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La innovacion negativa en el sector exterior lleva a
reducir las expectativas de crecimiento para Espaina:
una décima hasta el 0.8% (+0.8) para la media de
2014 y tres décimas, hasta el 1.3% (+1.7) para 2015.

PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN ESPANA
Tasas anuales medias de crecimiento
2000 2011 2012 2013 —redicciones |
2014 2015
PIB pm.! 0.2 0.1 -1.6 -1.2 ( :6?8) ( :1":’7)
Gasto en consumo privado 0.2 -1.2 -2.8 -2.1 1.7 21
Gasto en consumo final AA.PP. 15 -0.5 -4.8 -2.3 -1.3 -1.9
Formacion bruta de capital fijo 5.5 -5.4 -7.0 -5.1 0.8 15
8 Activos fijos materiales 6.4 -6.3 -7.8 -5.5 0.1 1.2
H Construcdén 9.9 -10.8 -9.7 -9.6 -6.1 -3.7
E Bienes de equipo y activos cultivados 4.3 5.3 -3.9 2.2 10.7 9.5
A |contribucién Demanda Doméstica 0.3 -1.8 -4.1 -2.7 0.9 1.1
Exportacion de Bienes y Servidos 11.7 7.6 2.1 4.9 3.6 4.8
Importacion de Bienes y Servidos 9.3 -0.1 -5.7 0.4 4.0 4.6
Contribucion Demanda Externa 0.1 1.9 2.5 1.5 -0.1 0.2
Agricultura, ganadera, silvicultura y pesca 1.9 5.6 -10.9 1.1 5.9 -0.7
Industria 7.1 2.7 -0.5 -1.2 1.1 1.7
2 Industria manufacturera 4.6 1.3 -1.1 -0.9 1.7 15
% lconstruccion 65 -9.0 86 7.7 -82 -7.3
E Servicios 1.2 1.4 -0.3 -0.5 1.8 2.6
S Servicios de mercado 0.8 1.6 -0.2 -0.5 23 3.3
Admodn. Publica, sanidad y educacion 2.4 1.1 -0.5 -0.6 0.8 0.7
Impuestos 0.6 -6.1 -4.9 -1.2 -1.3 -1.8

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 29 de mayo de 2014

El incremento trimestral del 4.4% en el Consumo de las
AAPP en Espaia aporta 8 décimas al crecimiento del PIB.
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“La publicacion en el mes de mayo de
estimaciones o datos de Contabilidad Nacional
del primer trimestre de 2014 tanto para la
Euro Area como para Espana ha supuesto un
enfriamiento momentaneo de las expectativas
que a principio de 2014 se barajaban para
este ejercicio y el siguiente. Segin la
estimacion de Eurostat, el PIB de la Euro Area
habria crecido un 0.2% en el primer trimestre
del afo, la mitad de lo previsto por el BIAM.
Respecto a Espaia, la previsién se ha visto
superada en una décima, al alcanzar un 0.4%.
Sin embargo es un dato condicionado por el
crecimiento del Consumo de |las
Administraciones Publicas mas grande de los
Ultimos 30 anos. El escenario aparece menos
optimista y hemos revisado a la baja nuestras
previsiones por las razones de las que damos
cuenta en este nimero.”

El comportamiento del sector servicios
en los ultimos afios

Pag. 50

“El sector servicios estd mostrando un
comportamiento relativo mas favorable que el
del resto de las grandes ramas de actividad
desde que se inicid la crisis econdmica, lo que
de forma genérica responde a la menor
sensibilidad ciclica del terciario. En los dos
ltimos afios, el ajuste del Sector Publico ha
debilitado el componente de los servicios de
no mercado, pero a pesar de ello el conjunto
del sector servicios ha seguido mostrando un
mayor ritmo de actividad que el del resto de
los grandes sectores. Dentro de los servicios
de mercado, algunas ramas como el turismo
han mostrado en 2013 un resultado muy
favorable, alcanzando maximos historicos en
cuanto a visitantes extranjeros...”
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I. SITUACION ECONOMICA

I.1. SITUACION ECONOMICA

"La publicacion en el mes de mayo de
estimaciones o datos de Contabilidad
Nacional del primer trimestre de 2014
tanto para la Euro Area como para Espaia
ha supuesto un enfriamiento momentaneo
de las expectativas que a principio de 2014
se barajaban para este ejercicio y el
siguiente. Segun la estimadon de Eurostat,
el PIB de la Euro Area habria crecido un
0.2% en el primer trimestre del afo, la
mitad de lo previsto por el BIAM. Respecto
a Espaha, la prevision se ha visto superada
en una décima, al alcanzar un 0.4%. Sin
embargo es un dato condicionado por e/
crecimiento  del Consumo de las
Administraciones Publicas mas grande de
los ultimos 30 arfos. El escenario aparece
menos optimista y hemos revisado a la
baja nuestras previsiones por las razones
de las que damos cuenta en este numero.”

El mes de mayo ha sido globalmente
positivo en cuanto a los indicadores
relacionados con la deuda espafiola en los
mercados  financieros  internacionales.
Aunque la prima de riesgo experimentd un
repunte a mediados de mes que la elevo a
los 175 puntos basicos, acabd en 150, mas
baja de lo que empezaba mayo. Asimismo
la rentabilidad del bono a diez afios ha
vuelto a descender situandose en el
2.86%, habiendo marcado un minimo
historico durante el mes, en 2.82%. Por
otra parte, por primera vez en su historia el
Tesoro Publico espaiol subasté deuda
indexada a la inflacion, con muy buena
valoradén por parte de los mercados, cuya
demanda superd 4.3 veces la oferta.

Todo indica que la imagen exterior de las
finanzas publicas espafiolas ha mejorado
desde mediados del afio 2012, cuando la
prima de riesgo se elevo hasta mas de 600
pb. No obstante no toda la mejora en los
indicadores provenientes de los mercados
financieros se atribuye a una cambio en la
valoradén del riesgo futuro sobre Ila
economia nacional. Primero porque las

magnitudes fundamentales siguen
deteriordndose: como se menciond en
anteriores informes, la ratio de

endeudamiento publico sobre el PIB se
sitia en el 93.9%; en consecuencia, la
carga derivada de intereses a pagar por las
Administraciones Publicas ha alcanzado los
39,000 millones de euros al afio,
equivalente a un 4% del PIB.
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 29 de mayo de 2014

Grafico 1.2
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Segundo, la recuperacion de los mercados
financieros se debe también a otros
factores externos, como el cambio de
orientacion en la politica del BCE respecto
a la Deuda Publica anunciada el pasado
verano. También a las tensiones en los
mercados emergentes derivadas del fin de
la politica expansiva de la Reserva Federal
estadounidense. Estas circunstancias son
comunes a los paises de la periferia
europea mas afectados por la crisis de
deuda de 2011-2012, cuya mejora ha sido
experimentada en paralelo.

Aunque la situacion de los paises de la
periferia europea en el aspecto financiero
es indudablemente mejor que hace un afo,
las  primeras  estimaciones de la
Contabilidad Nacional de la Euro Area han
resultado estar por debajo de nuestras
previsiones. El credmiento trimestral
anticipado por EUROSTAT, del 0.2% es la
mitad de lo que el BIAM pronosticé en el
mes de marzo.

