 00 | 0.0 : 1.4 1.2 0.1 0.1

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

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

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA: OFERTA

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

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

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 14 de octubre de 2011
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Euro Area. Inflacién

La mayor parte de
/a revision se debe
a un cambio de
metodologia
impuesto por
Eurostat o a
tensiones exogenas
no achacables al
ritmo de
crecimiento de la
economia de la
euro area. Por esto,
no existen motivos
para que el BCE
endurezca su
politica monetaria
como consecuencia
de dicho repunte.

I1.2. INFLACION

En octubre, la tasa anual del IPCA de la
euro area se situd en el 3.0%, dos décimas
de pp. por encima de nuestras previsiones
mas redentes. Por su parte, los precios en
la componente subyacente crederon a un
ritmo interanual del 2.0%, frente al 1.8%
esperado. Por segundo mes consecutivo, la
mayor parte de la innovacion recayé en el
grupo de manufacturas, cuya desviacion
volvid a situarse fuera de su intervalo de
confianza normal al 80%. Otras desviacio-
nes significativas las experimentaron los
grupos de servicios, a la baja, y de alimen-
tos no elaborados, al alza.

Nuestras previsiones sobre el crecimiento
medio del IPCA para 2011 permanecen
invariadas en el 2.7% (£0.03). Sin embar-
go, el repunte de la inflacién energética
esperada, la fuerte innovacion al alza en
alimentos no elaborados y en manufactu-
ras y un necesario cambio de metodologia
en la prediccion de este Ultimo grupo, han

Grafico I1.2.1

motivado la revision al alza, en 4 décimas,
de nuestras expectativas de crecimiento
del IPCA para 2012, hasta el 1.9%
(£0.77). Por su parte, la inflacion esperada
en la componente subyacente para 2011 y
2012 se revisa una y dos décimas al alza
hasta el 1.7% (£0.03) y (£0.42). Para
2013, el esperado estancamiento de los
precios energéticos permite la reduccion
del IPCA total esperado hasta el 1.3%
(£0.94), mientras que la inflacion subya-
cente podria caer hasta el 1.5% (£0.63).

Por grupos, la componente subyacente
experimentd una importante innovacién al
alza en octubre, de dos décimas, que se
centrd exclusivamente en el grupo de ma-
nufacturas. Por su parte, mientras que los
precios en servicios experimentaron una
innovacién a la baja de una décima, la in-
flacion en el grupo de alimentos elaborados
sin tabaco estuvo en linea con lo esperado.
De esta forma, nuestras predicciones sobre
el grupo de servicios se redujeron una dé-
cima para 2011 y 2012 hasta el 1.8y 1.7%
respectivamente, mientras que la inflacidén

INFLACION EN LA EURO AREA .
Tasas anuales de crecimiento esperada en el grupo de alimentos elabora-
4.0 | fj} dos sin tabaco permanecio invariada este
3.0 «
) i y mes.
2.0 -%A&M‘-‘Wmam? X ﬁ’h‘
Y [ el o
1.0 1 3 Cuadro I1.2.1
0.0 1 w’
1.0 INFLACION EN LA EURO AREA
M 89 8 3 8% 3 9 o0 N 0 Tasas anuales, octubre de 2011
o o o o o o o o o o o !
~N o~ o o~ o o~ o o~ o o o . ]
Indice de Precios al Pesos | Observado  Prediccion Intervalos de
Intervalos de confianza al: 80% 60% ®40% ®W20% Consumo Armonizado IPCA 2011 | confianza*
Media (1996-2010): 1,90% f
Alimentos elaborados 119.46 | 4.28 4.05 +0.38
, Tabaco 2479 | 6.45 546
Grafico 11.2.2 ) g
INFLACION SUBYACENTE EN LA EURO AREA Y |
3.0 - Tasas anuales de crecimiento Manufacturas 28907 | 1.27 0.76 £0.21
25 J ﬁ Servidos 414.32 1.83 1.94 +0.14
. SUBYA CENTE 82285 | 1.99 1.83 £0.13
2.0 4 :
%“f% . L‘ ﬁ;ﬂl- a4 Alimentos no elaborados 7352 | 1.8 142 +0.72
1.5 4 W}g@ %\ J W Energia 10388 | 12.44 12.02 £0.86
1.0 W INLACION RESIDUAL ~ 177.40 | 7.99 7.58 +0.57
0.5 | INFLACION TOTAL 1000 | 3.03 2.83 +0.12
0.0 * Intervalos al 80% construidos a partir de errores historicos
"z 28588822383
S R R T R R & [ 8 R R Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Intervalos de confianza: 80% 60% ®W40%  W20% Fecha: 16 de noviembre de 2011
Media (1996-2010): 1.69%

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
16 de noviembre de 2011

A
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Respecto a las manufacturas, como veni-
mos informando desde hace unos meses,
el cambio de metodologia impuesto en
2010 por Eurostat respecto al tratamiento
de la estadonalidad de vestido y calzado,
sigue y seguira dificultando la prediccion
de esta serie. Tras dos fuertes innovacio-
nes al alza, la modelacion de dicha serie ha
sido modificada. En resumen, la nueva mo-
delacion de esta serie acepta que su cam-
bio de estacionalidad tenga cierto impacto
alcista en su media. De esta forma, nues-
tras previsiones sobre este grupo han sido
revisadas en 1 y 7 décimas al alza para
2011 y 2012, hasta el 0.8 y el 1.1% res-
pectivamente.

Por su parte, la inflacién residual experi-
mento innovaciones al alza en sus dos gru-
pos. Ademas, segun la informacidn mas
reciente, los precios de los carburantes y

Grafico 11.2.3

CAMBIO DE EXPECTATIVAS PARA INFLACION TOTAL
DE 2011 EN LA EURO AREA
3.2
2.8
2.4 ({!
2.0 %
\novﬁ ,,x‘ ,(f!‘
. ok, )z
bt
1.2
0.8
2009 2010 2011

Cuadro 11.2.2

Grafico 11.2.4

TASAANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA Y
CONTRIBUCIONES DE LOS PRINCIPALES
COMPONENTES

5
4 o
I ot
IR
Rt

0
-1 t
2

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Alimentos no elaborados
—oc— Inflacion total

== Energia
B Subyacente

Cuadro I1.2.3

INFLACION EN LA EURO AREA

Tasas anuales Tasas anuales medias
IPCA 2011
2009 2010 2011 2012
Octubre Noviembre

Subyacente 1.9 1.7 1.7
w200 | 20 @013y | ' 10 (1003) (x0.42)

Total 3 2.7 1.9
oo | 30 zoaz) | %3 16 (1003 (x0.77)

INFLACION EN LA EURO AREA
Tasas mensuales, octubre de 2011

Indice de Precios al Pesos Observado  Prediccién Intervalos de
Consumo Armonizado IPCA 2011 confianza*
Alimentos elaborados 119.46 0.50 0.27 +0.38

Tabaco 24.79 1.43 0.49

Qiz‘rlﬁ/r:r‘:juegg‘:;d“s 94.67 0.25 0.2
ere"rzs‘éEg:St”a'es no 289.07 | 0.75 0.24 +0.21
Servicios 414.32 -0.08 0.03 +0.14
SUBYA CENTE 822.85 0.30 0.13 +0.13
Alimentos no elaborados 73.52 0.51 0.12 +0.72
Energia 103.88 0.59 0.23 +0.86
RESIDUAL 177.40 0.57 0.19 +0.57
TOTAL 1000 0.34 0.15 +0.12

* Intervalos al 80% construidos a partir de errores historicos

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 16 de noviembre de 2011

En sombreado las predicciones con intervalos de confianza al
80% de significacion calculados a partir de errores histdricos.

(1) Sobre el mismo mes del afio anterior

(2) Media del afio de referencia sobre la media del afio anterior
28 de noviembre de 2011

de los futuros del brent en euros vuelven a
repuntar este mes. Como consecuencia,
nuestras previsiones sobre el precio de los
alimentos no elaborados y de la energia, se
han visto revisadas al alza de forma signifi-
cativa.

Como conclusidn, este mes nuestras previ-
siones de inflacion para la euro area se han
revisado al alza en 4 décimas. Sin embar-
go, la mayor parte de la revision se debe a
un cambio de metodologia impuesto por
Eurostat o a tensiones exdgenas en los
mercados internacionales de crudo, no
achacables, por tanto, al ritmo de creci-
miento de la economia de la euro area. Por
esto, no existen motivos para que el BCE
endurezca su politica monetaria como con-
secuencia de dicho repunte.

Euro Area. Inflacién
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Euro Area. Inflacién

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
IPCA
Subyacente Residual
. Bienes . Intervalo
el:t;ll;‘:)?:tt:l(:)ss Tabaco induit;iales Servicios |[TOTAL Int;r;/alo Allmnintos Energia |[TOTAL TOTAL cong:nza
sin tabaco energéticos co;;;an*za elaborados 80% *
Pesos 2011 9.5% 2.5% 28.9% M1.4% | 82.3% o 7.4% 10.4% | 17.7% | 100%
2003 2.1 8.4 0.8 2.5 2.0 2.1 3.0 2.6 2.1
2004 1.3 12.2 0.8 2.6 2.1 0.6 4.5 2.6 2.1
g’ 2005 05 7.8 03 23 15 0.8 101 | 57 | 22
Z 2006 1.6 3.9 0.6 2.0 1.5 2.8 7.7 5.5 2.2
: 2007 2.3 45 1.0 2.5 2.0 3.0 2.6 2.8 2.1
a 2008 6.8 3.2 0.8 2.6 24 3.5 10.3 7.3 3.3
s 2009 0.2 47 0.6 2.0 13 0.2 81 | -45 | 03
= 2010 -0.2 5.5 0.5 1.4 1.0 13 7.4 4.7 16
ﬁ 2011 2.8 5.2 0.8 1.8 1.7 + 0.03 1.8 12.0 7.7 2.7 + 0.03
2012 2.1 6.8 1.1 1.7 1.7 + 0.42 1.4 4.1 3.0 1.9 + 0.77
2013 1.0 5.2 1.1 1.7 1.5 + 0.63 1.3 0.1 0.6 1.3 + 0.94
Enero 0.8 55 0.5 1.5 1.2 2.2 12.0 7.7 2.3
Febrero 1.2 53 0.1 1.6 11 2.7 13.1 8.6 2.4
5 Marzo 17 54 0.9 1.6 1.5 2.2 130 | 84 27
E Abril 2.3 4.9 1.0 2.0 1.8 1.4 12.5 7.7 2.8
s Mayo 2.7 4.8 1.0 1.8 1.7 2.4 1.1 7.4 2.7
zg 5 Junio 3.0 3.5 0.9 2.0 1.8 2.0 10.9 7.1 2.7
ik Julio 3.3 4.0 0.0 2.0 1.5 1.3 11.8 7.4 2.5
: Agosto 3.4 44 0.0 1.9 1.5 1.1 11.8 7.3 2.5
qE’ Septiembre 3.6 5.4 1.2 1.9 2.0 1.4 12.4 7.8 3.0
g Octubre 3.7 6.4 1.3 1.8 2.0 1.8 12.4 8.0 3.0
E Noviembre 3.8 6.2 1.1 1.9 1.9 + 0.13 1.5 12.6 8.0 3.0 + 0.12
= Diciembre 3.8 6.1 1.1 1.9 1.9 + 0.19 1.2 10.6 6.7 2.8 + 0.24
-g Enero 3.6 6.1 1.0 1.8 1.9 + 0.24 1.8 8.7 5.9 2.6 + 0.35
é’. Febrero 3.5 6.3 14 1.8 2.0 + 0.28 1.1 7.9 5.1 25 + 0.47
2 Marzo 3.1 71 1.1 1.7 1.8 + 0.31 0.9 5.1 3.4 21 + 0.59
'§ Abril 2.7 7.3 1.1 1.6 1.7 + 0.35 1.2 3.6 2.6 1.9 + 0.70
o Mayo 24 71 1.1 1.7 1.7 + 0.40 1.1 4.3 3.0 2.0 + 0.79
"3 o Junio 2.1 7.9 1.1 1.6 1.7 + 0.45 1.5 4.9 3.5 2.0 + 0.88
é & Julio 1.8 7.7 1.0 1.6 1.6 + 0.50 1.7 3.9 3.0 1.9 + 0.96
2 Agosto 1.6 7.4 1.0 1.6 1.6 + 0.53 1.8 4.0 3.1 1.9 + 1.03
E Septiembre 1.4 7.0 1.0 1.6 1.5 + 0.58 1.7 3.0 2.5 1.7 + 1.09
S Octubre 1.2 6.0 0.9 1.7 15 + 0.61 1.4 2.2 1.9 1.5 + 1.14
§ Noviembre 1.1 58 1.1 1.7 15 + 0.64 1.3 1.1 1.2 1.5 + 1.19
'qé Diciembre 1.0 58 1.0 1.7 15 + 0.65 1.3 0.7 1.0 1.4 + 1.20
9 Enero 1.0 57 1.0 1.7 15 + 0.68 1.3 0.1 0.6 1.3 + 1.21
E Febrero 1.0 57 1.0 1.7 15 + 0.69 1.3 -0.1 0.5 1.3 + 1.21
w Marzo 1.0 51 1.0 1.9 1.6 + 0.69 1.3 0.1 0.6 1.4 + 1.21
5 Abril 1.0 51 1.1 14 1.4 + 0.69 1.3 0.0 0.6 1.2 + 1.21
g Mayo 1.0 5.0 1.1 1.7 15 + 0.69 1.3 -0.1 0.5 13 + 1.21
Z(M| Junio 1.0 5.1 1.1 1.7 1.5 + 0.68 1.3 -0.2 0.5 1.3 +1.21
; & Julio 1.0 5.1 1.0 17 15 1068 13 01 | 05 13 121
% Agosto 1.1 5.2 1.0 1.7 1.5 + 0.68 1.4 -0.1 0.5 1.3 + 1.21
< Septiembre 1.1 5.2 1.1 1.7 15 + 0.68 1.4 0.0 0.6 13 + 1.21
= Octubre 1.1 53 1.1 1.7 1.5 + 0.68 1.4 0.2 0.7 14 +1.21
Noviembre 1.1 5.3 1.1 1.7 1.5 + 0.68 1.4 0.4 0.8 14 + 1.21
Diciembre 1.1 4.9 1.1 1.7 1.5 + 0.68 1.4 0.3 0.7 14 + 1.21

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

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

Fecha: 28 de noviembre de 2011

Pagina 16



Euro Area. Inflacién

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas mensuales de crecimiento
indice de Precios al Consumo Armonizado
Subyacente Residual
. Bienes .
32&?‘23?5 Tabaco induit;iales Servicios TOTAL All":)(:ltos Energia TOTAL L0l
sin tabaco energéticos elaborados

Pesos 2011 9.5% 2.5% 28.9% 41.4% 82.3% 7.4% 10.4% 17.7% 100%
2010 0.0 0.4 -3.1 -0.5 -1.3 1.5 2.1 1.8 -0.8

g 2011 0.3 0.5 -3.3 -0.3 -1.3 0.5 3.0 2.0 -0.7

& 2012 0.2 0.6 -3.4 -0.3 -1.3 1.1 1.2 1.2 -0.9
2013 0.2 0.5 -3.5 -0.3 -14 1.1 0.6 0.8 -1.0

° 2010 -0.1 0.2 0.5 0.4 0.4 0.2 -0.1 0.0 0.3

E 2011 0.3 0.1 0.1 0.5 0.3 0.7 0.9 0.8 0.4

E 2012 0.2 0.3 0.5 0.5 0.5 -0.1 0.1 0.1 0.4

- 2013 0.1 0.3 0.5 0.5 0.5 0.0 -0.1 -0.1 0.4
-E 2010 0.0 0.1 2.5 0.2 1.0 0.9 2.6 1.8 1.1
218 2011 0.5 0.1 33 0.2 13 0.5 2.5 17 1.4
; E 2012 0.1 0.9 2.9 0.1 1.1 0.3 -0.2 0.0 0.9
5 2013 0.1 0.3 2.9 0.4 1.2 0.3 0.0 0.1 1.0
g 2010 -0.1 0.7 0.6 0.0 02 0.8 2.0 1.5 0.4
% E 2011 0.4 0.2 0.7 0.4 0.5 -0.1 1.5 0.8 0.6
g/ < 2012 0.1 0.3 0.7 0.3 0.4 0.2 0.0 0.1 0.4
E 2013 0.1 0.3 0.8 -0.2 0.2 0.2 -0.1 0.1 0.2
g 2010 0.0 0.6 0.1 0.1 0.1 -0.5 0.6 0.1 0.1
= 2 2011 0.4 0.5 0.1 -0.1 0.1 0.5 -0.6 -0.2 0.0
% g 2012 0.1 0.3 0.1 0.0 0.1 0.4 0.1 0.2 0.1
% 2013 0.1 0.3 0.1 0.2 0.2 0.4 -0.1 0.1 0.2
g 2010 0.1 0.9 -0.2 0.2 0.1 -0.1 -0.4 -0.3 0.0
5|2 2011 0.3 -0.4 -0.3 0.4 0.1 -0.5 -0.5 -0.5 0.0
§ A 2012 0.0 0.4 -0.4 0.3 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0
% 2013 0.1 0.4 -0.4 0.3 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0
E 2010 0.1 0.1 -2.7 0.9 -0.5 -0.3 0.0 -0.1 -0.4
b 2 2011 0.4 0.6 -3.6 0.9 -0.8 -0.9 0.8 0.1 -0.6
E A 2012 0.1 0.4 -3.6 0.8 -0.8 -0.7 -0.1 -0.4 -0.7
3 2013 0.1 0.4 -3.7 0.8 -0.8 -0.7 0.0 -0.3 -0.7
§ 2010 0.2 0.1 0.4 0.3 0.3 -0.7 -0.1 -0.4 0.2
'E "3 2011 0.3 0.5 0.5 0.2 0.3 -0.8 -0.2 -0.4 0.2
'g g" 2012 0.1 0.2 0.5 0.2 0.3 -0.8 0.0 -0.3 0.2
E 2013 0.1 0.2 0.5 0.2 0.3 -0.8 0.0 -0.3 0.2
wnl @ 2010 0.0 -0.1 2.1 -0.8 0.3 -0.1 0.3 0.1 0.3
5 'E 2011 0.2 0.8 3.3 -0.8 0.8 0.2 0.9 0.6 0.8
g '%_ 2012 0.0 0.4 3.3 -0.7 0.8 0.1 -0.1 0.0 0.6
% ) 2013 0.0 0.5 34 -0.7 0.8 0.1 0.0 0.1 0.7
E ° 2010 0.1 0.4 0.7 0.0 0.3 0.1 0.6 0.4 0.3
wn| s 2011 0.3 1.4 0.7 -0.1 0.3 0.5 0.6 0.6 0.3
é § 2012 0.1 0.5 0.6 0.0 0.2 0.1 -0.2 0.0 0.2
= 2013 0.1 0.6 0.6 0.0 0.2 0.1 0.0 0.1 0.2
g 2010 0.2 0.8 0.2 -0.3 0.0 0.6 0.8 0.7 0.1

5 2011 0.2 0.6 0.0 -0.2 -0.1 0.3 0.9 0.7 0.1

'g 2012 0.1 0.4 0.2 -0.2 0.0 0.2 -0.1 0.0 0.0

Z 2013 0.1 0.4 0.2 -0.2 0.0 0.2 0.0 0.1 0.0

v 2010 0.1 1.1 -0.1 0.8 0.4 0.7 2.3 1.6 0.6

E 2011 0.1 0.9 -0.2 0.8 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4

] 2011 0.0 1.0 -0.2 0.8 0.4 0.3 0.0 0.2 0.3

2 2013 0.0 0.5 -0.2 0.8 0.3 0.3 0.0 0.1 0.3

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 28 de noviembre de 2011

Pagina 17




Euro Area. Inflacién

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

Euro Area
]
[} - © = o] ) 2 8
c B s ] © 5 S = ] = I
BERBEEEEREEEEREEEEEEIERE
5 £ 8 § 83 2 65 2z :gs R flgogof
T € © = 3 w g £
2 d ! b4 a
Pesos 2011 % 25.9 20.7 18.5 1.7 4.8 3.3 3.2 3.8 2.2 17 1.3 0.7 0.4 03 0.3 0.1 0.1

2002 14 19 26 36 39 16 1.7 39 37 20 47 35 75 21 28 36 26|13 19 24
2003 1.0 22 28 31 22 15 13 34 33 13 40 84 57 25 40 14 19|14 23 20
2004 18 23 23 31 14 19 20 30 25 01 23 75 37 32 19 30 27|13 10 09
2005 19 19 22 34 15 25 21 35 21 08 22 28 25 38 20 41 25|20 08 1.7
2006 18 19 22 36 17 23 1.7 33 30 13 27 43 25 3.0 22 44 26|23 15 19
2007 23 16 20 28 16 18 22 30 24 16 29 19 38 27 22 67 07|23 17 17
2008 28 3.2 35 41 22 45 32 42 27 39 31 39 55 41 44 106 4.7 |36 33 3.6
2009 02 01 08 -02 10 00 04 13 -09 16 -1.7 09 09 00 02 02 18|22 19 1.1
2010 1.2 1.7 16 20 09 23 17 47 14 1.7 -16 07 21 28 26 27 20|33 19 22
2011 25 23 29 31 25 34 3.6 32 36 3.3 1.2 41 22 3.7 35 51 25 45 14 27
2012 1.8 19 3.0 19 22 27 3.1 33 3.2 22 16 41 30 29 29 42 19 34 12 21
2013 14 14 23 16 19 2.7 33 27 29 21 19 41 27 33 32 4.7 2.0 3.2 13 21
Enero 20 20 19 30 20 3.7 25 49 36 3.1 02 32 23 34 30 51 33|40 14 26
Febrero 22 1.8 21 34 20 35 31 42 35 35 09 35 20 39 31 55 27(43 12 26
Marzo 23 22 28 33 20 35 33 43 39 35 12 38 24 40 32 51 28|41 14 25
Abril 27 22 29 35 22 33 37 37 40 34 15 39 20 40 35 54 24|45 18 238
Mayo 24 22 3.0 34 24 3.1 37 31 37 34 12 42 24 38 41 55 25|45 17 3.1
Junio 24 23 3.0 30 25 34 37 31 33 34 11 41 16 38 45 49 31|42 15 29
Julio 26 2.1 21 30 29 40 38 21 30 3.7 10 38 1.1 32 35 53 22|45 16 3.0
Agosto 25 24 23 27 28 34 37 14 28 35 10 41 12 37 27 56 23|45 16 24
Septiembre 29 24 3.6 3.0 30 34 39 29 35 35 13 44 23 38 25 54 27|52 15 24
Octubre 29 25 38 30 28 34 38 29 40 32 15 46 29 3.8 32 47 24|49 11 27
Noviembre 28 2.6 3.8 3.0 27 3.2 39 29 40 3.0 16 46 3.0 39 41 46 1.7 48 10 26
Diciembre 2,7 2.5 3.7 26 25 3.0 3.7 27 37 25 16 46 27 35 39 44 15 4.2 08 24
Enero 24 25 3.6 22 25 28 3.6 28 3.2 23 1.7 38 28 3.2 32 48 16 3.8 12 23
Febrero 23 24 35 20 25 27 33 31 3.2 21 14 40 3.0 3.0 30 45 20 3.6 12 21
Marzo 19 20 3.2 18 24 27 3.2 30 29 20 13 39 28 26 30 40 19 3.7 12 21
Abril 16 19 31 18 23 28 30 33 3.1 21 13 39 28 25 29 3.6 21 33 10 19
Mayo 18 20 3.0 19 22 28 31 36 3.2 22 14 39 27 26 27 3.6 1.8 35 10 19
Junio 19 19 3.0 20 23 27 3.1 36 35 22 15 41 33 27 25 4.2 1.6 3.7 11 22
Julio 18 21 31 19 20 26 3.0 41 34 22 17 43 38 3.1 30 40 19 35 10 1.9
Agosto 19 19 3.0 20 20 28 3.0 44 36 22 1.7 43 3.6 29 33 4.1 1.7 34 10 21
Septiembre 1.6 1.8 2.7 18 19 27 3.0 29 34 22 1.7 43 3.1 31 34 39 1.7 31 11 22
Octubre 16 1.7 26 18 19 26 3.0 3.0 29 21 1.7 43 2.7 3.2 30 44 20 3.2 13 21
Noviembre 15 1.6 25 16 19 2.7 3.0 31 29 21 18 43 27 3.1 25 46 20 3.2 13 21
Diciembre 1.5 1.5 24 16 19 2.7 3.0 32 29 21 18 44 27 3.2 26 4.7 20 3.2 14 21
Enero 14 14 24 16 19 27 3.1 32 29 21 19 39 27 3.2 31 47 20 3.2 13 21
Febrero 14 14 23 16 19 27 3.2 31 29 21 18 39 27 33 32 4.7 20 3.2 12 21
Marzo 14 14 23 16 19 27 33 31 29 21 17 39 27 33 33 4.7 20 3.2 13 21
Abril 14 14 23 16 19 27 33 30 29 21 1.7 39 27 33 32 47 20 3.2 14 21
Mayo 14 14 23 16 19 27 33 29 29 21 1.7 39 2.7 33 32 47 20 3.2 13 21
Junio 14 14 23 16 19 27 33 29 29 21 18 40 27 33 33 47 20 3.2 13 21
Julio 14 14 23 16 19 27 34 27 29 21 19 41 27 3.2 32 4.7 20 3.2 13 21
Agosto 14 14 23 16 19 27 33 25 29 21 19 42 27 33 30 47 20 3.2 13 21
Septiembre 14 1.4 23 1.7 19 2.7 34 25 29 21 19 42 27 33 30 47 20 3.2 13 21
Octubre 14 14 23 17 19 27 34 24 29 21 19 42 2.7 33 32 47 20 3.2 12 21
Noviembre 13 1.4 23 1.7 19 2.7 34 23 29 21 20 42 27 33 35 47 20 3.2 12 21
Diciembre 13 1.4 23 17 19 2.7 33 23 29 21 20 42 27 3.2 34 47 20 3.2 11 21

TASA MEDIA ANUAL

2011

2013

TASAS ANUALES (crecimiento del mes de referencia respecto al mismo mes del aiio anterior)
2012

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

iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO DE PAISES DE LA EURO AREA
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA
Tasas mensuales de crecimiento
Euro Area
- © ] © ) S 4]
[} s = D ©° 9 3 5 £ 3 28 @ s 73 g 2
< L] w 4 g < o g ic =1 E Iﬂ 5 o w = E ‘3 g
Pesos 2011% | 25.9 20.7 18.5 12.7 4.8 3.3 3.2 3.8 2.2 17 1.3 0.7 0.4 0.3 0.3 0.1 0.1
2010 -06 -0.2 -1.5 -15 -0.3 -14 -04 -08 -0.6 01 -0.7 0.1 -06 -0.6 -1.4 03 -05|-02 -0.2 0.3
2 2011 -05 -03 -16 -13 -0.1 -1.2 -01 -1.0 05 04 -03 21 -04 -0.3 -0.4 0.0 -13| 01 -0.9 0.1
g 2012 -0.8 -0.3 -1.7 -1.7 -0.1 -1.4 -0.2 -09 0.0 0.2 -0.1 1.3 -0.4 -0.6 -1.1 0.4 -1.1-0.4 -0.6 0.0
2013 -0.8 -0.4 -1.7 -1.7 -0.1 -1.4 -0.2 -09 0.0 0.2 00 08 -04 -0.6 -0.6 0.4 -1.1-0.4 -0.7 0.0
o 2010 04 06 00 -02 09 23 02 -06 00 04 02 00 03 11 03 03 03|04 06 0.9
1
g 2011 06 05 02 01 09 22 08 -1.3 -0.1 08 09 03 00 15 04 07 -03|08 05 10
§ 2012 05 04 01 -0.1 09 22 05 -10 00 0.6 06 05 02 13 0.3 04 0.1 06 05 0.8
2013 0.5 04 01 -01 09 22 07 -11 00 0.6 04 05 02 14 0.4 04 0.1 06 05 0.8
2000 06 05 15 24 15 05 1.0 31 12 06 01 01 1.0 07 09 12 14|05 03 0.7
0 § 2011 06 09 22 24 14 04 12 32 16 06 05 04 14 08 1.0 08 15|03 04 06
£/ 2002 02 05 19 21 13 04 11 31 13 05 04 04 11 05 1.0 04 14|03 03 0.6
% 2013 02 05 19 22 13 03 12 32 13 05 03 04 11 05 1.0 04 14 03 04 0.6
g 2000 -01 03 09 07 03 05 02 12 04 03 00 04 11 04 1.1 05 26|06 -0.1 0.2
g/T 2011 03 04 10 09 06 03 06 07 06 02 03 05 07 04 14 08 21|10 03 04
8/< 2012 00 02 09 09 04 04 04 09 07 03 03 04 08 03 13 04 24 06 01 03
b 2013 0.0 02 09 08 04 04 05 08 07 03 02 04 08 02 1.3 04 24 06 02 0.3
’é 2000 01 01 01 00 -01 04 -0.1 08 02 -02 03 01 04 03 01 03 12|02 01 -01
é % 2011 -02 01 02 -01 02 02 -01 02 -01 -0.1 00 03 08 01 06 04 13|02 00 0.2
E/Z 2012 00 02 01 00 01 02 -01 05 01 0.0 01 03 07 02 05 04 10|03 01 0.2
© 2013 0.0 02 01 00 01 02 -0.1 04 01 0.0 01 03 07 02 05 04 1.0 03 00 0.2
g . 2000 0.0 00 01 01 -07 00 00 -02 02 02 -01 00 02 -0.1 03 04 -0.1|02 -0.1 -0.1
g|g 2011 00 01 01 -02 -06 03 00 -02 -02 03 02 -01 -06 -01 07 -01 05|01 -03 -03
© ™ 2012 01 01 01 00 -0.5 02 00 -02 01 02 00 01 00 00 05 04 02 01 -02 0.0
g 2013 01 01 01 00 -0.5 0.2 0.0 -02 01 0.2 00 02 00 00 0.7 04 0.2 01 -03 0.0
& 2010 0.3 -03 -09 -11 -0.6 -1.8 -0.5 -04 04 -0.6 -0.1 0.1 -06 -0.4 -0.8 02 06 |-03 -0.4 -0.1
/2 2011 05 -05 -17 -12 -0.2 -1.3 -04 -14 01 -0.4 -02 -02 -1.1 -0.9 -1.9 0.6 -03|00 -03 0.0
§ A 2012 03 -04 -17 -1.3 -0.5 -1.5 -0.4 -0.9 01 -0.4 0.0 0.0 -0.6 -0.6 -1.4 0.4 0.1 |-0.1 -0.4 -0.3
g 2013 0.3 -0.4 -1.7 -1.3 -0.5 -1.4 -04 -1.1 0.1 -0.4 00 0.1 -0.6 -0.7 -1.6 0.4 0.1 |-0.1 -0.3 -0.3
3 2000 01 02 02 02 01 20 03 -07 -01 04 02 -01 01 1.0 09 00 10|05 -0.1 0.5
E % 2011 00 06 04 00 01 15 02 -14 -04 02 02 01 03 14 02 03 11|06 -0.1 -0.1
5% 2002 01 04 03 01 01 17 02 -11 -0.3 0.2 02 02 01 13 05 04 09 05 -0.1 0.1
g 2013 01 04 03 01 01 17 02 -12 -0.3 0.2 02 02 00 13 0.3 04 09 05 -0.1 0.1
5 @ 2010 -02 00 06 09 07 01 04 19 -01 04 -02 00 -04 00 1.0 08 -0.7| 00 08 04
@ 'g 2011 02 00 20 12 09 01 06 34 06 04 01 03 06 01 08 06 -04|07 07 04
2 8 2012 -01 -01 1.7 1.0 08 00 05 19 04 05 01 03 02 03 0.9 04 -04 03 08 0.5
% & 2013 -0.1 -0.1 1.7 1.0 08 00 05 19 04 05 02 03 02 03 0.9 04 -04 03 07 05
=/ ) 2000 01 01 07 04 02 01 04 01 03 04 01 00 01 01 06 06 -0.6/ 03 03 -0.1
5 § 2011 01 03 09 04 00 02 02 01 09 02 03 02 08 01 1.2 -01 -09|00 -0.1 02
2 g 2012 01 01 07 04 01 01 03 02 04 01 02 03 04 02 08 04 -06 01 01 0.1
2013 01 01 07 04 01 01 03 01 04 01 02 03 04 02 1.0 04 -0.6 01 00 0.1
@ 2010 01 01 00 03 -0.1 01 00 02 01 02 -02 03 03 01 -07 03 -15/ 03 02 0.1
g 2011 01 02 00 04 -0.2 -0.1 01 02 0.0 0.0 -01 03 04 03 0.1 02 -21 02 01 0.0
3 2012 00 01 -01 02 -02 00 00 03 00 00 00 03 03 02 -03 04 -21| 02 01 0.0
“ 2013 -01 01 -01 02 -0.2 0.0 0.0 02 0.0 00 01 03 03 02 -0.1 04 -21 02 01 0.0
£ 2010 12 05 04 06 03 0.6 07 05 04 05 02 02 01 05 02 05 05|10 06 01
E 2011 10 03 03 02 -0.5 0.3 06 03 01 01 01 03 -01 01 -0.3 03 02 05 04 -01
S 2012 1.0 03 02 01 -05 03 06 04 01 0.1 02 03 -0.1 02 -03 04 02|05 05 -0.1
© 2013 09 03 02 01 -05 03 06 04 01 0.1 02 03 -0 01 -0.3 04 02|05 05 -0.1

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de noviembre 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 PREDICCIONES DEL IPCA DE LA EURO AREA
Tasas anuales, octubre de 2011 A UNO Y DOCE MESES
. .. . : 5 Tasas.anuales-de -crecimiento
Indice de Precios al Pesos | Intervalos de
Consumo Armonizado : Observado ' Prediccion ; 4 o
2011 | confianza*
IPCA : ﬁ
A 3 %
Alimentos elaborados 119,46 | 4,28 4,05 +0.38 ﬁ
Tabaco 24,79 6,45 5,46 2 Wﬁ@ X X Zgg;g@(
Alimentos elaborados 1
excluyendo tabaco 94,67 3,72 3,69 0 i@j
Manufacturas 289,07 1,27 0,76 +0.21 -1
Servicios 414,32 1,83 1,94 £0.14 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
SUBYACENTE 822,85 1,99 1,83 +0.13 Observada* —o— Prediccién (t-1) —x— Prediccién (t-12)
Alimentos no elaborados 73,52 | 1,82 1,42 +0.72
Energia 103,88 | 12,44 12,02 +0.86
INFLACIONRESIDUAL 177,40 7,99 7,58 +0.57
INFLACION TOTAL 1000 | 3,03 2,83 +0.12

* Intervalos al 80% construidos a partir de errores historicos

INDICE DE PRECI AL NSUMO ARMONIZA .
©F DE LOS PAISES DELA EURO AREA ERRORES D PREDICCION A UN VES
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA 0.4
Tasas anuales, octubre de 2011 0.3 4
Intervalos de 0.2 f
Pzz(:z 2?;1 Observado = Prediccion | Confianza al 0.1
Al

Alemania 258.57 2.9 2.9 +0.29 0.0 ﬂqﬂunﬂﬂr[ﬂ]]m“ "
Francia 207.49 2.5 2.3 +0.20 -0.1 4
Ttalia 184.74 3.8 3.6 £0.23 -0.2 11
Espafia 126.63 3.0 2.9 £0.15 -0.3
Holanda 48.29 2.8 2.9 +0.33 0.4 -
Bélgica 32.99 3.4 3.3 +£0.32 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Austria 31.77 3.8 3.8 +0.37 —— 2 Desv. tipica —— 3 Desv. tipica
Grecia 38.41 2.9 2.8 +0.78
Portugal 21.76 4.0 3.2 +0.66
Finlandia 16.56 3.2 3.1 +0.37
Irlanda 12.81 1.5 1.4 +0.30
Eslovaquia 7.38 4.6 4.5
Eslovenia 4.11 2.9 2.4 +0.24
Luxemburgo 3.12 3.8 3.9 +0.32
Chipre 2.97 3.2 2.8
Estonia 1.49 4.7 5.3
Malta 0.91 2.4 3.0
Reino Unido 4.9 5.1 +0.33
Sueda 1.1 1.5 +0.50
Dinamarca 2.7 2.6 +0.27

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 16 de noviembre de 2011
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Euro Area. Politica Monetaria

I1.3. POLITICA MONETARIA

Las medidas que este mes han empezado a
acordar las autoridades monetarias de la
gran mayoria de paises desarrollados, no
solo de la euro area, podrian ser una sefial
de que la paciencia de estas entidades ha
llegado a su fin y de que estan dispuestas a
tomar cartas en el asunto para contribuir
coordinadamente a la resolucion de la seria
crisis que en la economia real estd causando
la inactividad de los dirigentes europeos pa-
ra resolver la crisis financiera y de deuda
publica en la euro area.

Este mes, los principales bancos centrales
del mundo han aprobado una serie de medi-
das coordinadas para abaratar el acceso a la
liquidez a los bancos de sus respectivas re-
giones. El crédito al consumo se esta contra-
yendo seriamente en la gran mayoria de las
economias desarrolladas como consecuencia
de los esfuerzos de las entidades financieras
para cumplir con las nuevas exigencias de
capital. En la euro éarea, el crédito al consu-
mo en octubre se contrajo a un ritmo inter-
anual del 1.9%, a una décima de su minimo
histérico (véase grafico I1.3.1). Junto a di-
chas medidas coordinadas, resulta bastante
probable que el BCE tome adicionales medi-
das expansivas en su prdéxima reunion el
proximo 8 de diciembre.