)

Aunque la prima de
riesgo experimento
un repunte a
mediados de mes
que la elevo a los
175 puntos bdsicos,
acabo en 150, més
baja de lo que
empezaba mayo.

La mejora en las
magnitudes
relacionadas con
los mercados
financieros es
comun a los paises
periféricos de la
Euro Area.

A
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I1.1. Situacion Econémica

D

Las primeras
estimaciones de la
Contabilidad
Nacional de /a Euro
Area han resultado
estar por debajo de
nuestras
previsiones.

La Contablilidad
Nacional Trimestral
espariola ha
mostrado que el
PIB nacional se
incremento un
0.4% en el primer
trimestre de 2014.
Sin embargo este
crecimiento se
produce en
exclusiva debido a
un aumento en el
Consumo de las
AAPP.

A

Pagina 2

Grafico 1.3
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Es cierto que algunos indicadores, como el
Indice de Produccion Industrial ajustado
por dias laborables que descendié un 1.2%
en el trimestre, o la evolucién de las
magnitudes de crédito siguieron
presentando tasas negativas, apuntaban
en esta direccion, sin embargo otros como
el Indicador de Ventas Minoristas
deflactado, que crecié un 0.7% trimestral,
mostraba valores que permitian prever un
mejor resultado.

Consecuentemente con esta sorpresa
negativa y con el balance la informadoén
disponible, la Comisién Europea en sus
previsiones publicadas este mes, ha
reordenado las perspectivas para la Euro
Area, anticipando menos crecimiento este
afo y mas en 2015. El BIAM publicara las
suyas en el siguiente nimero, actualizadas
con los datos desagregados de
Contabilidad Nacdional .

Los resultados a la baja en el crecimiento
de la Euro Area estan relacionados, aunque
no sean toda la causa, de la sorpresa
negativa que se ha observado en los datos
de Contabilidad Nacional espafiola, y que
junto con el Consumo Final de las
Administraciones Pulblicas, caracterizan
fuertemente el escenario presente y futuro.

La Contabilidad Nacional Trimestral
espafola ha mostrado que el PIB nacional
se incrementd un 0.4% en el primer
trimestre de 2014. Sin embargo este
crecimiento se produce en exdusiva debido
a un aumento en el Consumo de las AAPP.
La prevision del BIAM sobre la evolucion
del Consumo Publico apuntaba a un
crecimiento del 0.4%, en linea con un

Grafico 1.4
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objetivo de recorte en esta variable del
3.9% como dato medio para 2014.

La economia espafiola esta inmersa en un
periodo de recortes del gasto publico, en
2013 este se redujo en tres puntos
porcentuales sobre el PIB hasta el 44.8%
en términos corrientes. Para 2014 el
Gobierno ha avanzado la prediccion de
llevar esta magnitud a un 44%. Ver grafico
1.4

Sin embargo el incremento de gasto en
consumo publico —consistente en salarios
y compras de suministros- ha sido del
4.4%. Esta discrepancia constituye una
sorpresa 0, si se prefiere, un error de
prediccién apreciable, ya que contraviene
la orientacion general de restriccion del
gasto publico.

Si este 4.4% se lleva a euros corrientes, el
incremento es del 5.1% respecto al
trimestre anterior. El Consumo Publico,
entre otras razones por ser una partida
fuertemente  discrecional, tiene un
comportamiento bastante erratico, y se
puede aventurar que al revisar los datos
del PIB correspondientes a 2013 se
revisaran principalmente los
correspondientes a esta partida.

Resulta también ilustrativo, como puede
seguirse en el grafico 1.5, poner el
comportamiento del Consumo Publico en
este trimestre en relacion con lo que paso
en el dltimo trimestre de 2013 en el que tal
consumo caydé un 5.2% en términos
nominales y 3.9% en euros constantes,
respecto al trimestre anterior. Esto
constituyé también una sorpresa, pero en




Grafico 1.5
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sentido contrario a la actual, que en
términos nominales se compensan casi
exactamente, a parte de introducir una
considerable volatilidad adicional en la
serie.

La subida del Consumo Publico en términos
constantes en el primer trimestre de 2014
debe implicar un crecimiento en el empleo
publico que se confirmé en la EPA donde
el empleo publico en el primer trimestre de
2014 subid en 11,000 personas (0.4%), lo
que constituiria el factor principal en el que
apoyar la subida del 4.4% del Consumo
Publico. Sin embargo, la caida en dicho
trimestre del empleo en el sector privado
en 196 mil personas (-1.4%) se ha
producido con una caida sobre el 0.4% del
PIB privado —excluido el Consumo Publico-
de la economia espafiola. Comparando
ambas cifras se tiene que el 4.4% de
crecimiento del Consumo Publico solo
parece justificarse si la elasticidad del
empleo publico respecto al consumo
publico esta siendo muy baja.

Ademds de lo mencionado sobre el
deflactor, puede haberse dado algin
cambio  metodoldgico  sobre  como
computar los gastos en sectores como
sanidad. Esto podria explicar la sorpresa a
la baja en el dltimo trimestre de 2013, pero
no parece que pueda influir mucho en la
subida excepcional del primer trimestre de
2014. Por el momento, el crecimiento del
consumo publico ha contribuido en 8
décimas de punto porcentual al crecimiento
(0.4%) del PIB en el primer trimestre de
2014. Sin tal contribucién el PIB hubiese
caido algo alrededor de 4 décimas.

Este comportamiento tan volatil observado
en el Consumo de las AAPP ha influido en
dos cambios introducidos en las

I1.1. Situacion Econémica

previsiones. El primero afecta a Ia
trayectoria. Las tasas trimestrales de los
cuartos periodos de 2014 y 2015 se ven
afectadas a la baja, la del primer trimestre
del afio que viene, al alza.

El segundo: dado que el recorte en el
Consumo Publico del trimestre anterior
posibilitd el cumplimiento del objetivo de
los Presupuesto Generales del Estado,
consideramos que el objetivo declarado por
parte del Gobierno en el Programa de
Estabilidad y Crecimiento publicado en
abril, es una buena variable proxy de esta
magnitud.

Por otro lado, en los datos publicados del
PIB destaca también el comportamiento del
sector exterior en el que las exportaciones
cayeron un 0.4% respecto al trimestre
pasado frente a wuna prediccion de
crecimiento del 0.9%, a la vez que las
importaciones crecieron un 1.5%, ocho
décimas mas que lo previsto. Con ello la
aportacion del sector exterior al
crecimiento del PIB sobre el trimestre
anterior ha sido negativa en 0.6 puntos
porcentuales.

En el caso de las exportaciones la caida
trimestral debe contextualizarse teniendo
en cuenta el dato interanual, que muestra
un crecimiento del 8.1%. El afio 2013,
especialmente su segunda mitad, fue
especialmente bueno en el sector exterior.
La naciente recuperacion de la Euro Area
junto con el crecimiento sostenido en los
paises emergentes conformaron una fuente
de demanda externa importante. Estos
datos especialmente buenos, sin llegar a
ser atipicos, conformaron la base de las
previsiones realizadas a principios de 2014,
proyectando unas tasas de crecimiento
medio anual elevadas (6.3% para 2014 y
6.4% para 2015).