Los mas recientes indicadores cuantitativos
y cualitativos dan sefiales de que la ralenti-
zacion econdmica en la euro area sigue
agravandose. Como muestra, en octubre la
tasa de paro en la euro area se incrementd
hasta el 10.3%, alcanzando asi su maximo

Grafico I1.3.1

COMPRAS DEUDA PUBLICA BCE (mM €)
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Fuente: Datastream & BIAM(UC3M)
Fecha: 1 de diciembre de 2011

histérico. A pesar de que, segun la estima-
cion preliminar de Eurostat y en linea con
nuestras expectativas, la inflacion en no-
viembre se mantuvo en el 3%, las expectati-
vas de inflacion de medio plazo siguen an-
cladas por debajo del objetivo del BCE. Se-
gln nuestras estimaciones, la inflacion po-
dria situarse por debajo del 2% ya en el
proximo mes de abril. En este contexto, la
probabilidad de una nueva bajada de tipos
el préximo 8 de diciembre por parte del BCE
es elevada. La aprobacion de otras medidas
no convencionales, como la emision de faci-
lidades extraordinarias de crédito a 2 o 3
aflos, tampoco es descartable.

Por Ultimo, en cuanto a su programa de
compra deuda publica (SMP, en sus siglas
en inglés), este mes el BCE lo acelerd timi-
damente, adquiriendo deuda por un total de
33,5 mil millones de euros, frente a los 13
mil millones del mes anterior (véase grafico
11.3.2). Sin embargo, la ampliacién decidida
de dicho programa por parte del BCE sigue
estando en duda teniendo en cuenta la in-
transigente ortodoxia de alguno de los
miembros del comité de gobierno del BCE y
de los dirigentes de las economias centrales
de la euro area. Dichos dirigentes no pare-
cen estar dispuestos a aceptar que el BCE o
la euro area en cualquiera de sus formas,
ayude de forma ilimitada a los paises en
problemas mientras que no se haga un
avance decidido hacia la mayor integracion
fiscal, es decir hacia un compromiso de
cumplimiento de déficit mucho mas sélido.

Grafico I1.3.2

CREDITO A LOS HOGARES EN LAEURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 1 de dicembre de 2011
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Este mes, los
bancos centrales de
todo el mundo han
empezado a
reaccionar de forma
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individualizada para
atajar la crisis que
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pasividad de los
dirigentes europeos
para resolver su
crisis de deuda
publica.

Al margen de las
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mundo, resulta
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proximo 8 de
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A

Pagina 21



II1. ESTADOS UNIDOS

III.1. INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL

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

Duradero No Duradero Equipo material ToTAL

2007 1.9 0.5 2.9 3.7 2.7

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

s Z 2010 11.1 2.5 4.2 6.4 5.3

g 2011 7.0 0.7 5.4 4.2 4.0

2012 6.5 0.9 5.5 4.3 4.0

I 12.5 0.3 -13 2.6 1.5

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

Z TI 9.6 11 6.8 6.0 5.3

E g' it 4.9 15 4.7 42 3.8

z ~ TIO 6.2 0.1 5.0 3.6 3.4

9 v 7.4 0.2 5.1 3.3 3.4

E T 4.9 0.8 4.8 3.5 3.5

o ™ 7.9 0.6 5.8 4.3 4.1

] IO 6.7 1.1 5.8 4.7 4.3

v 6.4 1.0 5.6 4,5 4.1

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

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

Fuente: Federal Reserve & BIAM(UC3M)

Fecha: 16 de noviembre de 2011
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EE.UU. Inflacion

III.2. INFLACION

En EE.UU., durante el mes de octubre, el
indice general de precios al consumo bajé
en tasa mensual un 0.21%, exactamente
igual a lo previsto. La tasa anual retrocedid
tres décimas al pasar del 3.87% en sep-
tiembre al 3.53% de octubre.

Por su parte, el indice subyacente experi-
mentd un aumento mensual del 0.20%,
ligeramente por encima del 0.16% previs-
to. La tasa anual repunto ligeramente, del
1.97% al 2.10%, reanudando su escalada
desde el 0.8% de diciembre del pasado
ano.

Varias son las partidas que han registrado
una evolucion por encima de las previsio-
nes, aunque de orden no significativo. Ca-
be sefalar los precios de los servicios mé-
dicos y educativos, asi como los precios de
los alquileres efectivos y los bienes indus-
triales no energéticos y no duraderos.

En efecto, los alquileres efectivos aumen-
tan su tasa anual del 2.11% al 2.42%, las
previsiones eran de un aumento del
2.32%. En esta ocasion, los precios de los
alquileres imputados se comportaron exac-
tamente segln lo esperado, a pesar de lo
cual la tasa anua aumenta del 1.50% al
1.63%. Por otra parte, los precios de los
servicios médicos y educativos repuntan
tres décimas su tasa anual.

Dentro de los bienes industriales no ener-
géticos, los datos del IPC han sido algo
mejor de lo esperado en los bienes durade-
ros y peor en los no duraderos. Del mismo
modo, los datos conocidos de precios al
por mayor y de importaciones han sido
mejor de lo previsto en los duraderos y
peor en los no duraderos. Destacando la
fuerte subida de los predos de importadon
de los bienes no duraderos.

Sobre la base de todo lo anterior, las ex-
pectativas sobre la inflacion subyacente se
revisan ligeramente al alza respecto al in-

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

forme del mes pasado, previendo que al-
cance el 2.3% a lo largo del primer trimes-
tre del afo proximo y se estabilice sobre
esa tasa.

Por su parte, los precios de los alimentos
experimentaron una subida algo menor a la
prevista, desviacion centrada en los precios
de los frutas frescas. Otro dato significativo
que modera aun mas las predicciones so-
bre los precios de los alimentos se refiere a
la contencidn de los precios internacionales
de las materias primas agricolas.

En cuanto a los precios de la energia, re-
gistraron un descenso del 3.82%, recorte
superior al 3.67% previsto. Por componen-
tes, sobresalen los precios del gas que este
mes bajaron mas de lo previsto, pero sobre
todo, los precios de la materia prima en
origen cuyos futuros recortan nuevamente
con fuerza.

Grafico I11.2.1

INFLACION SUBYACENTE EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
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Grafico II11.2.2

INFLACION DE ALQUILERES REALES E
IMPUTADOS EN EE.UU.
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Fuente: BSL & BIAM(UC3M)
Fecha: 16 de noviembre de 2011
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Sin grandes
sorpresas en
todos los indices
de /a inflacion
subyacente.

Ligera desviacion
al alza de los
alquileres
efectivos aunque
no de los
imputados.

Presion al alza en
servicios médicos
y educativos.
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Contencion de
precios en
alimentacion y
gas.

Nuestras
predicciones
sobre el PCE
subyacente para
los proximos dos
anos se situan en
el limite superior
del intervalo
central fijado por
la FED.

El dato de hoy no
debe cambiar los
planes de la
Reserva Federal.

A
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Los futuros del West Texas cambian clara-
mente al alza respecto al informe del mes
pasado, pero dejaron de ser un indicador
de los precios finales. Para las predicciones
se considerara que la evolucion dispar en-
tre el West Texas y el Brent se mantendra
durante un afio mas, propiciando un com-
portamiento de los precios de las gasolinas
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 situacion como atipica y a medio plazo
los precios de ambas referencias tenderan
a igualarse.

Cuadro III.2.1

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

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

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 /a cesta de la compra
fija, se adapta al gasto real y permite recoger cambios
en la composicion de la cesta entre los perfodos que
se comparan.

4. http.//www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/
fomceprojtabl20110622.pdf

Grafico I11.2.3

INFLACION EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: BSL & BIAM(UC3M)
Fecha: 16 de noviembre de 2011

Total Subyacente
IPC IPC PCE MB-PCE
© 2009 -0,4 1,7 1,5 1,9
T 5 (2010 1,6 1,0 1,3 0,9
E% 2011 3,2 1,7 14 14
o 2012 18 2,2 18 18
F 2013 18 23 18 18
Abil 3,2 1,3 1,2 1,1
Mayo 3,6 1,5 1,3 1,3
Junio 3,6 1,6 1,4 1,4
i o [ulio 3,6 1.8 16 1,5
g S [Agosto 3,8 2,0 1,7 1,6
z Septiembre 3,9 2,0 1,6 1,6
g Octubre 3,5 2,1 1,7 1,7
‘2 Noviembre 35 2,2 1,7 1,7
L Diciembre 33 2,3 19 18
«~ |Enero 3,0 23 18 18
S |Febrero 2,7 23 1,8 1,8
~ |Marzo 21 23 18 1,9
(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: 23 de noviembre 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: 16 de noviembre de 2011




ERRORES DE PREDICCION EN ESTADOS UNIDOS

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN EE.UU.
Tasas mensuales, Octubre de 2011

EE.UU. Inflacién

INFLACION EN EE.UU.
Tasas mensuales de crecimiento
1.5 q—p R R e e S e
1.0 - -
0.5 m A \ -
0.0
LIRS °
-0.5 - - e
-1.0 44— -
15 4. —e— Predicciones -
Valores observados
-2.0 S H | SRS NS WSPUN N R S S——
~— o o N LN =] ~ o« D o ~—
o o o o o o o o o — ~—
o o o o o o o o o o o
o o o~ o o o~ o o o o o~

Imp. Intervalos
Relativa Observada ' Prediccion de
Dic. 2009 confianza*
INFLACION TOTAL 100.0 -0.21 -0.21 0.13
Sin alquileres imputados 76.4 -0.33 -0.33 0.17
INFLA CION SUBYA CENTE 77.7 0.20 0.16 0.11
Sin alquileres imputados 54.1 0.19 0.14 0.15
Manufacturas no energéticas 213 0.23 0.18 0.29
Sin tabaco 20.4 0.24 0.21 0.27
- Bienes duraderos 10.0 -0.31 -0.18 0.32
- Bienes no duraderos 11.3 0.80 0.49 0.40
Servicios no energéticos 56.4 0.19 0.15 0.12
- Servicios sin alquileres imputados 32.8 0.17 0.12 0.19
- _Alguileres imputados 23.6 0.22 0.21 0.12
INFLACION RESIDUA L 22.3 -1.50 -1.37 0.41
Alimentos 13.7 0.19 0.30 0.26
Energia 8.6 -3.82 -3.67 0.96

Fuente: BLS & BIAM(UC3M)

Fecha:

16 de noviembre 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
i p-0 ] H H
" BTN Mo,
M\}L "V 1./ 2.0 v ”/\YJ v I/\r“
1.0 T
1 4 Informe anterior —— Informe anterior ‘V
Actual 0.5 B
2 o TT_Adual Y Actual
-3 T T OIOwO\OvLJ\JtiﬂirL:OK:OI:\&DONOﬂr:\JrIﬂ
§§§§§§§§§'§§§§§§g S&838s88s8s388s3833 2o
A SRR N~~~ — = N AN AN AN AN ANAN NN AN AN NN
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
40 /\ n | 150 4
145
-~/ \ / i
30 NS / 140 m&
2.0 tnd N 135 1 oo ;
1.0 — I teri \ o ‘:
0 4+ ‘orme anterior --i-- ;
Actual ‘u( 125 1 1
0.0 L s — 120 ;
HEERRE 5 8 B3 8 8 2 =
-1.0 e - o o o o I o o
X RN LYSYS YIS N® N N N N N N N
A O O O © O o O O OO ~ v~ —
AT R —a— autos segundamano  —o— Automdviles nuevos
INFLACION EN SERVICIOS PRECIO DE LAS GASOLINAS
Tasas anuales de crecimiento o di
5 Indice
i ] i - 380 T S S -
4 AN ~ B ; I ; I ;
3 @ 5@% #W - 330 - Informe anterior
%‘1 : ™~ Actual
2 % 3 280 - |
1 \/ 230 Y L
0 \ / ‘
WV
180 -
N - /
0 O O 4 N M T 1N OWMN OO —~ N M
D DO OO0 OO0 O 00 O O A = = 130 -
O O O O O O O O OO O o o o o o r
N = N AN AN AN AN AN NN AN AN AN AN AN ! '
80 "'"l’f I
e Al uileres imputados 0 o & — o~ o ;'_ h © I~ 0 o & e N o
—o— Servicios sin alquileres im putados g g 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 >S5 oo
Y = N N AN AN NN AN ANANAN NN NN

BLS & BIAM(UC3M)
16 de noviembre de 2011

Fuente:
Fecha:

Pagina 25



EE.UU. Inflacién

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BASICOS EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
IPC
Subyacente Residual
Bienes Industriales no -
energéticos Servicios
" 8 | = Intervalo
8 g gg| S TOTAL Medr:alo 5 $ |toraL| TOTAL  de
5 S = 59 2 = confianza E & 100% confianza
° © - =8 ] o < 80% *
g 3 e | 83| o S 80% *
a ) < E e
z o
IR Diciembre 09 |10.0%| 11.3% | 21.3%| 23.6% | 32.8%)| 56.4%| 77.7% 13.7%|8.6%) 22.3%
2009 09 34 13 1.7 20 19 | 17 1.8 -184 6.8 | -04
2010 1.3 0.8 11 0.0 1.6 09 1.0 08 95 40 16
2011 1.1 1.5 1.3 1.2 22 1.8 1.66 + 0.02 3.8 157 84 3.19 + 0.05
2012 0.5 2.2 1.4 24 27 2.6 2.24 + 042 25 -23 05 1.82 + 1.65
2013 1.0 1.7 1.4 25 2.6 2.6 2.27 + 0.82 1.4 -1.6 0.2 1.78 + 1.72
Enero -0.9 0.5 -0.2 0.5 2.0 1.4 1.0 1.8 7.3 4.0 1.6
Febrero -0.5 0.4 0.0 0.6 2.1 1.5 1.1 2.3 11.0 5.6 2.1
Marzo 0.0 0.3 0.2 0.8 2.2 1.6 1.2 2.9 15.5 7.8 2.7
Abril 0.7 0.7 0.7 0.9 2.1 1.6 1.3 3.2 19.0 9.4 3.2
Mayo 1.3 1.1 1.2 0.9 2.1 1.6 1.5 3.5 215 106 3.6
— b Junio 1.9 14 1.6 1.0 2.1 1.6 1.6 3.7 20.1 10.1 3.6
5| ] Julio 20 17 18 | 12 21 17 | 18 42 190 100 | 36
§ Agosto 2.0 2.1 2.1 1.4 2.3 1.9 2.0 4.6 184 10.0 3.8
& Septiembre 1.8 2.2 2.0 1.5 2.3 2.0 2.0 4.7 19.3 104 3.9
'E Octubre 1.67 2.49 2.11 1.63 2.42 2.10 2.10 471 14.2 8.4 3.53
2 Noviembre | 1.70 2.48 2.12 1.79 244 2.17  2.16 =+ 0.11 478 129 7.9 3.46 + 0.13
E Diciembre 1.7 25 21 2.0 2.5 23 23 + 0.20 4.7 9.9 6.8 3.3 + 0.48
g Enero 1.7 23 2.0 21 2.6 24 23 + 0.27 4.4 6.7 54 3.0 + 0.88
g Febrero 1.3 23 1.8 2.2 2.5 24 23 + 0.33 4.0 4.3 4.2 2.7 + 1.26
E Marzo 0.9 2.7 1.9 23 2.6 25 23 + 0.38 3.4 -10 1.6 2.1 + 1.57
© Abril 0.6 2.7 1.7 24 2.6 25 23 + 0.42 3.0 -42 0.0 1.7 + 1.82
§ Mayo 0.2 25 1.4 24 2.6 25 22 + 045 2.7 -57 -1.0 1.5 + 2.00
2 3 Junio -0.1 23 1.2 24 2.6 25 22 + 049 25 -29 0.2 1.7 + 2.12
E Q Julio -0.1 21 1.0 23 27 2.6 21 + 0.54 2.2 -33 -0.2 1.6 + 2.23
E Agosto -0.1 1.9 0.9 23 27 2.6 2.1 + 0.60 1.8 -3.7 -0.5 1.5 + 2.32
E Septiembre | 0.1 2.0 1.2 25 2.8 2.6 2.2 + 0.66 1.5 -3.6 -0.6 1.5 + 2.40
.g Octubre 04 1.9 1.2 25 2.8 2.7 23 + 0.72 1.5 -31 -04 1.6 + 2.47
-% Noviembre 0.6 1.9 1.3 25 2.8 2.7 23 + 0.75 1.3 -40 -0.9 1.5 + 2.55
'g Diciembre 0.8 1.9 1.4 25 2.8 2.6 23 + 0.79 1.3 -52 -14 1.4 + 2.60
g Enero 0.8 1.9 1.4 25 27 2.6 23 + 0.81 1.2 -3.8 -0.8 1.6 + 2.57
g Febrero 0.8 1.9 1.4 25 27 2.6 23 + 0.84 1.2 -29 -0.5 1.6 + 2.56
g Marzo 1.0 1.7 1.4 25 27 2.6 23 + 0.87 1.1 -25 -04 1.7 + 2.57
E Abril 0.9 1.9 1.4 25 27 2.6 23 + 0.91 1.5 -23 -0.1 1.7 + 2.59
% Mayo 1.1 1.7 1.4 2.6 2.6 2.6 23 + 0.94 1.4 -19 0.1 1.8 + 2.61
;1 9 Junio 1.1 1.7 1.4 2.6 2.6 2.6 23 + 0.98 1.5 -1.6 0.2 1.8 + 2.66
& Julio 1.1 1.7 1.4 2.6 2.6 2.6 23 + 0.98 1.5 -13 03 1.8 + 2.66
Agosto 1.1 1.7 1.4 2.6 2.6 2.6 23 + 0.98 1.5 -1.0 04 1.8 + 2.66
Septiembre | 1.1 1.6 1.4 2.6 2.6 2.6 23 + 0.98 1.5 -0.7 0.6 1.9 + 2.66
Octubre 1.0 1.6 1.4 25 2.6 2.6 22 + 098 1.6 -0.6 0.7 1.9 + 2.66
Noviembre 1.0 1.6 1.3 25 2.6 2.5 22 + 098 1.6 -04 038 1.9 + 2.66
Diciembre 0.9 1.6 1.3 25 2.5 2.5 22 + 098 1.6 -03 0.8 1.9 + 2.66