Sin embargo durante el primer trimestre de
este afno, el contexto econdmico ha
presentado tres factores negativos para el
mantenimiento del anterior ritmo: el tipo
de cambio del euro frente al ddlar se ha
apreciado un 1.6%, la recuperacion de la
Euro Area, destino de mas de la mitad de
las exportaciones espafiolas, ha sido
apreciablemente mas baja de la esperada y
el cambio de signo en la politica monetaria
norteamericana ha provocado cambios en
la situacion de los paises emergentes,
alguno de los cuales reaccionaron

Por el momento, e/

or
crecimiento del
Consumo Publico
ha contribuido en 8
décimas de punto
porcentual al
crecimiento (0.4%)
del PIB en el primer
trimestre de 2014.
Sin tal contribucion
el PIB hubiese
caido algo
alrededor de 4
décimas.

La aportacion del
sector exterior al
crecimiento del PIB
sobre el trimestre
anterior ha sido
negativa en 0.6
puntos
porcentuales.
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D

Hemos revisado las
previsiones de
crecimiento para e/
PIB espaiiol a la
baja. Estimamos
que el crecimiento
medio anual serd
del 0.8% (+0.8) en
2014 y del 1.3
(#£1.7) en 2015.

A
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aumentando fuertemente su tipo de
interés, lo que afecta a su demanda.

No obstante, este dato del primer
trimestre, con la sorpresa a la baja, y los
condicionantes citados tenidos en cuenta
ha repercutido en un cambio de nuestros
prondsticos. Se ha pasado a una prevision
de crecimiento medio anual situada en el
3.6% para este afio y 4.8% para el
siguiente, lo cual aun los sitia por encima
del promedio de las variable en los Ultimos
12 afos.

Las importaciones, por su parte responden
al comportamiento de la demanda interna
y de las exportaciones. EI componente de
la demanda interna con menor impacto en
las importaciones es el consumo publico y
las exportaciones han caido en este
trimestre, lo que apunta a que el tirén de
las importaciones estd muy vinculado al
crecimiento del consumo privado, que ha
sido del 0.4%. No obstante, de acuerdo
con las discrepancias entre los valores
observados y nuestras predicciones, el
consumo privado en este trimestre habria
tenido una mayor dependencia de las
importaciones de lo que es habitual. Dicho
de otra manera, la cesta de consumo
privado ha incluido mas elementos
procedentes del exterior que en otras
ocasiones. Un factor que puede explicar
buena parte de este fendmeno consiste en
el incremento en las ventas de vehiculos.

Dada la estructura productiva que
caracteriza a la industria automotriz, las
plantas de cada pais se espedializan en la
fabricacién de una gama corta de modelos.
El que un grupo empresarial tenga una
planta importante en territorio nacional no
implica necesariamente que los vehiculos
producidos en esa planta concreta se
vendan en el pais donde reside. Asi, se
estima con la media de los Ultimos 4 afios,
que mas del 70% de los modelos
automovilisticos comercializados en Espafia
se fabrican fuera de nuestras fronteras.

Las Matriculaciones de turismos han
crecido un 5.3% en el trimestre anterior,
impulsadas entre otros factores por el Plan
PIVE. Esta tasa de variacibn es muy
superior a la del consumo privado, y tiene
una componente fuertemente ligada a las
importaciones, por tanto es uno de los
factores que pueden contribuir a este
cambio de elasticidad de esta rdbrica al
crecimiento del consumo.

En cuanto a la evolucion del empleo en el
primer trimestre, se tiene que los puestos
de trabajo equivalentes han crecido frente
al trimestre anterior en un 0.1%, cuando
en la EPA los ocupados en dicho trimestre
cayeron un 1.1% e igualmente los
asalariados con contrato indefinido también
cayeron un 0.5%.

Esta inconsistencia, al menos aparente,
entre ambas cifras, Contabilidad Nacional y
EPA, podria deberse a que en el primer
trimestre de 2014 los empleos a tiempo
parcial fuesen de un mayor nimero de
horas que en el ultimo trimestre de 2013.

Teniendo en cuenta los errores de
prevision observados y la  nueva
informacion disponible, hemos revisado las
previsiones de credmiento para el PIB
espafiol a la baja. Estimamos que el
crecimiento medio anual serd del 0.8%
(£0.8) en 2014 y del 1.3% (£1.7) en
2015.

Respecto a los primeros datos disponibles
del segundo trimestre del afio, son aun
relativamente escasos. Uno de los mas
significativos es el de las afiliaciones, que
en abril siguieron acelerando,
incrementandose por encima del 1% anual.
El Indice de Comercio Minorista, corregido
de estacionalidad y deflactado, mostré un
crecimiento anual del 0.7% en el mismo
mes, mientras que las matriculaciones de
turismos se incrementaron un 28% anual
en la linea de crecimiento de dos digitos
mostrada desde los Ultimos meses del afo
anterior.

La evolucion de la demanda interna, como
hemos venido constatando en nuestros
anteriores ndmeros, no ha terminado de
acelerar. Este comportamiento estad
estrechamente ligado con el
comportamiento de las tasas de inflacidn
tanto en la Euro Area como en Espafia.

En el primer trimestre de 2014 la inflacion
interanual media, medida por el IPC ha
sido del 0%. Aunque las perspectivas en
este sentido son a que esta se incremente
y no preveamos escenarios deflacionistas,
hay una probabilidad alta de observar una
tasa de inflacion interanual negativa en el
mes de agosto. En todo caso las cifras de
inflacion media previstas son del 0.3% en
2014 y 1.0% en 2015, una inflacion que
puede calificarse de muy baja (Cuadro 1.2).




Esta situacion se vive a una escala similar
para todo el contexto de la Euro Area. La
inflacion prevista para este afio y el que
viene, 0.7% en 2014 y 1.2% en 2015,
puede considerarse indeseablemente baja,
toda vez que el objetivo del BCE se sitla
en valores por debajo pero cercanos al
2%. Este ano, con una probabilidad del
99%, estimamos que la inflacidn media no
llegard ni a la mitad del objetivo. El ano
proximo adn hay un 40% de
probabilidades de que ocurra lo mismo.

La consolidacion de las expectativas
inflacionistas en valores tan bajos es muy
perjudicial en el presente contexto de alto
endeudamiento general producido por la
situacion de crisis —Cuadro I1.3. Dichas
situacion que se vive de una manera mas
acuciante en algunos de los paises
periféricos del area, como es el caso de
Espana.

Cuadro 1.2

1.1. Situacion Econémica

Por tanto, el primer dato de 2014 ha
estado por debajo de lo esperado en
materia de crecimiento y recuperacon
econdmica. Aunque parte de las razones se
deben a un contexto externo a la Union
Econdmica y Monetaria, parece haber
espacio y condiciones que justifiquen una
actuacion en la via del estimulo,
especialmente desde el ambito monetario.
Seria también positivo manifestar que
dichas politicas se mantendria en el tiempo
hasta que la situacion de la economia real
en la Euro Area mejorase definitivamente.