Fuente: BLS & BIAM(UC3M)
Fecha: 16 de noviembre de 2011
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BASICOS EN EE.UU.
Tasas mensuales de crecimiento
IPC
Subyacente Residual
Bienes Industriales no . .
energéticos Servicios TOTAL TOTAL
)]
g 8 £ &
n o w8 o ) - TOTAL
c 3 = g5 > - E 2 100%
° © < =8 o 2 2 w
© 5 e 22| o o
3 © =) 3
(= ) < E =
z 8
IR Diciembre 09 | 10,0% | 11,3% | 21,3% | 23,6% | 32,8% | 56,4% | 77,7% | 13,7% | 8,6% 22,3%
o 2010 0,2 -0,5 -0,2 -0,1 0,2 0,1 0,0 0,6 2,8 1,4 0,3
5 2011 0,2 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 0,2 0,9 2,4 1,5 0,5
g 2012 01 -0,3 -0,1 03 04 03 0,2 0,6 -0,5 0,2 0,2
2013 0,1 -0,3 -0,1 03 0,3 03 0,2 0,6 0,9 0,7 03
o 2010 0,0 0,8 0,4 0,0 0,3 0,2 0,2 0,0 -1,7 -0,7 0,0
| g 2011 0,5 0,7 0,6 0,1 0,4 0,3 0,4 0,4 1,6 0,9 0,5
59 2012 01 0,8 05 0,2 04 03 03 0,0 -0,7 -03 0,2
5 - 2013 01 08 05 0,2 04 03 03 01 0,2 0,1 03
£l o 2010 -0,1 0,9 0,5 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1 2,7 1,1 0,4
: N 2011 0,4 0,8 0,6 0,1 0,3 0,2 0,3 0,7 6,9 3,2 1,0
2/ 2 2012 0,0 1,2 07 0,2 0,3 0,2 03 01 14 0,6 04
g 2013 0,2 1,0 0,7 0,2 0,2 0,2 03 0,0 1,9 0,7 04
s _ 2010 -0,2 0,1 -0,2 0,0 0,2 0,1 0,0 0,1 1,4 0,6 0,2
o] '_E 2011 0,5 0,3 0,4 0,1 0,2 0,1 0,2 0,4 4,5 2,1 0,6
g < 2012 0,2 0,3 03 01 0,2 0,2 0,2 0,0 1,2 0,5 03
E 2013 0,1 0,5 03 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 14 0,8 03
™ 2010 0,0 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,1 0,0 0,1 0,7 0,3 0,1
g % 2011 0,6 0,0 0,3 0,1 0,2 0,1 0,2 0,4 2,7 1,4 0,5
= = 2012 0,2 -0,2 0,0 01 0,2 0,2 01 0,0 1,0 04 0,2
° 2013 03 -0,3 0,0 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0 15 0,6 0,2
fg o 2010 0,0 0,7 -0,4 0,1 0,3 0,2 0,0 -0,1 -1,3 -0,5 -0,1
a2 2011 0,6 0,4 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 2,4 -0,9 -0,1
9 3 2012 03 -0,6 -0,2 01 0,3 0,2 01 -0,1 0,5 0,2 01
s 2013 03 -0,7 -0,2 01 0,2 0,2 01 0,0 0,8 0,3 01
g 2010 0,1 0,8 -0,4 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0 0,3 0,1 0,0
g % 2011 0,2 -0,5 -0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,4 -0,6 0,0 0,1
S~ 2012 0,1 -0,7 -03 0,2 0,3 0,2 01 01 -1,0 -0,3 0,0
s 2013 0,2 -0,7 -0,3 0,2 0,3 0,2 01 01 -0,7 -0,2 0,0
g ° 2010 0,0 0,4 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,1
0 ‘g’ 2011 0,0 0,9 0,5 0,2 0,3 0,3 0,3 0,5 -0,4 0,2 0,3
E 2 2012 01 0,6 04 0,2 0,3 03 03 0,2 -0,7 -0,2 0,2
% 2013 0,1 0,6 04 0,2 0,3 03 03 0,2 -0,5 -0,1 0,2
2| o 2010 -0,4 1,2 0,5 0,0 0,1 0,0 0,2 0,3 -1,3 -0,3 0,1
S8 2011 -0,5 1,2 0,4 0,1 0,1 0,1 0,2 0,4 0,5 0,0 0,2
‘e .S 2012 -0.3 14 0,6 0,2 0,1 0,2 03 0,2 -04 -0,1 0,2
(&} el
& g,':' 2013 -03 1,4 0,6 0,2 0,1 0,2 0,3 0,2 -0,2 0,1 0,2
Nt
@ e 2010 -0,2 0,4 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 0,4 0,3 0,1
2:' -g 2011 -0,31 0,70 0,23 0,22 0,17 0,19 0,20 0,19 -3,82 -1,50 -0,21
28 2012 0,0 0,6 03 03 0,2 0,2 0,2 01 34 -1,3 -0,1
Z/© 2013 -0,1 0,6 03 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 -3,2 -1,2 -0,1
=| ¢ 2010 -0,4 0,3 -0,3 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,5 0,2 0,0
‘2 -E 2011 032 -027 -0,29 0,30 0,11 0,19 0,06 006 -0,69 -0,25 -0,02
9 g 2012 -0,1 -0,3 -0,2 0,3 0,1 0,2 01 -0,1 -1,6 -0,7 -0,1
T2 2013 | 02 -03 -02 | 02 0,1 02 0,0 01  -15 -0,6 -0,1
v 2010 -0,1 0,9 -0,5 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,1 2,8 1,2 0,2
S 2011 0,0 -0,9 -0,5 0,3 0,1 01 0,0 01 0,1 0,1 0,0
.S 2012 0,1 -1,0 -0,5 03 0,0 01 0,0 0,1 -1,1 -04 -0,1
a8 2013 0,0 -1,0 -0,5 0,3 0,0 01 -0,1 01 -1,0 -03 -0,1

Fuente: BLS & IFL(UC3M)
Fecha: 16 de noviembre de 2011
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En octubre, de los
Indicadores
analizados,
destacaron
positivamente e/
numero de permisos
¥, en menor grado,
el numero de
viviendas iniciadas,
que experimentaron
un ligero cambio de
tendencia al alza.

En cuanto a los
precios, los de las
viviendas de
segunda mano
consolidan su
evolucion a la baja.

Las previsiones
siguen sfendo de
estabilidad en los
minimos actuales,
salvo las viviendas
Iniciadas para las
que se prevé un
repunte. No
obstante, habra que
estar atentos al
comportamiento
durante los
proximos meses de
los permisos de
edificacion.

o
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II1.3. MERCADO INMOBILIARIO

Como se puede apreciar en el Gréfico A, las
tendencias tanto de los permisos de edificacion
como de las viviendas iniciadas muestran una
ligera evolucién al alza (en el entorno del 13%
anual), aunque sobre niveles histéricamente
bajos. Se trata de los Unicos datos positivos del
sector durante este mes.

El Grafico B muestra las tendencias de los pre-
cios de la vivienda, tomando el afio 2001 como
indice 100. Segun los tres indicadores utilizados
la tendencia es muy ligeramente a la baja tanto
en vivienda nueva como usada. Los precios de
la vivienda usada previsiblemente seguiran ba-
jando en los préximos meses, mientras que los
de la vivienda nueva tenderan a estabilizarse en
los niveles actuales.

Como se puede apreciar en el resto de gréficos,
la practica totalidad de las series de volumen
registraron el comportamiento esperado y man-
tienen posiciones de minimos historicos.

Para el mes de noviembre, las previsiones indi-
can ligeras variaciones intermensuales en los
indicadores de volumen, con un aumento sensi-
ble en las viviendas iniciadas, mientras que se
espera que los precios de la vivienda de segun-
da mano mantengan las actuales tasas anuales
negativas. En cuanto a los precios de la vivienda
nueva hay que decir que registra una muy ele-
vada volatilidad y, ademas, las series son revi-
sadas hacia atras de forma notable, por ello,
resulta basico analizar la tendencia y la tenden-
cia sigue siendo de un ligero retroceso.
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IV. ESPANA

El crecimiento esperado del PIB para 2012 se revisa 7

s = - PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPARA
décimas a la baja hasta el 0.3% (£1.3). Tasas anuales de crecimiento
6
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- A %.
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. R R 2
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indicadores cualitativos no compensa la innovacion a la 0 \
- - Informe anterior
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invariadas en el 3.2% (+0.04).
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esperada para 2013, 1.6% (£1.45).
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INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO
EN ESPANA
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Espaiia
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Espaiia. Predicciones Macroeconémicas

D

La tasa media
anual del IPI
esperada para el
conjunto de 2011
muestra una caida
del 0,9%, frente a
un descenso mas
moderado de la
prevision anterior
(0,4%), y para
2012 anticipa un
avance del 0,4%,
menor que el del
prondstico anterior
(1,3%).
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IV.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

La economia espafiola comenzd a desace-
lerarse en el segundo trimestre del actual
ejercido, tras la fortaleza que habia regis-
trado en el primero. Sin embargo, el anali-
sis de la mayoria de los indicadores del
tercer trimestre, que publicamos en los
BIAM de forma regular en los dos Ultimos
meses de verano y en el del pasado octu-
bre, apuntaban a una apreciable pérdida
de fuerza de nuestra economia, con sinto-
mas claros de estancamiento, sobre todo
cuando se conocian mes a mes los datos
del mercado de trabajo y posteriormente la
EPA del tercer trimestre. La Contabilidad
Nacional Trimestral (CNTR) del tercer tri-
mestre, publicada a mediados de noviem-
bre, ha ratificado la situacion de estanca-
miento de la economia espafola que se
esperaba, frente al avance del 0,2% inter-
trimestral del segundo trimestre. Nuestras
previsiones apuntan a que esa situacion de
paralisis se prolongara, al menos, durante
el cuarto trimestre del actual ejercicio, todo
lo cual supone una pausa en la débil e inci-
piente recuperacion que la economia espa-
fiola habia empezado a mostrar en el Ulti-
mo trimestre del pasado ejercicio y en los
dos primeros del actual ejercicio.

En cualquier caso, la economia espafiola
sigue sometida a las turbulencias financie-
ras derivadas de la intensificacion de la
crisis de la deuda del euro que continta
afectando con distinta intensidad a la ma-
yor parte de las economias de la euro area.
Estas turbulencias estan afectando a la
confianza de los agentes y a la economia
real, sobre todo a economias como la es-
pafiola en las que el endeudamiento ex-
terno es elevado vy el fuerte encarecimiento
de su financiacidon estd provocando res-
tricciones del crédito a empresas y familias.

La informacion econdmica mas relevante
publicada en el pasado noviembre se refie-
re al Indice de Produccién Industrial (IPI)
del pasado septiembre, a la Contabilidad
Nacional Trimestral del tercer trimestre y a

las afiliaciones a la SS (empleo) y el paro
registrado de noviembre. El IPI espaiiol
registro en el pasado septiembre una caida
interanual del 1,7%, frente al avance del
0,8% previsto. La tasa anterior se convier-
te en el -1,8% al corregir de los efectos de
calendario laboral. Se han producido desta-
cadas innovaciones a la baja en los grupos
de bienes de consumo duradero y bienes
de equipo A su vez, los indicadores cualita-
tivos de la industria espafola apuntan a
una ligera ralentizacién de la caida a partir
de octubre. La revisidn de las predicciones
del IPI generadas teniendo en cuenta la
nueva informacion es a la baja. Asi, la tasa
media anual del IPI esperada para el con-
junto de 2011 muestra una caida del 0,9%,
frente a un descenso mas moderado de la
prevision anterior (0,4%), y para 2012 an-
ticipa un avance del 0,4%, menor que el
del prondstico anterior (1,3%). Los datos
del mercado laboral de octubre proceden-
tes de las afiliaciones a la Seguridad Social
y del paro registrado continuaron intensifi-
cando el deterioro que ya mostraron en el
tercer trimestre. Por su parte, los datos de
la Contabilidad del tercer trimestre que se
comentan a continuaciéon han estado glo-
balmente en linea con nuestra prevision,
aunque por componentes se apreciaron
diferencias.

Grafico IV.1.1
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El PIB de la economia espafola en volu-
men y corregido de estacionalidad y efecto
calendario no varié en el tercer trimestre
con respecto al trimestre anterior, frente a
un crecimiento del 0,2% en el segundo
trimestre. En términos interanuales, la va-
riacion anterior se corresponde con un
avance del 0,8%, igual que en el trimestre
anterior. La estimadoén de la Contabilidad
del tercer trimestre se ha realizado ya con
la nueva base de 2008 y el INE ha aprove-
chado este cambio de base para introducir
algunos cambios metodoldgicos, que res-
ponden a la obligacidon de adaptacion a la
normativa comunitaria y a la necesidad de
incorporacion de la nueva clasificaciéon de
actividades econdmicas (CNAE-2009). El
dato estimado del tercer trimestre ha me-
jorado ligeramente nuestra prevision, que
anticipaba una caida del 0,1% si bien cabe
mencionar que el dato del segundo trimes-
tre fue revisado una décima al alza.

El crecimiento interanual de la economia
espafiola sigue descansando en la deman-
da exterior, en el tercer trimestre el sector
exterior tuvo una aportacién al crecimiento
del PIB de 1,9 puntos porcentuales, 0,7 pp
menos que en el trimestre anterior. Esta
moderacién de la aportacion de la deman-
da externa al crecimiento del PIB se debio
tanto a una moderacion del ritmo de creci-
miento de las exportaciones como a una
intensificacion del correspondiente a las
importadones. Este comportamiento de la
demanda externa compensd ampliamente
la detraccién al crecimiento de la demanda
nacional (1,2 pp). En cambio, la demanda
nacional sigui® mostrando una elevada
debilidad, aunque algo inferior a la del se-
gundo trimestre. El consumo de los hoga-
res mostrd un retroceso intertrimestral del
0,1% en el tercer trimestre, frente al avan-
ce del 0,1% del trimestre anterior. A su
vez, el consumo publico anotd un retroceso
mucho mas intenso (1,1%), ligeramente
inferior al del segundo trimestre (1,3%), lo
que respondid al fuerte ajuste fiscal que
esta atravesando la economia espafiola.

Espaia. Predicciones Macroeconémicas

La Formacion Bruta de Capita Fijo (FBCF)
redujo al 0,6% la tasa de caida intrertri-
mestral, la mitad que en el trimestre ante-
rior. Esa mejora relativa se debid a los bie-
nes de equipo y activos cultivados que
mostraron un significativo avance del
2,3%, frente al retroceso del 1,3% del tri-
mestre anterior, lo cual compensd amplia-
mente el deterioro que siguié mostrando el
sector de la construccion al experimentar
una caida del intertrimestral del 1,9%,
frente al retroceso del 1,1% del trimestre
anterior.

El mercado de trabajo espafiol mostr6 en
el tercer trimestre un significativo empeo-
ramiento, que contrastd con la mejora rela-
tiva de los trimestres anteriores, lo que fue
comentado en el BIAM del pasado octubre
al analizar los resultados de la EPA de ese
trimestre. De los datos de octubre de afilia-
ciones a la Seguridad Social (SS) y del paro
registrado de octubre y de la valoradén de
los mismos se deduce que el deterioro del
mercado de trabajo continta en el Ultimo
trimestre del actual ejercicio. En octubre,
las afiliaciones a la SS disminuyeron en
75,2 mil personas, caida significativamente
mayor que la de un afio antes (5,3 mil per-
sonas). Eliminando las variaciones estacio-
nales, la caida anterior es todavia mayor
(83 mil), equivalente a un descenso inter-
mensual del 0,5%, lo que representa un
deterioro respecto a la caida del 0,2% del

Cuadro IV.1.1

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

2009 2010 2011 2012
Consumo -8.8 0.9 -0.9 14
Duradero -28.3 -7.4 -7.5 -0.3
No duradero -5.5 1.9 -0.1 1.5
Equipo -22.5 -3.3 1.9 2.2
Intemedios -21.4 2.7 -1.7 -1.6
Energia -8.6 2.5 -2.8 0.6
0.4
-16.2 0.9 -0.9 (+0.4
TOTAL ( ) (£3.2)
VAB sector
Industrial -10.9 0.6 2.6 0.3

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 8 de noviembre de 2011

La tasa media
anual del IPI
esperada para el
conjunto de 2011
muestra una caida
del 0,9%, frente a
un descenso mas
moderado de la
prevision anterior
(0,4%), y para
2012 anticipa un
avance del 0,4%,
menor que el del
pronadstico anterior
(1,3%).

El crecimiento
interanual de la
economia esparola
sigue descansando
en la demanda
exterior, en el
tercer trimestre e/
sector exterior tuvo
una aportacion al
crecimiento del PIB
de 1,9 puntos
porcentuales, 0,7
pp menos que en
el trimestre
anterior.
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Espaiia. Predicciones Macroeconémicas

D

La prevision de
crecimiento medio
anual para el actual
gjercicio es ahora
una décima mayor,
del 0,8%, y para
2012 se espera un
avance medio anual
del 0,2%, dos
décimas por encima
del prondstico
anterior.
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mes anterior. En términos interanuales, las
afiliaciones a la SS mostraron un retroceso
del 1,7%, lo que representa un empeora-
miento respecto a la caida del mes anterior
(1,3%). El paro registrado experimentd un
aumento mensual de 134 mil personas, el
doble que un afio antes, aunque al eliminar
las fluctuaciones estacionales esa variacion
mensual se reduce a mas de la mitad (60
mil personas). En relaciéon a un afo antes,
el paro registrado acumula un aumenté de
275 mil personas, el 6,7%, tasa que supo-
ne un aumento de 1,5 pp respecto a la
tasa del mes anterior.

Con la nueva informacion de la Contabili-
dad Nacional y del resto de la informaddn
disponible se actualizan nuestras previsio-
nes del cuadro macroecondmico de la eco-
nomia espafiola para el periodo 2011-2012.
El resultado de la Contabilidad Nacional del
tercer trimestre fue ligeramente mas favo-
rable que las previsiones realizadas a fina-
les del pasado octubre, por lo que la actua-
lizacidn de esas previsiones para el hori-
zonte de prevision supone un cambio mar-
ginal a favor. Asi, la prevision de crecimien-
to medio anual para el actual ejercicio es
ahora una décima mayor, del 0,8%, y para
2012 se espera un avance medio anual del
0,3%, siete décimas por debajo del pro-
nostico anterior.

La demanda nacional seguira lastrando el
crecimiento del PIB, 0,9pp en 2011 y 0,8pp
en 2012. En cambio, la demanda externa,
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como suele ocurrir en los afios de recesién
econdmica, seguira mostrando aportacio-
nes positivas a dicho crecimiento en el pe-
riodo de prediccidn, de 1,7pp y 1,1pp, res-
pectivamente. El consumo privado anotd
un fuerte ajuste al contraerse un 0,1%
intertrimestral en el tercer trimestre, desde
el avance del 0,1% del trimestre anterior,
dato que ha sido inferior a nuestras expec-
tativas que apuntaban a un avance del
0,2%. Las previsiones de crecimiento del
consumo privado antidpan para 2011 y
2012 una tasa media anual del 0,1% en
2011 y la misma tasa para 2012, medio
punto y 1 pp, respectivamente, menores
qgue en la prevision anterior. Estas estima-
ciones se encuentran avaladas por la inten-
sificacion del deterioro que apuntan las
expectativas de empleo y paro. Para el
consumo publico las previsiones de creci-
miento se rebajan significativamente, hasta
una caida del 1,3% para el actual ejercicio
y del 2,6% para el préximo.

En cuanto a la inversidn en equipo y acti-
vos cultivados se prevé ahora una tasa de
crecimiento medio anual del 2,8% para
2011 y del 5,9% para 2012 .En cuanto a la
inversién en construccion, su prevision ha
mejorado para 2011 al esperarse ahora
una tasa de caida media anual del 7,6%,
casi un punto menos de caida que en la
prevision anterior; en cambio, para 2012 la
prevision empeora en casi 2pp, hasta un
retroceso del 4,2%.




La prevision de las importadiones de bienes
y servicios se revisa a la baja para el hori-
zonte de prevision, estimandose un creci-
miento media anual para el actual ejercico
del 1,9%, frente al 3,1% anterior, y para
2012 se prevé un crecimiento del 2%, fren-
te al 2,9% previo, resultados coherentes
con el empeoramiento esperado de la de-
manda nacional. En cuanto a la prevision
de las exportaciones, la revisién es ligera-
mente al alza, para el actual ejercicio se
estima un crecimiento medio anual del
9,3%, dos décimas mas que en el prondsti-
co anterior, y para 2012 se espera un
avance medio anual del 6,2%, 1,3pp por
encima de la prevision anterior. A resultas
de esta evolucion de las exportaciones e
importaciones, la contribucién al crecimien-
to del PIB de la demanda externa serd de
1,7pp para 2011 y para el proximo ejercicio
se espera que sea de 1,1pp.

Espaia. Predicciones Macroeconémicas
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: DEMANDA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medas y anuales de crecimiento
Gasto en ‘ Formacion Bruta de Capital Fijo . 1 : :
Consumo Final Activos fijos materiales i : Demanda Exportacion de Importacion de Demanda PIB
: Bs. equipo y : Interna (1) | Bienes y Servicios | Bienes y Servicios | Externa (1) real
éHogares AAPP | Construccién activos 1 ‘ : 1
i cultivados i i i : i
2006 | 40 a6 | 6.7 8.2 71 | 71 | 5.4 ; 6.7 ; 10.2 -3 4.1
g 2007 35 5.6 2.4 10.2 43 4.5 4.2 6.7 8.0 -0.7 3.5
g | 2008 | -06 5.9 -5.8 -2.9 -5.0 47 | -0.5 § -1.0 § -5.2 : 1.4 0.9
= | 2009 4.4 37 | -154 -223 ‘172 | -166 | -6.7 ; -10.4 ; -17.2 .30 -3.7
z 2010 | 07 02 | -102 5.1 64 | 63 | -0.8 § 135 : 8.9 . o7 -0.1
F | 2011 [ o0a -1.3 | -7.6 2.8 -46 | -44 | -0.9 g 9.3 g 1.9 3 17 0.8 (+0.1)
2012 | 01 26 | -42 5.9 ‘1.3 | 12 | -0.8 : 6.2 3 2.0 11 0.3 (+1.3)
TP -0 06 | -122 3.4 -100 | -98 | -25 § 11.9 § 6.3 : 12 -13
S TI| 15 0 | 94 11.7 45 | -43 | 0.0 § 153 j 145 S0 0.0
& tm| o8 02 | 95 7.3 54 | -55 | -06 § 118 j 7.0 ) 0.4
0 Tv| 08 09 | 93 5.4 54 | -54 | 0.8 i 149 ? 8.0 C 15 0.7
3 Tl 05 04 | 93 5.6 53 | -49 | -0.8 § 13.9 : 7.1 C17 0.9
2|g o} -03 17 | 84 15 57 | -55 | -17 ; 8.7 ; 07 . 26 0.8
2 & Tm 04 23 | 74 24 45 | 42 .12 8.1 0.8 1.9 0.8
9 v -0.3 -16 | -52 19 3.0 | 27 | -1.0 3 7.0 3 0.8 - 17 0.6
= T 02 -33 | -48 3.3 -25 | -24 -1.2 i 5.5 A -0.1 : 15 0.4
N Tm[ 01 25 | a8 7.4 -3 | 12 | -0.7 : 7.7 ; 3.5 11 0.3
& mm| 01 22 | -39 61 11 | 09 | -0.6 5.9 2.3 o9 0.3
v 01 -24 | -34 7.0 05 | -04 | -0.5 : 5.8 ; 2.3 ) 0.4
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y trimestraks de crecimiento
Gasto en Formacion Bruta de Capital Fijo ] ! :
Consumo Final Activos fijos n}ater'ales Demanda Exportacion de Importacion de Demanda PIB
Bs. equipo y Interna (1) |Bienes y Servicios|Bienes y Servicios | Externa (1) real
Hogares AAPP |Construccion activos 1 :
cultivados ] i :
2006 4.0 46 6.7 8.2 7.1 71 | 54 f 6.7 3 10.2 -13 4.1
| 2007 35 56 2.4 10.2 43 45 | 4.2 6.7 i 8.0 -0.7 35
2| 008 | -06 59 -5.8 2.9 5.0 47 | 0.5 § -1.0 5.2 14 09
£ | 2000 -4.4 37 -15.4 23 -17.2 -16.6 | 6.7 -10.4 -17.2 3.0 3.7
‘9: 2010 0.7 0.2 -10.2 5.1 6.4 63 | 0.8 135 8.9 0.7 0.1
= 2011 0.1 -1.3 -7.6 2.8 -4.6 4.4 | -0.9 : 9.3 ; 1.9 1.7 0.8 (+0.1)
2012 | 0.1 -26 -4.2 5.9 -1.3 -1.2 | -0.8 i 6.2 i 2.0 1.1 0.3 (+1.3)
TI | -01 -0.1 -1.2 0.3 0.8 09 | 0.2 t 3.7 ; 2.1 0.4 0.2
g Tm| oo 08 -2.0 2.7 0.8 0.6 | 06 4.6 ; 5.4 -03 03
o |8 Tm| -07 -04 -30 1.4 1.8 -1.9 -0.8 3.8 0.1 0.9 0.1
3 Tv| 07 -1.1 -34 0.9 2.2 20 | 0.2 i 2.1 0.3 0.4 0.2
[ TI| -04 11 -12 0.4 0.6 0.4 | 0.0 g 2.8 § 1.2 0.4 0.4
s g To| o1 -13 -11 -1.3 1.1 12 | 0.4 -02 § 2.2 0.6 0.1
E & Tm| -0t -1.1 -19 2.3 -0.6 0.6 | 0.4 f 3.1 § 1.6 0.4 0.0
9 mv| 0.0 -03 .11 0.4 -0.6 0.5 | -0.1 E 1.1 g 0.2 0.2 0.1
g TI| 0.1 -0.6 -0.8 1.8 -0.1 01 | -0.2 i 1.4 0.3 0.3 0.1
N Tm| 01 -0.6 -11 2.8 0.1 01 | 0.0 ; 1.9 : 1.3 0.1 0.1
& mm| -01 08 -1.0 1.0 -0.4 -0.3 | -0.3 1.4 i 0.4 0.2 0.0
mv| 01 -06 -0.6 13 00 00 | 0.0 § 1.0 0.3 0.2 0.2

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: 28 de noviembre de 2011
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: OFERTA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y anuales de crecimiento
Industria Servicios
Agricultura Industria | Construccion Servicios de Admoén. Pablica, | Impuestos | PIB real
manufacturera 1 mercado samdac_l'y
3 educacién
2006 | 5.5 1.8 ! 1.7 5.0 4.9 3.8 [ 46 3.4 4.1
g 2007 | 7.0 03 05 { 18 5.1 4.5 {50 1.0 35
Q| 2008 | 2.7 -2.9 ] -1.7 -0.2 1.2 5.1 P22 -0.3 0.9
Z | 2009 | 1.4 -122 -109 ‘: 8.0 -22 2.9 {09 54 -37
g 2010 -1.1 0.5 0.6 -7.8 13 1.6 1.4 -12 -0.1
F | 2011 | -0.1 3.1 i 26 -3.4 0.9 1.2 i 10 1.6 0.8 (+0.1)
2012 | -1.3 0.0 i 0.3 i -1.4 0.9 0.4 ! 08 -0.1 0.3 (£1.3)
TI -1.1 -2.0 -1.6 -8.9 -0.1 1.4 0.3 -1.1 -1.3
S TIf -1.3 2.5 ] 22 8.7 14 0.6 P12 -0.6 0.0
& Tm| 1.5 05 06 ‘1 7.6 19 2.0 P20 -09 03
q TIV | -0.3 1.3 ] 1.3 5.9 2.0 2.6 P22 -22 0.7
= TI | 0.6 3.7 33 ] -4.7 1.2 1.5 P13 1.0 0.9
2|2 Tuf 0.2 3.0 ] 2.4 3.1 0.8 1.2 {09 2.4 0.8
; & Tm| 0.0 38 3.1 2.9 07 13 08 1.2 0.8
9 TV | -1.3 2.0 : 15 t -2.7 1.0 0.8 i 10 1.8 0.6
i mf -27 1.1 : -0.6 -1.8 12 1.0 P11 0.2 0.4
N T f -13 -0.6 i -0.1 -1.7 0.9 1.0 i 09 -0.5 0.3
& tm| -0.7 07 0.9 -1.1 08 -0.3 . o5 0.1 03
TV | -0.5 1.0 : 1.0 -0.8 0.8 -0.1 i 05 -0.2 0.4
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
Industria Servicios t
Agricultura Industria | Construccién Servicios de Admén. Piblica, Impuestos | PIBreal
manufacturera | mercado sanidad y I
: 1 educacion
2006 5.5 1.8 ; 1.7 : 5.0 49 3.8 4.6 3.4 4.1
9| 2007 7.0 03 05 18 51 4.5 5.0 I 1.0 35
8| 2008 -2.7 -2.9 : -1.7 ] -0.2 1.2 5.1 2.2 t -0.3 0.9
Z | 2009 -1.4 -122 -10.9 8.0 22 2.9 -0.9 I -5.4 3.7
g 2010 -1.1 0.5 : 0.6 ] -7.8 13 1.6 1.4 -1.2 -0.1
F | 2011 -0.1 31 26 -3.4 0.9 1.2 10 16 0.8 (+0.1)
2012 -1.3 0.0 : 0.3 i -1.4 0.9 0.4 0.8 -0.1 0.3 (£1.3)
TI 0.1 1.2 g 0.6 : 2.6 0.7 -0.1 0.5 | 0.7 0.2
9 TI -0.9 0.3 : 0.5 : 2.0 0.8 0.7 0.8 -1.3 0.3
% & tm -0.5 -1.9 -1.5 -1.0 0.5 1.7 0.8 I -17 0.1
g vV 1.0 1.7 1.8 -0.5 -0.1 0.2 0.0 0.2 0.2
TI 0.9 36 : 2.6 ; 1.3 0.0 11 -03 I 3.9 0.4
é q TI -1.3 0.3 § 0.4 : 0.3 0.5 0.4 0.4 0.0 0.1
8RR tm 0.7 1.1 -0.8 0.7 03 1.9 07 | -28 0.0
5 v -0.3 -0.1 : 0.2 § -0.4 0.3 -0.3 0.1 0.8 0.1
g P -0.5 05 j 04 : -0.4 0.1 -0.9 -0.2 E 2.3 0.1
= g ™ 0.2 0.2 ; 0.1 : -0.2 0.3 0.3 0.3 -0.7 0.1
N Tox 0.0 0.1 0.1 -0.1 0.2 0.7 0.3 [ -22 0.0
v -0.1 0.3 : 0.3 i -0.1 0.3 -0.1 0.2 0.5 0.2

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: 28 de noviembre de 2011
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INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA

iINDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Consumo
: Biene_s de Bienes_ Energia . Total . TOTAL
Duradero No Duradero Total Equipo Intermedios sin energia
g 2006 | 8.3 0.9 2.1 7.7 3.6 09 4.1 L 37
2 2007 | 3.4 2.0 2.2 ] 5.0 1.6 0.8 2.6 ] 24
I o008 | -16.5 22 -46 8.7 -11.0 16 8.4 I 2
8 2009 | -28.3 -55 -88 225 21.4 8.6 -17.4 L 162
E 2010 | 7.4 1.9 0.9 3.3 2.7 2.5 0.6 0.9
g 2011 | -7.5 -0.1 -0.9 : 1.9 -1.7 -2.8 -0.5 -0.9 (+0.4)
012 i -0.3 1.5 1.4 i 2.2 -1.6 0.6 0.3 | 0.4(%3.2)
T -29.6 -82 114 -283 -28.9 8.3 8.3 P 210
Q T11§ -35.9 -8.6 -12.9 i -28.6 -28.2 -10.5 -10.5 [ -219
S Tm| -28.8 -42 75 -196 -18.6 6.8 6.8 L 139
TV -17.1 -0.6 -2.9 : -112 -6.0 8.7 8.7 L %5
il -12.0 1.8 0.2 2.6 2.1 -0.8 -0.8 Fot
i I -1.6 4.1 3.5 -0.7 7.5 1.9 1.9 3.8
2|~ Tm| 5.3 0.8 0.2 : 6.5 0.7 4.2 4.2 L 0.4
g TIv | -10.2 1.0 -0.3 3.5 0.5 5.0 5.0 0.1
@ T 8.7 0.9 -0.1 : 43 6.4 0.8 0.8 5 3.1
g |g Toj -12.0 -0.2 -16 : 18 35 3.2 3.2 P18
IR Tm) -6.0 0.0 -08 12 -5.0 5.4 5.4 .25
v | -2.8 .11 -13 : 0.2 -44 -3.6 -3.6 L 24
TI | 1.4 1.8 1.7 : 1.0 -3.8 -0.5 -0.5 F 0.7
N Tm| -0.1 17 16 16 -18 13 13 03
& Tm| -3.1 -03 -0.4 g 1.9 -11 0.7 0.7 . -01
v | 02 2.7 2.4 42 0.4 08 08 . 19
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecmiento
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Enero 7.2 6.6 -08 -24.5 5.0 5.0 1.4
Febrero 4.1 3.0 38 -24.3 1.9 33 0.6
Marzo 12.4 1.0 -15.3 -13.5 6.8 1.3 -3.7
Abril -94 5.1 12.0 -28.4 3.0 -4.0 1.4
Mayo 6.7 3.3 -84 -22.3 5.1 1.2 1.7
Junio 4.8 0.1 -10.9 -14.3 3.2 26 -2.0
Julio 3.7 4.5 -19 -16.9 2.3 -5.2 3.7
Agosto 3.0 2.4 -11.5 -10.6 3.4 0.3 -03
Septiembre 0.6 -13 -47 -12.7 11 -17 -3.7
Octubre 6.6 5.3 -12.2 -12.8 3.5 -0.5 5.0
Noviembre 3.6 -0.8 -18.3 4.0 3.4 -20 0.3
Diciembre 0.8 0.2 -16.0 -1.5 0.4 -4.9 0.3

* Datos ajustados de efecto calendario

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

Fecha: 8 de noviembre de 2011
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DESGLOSE AMPLIO DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

10 Industria de la alimentacion
11 Fabricacién de bebidas
12 Industria del tabaco
13 Industria textil
14 Confeccion de prendas de vestir
15 Industria del cuero y del calzado

16 Industria de la madera y del corcho, excepto
muebles, cesteria y esparteria

17 Industria del papel

18 Artes gréficas y reproduccion de soportes grabados
19 Coquerias y refino de petréleo
20 Industria quimica
21 Fabricacién de productos farmacéuticos

22 Fabricacion de productos de caucho y plasticos

23 Fabricacion de otros productos minerales no

metalicos
24 Metalurgia, fabricacion de productos de hierro,
acero y ferroaleaciones
25 Fabricacion de productos metélicos, excepto
maquinaria y equipo
26 Fabricacion de productos informaticos, electrdnicos
y Opticos
27 Fabricacion de material y equipo eléctrico
28 Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.o.p.

29 Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y
semirremolques

30 Fabricacidon de otro material de transporte
31 Fabricacion de muebles
32 Otras industrias manufactureras

33 Reparacion e instalacion de maquinaria y equipo

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 8 de noviembre de 2011
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D

Este mes, la
Iinflacion total se
mantuvo en linea
con lo esperado
gracias a que
sorpresas de
distinto signo en
tabaco y en
telefonia, al alza en
el primer caso y a
/la baja en el
segundo, se
compensaron
mutuamente.

La mayor
ralentizacion
economica en
Espaiia, en relacion

esta dejando notar
con fuerza en los
gruypos de
alimentos
elaborados y de
servicios como
demuestra el
significativo
diferencial
favorable a Espafia

en la inflacion de
dichos grupos.

con la euro drea, se

que ya se consolida

IV.2. INFLACION

Tal como indicaban nuestras previsiones, la
tasa anual del IPC espafiol se situé en oc-
tubre en el 3.0%. Mientras que la desvia-
cién a la baja en la componente residual no
alcanzo la décima de pp, -0.06pp, la inno-
vacion en la componente subyacente fue
incluso inferior, -0.03pp, gracias a que sor-
presas de distinto signo en tabaco y en
telefonia, al alza en el primer caso y a la
baja en el segundo, se compensaron mu-
tuamente este mes.

Nuestras expectativas de inflacion para
2011 se mantienen invariadas en el 3.2%
(£0.04), mientras incrementan las de 2012
en una décima hasta el 1.9% (+1.28). La
responsable de dicha revision alcista para
2012 es nuestra prevision sobre la inflacidon
energética, que, debido a un repunte en el
precio en euros de los futuros del Brent, se
ha visto incrementada de forma significati-
va este mes. Ademas, la tasa media de
inflacién esperada para 2013, publicada
por primera vez este mes, se sitla en el

Grafico IV.2.1

INFLACION EN ESPANA
b Tasas anuales de crecimiento

N VN f/\ A

T T\
"

T
o
—

= NW>MOUOO
!

T
o
—

2013 7

T T
[oe) —
o —
o o

N

2007
2009 1

3 3 8 38

o o o o o
N o N o~ ~N N N
Intervalos de Confianza: = 80% 60% m40% m20%
Inflacion media (1996-2009):

Grafico 1V.2.2

INFLACION SUBYACENTE EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

1.6% (£1.45). Por otra parte, el buen
comportamiento de nuestras previsiones
este mes deja invariadas nuestras expecta-
tivas de inflacion subyacente para 2011 y
2012 en el 1.7 (£0.04) y 1.5 (£0.77), res-
pectivamente. La inflacion subyacente es-
perada para 2013 se sitla también en el
1.5% (£0.97).

Tal y como ocurrid el mes pasado, el re-
punte en nuestras expectativas de infladén
energética vuelve a ser el responsable de
la revision alcista en la inflacion total espe-
rada para 2012. Los graficos de la pagina
64 de este boletin recogen como la infla-
cion media esperada para 2011 en cada
uno de los grandes grupos ha ido evolucio-
nando durante los ultimos dos afios. Los
tres grandes grupos de la inflacion subya-
cente protagonizaron la moderacion de las
expectativas de infladén durante la fase
mas aguda de la crisis en 2009, destacan-
do la muy significativa tendencia decre-
ciente en servidos. Este es el Unico grupo
para el que sus expectativas de infladon
aun se mantienen muy por debajo de los
niveles pre-crisis. Sin embargo, es la parti-
da de energia la que ha liderado el fuerte
repunte en las expectativas de infladon
total durante los ultimos meses.