Cuadro 1.3

PROBABILIDAD DE QUE LAS PREDICCIONES
ACTUALIZADAS DEL IPCTOTAL Y SUBYACENTE
ANUAL DE ESPANA ESTEN POR DEBAJO DE CERO

PROBABILIDADES DE QUE LAS PREDICCIONES DEL
IPCA TOTAL ANUAL DE LA EURO AREA ESTEN POR
DEBAJO DEL 1%y 1.5%

Prob Prob Prob Prob
(IPC_Total<0) | (Subyacente<0) (IPCA_EA<1) | (IPCA_FA<1.5)
Mayo 0.10% 6.91% Mayo 99.99% 99.99%
Junio 10.88% 17.05% Junio 98.15% 99.99%
Julio 28.31% 18.04% Julio 96.80% 99.99%
2014 Agosto 45.83% 24.30% 2014 Agosto 92.59% 99.76%
Septiembre 38.54% 24.22% Septiembre 86.77% 98.70%
Octubre 23.67% 17.71% Octubre 67.44% 91.92%
Noviembre 23.72% 19.12% Noviembre 62.40% 87.53%
Diciembre 26.38% 14.89% Diciembre 64.46% 86.84%
EEe 22.12% 9.23% Enero 59.12% 81.96%
Febrero 19.83% 8.52% Febrero 57.65% 79.67%
Marzo 14.84% 8.96% Marzo 47.14% 70.15%
Abril 12.85% 6.96% Abril 46.67% 68.67%
Mayo 16.47% 10.18% Mayo 44.60% 65.90%
2015 |Junio 18.07% 11.19% 2015 Junio 43.27% 64.42%
Julio 21.15% 11.87% Julio 41.46% 62.56%
Agosto 21.70% 11.28% Agosto 40.35% 61.49%
Septiembre 21.36% 10.59% Septiembre 38.90% 60.00%
Octubre 22.35% 10.12% Octubre 37.57% 58.52%
Noviembre 22.76% 9.93% Noviembre 36.88% 57.54%
Diciembre 24.60% 12.08% Diciembre 37.44% 57.87%

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 11 de abril de 2014

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 16 de abril de 2014

"Al cierre de la edicion de este BIAM, el BCE ha anunciado un muy significativo cambio de orientacion en la politica
monetaria que incluye bajadas de tipos, instauracién de una tasa por mantenimiento de depdsitos y operaciones de

LTRO para incentivar el crédito.

D

La consolidacion de
las expectativas
Inflacionistas en

valores tan bajos es

muy perjudicial en
el presente contexto
de alto
endeudamiento
general producido
por la situacion de
Crisis.
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II. EURO AREA

La primera estimacion de EUROSTAT para el
crecimiento trimestral del PIB de la Euro Area han
sorprendido a la baja al ser so6lo 0.2%. En el
proximo numero el BIAM actualizara sus
previsiones.

El dato de marzo deteriora las expectativas para la
industria en la Euro Area. El crecimiento anual
medio esperado del IPI baja hasta el 1.4% (+1.9)
en 2014, y hasta el 1.9% (£2.5) en 2015.

Los servicios y las manufacturas rebajan levemente
las expectativas de inflacion para la Euro Area:
0.6% (£0.34) para la media de 2014y 1.1%
(£0.96) para la media de 2015.

Cuadro II.1
PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN LA EURO AREA
Tasas anuales medias de crecimiento
2000 2011 2012 2013 —redicciones
2014 2015
PIBpm.! 1.9 1.6 -0.7 0.4 ( :‘;‘_'9) ( :1'_56)
Consumo privado 1.0 0.3 -1.4 -0.5 0.9 1.3
Consuno final AA.PP. 0.6 0.0 -0.6 0.3 0.4 0.9
Formacion bruta de capital fijo -0.6 1.7 -3.9 -3.0 24 25
8 Construccion -4.5 -0.3 -4.1 -3.9 0.2 0.0
s Maquinaria y bienes de equipo 8.8 3.5 -7.6 -1.8 5.8 6.2
5 Otros 4.1 2.6 0.0 -0.3 3.0 5.1
8 | Contribucién Demanda Doméstica 1.1 0.8 -2.1 -0.9 1.1 1.4
Exportacion de Bienesy Servicios 11.4 6.6 2.7 1.3 3.8 4.1
Inportacion de Bienes y Servicios 9.8 4.5 -0.8 0.1 3.5 4.1
Contribucién Demanda Externa 0.8 0.8 1.4 0.5 0.2 0.1
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pe  -3.0 0.3 -4.8 -0.2 3.6 0.0
Industria 9.3 3.1 -0.9 -0.5 25 28
2 Industria manufacturera 10.9 4.9 -1.4 -0.3 34 3.9
z Construccion -5.9 -1.6 -4.0 -3.9 0.0 -0.1
5 |servicios 09 17 0.0 0.0 12 14
o Servicios de mercado 0.8 1.9 0.0 -0.2 1.2 15
Admdn. Publica, sanidad y educacic 1.3 1.1 0.1 0.5 1.3 1.3
Impuestos 1.3 0.1 -1.9 -1.0 0.9 0.4
Precios(IPCA®)
0.6 1.1
Tl A A L S ¢ X W 5\ I
Subyacente L0 17 1.8 1.3 1.0 1.1
Alimentos elaborados 0.9 33 3.1 2.2 14 1.6
Bienes industriales no energéticos 0.5 0.8 1.2 0.6 0.3 04
Servicios 1.4 1.8 1.8 1.4 1.3 1.3
Residual 47 76 5.8 1.8 -0.8 15
Alimentos no elaborados 1.3 1.8 3.0 3.5 -0.5 1.8
Energia 7.4 11.9 7.6 0.6 -1.0 14
indice de produccién industrial (excluyéndo construccién)?
L B 2507 i) )
Bienes de consumo 2.9 0.9 -2.5 -0.5 13 0.9
Duradero 2.7 0.7 -4.9 -3.6 2.0 5.3
No duradero 2.9 1.0 -2.1 0.0 1.2 0.2
Bienes de equipo 9.0 8.5 -1.1 -0.6 3.2 3.8
Bienes intermedios 10.0 4.2 -4.5 -1.0 23 1.6
Energia 3.9 -4.5 -0.4 -0.8 -6.4 -0.6

La zona sombreada corresponde a predicciones

(1) Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fechas:(1) 21 de marzo de 2014
(3) 14de mayo de 2014

(2) 15 de mayo de 2014

Pagina 6

Grafico II.1

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

.2,

-4 4

_6,

S 8 85 838 2 2 98 %48

R R R R RRIAKLRK KKK
Informe anterior —o— Actual

Grafico II.2

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

4_
2_
celseose

0 |

-2 4

_4—

-6 — T T T— T — T —
8 8 B 8 8 € & o 9 % 41
o o o o o o o o o o o
AN N N N N NN NN NN

Demanda nacional = Demanda externa —O— PIB

Grafico I1.3

INFLACIONTOTAL EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

8 8 b 8 8 g @ o 9 ¥ 9

o o o o o o o o o o o

o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
Informe anterior —¢— Actual