Por otra parte, a falta de la confirmadoén
del dato definitivo de IPCA de la euro area,
la inflacion espafiola confirma este mes el
cierre del diferencial de inflacion desfavora-
ble que venia manteniendo con la euro
area. La mayor ralentizacién econdmica en
Espafia se esta dejando notar con fuerza

Cuadro 1v.2.1

3 L NV'N\V‘VM INFLACION EN ESPANA
2 A v Tasas anuales Tasas anuales medias
PC 2011
1 A - 2009 2010 2011 2012
Octubre Noviembre
0 Subyacent
ubyacentel - 5 e/ 08 o6 7 15
-1 T T . . T . . ' . . . 82.96% +0.18 +0.04 +0.77
[s2} < [¥e) [¥=] ~ oo} [ea} o — o~ ™
S S & 2 2 2 & o = & o Total 3.0 3 03 1s8 32 19
(3] o~ o~ o~ N o~ N N o~ N o~ . =VU. i
Intervalos de confianza 80% m60% m40% m20% 100% +0.17 +0.04 +1.28

Inflacién media (1996-2009): o )
! ia ( ) En sombreado las predicciones con intervalos de confianza al 80% de

significacion calculados a partir de errores historicos.
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 28de noviembre de 2011

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

A

Pagina 40




en los grupos de alimentos elaborados y de
servicios como demuestra el significativo
diferencial favorable a Espafia que ya se
consolida en la inflacién de dichos grupos.

Este mes, en la componente subyacente
las principales innovaciones se dieron en
los grupos de alimentos elaborados y servi-
cios. En el primer caso, la desviacion fue al
alza, 2 dédmas de pp, y estuvo liderada,
por segundo mes consecutivo, por el taba-
co. Por su parte, debido a su ligera innova-
cion al alza, la infladdn esperada para ali-
mentos elaborados sin tabaco se revis6 en
esa misma direccién, de forma inapreciable
a un dedmal para 2011 -2.0%- y en una
décima para de 2012, hasta el 2.8%.

Por otro lado, la innovacion a la baja en
servicios alcanzd los -0.17 pp, situdndose
en el limite de su intervalo de confianza
normal al 80%. Dicha desviaciéon estuvo
protagonizada por los precios de la telefo-
nia. La pérdida de clientes por parte de las
grandes operadoras parece haber reactiva-
do la dura guerra de precios en este sec-
tor, incluso mas alld de lo que veniamos
descontando. Asi, nuestras expectativas de
inflacion para los servidos se redujeron en
una décima para 2011, hasta el 1.7%, y en
dos para 2012, hasta el 1.5%.

La inflacién en octubre en el grupo de bie-
nes industriales no energéticos experimen-
té una ligera innovacion al alza, de una
décima de pp, que motivd la revision en la
misma direccién y magnitud de nuestras
previsiones de inflacion para 2011 y 2012,
hasta el 0.7 y 0.4%, respectivamente.

Respecto a la inflacion no subyacente,
nuestras previsiones de inflacion en los dos
grandes grupos, alimentos no elaborados y
energia, estuvieron en linea con nuestras
previsiones. Nuestras previsiones para el
primer grupo se mantienen, por tanto, in-
variadas en el 2.1 y 2.3% para 2011 y
2012 respectivamente. Sin embargo, debi-
do a un repunte en el precio en euros de
los futuros del Brent, la inflacién energética
esperada se ha visto revisada al alza para
2011 y 2012 hasta el 15.9% y el 4.2% res-
pectivamente.

Grafico 1V.2.3

EVOLUCION DEL PRECIO DEL BRENT
CON PREDICCIONES
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Grafico 1V.2.4

TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
Y CONTRIBUCION DE SUS PRINCIPALES
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Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de noviembre de 2011
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Espaiia. Inflacion

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
6 - '{I’_asas:anl_Jf:lITeS de_;:recin?ien_tb: 04 |
i Q!
> 02 4
4 i - : :
3 ] : ix 0.0 ] ﬂJIhdhn
2 1 .L - KO RN -0.2 A
P N U %‘i _____ ‘
: i ' -0.4 i i i
0 (— i E ! E
SR N i e 4 :M: ‘ - -0.6 - = 1 !
R 8 $ 8 8 5 8 8 2 =
-2 : T t T - T t + i S S S S S S S S S
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 , . .
——— 2 Desv. tipica ——— 3 Desv. tipica
—0— Predicdén (t-1) Valores observados* == Prediccion (t-12)

INFLACION EN ESPANA
Tasas anuales, octubre de 2011
Indices de Precios al Pesos o Intervalos de
Observado | Prediccion confianza al
Consumo (IPC) 2011
80%
Alimentos elaborados 14.58 4.37 4.21 +0.46
Bs. Industriales no 28.51 0.55 0.48 +0.3
energeticos
Servicios 39.86 1.60 1.77 +0.17
SUBYACENTE 82.96 1.72 1.73 + 0.18
Alimentos no elaborados 6.45 0.95 1.16 +0.92
Energia 10.60 14.49 14.55 +0.69
RESIDUAL 17.04 9.31 9.16 + 0.7
TOTAL 100 3.01 3.04 + 0.17

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de noviembre de 2011
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Espaiia. Inflacion

INFLACIéI,\l EN LOS COMPONENTES DE UN DESGLOSE AMPLIO
DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA
Tasas anuales medias
Fosos 2008 2009 2010 | 2011 2012 2013
AEsis"]"g"fabsz‘: Y 14 74 01 -12 | 21 3.0 29
Alimentos | Aceites y Grasas 0.6 2.2 -11.4 -2.6 0.6 -0.4 0.1
elaborados Tabaco 20 35 117 150 | 133 87 110
14.6 6.7 0.9 1.0 3.7 3.7 4.0
Automoviles 5.0 -0.5 -3.8 -1.1 2.9 1.8 0.9
Bienes Calzado 18 1.4 -0.4 0.5 0.6 0.1 0.1
industriales Vestido 66 04 -21 -06 | 01 03 03
energéticos Resto 15.1 0.3 -0.1 -0.2 0.2 0.0 0.1
28.5 0.4 -1.2 -0.4 0.7 04 0.2
Correo 0.0 2.8 2.8 4.5 3.6 2.0 2.0
Cultura 1.9 2.8 2.7 1.4 1.2 1.6 1.6
Fnsefanzano o9 34 2.5 2.1 1.9 19 20
Hoteles 0.8 4.2 -1.4 0.2 1.4 1.2 1.2
Medicina 2.6 4.1 3.9 2.7 25 2.6 28
Menaje 1.9 4.4 3.4 2.5 2.6 24 24
Servicios Restaurantes 1.4 4.7 2.2 1.3 1.6 1.4 1.4
Teléfono 3.8 0.6 0.1 -0.4 -0.7 -1.0 0.0
Transporte 5.6 4.1 3.1 2.2 2.7 1.7 1.4
Turismo 1.5 4.5 0.2 -4.6 3.1 4.3 1.9
Universidad 0.5 5.2 5.3 3.3 34 4.2 3.0
Vivienda 5.7 4.1 3.0 1.7 1.7 1.4 2.1
Resto 3.3 3.8 2.4 1.6 2.0 1.9 1.9
39.9 3.9 2.4 1.3 1.7 1.5 1.6
Carnes 2.5 3.9 -0.6 -1.9 2.5 3.7 3.6
Frutas 1.2 9.4 0.3 -1.2 1.1 0.6 0.5
Huevos 0.2 10.7 1.2 -1.1 -1.0 1.1 0.3
Alimentos Legumbres 0.8 2.4 2.1 1.3 -0.4 0.9 3.2
elab::,ados Moluscos 0.5 -0.2 -2.2 3.2 5.2 2.9 3.8
Patatas 0.3 -1.7 -7.0 7.6 21 -0.1 2.0
Pescados 1.1 1.2 -4.6 1.3 2.7 2.1 0.7
6.4 3.8 -1.2 0.0 2.1 2.3 24
Carburantes 6.1 13.0 -15.2 16.9 16.0 4.1 -0.4
) Combustibles 0.5 23.5 -32.7 24.7 27.8 5.4 -2.7
S Blectricidady 44 g7 21 42 | 143 44 41
10.6 11.9 -9.0 12.5 15.9 4.3 1.2

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 28 de noviembre de 2011
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
Alimentos Bienes Intervalo | Alimentos Intervalo
elaborados Tabaco Industriales Servicios | TOTAL de no Energia |[TOTAL TOTAL d_e
. no . 100% confianza
sin tabaco energéticos co;of:/an*za elaborados 80% *
o
Pesos 2011 12.5% 2.1% 28.5% 39.9% 83.0% 6.4% 10.6% 17.0%
2004 3.3 5.6 0.9 3.7 2.7 4.6 4.8 4.7 3.0
E' 2005 3.0 6.6 0.9 3.8 2.7 3.3 9.6 6.5 34
2 2006 3.9 1.5 1.4 3.9 2.9 4.4 8.0 6.3 3.5
< 2007 3.0 8.8 0.7 3.9 2.7 4.7 1.7 3.2 2.8
E 2008 6.9 3.5 0.3 3.9 3.2 4.0 11.9 8.5 4.1
w 2009 -0.7 11.7 -1.3 2.4 0.8 -1.3 -9.0 -5.4 -0.3
E 2010 -1.3 15.0 -0.4 1.3 0.6 0.0 12.5 7.4 1.8
2 2011 2.0 13.3 0.7 1.7 1.7 + 0.04 2.1 15.9 10.3 3.2 + 0.04
= 2012 2.8 8.7 0.4 1.5 1.5 + 0.77 2.3 4.3 3.5 1.9 + 1.28
2013 2.7 11.0 0.2 1.6 1.5 + 0.97 2.4 1.2 1.7 1.6 + 145
Enero 0.1 21.9 0.7 1.6 1.6 2.3 17.6 11.7 3.3
Febrero 0.7 19.5 0.8 1.8 1.8 29 19.0 12.7 3.6
Marzo 1.1 19.5 0.7 1.7 1.7 3.1 18.9 12.8 3.6
Abril 2.1 19.3 0.9 2.2 2.1 2.4 17.7 11.8 3.8
—~ Mayo 2.3 19.3 0.9 2.0 2.1 2.7 15.3 10.5 3.5
.lg- = Junio 2.5 4.7 0.9 1.9 1.7 2.1 15.4 10.3 3.2
g & Julio 2.7 7.1 0.4 1.7 1.6 1.6 16.0 | 105 | 3.1
© Agosto 2.6 6.9 0.4 1.7 1.6 1.1 15.3 9.8 3.0
’% Septiembre 2.7 12.0 0.5 1.6 1.7 1.3 15.9 10.3 3.1
g Octubre 2.8 13.6 0.6 1.6 1.7 0.9 14.5 9.3 3.0
] Noviembre 28 13.5 0.6 1.6 1.7 + 0.18 1.2 14.5 9.2 30 +0.17
= Diciembre 28 4.9 0.5 1.7 1.5 + 0.29 1.5 11.8 7.7 26 + 035
E Enero 2.7 2.9 0.5 1.7 1.4 + 0.39 2.0 8.0 5.7 22 054
g Febrero 2.7 3.8 0.4 1.6 1.4 * 0.46 2.0 7.0 5.1 21 + 074
® Marzo 29 4.7 0.5 1.6 1.5 + 0.53 1.7 4.8 3.6 1.9 + 092
1?5 Abril 2.8 5.7 0.4 1.7 1.5 + 0.59 2.4 3.5 3.1 1.8 + 1.06
é’_ Mayo 29 6.6 0.5 1.5 1.5 + 0.67 2.2 4.9 3.9 1.9 +1.20
o\« Junio 29 14.9 0.4 1.5 1.7 + 0.75 2.2 5.4 4.1 21 + 132
8 ] Julio 238 12.7 0.4 1.5 1.6 + 0.83 2.4 4.2 3.5 19 + 144
TE: Agosto 238 13.8 0.4 14 1.5 + 0.90 2.5 4.9 3.9 20 +1.53
© Septiembre 2.8 9.6 0.4 1.4 1.4 + 0.97 2.4 3.6 3.1 1.7 + 1.62
g Octubre 2.7 2.0 0.4 15 1.5 =+ 1.03 25 33 30 | 1.8 169
qé Noviembre 2.8 10.0 0.3 1.5 1.5 + 1.07 2.7 1.6 2.0 1.6 + 1.76
9 Diciembre 2.8 11.0 0.3 1.5 1.5 +1.10 2.7 1.1 1.7 1.6 +1.78
g Enero 2.8 11.0 0.3 1.5 1.5 + 1.14 2.6 1.0 1.6 1.5 + 1.80
7] Febrero 2.7 11.0 0.3 1.5 1.5 + 1.14 25 0.8 1.5 1.5 + 1.80
E Marzo 2.7 11.0 0.3 1.7 1.6 + 1.15 2.4 1.0 1.6 1.6 + 1.80
2 Abril 2.7 11.0 0.3 1.6 1.5 + 1.15 2.5 1.1 1.6 1.5 + 1.80
; Mayo 2.7 11.0 0.3 1.6 1.5 +1.15 24 1.2 1.7 16 + 1.80
5 “ Junio 2.7 11.0 0.3 1.6 1.5 + 1.15 2.4 1.2 1.7 1.6 + 1.80
|8 Julio 2.7 11.0 0.2 1.6 1.5 + 1.15 2.4 1.3 1.7 1.6 + 1.80
Agosto 2.7 11.0 0.2 1.6 1.5 + 1.15 2.3 1.3 1.7 1.6 + 1.80
Septiembre 2.7 11.0 0.2 1.6 1.5 + 1.15 2.2 1.4 1.7 1.6 + 1.80
Octubre 2.7 11.0 0.2 1.6 1.5 +1.15 2.2 1.5 1.8 1.6 + 1.80
Noviembre 2.7 11.0 0.2 1.6 1.5 + 1.15 2.2 1.5 1.8 1.6 + 1.80
Diciembre 2.7 11.0 0.2 1.6 1.5 =+ 1.15 2.2 1.5 1.8 1.6 + 1.80

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

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

Fecha: 28 de noviembre de 2011
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA
Tasas mensuales de crecimiento
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
: Bienes .
epl‘:gq;:g:)ss Tabaco Induzt;'iales Servicios| TOTAL A“n:fomos Energia TOTAL TOT:\L
sin tabaco energéticos elaborados 100%
Pesos 2011 12.5% 2.1% 28.5% 39.9% 83.0% 6.4% 10.6% 17.0%

2010 -0.2 1.8 -4.4 -0.1 -1.6 0.2 2.8 1.8 -1.0

21 2011 0.2 2.8 -4.6 0.0 -1.5 0.0 4.6 2.8 -0.7

;?4 2012 0.2 0.9 -4.6 0.0 -1.5 0.6 1.0 0.8 -1.1
2013 0.2 0.9 -4.6 0.0 -1.5 0.5 1.0 0.8 -1.1

o 2010 -0.4 2.1 -0.4 0.1 -0.1 -1.4 0.0 -0.5 -0.2

9| 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
2013 0.2 0.9 -0.4 0.3 0.1 -0.9 0.1 -0.3 0.0

E o 2010 -0.2 0.0 1.1 0.5 0.5 0.4 2.5 1.7 0.7
p | N| 2011 0.2 0.0 1.0 0.3 0.5 0.5 2.4 1.7 0.7
E 2| 2012 0.4 0.9 1.1 0.3 0.6 0.2 0.2 0.2 0.5
% 2013 0.3 0.9 1.1 0.4 0.7 0.2 0.4 0.3 0.6
g 2010 -0.4 0.0 2.7 0.1 0.9 0.5 2.7 1.9 1.1
% E 2011 0.5 -0.1 2.9 0.5 1.3 -0.1 1.7 1.0 1.2
ﬁ < | 2012 0.4 0.9 2.8 0.6 1.3 0.5 0.5 0.5 1.2
g 2013 0.5 0.9 2.8 0.5 1.3 0.6 0.5 0.5 1.1
- 2010 -0.1 0.0 0.6 -0.1 0.2 0.0 0.7 0.4 0.2
£ 3 2011 0.2 0.0 0.6 0.3 0.1 0.4 -1.3 -0.7 0.0
T | =| 2012 0.2 0.9 0.7 -0.4 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1
1°5 2013 0.2 0.9 0.7 -0.4 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
g 2010 0.1 6.7 -0.2 0.3 0.2 0.5 -0.5 -0.1 0.2
§ -g 2011 0.2 -6.4 -0.2 0.2 -0.1 -0.1 -0.5 -0.4 -0.1
& 3| 2012 0.2 0.9 -0.2 0.2 0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0
E 2013 0.2 0.9 -0.2 0.2 0.1 -0.1 -0.1 -0.1 0.0
g 2010 0.0 0.5 -3.3 0.8 -0.7 0.6 1.1 0.9 -0.4
o |2 2011 0.2 2.8 -3.8 0.6 -0.9 0.1 1.6 1.1 -0.5
3 Al 2012 0.1 0.9 -3.8 0.6 -1.0 0.3 0.5 0.4 -0.7
g 2013 0.2 0.9 -3.8 0.6 -1.0 0.3 0.6 0.5 -0.7
E o 2010 0.2 0.0 -0.2 0.6 0.3 0.7 -0.1 0.2 0.3
8 13' 2011 0.2 -0.1 -0.2 0.6 0.2 0.2 -0.7 -0.4 0.1
'ﬁ 2| 2012 0.2 0.9 -0.2 0.4 0.2 0.3 -0.1 0.0 0.2
g 2013 0.2 0.9 -0.2 0.5 0.2 0.2 -0.1 0.0 0.2
g g 2010 0.1 0.0 1.1 -0.7 0.0 0.1 0.2 0.2 0.1
e 5 2011 0.2 4.8 1.1 -0.7 0.2 0.3 0.8 0.6 0.2
Q 8| 2012 0.1 0.9 1.1 -0.7 0.1 0.1 -0.4 -0.2 0.0
§ 4 2013 0.2 0.9 1.1 -0.7 0.1 0.1 -0.4 -0.2 0.0
g o | 2010 0.1 0.0 2.9 -0.2 0.9 0.3 1.3 0.9 0.9
§| 2011 0.2 1.4 3.0 -0.2 1.0 -0.1 0.1 0.0 0.8

g g 2012 0.1 0.9 3.0 -0.1 1.0 0.0 -0.2 -0.1 0.8
= 2013 0.1 0.9 3.0 -0.1 1.0 0.0 -0.1 -0.1 0.8
_g 2010 0.2 0.0 1.5 -0.2 0.5 0.1 1.2 0.8 0.5

g 2011 0.2 0.0 15 -0.2 0.5 0.3 1.2 0.9 0.5

S| 2012 0.3 0.9 1.5 -0.1 0.5 0.4 -0.4 -0.1 0.4

2 2013 0.3 0.9 1.5 -0.1 0.5 0.4 -0.4 -0.1 0.4

_g 2010 0.2 8.3 -0.3 0.4 0.3 0.6 2.8 2.0 0.6

g 2011 0.2 0.0 -0.3 0.4 0.1 0.8 0.3 0.5 0.2

‘G| 2012 0.2 0.9 -0.4 0.4 0.1 0.9 -0.2 0.2 0.1

Q| 2013 0.2 0.9 -0.4 0.4 0.1 0.9 -0.2 0.2 0.2

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

PREDICCIONES DE LA INFLACION POR SUBCLASES EN ESPANA:

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

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO POR SUBCLASES EN ESPANA

Tasas anuales medias de crecimiento

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 farmaceutic
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

0.9
3.3
0.7

-0.2

-0.5

-10.9
-14.6
-11.7
-1.3
-2.9
1.9
-0.2

3.1
2.3

1.0
15.3
0.3

2012

4.7
2.7
2.0
3.5
5.1
2.4
3.2
4.4
0.7
5.9

-14.2
-12.4
-18.7
-16.1
-0.4
-2.1
2.1
0.0
1.9
21
0.9
1.4
0.6
14.1
-0.7

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

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

gruypos especiales.