Grafico I1.4

INDICE DE PRODUCCIONINDUSTRIAL EN LA EURO

Tasas anuales de crecimiento

g 88888
N N N N N N

Informe anterior

2010
2011
2012
2013
2014
2015




Grafico I1.5

INFLACIONEN LA EURO AREA
Tasasanuales de crecimiento
4 4
37 /\l\-\,\
2 4 \r= =
1 4
° %
-1 T T T T T T r - ¥ \
S 8 8 58 3 2 2 494 89 %5 8
o o o o o o o o o o o o
o~ o o~ o~ o o~ o o o~ o o~ o~
Intervalosde confianza al: 80% ®60% ®™40% ®20%
Media (1996-2013): 1.95% —

IL. Euro Area

Grafico I1.6

INFLACION SUBYACENTE EN LA EURO AREA

3.0 Tasas anuales de crecimiento

o & r/v\ W g
\

1.0 A
0.5 |
0.0 T T
S 8 85832 =249 33 18
o o o o o o o o o o o o
N o~ N N o~ N N o~ N N o~ N
Intervalosde confianza: 80% ®60% ™W40% ®W20%

Grafico I1.7

DIAGRAMA DE CAJA DE LA INELACION
POR PAISES EN LA EURO AREA
Tasasanuales medias
7 A
|
5 4 5 |
3] E%ﬂ |
! D%] Pl o
|
1 o
1 = 1 | o o
-3 T T T T T r d
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
= Mediana =Eurodrea  x Alemania Francia oltaia
4 Espafa mBelgica @ Holanda A Portugal @ Austria
< Finlandia BIrlanda o Grecia

Grafico I1.9

INFLACION PARA 2014
Tasas anuales medias de crecimiento ¥

Respecto [Mayorm
ala Igual )
Euro area Menor 5

Luxemburgo !‘
Chipre \
ol Malta § o4

Media (1996-2013):1.67% ——

Grafico I1.8

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO
EN LA EURO AREA Y REINO UNIDO
Tasas anualesde crecimiento

==0=EUro area
Reino Unido

2004
2005 T
2006
2007
2008 1
2009
2010
2011 1
2012 1
2013 1
2014 1
2015

Grafico I1.10

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

3 a8

P00

12
147

S 8 8 5 8 3 9
S & & & & o
N & & & & &

Intervalos de confianza: ©80% ®60% M40% N20%

2015 1

—
—
N

2010 ]

o o o
N NN




I1.1. Euro Area. Predicciones Macroeconémicas

)

El crecimiento de la
Euro Area en e/
primer trimestre
descanso en /a
economia alemana
qgue ha
experimentado un
avance
intertrimestral del
0.8%,
sorprendiendo al
alza y duplicando el
ritmo de crecimiento
del trimestre
precedente

El Indicador de
Sentimiento
Economico (ISE),
que elabora la
Comision Europea,
aumento sfete
décimas en mayo, lo
que compensa gran
parte del descenso
(0.5 puntos) del
pasado abril.,
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II.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

La economia de la Euro Area ha
continuado la recuperacion en el primer
trimestre del presente ejercicio, dentro de
un tono bajo, y su crecimiento, segun el
indicador adelantado del PIB, ha estado
por debajo de las expectativas existentes.
En efecto, de acuerdo con ese indicador
del primer trimestre del presente ejercicio,
la economia de la Euro Area habria
mostrado un avance del 0.2% respecto al
trimestre anterior, igual que en el trimestre
anterior, tras la revision de una décima a
la baja del dltimo trimestre del pasado
ejercido. En términos interanuales, la tasa
de crecimiento fue del 0.9%, cuatro
décimas por encima de la del trimestre
previo. Este resultado del PIB fue mas bajo
que la prevision del BIAM que anticipaba
un crecimiento del 0.4%. Todo parece
indicar que ha sido el comercio exterior v,
en particular las exportaciones, el
agregado responsable de que el
crecimiento del PIB sea inferior a lo
esperado, lo que podria responder al
comportamiento de los paises emergentes
y China, que no ha respondido a las
expectativas, lastrando las exportaciones
de la Euro Area.

Por paises, el crecimiento de la Euro Area
en el primer trimestre descansé en la
economia alemana que ha experimentado
un avance intertrimestral del 0.8%,
sorprendiendo al alza y duplicando el ritmo
de crecimiento del trimestre precedente.
En menor medida, contribuyeron a ese
crecimiento las economias de Espafia y
Bélgica, ambas con un avance trimestral
0.4%. En cambio, la economia francesa
siguié dando sintomas de debilidad y no
varid respecto al trimestre anterior, Italia
retrocedid ligeramente (0.1%), Holanda
cayo un 1.4%, frente al aumento del 1%
del trimestre anterior, y Finlandia entrd en
recesion al caer de nuevo un 0.4%.

En mayo se han publicado las previsiones
de primavera para 2014 y 2015 de los
principales Organismos Internacionales de
caracter econdmico. Segun las
estimaciones de la OCDE la economia de la
Euro Area crecerd un 1.2% en el actual

ejercido, dos décimas mas que en la
prevision anterior, y para 2015 el
crecimiento esperado es del 1.7%, una
décima mas que en el prondstico anterior.
La prevision de la Comisidon también
contempla una revisién alcista para el
crecimiento de la Euro Area, siendo la
misma que la de la OCDE, para el actual
ejercicio se espera que anote una subida
del 1.2% vy para el proximo 2015 del 1.7%.

Aparte del indicador adelantado del PIB del
primer trimestre se han publicado otros
indicadores con comportamiento dispar.
Asi, el Indice de Produccion Industrial (IPI)
de marzo estuvo muy por debajo de las
previsiones realizadas y retrocedié tanto
en términos anuales como intermensuales,
tras encadenar seis meses de crecimientos
interanuales consecutivos. En cuanto a los
Indicadores de tipo cualitativo, el
Sentimiento Econémico y el PMI de
servicios de mayo mejoraron pero el PMI
de manufacturas descendio, debido al
empeoramiento de la actividad
exportadora. Los indicadores del mercado
laboral ya frenaron la destruccién de
empleo e iniciaron una ligera creacion de
empleo en el tramo final del pasado
ejercido, a la vez que la tasa de paro esta
descendiendo con mucha lentitud.

El Indicador de Sentimiento Econdémico
(ISE), que elabora la Comisiéon Europea,
aumentd siete décimas en mayo, lo que
compensa gran parte del descenso (0.5
puntos) del pasado abril. El avance afectd
a todos los sectores, con excepcion de la
estabilizacion del comercio minorista. Por
paises, en las grandes economias de la
Euro Area, la confianza avanzd en
Alemania (0.7 puntos) e Italia (0.5 puntos)
y retrocedid cuatro décimas en Francia. En
cuanto a otros indicadores de opinidn, el
indice preliminar del PMI de manufacturas
de mayo disminuyd casi un punto (0.9
puntos), hasta 52.5 puntos, debido al mal
comportamiento de la actividad
exportadora; en cambio, el PMI de
servicios aumentdé 0.4 puntos, situandose
en 53.5 puntos, con lo que el PMI
compuesto (manufacturas y servicios)




disminuyd una décima, hasta 53.9 puntos,
tras el maximo de tres anos alcanzado el
pasado abril.

El indice de Produccién Industrial (IPI) de
la Euro Area correspondiente al pasado
marzo mostrd una caida intermensual del
0.3%, tras el avance del 0.2% que se
produjo en febrero, lo que ha supuesto
una fuerte innovacién a la baja. Por grupos
de productos, todos experimentaron
descensos excepto los bienes de consumo
duradero que no variaron. Las caidas
oscilaron entre el 0.8% de los bienes
intermedios y el 0.3% de los bienes de
capital. Esta evolucion intermensual
conllevd una caida del IPI del 0.1%,
arrastrada por la intensa caida de la
energia (11.9%), 2.1 puntos por debajo de
la prediccion, siendo todas Ilas
innovaciones a la baja excepto la de bienes
de consumo duradero.

La revision de las predicciones del IPI,
utilizando la nueva informadén, ha
rebajado el crecimiento medio anual de
este indicador para 2014 y 2015. Para abiril
del presente ejercicio se estima ahora una
tasa interanual del 1.2%, frente al 2.1%
del prondstico anterior y en términos de
media anual para el actual ejercicio se
prevé un avance del IPI del 1.4% vy del
1.9% para el proximo, frente a una tasa
de avance medio anual del 2.8% y 3.5%,
respectivamente, de la previsidon anterior.
Desde el punto de vista sectorial, se
espera que el crecimiento en 2014
descanse, fundamentalmente, en los
bienes de equipo e intermedios y, en
menor medida, en los bienes de consumo,
siendo energia el Unico componente que
retrocedera en 2014. Para 2015 el Unico
componente que retrocedera sera el de
bienes de consumo duradero.

La actualizacion de las previsiones del
cuadro macroecondmico de la Euro Area se
pospone para el proximo mes, cuando se
disponga de los datos de crecimiento del
PIB desagregado, aunque a tenor del
indicador adelantado del PIB del primer
trimestre, la revision sera probablemente a
la baja. Por lo tanto, siguen vigentes las
previsiones publicadas en el BIAM del mes
anterior que antidpaban para 2014 un

IL.1. Euro Area. Predicciones Macroeconémicas

crecimiento medio anual del 1.4% y para
2015 del 1.5%.

El mercado de trabajo en la Euro Area
sigue débil y su evoluciébn muestra una
gran dispersion entre sus Estados
miembros y no se observan firmes
perspectivas de mejora en el corto plazo,
en cualquier caso debe tenerse en cuenta
que el mercado de trabajo suele mostrar
un cierto retraso respecto al PIB. El dltimo
dato conocido del empleo es el de las
Cuentas Nacionales y del cuarto trimestre
de 2013 en el que mostré un ligero
crecimiento intertrimestral (0.1%). A falta
de la publicacion del empleo de las
Cuentas Nacionales del primer trimestre,
todo indica, a tenor de los resultados de
los indicadores de opinién, que el empleo
seguira creciendo ligeramente en el primer
trimestre del actual ejercicio. Por lo que se
refiere al paro, el Ultimo dato publicado
por Eurostat ascendié a 18,913 mil
personas en situacién de desempleo, 22
mil menos que en el mes anterior, y la tasa
de paro desestacionalizada se situ6 en el
11.8% de la poblacion activa, una décima
menos que en el mes anterior y unas tres
menos que la de un afo antes.

D

Para el actual
ejercicio se prevé
un avance del IPI

del 1.4% y del

1.9% para el
proximo, frente a

una tasa de
avance medjo
anual del 2.8% y
3.5%,
respectivamente,
de la prevision
anterior.

A falta de la
publicacion del
empleo de las
Cuentas
Nacionales del
primer trimestre,
todo indica, a
tenor de los
resultados de los
indicadores de
opinion, que el
empleo seguird
creciendo
ligeramente en e/
primer trimestre
del actual
gjercicio.
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II.1. Euro Area. Predicciones Macroecondmicas. PIB

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA: DEMANDA

Cuadro II.1.1

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA

Gasto en : Formacion Bruta de Capital Fijo :
: Consumo Final i Constr Maquinaria y Demanda Exp;;:::;on de gmp;;tna:;on 9| pemanda PIB
uc- bienes de Otros | Interna (1) Servicioys Servicioys Externa (1) real

i Privado AAPP ; cién equipo : |
. 2009 ; -0.8 26 : 97 2.2 52 | -12.6 -3.5 -12.1 § -10.6 -0.8 4.3
4 2010 i 1.0 0.6 i -4.5 8.8 41 | -0.6 1.1 11.4 3 9.8 0.8 1.9
ég 2011 03 00 | 03 35 26 | 17 0.8 6.6 4.5 0.8 1.6
<8 | 012} -14 06 P 41 7.6 00 | 3.9 2.1 2.7 § -0.8 1.4 0.7
gz 2013 | -0.5 03 | 3.9 -1.8 03 | 3.0 -0.9 13 5 0.1 0.5 0.4

< 2014 : 0.9 04 : 02 5.8 30 | 24 1.1 3.8 § 35 0.2 1.4 (+0.9)
2015 | 1.3 09 i 00 6.2 514 | 25 1.4 4.1 : 41 0.1 1.5 (+1.6)

1: -13 0.4 [ -3.6 5.0 05 | -2.8 1.7 2.9 j -0.7 1.5 0.3
N mEo-12 0.7 | 4.0 7.6 03 | -3.8 -2.3 3.4 j -0.8 1.7 0.6
Q& m: -1.6 05 ;| -3.8 8.7 01 | 42 2.3 2.8 : -1.0 1.6 0.8
Vi -14 0.7 | 49 9.2 08 | 48 -2.1 19 : -0.8 1.1 -1.0
1 -13 0.1 § 5.9 7.3 12 | 56 -1.9 0.1 ; -1.9 0.8 1.1
@ |2 ni -0 02 | -4.5 2.3 0.4 | 35 -1.2 1.5 : -0.1 0.7 0.6
2 |R mi -04 06 | -3.2 0.3 0.6 | 25 -0.4 0.8 § 0.6 0.1 0.3
2 Vi 04 04 | -1.8 2.3 08 | -0.4 0.2 2.7 ; 1.9 0.4 0.6
5 1: 07 03 : 05 5.0 12 | 20 1.0 4.4 : 39 0.3 12
S |3 i o8 04 : 07 5.6 27 | 26 1.3 3.0 : 3.1 0.0 1.3
S (8 mi 11 03 : -0.1 6.5 38 | 27 1.1 4.1 : 3.2 0.4 15
IvV: 1.2 07 : -0.2 6.0 44 | 23 1.5 3.8 : 3.8 0.1 15
1: 1.2 08 : -0.2 6.1 47 | 23 1.3 41 : 41 0.1 14
oI i 13 09 i 00 5.9 50 | 24 1.4 4.1 : 4.1 0.1 14
Qm: 13 09 : 01 6.1 52 | 25 1.4 4.1 : 4.1 0.1 15
IV: 13 10 : 03 6.5 54 | 28 1.5 4.1 : 4.1 0.1 1.6

Cuadro II.1.2

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA

Gasto en : Formacion Bruta de Capital Fijo i : i
. Consumo Final iConstr . inaria y E Demanda iExp;ir::;:lson de ilmpo_rtacwn dei Demanda PIB