Pagina 46




Espafa. Inflacion por subclases

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO POR
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D

La entrada en e/
euro permitio a la
economia espariola
unas mayores
facilidades de
financiacion y de
endeudamiento con
el exterior, al tener
unos tipos de
Interés muy bajos
en relacion a su tasa
de inflacion.

IV.3. LAS CRISIS DE LA ECONOMIA ESPANOLA Y DE SU DEUDA EN EL

CONTEXTO DEL EURO

La economia espafiola ha acumulado desde su
entrada en el euro una elevada deuda externa,
que en la situacién actual de fuertes convulsio-
nes financieras esta encareciendo gravemente
su financiacién y afectando a la economia real
en términos de crecimiento y empleo, de la
misma forma que les estd ocurriendo a otras
economias de la euro area. En gran medida,
este nivel de deuda se ha generado por el
mantenimiento durante varios afios de eleva-
dos y crecientes déficits por cuenta corriente
(C/C) , si bien el ajuste iniciado con la crisis ha
reducido significativamente ese déficit, aunque
se mantiene todavia en un nivel alto. La nece-
saria reduccion de ese volumen de deuda ex-
terna pasa por ganar competitividad internacio-
nal, especialmente con la euro area, lo que
pasa por un ajuste de los coste laborales y una
mejora de nuestra productividad pero no a
costa de reducir el empleo.

IV.3.1. Introduccion

Desde el inicio del pasado verano el foco de la
crisis financiera internacional se ha localizado
en la euro area, lo que ha estado motivado por
la intensificacion de la crisis de la deuda sobe-
rana en varios paises de esa zona. En la prima-
vera de 2010, cuando estall6 la crisis de la deu-
da griega, empezaron a hacerse patentes los
problemas financieros que aquejaban a la euro
area, posteriormente estos problemas se fue-
ron contagiando al resto de algunas economias
de esa zona, siendo las mas inmediatas e in-
tensamente afectadas las periféricas. Las pri-
meras medidas para intentar resolver el proble-
ma se tomaron en mayo de 2010, con el primer
rescate de Grecia, un plan a tres afios, acorda-
do con la Unidon Europea, el Banco Central y el
FMI (la denominada troika). Un afo después
Portugal también tuvo que ser intervenido.
Obviamente, las ayudas contempladas en estos
acuerdos de rescate suelen estar supeditadas a

que los Gobiernos de las economias rescatadas
o intervenidas tomen una serie de medidas
tendentes a realizar determinadas reformas
econdmicas.

Sin embargo, este conjunto de medidas a todas
luces ha sido, hasta la fecha, insuficiente para
atajar la crisis de la deuda soberana y restaurar
la confianza de los mercados puesto que en el
pasado verano las turbulencias financieras se
cebaron especialmente con la deuda de dos
economias de cierto tamano de la euro area,
como la espafola y la italiana, y a primeros del
pasado octubre se llevaron por delante al ban-
co franco-belga de gran tamafio Dexia, con el
consiguiente riesgo de contagio a otras institu-
ciones bancarias.

Estos problemas financieros estédn afectando a
la economia real de la euro area al restringir el
crédito, aumentar los costes financieros y en
definitiva al deteriorar la confianza de los agen-
tes econdmicos. Todo esto, unido al menor
crecimiento del resto del mundo, ha hecho que
la recuperacion, que ya en 2010 se observaba
en la euro area, se haya frenado y ahora esta
economia se encuentra en una fase de desace-
leracion cercana al estancamiento. Esta notable
ralentizacién del crecimiento de la euro area
supone un fuerte lastre para que una gran par-
te de sus economias puedan corregir los eleva-
dos desequilibrios macroecondmicos acumula-
dos en los Ultimos afios, especialmente el con-
junto de economias mas vulnerables como Gre-
cia, Portugal, Irlanda, Espafia e Italia.

Uno de los principales problemas para corregir
los aludidos desequilibrios en este grupo de
paises mas vulnerables es la imposibilidad de
devaluar la moneda para restaurar en su caso
la competitividad perdida, como habitualmente
hacian antes de pertenecer al euro. Como con-
secuencia se ha desatado una polémica entre
los partidarios de que las economias mas vul-
nerables, como la griega y portuguesa y en

Tabla IV.3.1
SALDO DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
% del PIB

Alemania Irlanda Grecia Espana Francia Italia Portugal aI'E;Je:g R.Unido EE.UU Japdn
2006 6,6 3,7 -12,7 -90 -1,8 -2,0 -10,8 0,3 -3,4 -6,0 3,9
2007 7,5 -5,5 -16,9 -10,0 -1,4 -1,3 -10,2 0,4 -2,6 -50 4,8
2008 6,2 -56 -179 -96 -1,9 -2,9 -12,6 -0,7 -1,8 4,8 3,2
2009 58 2,9 -143 -51 -2,1 -2,0 -10,8 -0,1 -1,4 -3,3 2,8
2010 5,8 05 -123 -45 -22 -3,5 -9,7 0,1 -2,5 -3,3 3,5
2011 5,1 0,7 -9,9 -3,5 -32 -3,6 -7,6 -0,1 -2,5 3,3 29
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algunos casos la espaiola e italiana, abando-
nen el euro y otro grupo que se inclina por la
permanencia a toda costa.

La entrada en el euro permiti6 a la economia
espafnola unas mayores facilidades de financia-
cién y de endeudamiento con el exterior, al
tener unos tipos de interés muy bajos en rela-
cion a su tasa de inflacion, lo que comportd
que durante varios afios los tipos de interés
fueran negativos. Esta politica monetaria ex-
pansiva para nuestras condiciones econémicas
hizo que creciesen fuertemente el consumo y la
inversion, especialmente en la construccion, lo
que provoco que el patron de crecimiento de la
economia espaiola se basase, desde la entrada
en el euro y hasta el inicio de la actual crisis,
en la demanda interna y terminase generando
una burbuja inmobiliaria sin precedentes.

Este patron de crecimiento mantenido por la
economia espaiiola desde la entrada en el euro
ha producido un alto endeudamiento con el
exterior, cuyo déficit por C/C alcanzd dos digi-
tos respecto al PIB en 2007, cotas no conocidas
previamente. Es cierto, que la economia espa-
fiola tiene una elevada propension para generar
elevados desequilibrios de nuestras cuentas
con el exterior. No obstante, el que se genero
en la Ultima etapa expansiva, la que se inicié
aproximadamente en 1997 y finalizd a media-
dos de 2007, ha tenido una magnitud y carac-
teristicas no conocidas previamente. Al final de
esa larga e intensa etapa de crecimiento eco-
noémico nuestra economia habia acumulado un
déficit por C/C en relacion al PIB del 10%,
cuando diez anos antes, en el inicio de la mis-
ma, presentaba un ligero saldo positivo. Un
déficit externo tan elevado no se habia conoci-
do con anterioridad en la economia espaiola, a
lo sumo se habia llegado en alguna ocasion a
bordear el 4% como ocurrié en 1976, tras la
primera crisis del petréleo.

La actual crisis econdmica esta posibilitando la
correccion de ese abultado déficit con mucha
mayor velocidad de lo esperado, lo que consti-
tuye uno de los hechos mas destacables de la
actual crisis sobre la economia espafiola. Este
comportamiento en cierta forma puede respon-
der a una reversion de los factores que habian
impulsado al alza ese déficit en la etapa expan-
siva previa. No obstante, a pesar del significati-
vo recorte de los Ultimos afios, cabe mencionar
que ese déficit todavia en 2010 superaba el 4%
del PIB aunque se espera que en 2011 dismi-
nuya en medio punto.

1IV.3.2. La evolucion de la deuda externa

Como resultado del mantenimiento de déficits
por C/C durante largos periodos se ha acumula-
do un elevado y creciente stock de deuda en la
economia espanola respecto al exterior, con los
consiguientes problemas de financiacién, acre-
centados en la situacion actual. Desde el inicio

Espafia. Tema especifico

del presente siglo el nivel de deuda ha crecido
de forma acelerada, de tal forma que en los
diez primeros afios del presente siglo esta deu-
da casi se ha duplicado. De hecho en 2002
representaba el 92,6% del PIB y en 2010 el
168,7%, si bien puede reducirse ligeramente
en 2011. Sin duda, este fuerte endeudamiento
no hubiera sido posible sin las mayores facilida-
des de financiacion que la integracion de la
economia espafola en el euro conllevd. Cabe
mencionar, que aunque el nivel de endeuda-
miento externo espanol es elevado, en estos
momentos no encabeza el ranking dentro del
grupo de paises del euro. De hecho, nuestra
deuda externa bruta se encuentra ligeramente
por encima de la media de la euro area, de
Italia y de la de Alemania y es ligeramente infe-
rior a la de Francia, Portugal, y sobre todo a la
del Reino Unido.

No obstante, en las comparaciones internacio-
nales el indicador relevante no es la deuda ex-
terna bruta sino la neta. Esta es el resultado de
restar a la deuda bruta los denominados acti-
vos internacionales en manos del pais concreto
y el resultado son los pasivos externos netos o
posicién de inversion internacional. En el caso
de la economia espafiola, como la posesion de
los activos internacionales en manos de espa-
fioles no resulta muy elevada en comparacion
con la del resto de paises de nuestro entorno,
en la deuda externa neta (pasivos externos
netos) O posicion de inversion internacional no
salimos bien parados. En 2010 esa deuda neta
alcanzb el 87,7% en relacion al PIB, dato que
resulta muy elevado en comparacién con la de
los paises de la euro area y nos situd en ese
ejercicio en el grupo de paises mas débiles de
la euro area como Grecia (-94,6%), Portugal
(-107,3%) e Irlanda (-98%), este ultimo dato
corresponde al afio 2009. El resto de los paises
de la eurozona presentan posiciones de Inver-
sién Internacional mucho mas cémodas y favo-
rables que la espafiola, asi, en 2010 el conjunto
de la euro drea mostré una posicion de inver-
sion internacional del -12,8% del PIB, Francia
del -8% e Italia el -24,1%. Con signo positivo o
superavit en la posicion de inversién internacio-
nal figura de manera casi sistematica Alemania,

Grafico I1V.3.1

DEUDABRUTAY PASIVOS EXTERNOSNETOS

EN LA ECONOMIAESPANOLA
% PIB
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Deuda externa bruta

Fuente: Eurostat y Banco de Espana
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que en 2010 alcanz6 el 42,1%, y Finlandia que
ese afo registrd un 6,9% del PIB.

La posicién de inversion internacional apenas
se ha deteriorado en el periodo transcurrido del
presente siglo (véase grafico IV.3.2) para pai-
ses como Francia, Italia, Reino Unido e incluso
mejord notablemente en Alemania. Sin embar-
go, se ha visto deteriorada en los paises perifé-
ricos como Grecia, Portugal, Espafia e Irlanda,
pais este Ultimo donde se intensificd el deterio-
ro de forma muy acusada tras el inicio de la
crisis econdmica. En el caso espafiol la posicion
activa neta en 2010 mejord en cuatro puntos
del PIB respecto a 2009, pero respecto a los
primeros afios del presente siglo el deterioro de
la deuda externa neta se ha mas que duplica-
do.

Este elevado nivel de la deuda externa neta
esparfiola, en términos comparativos, y su creci-
miento en la Ultima década, es lo que esta ha-
ciendo a la economia espafola mas dependien-
te de la financiacion de los mercados exteriores
y vulnerable, a su vez, al contagio financiero y
a la inestabilidad de esos mercados. El fuerte
crecimiento de la prima de riesgo espaiola que
se ha registrado en los Ultimos meses no hace
sino encarecer fuertemente el coste de la finan-
ciacion de la deuda, con lo que la economia
real se esta resintiendo. Un nivel sostenible de
nuestra deuda externa requiere en primer lugar
una prima de riesgo baja (y no los 500 puntos
que recientemente ha registrado la economia
espafiola), un buen ritmo de crecimiento de la
actividad econdmica y, sobre todo, debe conti-
nuar reduciéndose el déficit por C/C exterior.

A la hora de analizar la composicién de la deu-
da bruta segun los sectores institucionales es-
pafoles, se observa que todos ellos presentan
un elevado nivel de endeudamiento. Asi, la
deuda de los hogares alcanzo el 86,4% del PIB
en 2010, doblando practicamente el nivel de los
primeros anos del presente siglo. Este elevado
endeudamiento se destind tanto a financiar el
consumo como la inversion de las familias (la
compra de las viviendas). Como dato positivo,
cabe mencionar que esta deuda de los hogares
esta contraida principalmente en el interior y en

Grafico 1V.3.2

POSICION DE INVERSIONINTERNACIONAL NETA
% del PIB
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Fuente: Eurostat

muy pequena proporcién en el exterior. Ade-
mas, en las comparaciones internacionales la
deuda de los hogares no muestra una situacion
desfavorable al situarse en una posicion inter-
media en relacién al PIB.

Las empresas no financieras también han mos-
trado un elevado y creciente endeudamiento
desde principios del siglo actual, alcanzando el
143% del PIB en 2010, frente al 84% que re-
gistraba en 2001. En este caso, en la compara-
cién internacional con los paises de la euro
area, Espana si encabeza el ranking de deuda
bruta, tan sélo Portugal e Irlanda muestran una
ratio deuda bruta en relacién al PIB mayor.
Cabe mencionar, que del total de deuda de
este sector, aproximadamente la cuarta parte
procede del exterior. Las empresas financieras
también han mostrado un fuerte crecimiento de
su nivel de endeudamiento desde el inicio del
siglo actual, en esos afos apenas llegaba al 20
% y en 2010 represent6 ya el 108 % del PIB.
Esta ratio se aleja de manera apreciable de la
media de la euro area y el endeudamiento ex-
tranjero supone aproximadamente la tercera
parte de ese total de deuda. El fuerte creci-
miento del endeudamiento de este sector insti-
tucional en el periodo mencionado no hace sino
reflejar las elevadas necesidades de financia-
cién en el periodo expansivo de las empresas y
familias para las que la banca y el resto de las
instituciones financieras actlan como interme-
diaros. El problema preocupante de este sector
y el de las empresas no financieras, a diferen-
cia del sector hogares, es su elevado grado de
dependencia del exterior que los hace vulnera-
bles a la actual crisis financiera.

Con la llegada de la crisis econdmica, las fami-
lias, las empresas no financieras y las financie-
ras tomaron medidas para reducir su elevado
endeudamiento y equilibrar sus balances. Por
ello redujeron su consumo e inversiéon, como
suelen hacer en épocas de crisis, con el consi-
guiente desplome de la demanda interna. No
obstante, el encarecimiento de la financiacion
de la deuda ha hecho que en los Ultimos afos
esta se haya estabilizado pero no ha disminuido
de manera apreciable. En cambio, el sector
publico que mostraba superavit en los afos

Grafico IV.3.3

DEUDA BRUTA POR SECTORES INSTITUCIONALES
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previos a la crisis intentd tomar el relevd del
resto de sectores institucionales desde el inicio
de la crisis para estimular la demanda interna,
con lo que su déficit en dos anos se situd en un
peligroso 11,2% del PIB en 2009, lo que ha
provocado un fuerte repunte de deuda publica
espanola.

1V.3.3. Evolucion de la deuda publica es-
paiola

El andlisis de la deuda del sector publico mere-
ce un comentario aparte, tanto por su impor-
tancia en si como por los ataques de que esta
siendo objeto desde hace afio y medio. La evo-
lucién de la deuda publica de la economia mos-
tr6 una tendencia descendente en los afios
previos al inicio de la crisis (véase cuadro
1vV.3.3 y gréficos 1V.3.4), en paralelo con la
correccion del déficit publico que se inicié en el
segundo lustro de los noventa y la financiacion
mas barata que la entrada en el euro permitia.
Esa tendencia continud de forma paulatina has-
ta el inicio de la actual crisis, e incluso en los
tres afios previos a la misma el saldo de las
Administraciones Publicas (AAPP) mostrd un
superavit. Esta evolucion descendente del nivel
de deuda publica espaiola en relacién al PIB
situd esa ratio en un comodo 36,1% en 2007
(afio de inicio de la crisis), unos 30 puntos infe-
rior a la del conjunto de la euro area. En ese
ano, tan solo Irlanda y Finlandia, dentro de los
paises de la euro area, presentaban niveles de
deuda en relacién al PIB inferiores a los espa-
foles.

Sin embargo, desde el inicio de la crisis la deu-
da publica espafiola ha crecido con mayor in-
tensidad que la del conjunto de la euro éarea
(véase grafico IV.3.4), aunque sigue mante-
niendo una posicion mas favorable. En 2010
esa ratio fue del 60,1% y la prevision de la
Comision Europea para 2011 es del 69,6%,
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unos 25 y 18 puntos, respectivamente, menos
que en el conjunto de la euro area. Por lo tan-
to, en cuanto a la deuda publica en relacion al
PIB, la posicion espafiola es inferior al conjunto
del euro area, y si comparamos con el resto de
los paises periféricos nuestra deuda publica es
notablemente inferior, pues la de Grecia la du-
plica ampliamente y las de Portugal e Irlanda
son mucho mayores. En cuanto a los paises
centrales del euro su nivel de deuda en relacion
al PIB es notablemente mayor que el espaiiol,
aunque es cierto que durante la crisis la veloci-
dad de crecimiento estd siendo notablemente
mayor que la del conjunto de la euro area.

Esa favorable posicion de la deuda soberana
espafiola antes de la crisis se debia a los abun-
dantes ingresos que el elevado y sostenido
crecimiento econémico fruto de la burbuja in-
mobiliaria proporcionaba al sector publico. Con
la llegada de la crisis se redujeron de manera
significativa los ingresos publicos como resulta-
do de la actuacion de los estabilizadores auto-
maticos a los que se unié un conjunto de medi-
das discrecionales de gastos publicos como el
cheque bebe, la rebaja en el impuesto sobre la
renta y los fondos de inversion local. A todo
ello se unieron las ayudas a las cajas de ahorro
y a los bancos. Todo ello, elevé el déficit publi-
co al 11,2% del PIB en 2009. El conjunto de
medidas tomadas en 2010 como la reduccién
del sueldo de los funcionarios, la eliminacion de
algunas de las medidas anteriores, la congela-
cién de pensiones, etc., permitid bajar el déficit
en 2010 al 9,2% en 2010. Sin embargo, no
parece que el objetivo del 6% para 2011 vaya
a cumplirse puesto que, segun las diferentes
estimaciones, superara ampliamente el 7% vy el
cumplimiento del compromiso de rebajarlo al
4% en 2012 necesitara una intensificacion del
ajuste fiscal.