] i L £ Y i Bienesy t
b | uc- bienes de Otros Interna (1) Servicios Servicios ! Externa (1) real

iPrlvado AAPP © cién equipo E : | !
" 2009 | -0.8 26 | 9.7 222 5.2 | 126 | 3.5 § -12.1 § -10.6 i -0.8 4.3
d 2010 | 1.0 06 | -4.5 8.8 41 | 06 | 11 11.4 ; 9.8 08 1.9
g‘é’ 2011 | 0.3 0.0 | -03 3.5 2.6 ; L7 | 0.8 | 6.6 § 4.5 i 0.8 1.6
<8 w2 | 14 06 | -4l 7.6 0.0 | -39 | 2.1 | 2.7 j 0.8 P14 0.7
<= | 2013 05 03 | -39 -1.8 -0.3 E 3.0 | 0.9 § 1.3 ; 0.1 P05 0.4

= 2014 09 04 02 5.8 30 24 11 | 3.8 35 L2 1.4 (£0.9)
2015 | 1.3 09 © 0.0 6.2 51 : 25 | 14 [ 4.1 ; 4.1 i 04 1.5 (+1.6)

I} -03 04 | -12 3.4 0.9 | -11 | 0.5 | 0.9 § 0.0 P04 -0.1
o I -0.5 0.3 | -18 3.7 -1 f 19 | 0.7 | 0.9 ; 0.2 {04 0.3
f m|{ -01 01| -0.6 2.2 0.3 | -06 | 0.3 | 0.7 ; 0.3 P02 -0.1
V| -0.6 0.0 | -14 -0.3 -0.8 [ -1.2 | 0.6 i -0.6 3 0.8 [ 01 0.6
a 1| -01 03 | -23 -1.3 0.5 | -20 | 0.3 [ -0.9 § -1.2 [0l 0.2
g |oomp 02 0.0 | -0.2 1.4 03 02 | 0.0 | 2.3 ; 17 i 03 03
E R m| o1 04 | 07 0.4 0.t [ 04 | 0.6 0.0 ; 0.9 P04 0.2
g NV 02 0.3 | 0.1 1.8 06 [ 09 | 0.1 | 1.3 3 0.4 [03 0.3
E 1| 02 02 | 0.0 13 09 05 | 0.4 | 0.7 : 038 .00 04
w |3 o} o3 02 | -01 2.0 11 [ 08 | 0.4 3 1.0 : 1.0 i 00 0.4
§ Sm 03 02 -01 13 11 05 03 j 10 § 10 i 00 04
= Iv: 03 02 ;| 0.0 1.3 1.2 © 05 | 0.3 § 1.0 : 1.0 i 00 03
1| 03 02 00 13 12 : 05 | 03 j 10 : 10 i 00 03
LW omi 03 02 | 01 1.9 14 | 08 | 04 [ 1.0 ; 1.0 i 00 04
S m| o3 03 | 01 15 13 07 | 0.4 j 1.0 : 10 i 00 0.4
v, 03 03 | 0.1 16 14 | 08 | 0.4 [ 1.0 : 1.0 i 00 0.4

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

(2) Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 21 de marzo de 2014
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IL.1. Euro Area. Predicciones Macroeconémicas. PIB

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA: OFERTA

Cuadro I1.1.3

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Agricultura, Industria i Servicios
si?:inc?.ftirr':'y Industria | Construccién Servicios de Ad':::ih';‘zb":ca'? Elmpuestos PIBreal
pesca manufacturera 1 1 E mercado educacién } E

o 2009 1.6 -15.1 -12.6 -7.6 2.9 15 -1.7 4.2 4.3

2 2010 | -3.0 10.9 3 9.3 | 5.9 i 08 13 09 |13 1.9

22| o1 | 0.3 4.9 § 3.1 | -1.6 | 19 11 w7 o1 16

28| 22| -4.8 -1.4 ; -0.9 3 4.0 g 0.0 0.1 00 | L9 0.7

&= | 203 | -0.2 -0.3 : -0.5 | 3.9 | 0.2 0.5 00 | 10 0.4
g 2014 | 3.6 3.4 § 2.5 | 0.0 § 12 1.3 12 . 09 1.4 (+0.9)
2015 | 0.0 3.9 3 2.8 : -0.1 | 15 1.3 14 | 04 1.5 (+1.6)