A la hora de analizar los problemas de la deuda
publica espafiola cabe mencionar el elevado

Tabla IV.3.2
PASIVOS EXTERNOS NETOS
% del PIB
Alemania Irlanda Grecia Espana Francia Italia Portugal al,ﬂr'lerg R.Unido

2001 8,7 -15,2 456 -356 -2,0 -9,9 -47,6 -22,0
2002 51 -18,0 -49,7 -41,6 3,0 -13,8 -54,8 -17,2
2003 6,6 -20,1 -58¢9 -45,2 -2,7 -15,1 -57,7 -10,2 -14,6
2004 10,6 -18,0 -670 -51,9 -44 -16,3 -64,3 -10,9 -26,0
2005 20,9 -24,6 -76,6 -55,6 -3,9 -15,7 -67,1 -8,8 -29,4
2006 27,8 -5,3 -84,3 -659 -8,1 -20,6 -79,1 -11,9 -43,3
2007 27,0 -19.5 -944 -78,1 9,2 -246 -87,9 -14,0 -31,4
2008 26,6 -71,4 -756 -79,3 -11,2 -24,2 -96,1 -17,7 -7,4
2009 37,3 -98,4 -849 -914 -11,1 -25,3 -110,3 -16,3 -23,8
2010 42,1 946 -87,1 -8,0 -24,1 -107,3 -12,8 -15,1

Fuente: Eurostat
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mayor que la del
conjunto de la euro
area.

La correccion del
elevado saldo
negativo por cuenta
corrfente, en 2010
todavia era del
4,5% del PIB, y la
disminucion del
stock de deuda
externa acumulada
en los ultimos afos
pasa
necesariamente por
mejorar la
competitividad.

grado de dependencia puesto que cerca del
45% del total de la misma es deuda externa, lo
que la hace mas vulnerable. También existen
dudas sobre la capacidad del gobierno espafiol
para controlar el gasto publico, dado el elevado
grado de descentralizacion del mismo sobre el
de las Comunidades Auténomas y sobre todo
las bajas perspectivas de crecimiento de la eco-
nomia espariola a corto y medio plazo y la ele-
vada tasa de paro.

IV.3.5. Medidas y posibles soluciones

En una situacion de la economia espafiola co-
mo la actual y dentro de la euro area, con la
amenaza constante de un mayor encarecimien-
to de la financiacion de la ya muy elevada deu-
da espafiola y sin la posibilidad de devaluar la
moneda, resulta obligado plantearse la pregun-
ta ¢qué medidas deberian tomarse para resol-
ver o atenuar estos problemas con el menor
coste posible? En el articulo del BIAM del pasa-
do mes de octubre de Antoni Espasa sobre
“consideraciones sobre la magnitud de la crisis
de la economia espafiola” se propone un con-
junto de medidas frente a la crisis, algunas de
las cuales directa o indirectamente se mencio-
nan a continuaciéon. Con independencia de las
medidas que puedan tomar las autoridades de
la euro area y el BCE para atajar la crisis, las
autoridades espafiolas también tienen un cierto
margen para tomar una serie de medidas ten-
dentes a combatir la crisis.

Es urgente acometer con urgencia la reforma
de los bancos y cajas e intentar que sus balan-
ces reflejen el valor real de sus activos inmobi-
liarios y no el ficticio de antes de la crisis.

Como se ha comentado anteriormente el eleva-
do endeudamiento con el exterior de la econo-
mia espafiola, responde al mantenimiento du-
rante largos periodos de tiempo de elevados
déficit por C/C, lo que responde a una falta de
competitividad internacional. Por lo tanto, la
correccion del elevado saldo negativo por cuen-
ta corriente, en 2010 todavia era del 4,5% del
PIB, y la disminucién del stock de deuda exter-
na acumulada en los Ultimos afios pasa necesa-
riamente por mejorar la competitividad, es de-

cir, corregir el problema que en gran medida ha
producido ese déficit por C/C y el correspon-
diente endeudamiento exterior. Para ello, es
practicamente obligado que nuestros Costes
Laborales Unitarios (CLU) crezcan por debajo
de los del resto de la euro area.

Como la permanencia en el euro hace imposible
la utilizacién del instrumento de la devaluacion
de la moneda para restaurar la competitividad
precios perdida, la medida recomendada por
los expertos es producir lo que se denomina
una “devaluacién interna” o una “desinflacién
competitiva”. De forma resumida, consiste en
que el elevado nivel de paro v la situacion de la
debilidad econédmica que la actual crisis conlle-
va, sobre todo en economias como la espanola
con una tasa de paro muy elevada, produzca
una moderacion salarial mucho mas acusada
que la de nuestros principales socios de la euro
area, con lo que se produciria una mejora de
nuestros costes laborales relativos con el exte-
rior. No obstante, en el caso de la economia
espafola, la baja sensibilidad de los salarios a
la tasa de paro y a la situacion de debilidad
econdémica en general, hace que la respuesta
de los salarios sea débil y por lo tanto el ajuste
se realiza habitualmente via cantidades
(empleo) mas que via precios (salarios). Esta
moderacion de costes de produccién deberia
trasladarse a precios finales, lo que no siempre
se produce puesto que en muchos casos, como
la evidencia empirica muestra, esa moderacion
de costes laborales es aprovechada por las
empresas para recomponer margenes empre-
sariales.

Una forma alternativa de mejora de la competi-
tividad precios (reduccién de los CLU) es a tra-
vés de una mejora de la productividad pero
este tipo de mejora no se produce de la noche
a la mafiana. Cabe mencionar que la mejora de
la productividad que se ha producido en los
ultimos afios de crisis econdmica, basada en la
destruccion de empleo, puede estar ya practi-
camente agotada y no es la mas deseable de
las posibles. Una via mas sana de mejorar la
productividad del trabajo seria la que se deriva-
ria de acometer reformas estructurales, como
mejorar el sistema educativo e incrementar de
manera significativa la inversion en I+D+i para

Tabla IV.3.3
DEFICIT DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
% del PIB

Alemania Irlanda Grecia Espana Francia Italia Portugal aI,Elrgg R.Unido EE.UU Japon
2006 -1,6 29 5,7 2,0 23 -34 41 -1,4 2,7  -20 -1,6
2007 0,2 0,1 -6,5 1,9 -2,7 -1,6 -3,1 -0,7 -2,7 -2,8 -2,4
2008 0,1 -73 98 -45 -3,3 -2,7 -3,6 -2,1 -5,0 -6,4 -2,2
2009 -3,2 -14,2 -15,8 ~-11,2 -7,5 -5,4 -10,1 -6,4 -11,5 -11,5 -8,7
2010 -4,3 -31,3 -10,6 -9,3 -7,1 -4,6 -9,8 -6,2 -10,3 -10,6 -6,8
2011 -1,3 -10,3 8,9 -66 -58 -4,0 -5,8 -4,1 -9,4 -10,0 -7,2

A
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D

Cuadro 1vV.3.4
DEUDA BRUTA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

% del PIB Otra forma de
— merjqr.ar/a
Alemania Irlanda Grecia Espana Francia Italia Portugal al?::lerg R.Unido Cod%;?gzgig;
debidas a
2003 63,9 30,9 97,4 48,7 62,9 1044 55,9 69,0 39,0 ganancias de
2004 65,8 29,6 98,9 46,2 64,9 103,9 57,6 69,4 40,9 productividad y via
costes, seria la de
2005 68, 0 27,4 100,3 43,0 66,4 105,9 62,8 70,0 42,5 mejorar la calidad y
2006 67,6 24,8 106,1 39,6 63,7 106,6 63,9 68,4 43,4 diferendiacion de
nuestros productos
2007 64,9 25,0 105,4 36,1 63,9 103,6 68,3 66,2 44,5 e intentar que
nuestras
2008 66,3 44,4 110,7 39,8 67,7 106,3 71,6 69,9 54,4 exportaciones
2009 73,5 65,6 127,1 53,3 78,3 116,1 83,0 79,3 69,6 daltll’menta:en ;'/
grado de contenido
2010 83,2 949 14,9 61,0 82,3 1184 93,3 85,6 79,9 tecnoldgico.

2011 81,7 108,1 1628 696 854 1205 101,6 88,0 84,0

Fuente: Eurostat

aumentar el capital humano de nuestra oferta
de trabajo. Profundizar en las reformas que ya
estan en marcha, especialmente en la del mer-
cado de trabajo con el fin de reducir el elevado
grado de temporalidad, que es una de las cau-
sas que perjudica la productividad, es igual-
mente imprescindible.

Otra forma de mejorar la competitividad, distin-
ta de las debidas a ganancias de productividad
y via costes, seria la de mejorar la calidad y
diferenciacion de nuestros productos e intentar
que nuestras exportaciones aumentasen el
grado de contenido tecnoldgico para no tener
que competir, principalmente, via precios y
costes.

La salida del euro tendria varias consecuencias
muy negativas para la economia espafiola. En
primer lugar, una decision de ese tipo produci-
ria casi de forma inmediata una fuerte inestabi-
lidad econdmica que conllevaria muy probable-
mente una crisis bancaria. Ello seria consecuen-
cia de la previsible devaluacion que en muy
corto espacio de tiempo sufriria la nueva mone-
da frente al euro, lo que produciria una retirada
de depdsitos bancarios en euros y una inmedia-
ta salida de capitales, con el fin de cubrirse del
previsible riesgo cambiario. Esa posible crisis

Grafico 1V.3.4
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Fuente: Eurostat

bancaria conllevaria también una restriccion del
crédito y, por lo tanto, una reduccion del con-
sumo y de la inversion y a la postre una con-
traccion econdémica. Por otro lado, la previsible
devaluacién de la nueva moneda en un deter-
minado porcentaje, al estar esa deuda externa
denominada en euros conllevaria automatica-
mente un aumento de nuestra deuda externa,
justo en la misma proporcion en que se ha de-
valuado la moneda. Aparte de estos costes,
habria otros de menor entidad como los de
emitir nuevas monedas y billetes, adaptar la
contabilidad y los cajeros a la nueva moneda,
etc. Por todo lo anterior, queda claro que la
salida de esta crisis no deberia pasar por la
desaparicion del euro, ni para Espaiia ni para el
resto de paises de la euro area.

o
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V. PREVISIONES DE DIFERENTES INSTITUCIONES EN DISTINTAS AREAS

PREDICCIONES DIFERENTES INSTITUCIONES
Tasas anuales medias de crecimiento
ESTADOS UNIDOS ESPANA EURO AREA

1. Consensus Forecasts: Noviembre de 2011

2. BIAM. Boletin Inflacién y Andlisis Macroecondmico: Noviembre de 2011

3. FMI: Septiembre de 2011

4. OCDE. Euro areay EE.UU.: Noviembre de 2011

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

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

Septiembre de 2011
EVOLUCION DE PREDICCIONES PARA 2011
Tasa anual media de crecimiento
PIB, ESTADOS UNIDOS INFLACIéN, ESTADOSUNIDOS

4.0
3.6

N\ e

2.0 \\ \ :
1.6 W 2010 2011
2010 2011 s BIAM —FMI
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PIB, ESPANA INFLACION, ESPARNA
1.5

2.5

2010 2011
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PIB, EURO AREA INFLACION, EUROAREA

2010 2011 2010 2011
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VI. ANEXO I. CAMBIO DE EXPECTATIVAS

COMPONENTES DE DEMANDA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA

Tasas anuales de crecimiento
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Tasas de crecimiento interanual
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COMPONENTES DE OFERTA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
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Fecha informe actual: 14 de octubre de 2011
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COMPONENTES DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL DE LA EURO AREA

Tasas anuales de crecimiento
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COMPONENTES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO DE LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
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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

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA

Tasas anuales de crecimiento
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COMPONENTES DE OFERTA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
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COMPONENTES DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
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INFLACION ANUAL DE LOS GRUPOS ESPECIALES EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
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INFLACION ANUAL DE 2011 EN ESPANA POR GRUPOS ESPECIALES

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

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

EA: Pesos 2011 ] Predicciones
i 2005 2006 2007 2008 2009 2010
EE.UU.: Pesos 2009 | 2011 2012 2013
TOTAL
sin Alquileres imputados
Euro area 100.0 | 22 2.2 21 33 0.3 1.6 2.7 1.9 1.3
EE.UU. 76.4 3.7 3.1 2.7 4.3 -1.0 2.2 3.8 1.7 1.6
SUBYACENTE HOMOGENEA
Sin Alimentos Elaborados
Servicios sin Alquileres imputados
y Bienes industriales no energéticos sin Tabaco
Euro area 70.3 1.4 1.4 1.9 1.8 14 1.0 1.4 1.4 1.4
EE.UU. 53.2 2.1 2.1 1.8 2.1 14 1.2 1.8 2.2 2.1
COMPONENTES DE LA INALACION SUBYA CENTE HOMOGENEA
Servicios sin Alquileres imputados
Euodrea 414 | 23 20 25 26 20 14 18 17 17
EE.UU. 32.8 31 3.3 34 36 2.0 1.6 2.2 2.7 2.6
Bienes industriales no energéticos sin Tabaco
Euro area 28.9 0.3 0.6 1.0 0.8 0.6 0.5 0.8 1.1 1.1
EE.UU. 204 0.3 0.1 -0.7 -0.1 0.5 0.7 1.2 1.3 1.3
COMPONENTES EXCLUIDOS DE LA INFLACION SUBY ACENTE HOMOGENEA
Alimentos sin tabaco
Euro area 16.8 0.6 2.1 2.6 53 0.2 0.5 2.3 1.8 1.2

EE.UU. 13.7 2.4 2.3 4.0 5.5 1.8 0.8 3.8 2.5 1.4
Energia
Euro area 104 | 10.1 7.7 2.6 10.3 -8.1 7.4 120 4.1 0.1
EE.UU. 86 | 16.9 11.2 5.5 13.9 -184 9.5 15.7 -23 -1.6
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1.Sin alquileres imputados.

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

Fuente: EUROSTAT, BLS & BIAM (UC3M)

Fecha: 28 de noviembre de 2011
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EURO AREA—ESPANA

INFLACION EN ESPANA (IPC) Y LAEURO AREA (IPCA)
Tasas anuales medias

Pesos 005 2006 2007 2008 2009 2010 B
2011 2011 2012 2013
TOTAL
Espafia 100.0 3.4 35 2.8 4.1 -0.3 1.8 3.2 19 1.6
Euro area 100.0 2.2 2.2 2.1 33 0.3 1.6 27 1.9 1.3
SUBY ACENTE
Alimentos elaborados, bienes industriales no energéticos y servicios
Espafia 83.0 2.7 29 2.7 3.2 0.8 0.6 1.7 15 1.5

Euro area 82.3 1.5 15 2.0 2.4 13 1.0 1.7 1.7 1.5
COMPONENTES DE LA INFLA CION SUBY ACENTE
Alimentos elaborados
Espafia 14.6 3.4 3.6 3.8 6.7 0.9 1.0 3.7 3.7 4.0
Euro area 11.9 2.0 21 2.8 6.1 11 0.9 33 31 1.9
Bienes Industriales no energéticos
Espafia 28.5 11 15 0.8 0.4 -1.2 -0.4 0.7 0.4 0.2
Zona-euro 28.9 0.3 0.6 1.0 0.8 0.6 0.5 0.8 11 1.1
(3) Servicios
Espafia 39.9 3.7 3.8 3.8 39 24 1.3 1.7 15 1.6
Euro area 41.4 2.3 2.0 2.5 2.6 2.0 1.4 1.8 1.7 1.7
COMPONENTES DE LA INFLA CION RESIDUAL
Alimentos no elaborados

Espafia 6.4 3.4 4.2 4.5 38 -1.2 0.0 21 23 24

Euro area 7.4 0.8 2.8 3.0 35 0.2 1.3 1.8 14 1.3
Energia

Espafia 10.6 9.6 8.0 1.7 119 -9.0 125 159 43 1.2

Euro area 10.4 10.1 7.7 2.6 103  -8.1 74 120 4.1 0.1
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Fuente: EUROSTAT, BLS & BIAM (UC3M)
Fecha: 28 de noviembre de 2011
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e  Prediccidn de la produccion en los sectores industriales de algunas Comunidades Auténomas.
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Oferta de servicios”
Caracteristicas de las predicciones trimestrales del PIB de las CC AA.

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

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

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

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

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

SERVICIOS.
L- Informe trimestral especifico de una Comunidad Auténoma especifica.
Incluye:

- Predicciones trimestrales y analisis de las tasas anuales y trimestrales PIB de la CA y su comparacidn con las correspondientes
para Espaifa y la Euro Area.

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

- Predicciones de los crecimientos medios anuales de todas las CC AA con un analisis comparativo respecto la CA especifica.
Precio anual (4 informes): €2.000 (IVA no incluido).
11.- Informe trimestral general sobre todas las CC AA.
Incluye:

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

- Andlisis econdmico basado en una agrupacion de las CC AA segun sus perspectivas econémicas.
- Diagramas de caja historicos sobre la divergencia de crecimiento entre CC AA.

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

I y II conjuntamente.

Precio anual (4 informes): €4.000 (IVA no incluido).

FORMA DE PAGO.
Mediante emision de factura por parte de la UC3M que debera abonarse en el plazo de 15 dias a partir de su recepcion por parte del cliente
mediante transferencia a la Cuenta Corriente:
Banco Santander Central Hispano
Entidad: 0049 Sucursal: 1894 D.C.: 53 N° Cuenta: 2310286360
Duracion y plazos de entrega: 72 horas después de la publicacion del dato de la CNTR.
Responsable de la ejecucion técnica (UC3M): Antoni Espasa Terrades

Datos del Cliente

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

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

Responsable:

Firma: Fecha: de de 2011

*Los informes son para uso exclusivo del suscriptor.
** Precios actualizados el 15 de noviembre de 2011 y validos hasta el 31 de diciembre de 2011







CALENDARIO DE DATOS

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

(D.A. diciembre)

IPI: Indice de Produccion Industrial
ISE: [Ind/'cador de Sentimiento Economico
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: El creci-
miento esperado para 2011 se revisa a la baja para 11 de ellas y al alza para 3.

CONTABILIDAD REGIONAL CC.AA. ESPANA

Tasas anuales medias* Prediccion de la | Perfil trimestral de tasas interanuales ***

tasa
intertrimestral* Tasas trimestrales  Valores maximos y

2007 2008 2009 2010 * interanuales 2007- minimos de los
2011 graficos

Andalucia 0,6 JEXN -0,9 01 %-—t -4.2;4.2
Aragon -0,2 ﬁv“"“ -5.6; 5.1
Asturias m‘v“* -54;6

Baleares ﬁ‘\"—f"ﬁ -5.2;4.6

Canarias ﬂvﬂ -5.6;4.4

Cantabria -4.1; 4.5
Castilla y Ledn -4.4; 5.3
Castilla La Mancha -5;5.3

Catalufia :‘v&" -5.5; 4.1

Valencia -4.9; 4.5
Extremadura -3.4;6.4
Galicia -4.3;5
Madrid -4.6; 5.3
Murcia -3.9;4.9
Navarra -4.1; 6.5
Pais Vasco -4.9; 5.6
La Rioja -4.2;5.1
ESPARA 35 09 -37 -01 01 :v-"“‘* 4.4;4.1
Colores respecto a Mayor - * Valor observado
Espafia Igual ** Tasa de crecimiento del 04T11 sobre el 03T11

Menor *¥* Tasa de crecimiento de un trimestre sobre el mismo del afio anterior

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 29 de noviembre de 2011
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