1 -1.0 8.7 § 6.4 § 1.2 | 2.3 1.2 20 | 32 0.3

N 0.7 5.5 g 3.9 § 2.8 | 2.1 1.2 18 | 02 0.6

S m| 1.0 4.3 § 2.8 § 2.1 § 2.0 11 17 0 -0 -0.8

v | 0.5 1.2 3 -0.3 § 0.1 | 15 1.0 14 | 1.9 -1.0

1} -2.0 -0.9 § -0.7 i 3.5 ! 0.6 0.3 S 05 | -7 1.1

g |g o -4.4 -1.4 § -1.0 3.6 0.2 0.0 02 1 20 -0.6

g |S m| -6.2 -1.2 : -0.8 | 3.7 ? 0.2 -0.2 02 | 17 0.3

z v -6.7 -1.9 3 -1.4 b -5.3 i 0.5 0.2 . -0.3 | 2.0 0.6

" I} -2.6 -1.9 g -17 ; -5.2 ; 0.8 0.4 - -05 | -2.4 12

§ 3 o -0.9 -0.5 : -0.9 i -4.9 § -0.3 0.4 .~ -01 | -0.8 13

- |Q m}| 0.4 -0.7 ; -0.9 : -338 | 0.0 0.6 . 01 ;. -05 1.5

v 2.4 2.0 : 1.6 i -1.6 | 05 0.6 . 05 | -0.3 1.5

I 0.5 3.7 g 2.7 § -03 ! 14 1.3 . 14 | 05 14

W o -0.1 3.8 § 2.7 § -0.2 § 15 1.3 .~ 14 | 05 14

Q -0.5 3.9 § 2.8 : -0.1 § 1.5 1.4 . 15 | 04 1.5

v 0.2 4.2 3 3.1 § 0.0 | 1.6 1.4 . 15 | 04 1.6

Cuadro I1.1.4

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Agricultura, | Industria Servicios
sg:lil::itljtir::,y f Industria Construccion Servicios de Ad:‘:':'d':;b;'ca'i Impuestos| PIBreal
pesca manufacturera mercado educacién
" 2009 : 1.6 -15.1 i -12.6 : 7.6 2.9 1.5 P17 -4.2 0.2
2 2010 3.0 10.9 9.3 5.9 08 1.3 09 1.3 4.3
22 2011 0.3 4.9 3 3.1 3 -1.6 19 11 P17 0.1 1.9
28| w2 4.8 -1.4 § -0.9 § 4.0 0.0 0.1 00 -1.9 0.7
<= | 2013 ¢ 0.2 0.3 § -0.5 § 3.9 -0.2 0.5 00 -1.0 0.4
= 2014 ; 36 34 5 25 5 0.0 1.2 1.3 12 0.9 1.4 (+0.9)
2015 ° 0.0 ; 39 : 2.8 : -0.1 1.5 1.3 | 14 0.4 1.5 (+1.6)
I 3.4 ; 0.2 § 0.4 : 1.2 0.0 0.3 |01 0.2 0.1
oo 1.7 0.6 § -0.2 § 1.3 -0.2 0.1 b0t -1.0 0.3
& mé -1.4 0.3 § 0.2 § -1.2 0.1 0.0 [o-0.1 -0.5 0.1
v 0.4 1.8 § -1.7 § 1.8 -0.3 0.4 L0 -0.7 -0.6
a I 0.8 ; 0.2 § 0.0 ; -1.1 -0.3 0.1 P02 -0.2 -0.2
3 " 11§ 0.1 0.9 i 0.7 i -1.0 0.3 0.1 i 03 0.6 0.3
E|S m: 0.1 0.1 § 0.2 § 0.0 0.2 03 [02 -0.2 0.2
g v 1.6 ; 0.8 § 0.7 ; 0.5 0.2 0.4 {02 -0.5 0.3
& I 1.8 ; 11 § 0.4 : 0.0 04 04 . 04 1.0 04
o |3 mé 0.6 11 § 0.9 : -0.1 03 0.3 | 03 0.1 04
5 S II[E 0.6 08 0.7 -0.1 0.3 0.3 03 0.2 04
= v -0.6 ; 08 ; 0.7 : -0.1 0.4 03 | 04 0.1 03
1 -0.1 ; 0.9 i 0.3 : 0.0 04 04 . 04 0.1 03
o 0.1 1.2 § 1.0 : 0.0 04 03 . 04 0.1 04
S m: 0.1 0.9 § 0.8 : 0.0 04 03 ' 04 0.1 04
i 0.1 1.1 : 0.9 3 0.0 04 0.3 . 04 0.1 0.4

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

Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%
*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al trimestre inmediatamente anterior

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 21 de marzo de 2014
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I1.1. Euro Area. Predicciones Macroeconémicas. IPI

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA

Cuadro II.1.5

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN LA EURO AREA
Consumo
Bien Bien . T I
Duradero No Duradero Total Eeq:i:: ¢ Inte:-em :dsios Energia sin e?\teargia TOTAL
» 2009 | -17.4 3.4 -5.6 § -21.2 -19.7 5.1 -16.3 -15.1
?: 2010 | 2.7 2.9 2.9 § 9.0 10.0 3.9 7.8 7.3
28| om | 0.7 1.0 0.9 § 8.5 4.2 -4.5 4.5 3.4
<8 | w012 | -4.9 2.1 -2.5 | 1.1 4.5 -0.4 -2.7 2.5
<= | 2013 | -3.6 0.0 -0.5 | 0.6 -1.0 -0.8 -0.7 0.7
g 2014 | 2.0 1.2 1.3 3 3.2 23 -6.4 24 1.4 (+1.9)
2015 | 5.3 0.2 0.9 : 3.8 1.6 -0.6 2.2 1.9 (£2.5)

1| -3.6 2.5 2.6 j 1.0 4.1 2.4 -2.0 2.0

N -4.8 2.5 -2.8 § 1.2 4.6 2.0 -2.8 2.4

& m| -5.6 -1.8 2.3 § 0.9 4.3 -0.3 -2.5 2.3

v | -5.4 -1.8 -2.3 3 3.3 5.1 -0.5 -3.6 3.3

i -4.4 -0.4 -1.0 § 3.7 3.6 0.9 2.7 2.2

@ o om -3.9 -0.2 -0.7 § 0.3 2.1 -1.0 -1.0 -1.0
_5" R m 3.7 -0.4 -0.8 1.3 0.7 2.1 -0.9 1.1
z v | -2.7 1.0 0.5 3 2.7 2.5 -1.3 1.9 1.5
@ i 0.4 1.6 1.5 3 3.9 3.1 -8.8 2.5 1.1
§ S o 1.3 1.3 1.3 § 2.4 24 -6.5 25 1.6
- |Q m}| 2.5 1.3 1.4 § 3.7 2.1 -5.3 2.7 1.9
v | 3.8 0.7 1.1 3 2.8 1.6 -4.4 1.8 11

I 4.2 0.1 0.6 § 3.3 1.2 -0.4 1.7 1.5

o 5.0 0.2 0.8 § 3.9 1.7 -0.7 2.2 2.0

Q 5.8 0.3 1.0 j 3.9 17 -0.6 2.3 2.0

v | 6.0 0.2 1.0 : 41 1.8 -0.6 2.4 2.1

* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afio anterior. Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 14 de mayo de 2014

Pagina 12



IL.1. Euro Area. Predicciones Macroeconémicas. IPI

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA

Cuadro II.1.6

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Enero -16.6 2.3 6.0 -1.9 2.4 1.7 09
Febrero -18.8 4.4 8.0 2.2 2.9 1.7 1.0
Marzo -19.6 7.5 6.3 -2.0 -1.5 0.1 25
Abril 21.8 9.0 5.5 -2.8 0.9 1.2 1.9
Mayo -17.7 8.8 4.4 2.5 2.0 2.2 1.9
Junio -17.3 8.5 2.3 -1.9 0.3 1.5 21
Julio -16.2 7.9 4.1 2.7 2.0 24 2.0
Agosto -15.2 9.0 5.5 -1.4 -1.6 1.3 20
Septiembre -13.2 6.0 1.8 -2.6 0.2 1.8 2.1
Octubre -11.4 7.3 0.3 -3.3 0.5 2.2 21
Noviembre 7.3 8.2 -0.3 -4.1 2.8 07 20
Diciembre 3.8 9.1 -1.5 -2.3 1.3 0.4 2.1

* Datos ajustados de efecto calendario

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

Fecha: 14 de mayo de 2014

Cuadro I1.1.7 Cuadro I1.1.8
ERRORES IPIEN LA EURO AREA ERRORES IPI EN LA EURO AREA
Tasas mensuales de crecimiento, marzo 2014 Tasas anuales de crecimiento, marzo 2014

Pesos | Observado| Prediccion A;T)\_/]I-Sf " Error Pesos |Observado| Prediccion Afiz\_/ilsfn Error
Consumo duradero 3 11.9 13.5 1.4 -1.6 Consuno duradero 3 0.9 -0.5 1.1 0.4
Consumo noduradero 20 7.7 93 0.5 -1.6 Consurmo no duradero 20 1.3 24 0.5 1.1
CONSUMO TOTAL 24 8.3 9.8 0.6 -1.6 CONSUMO TOTAL 24 1.0 2.0 0.6 -1.0
Equipo 28 12.9 14.7 -0.4 -1.8 Equipo 28 2.7 46 0.0 -2.0
Intermedios 36 9.3 11.0 -0.1 -1.7 Intermedios 36 2.2 43 0.2 2.2
Energia 12 -0.8 3.0 0.4 -3.8 Energia 12 -11.9 -8.7 -0.3 -3.3
TOTAL 100 8.7 11.0 0.0 -2.3 TOTAL 100 0.1 2.1 0.1 -2.2

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 14 de mayo de 2014

Fecha: 14 de mayo de 2014

Cuadro II.1.9

CAMBIO EN LA S PREDICCIONES DEL IPI DE LA EURO A REA
Tasa anual media de 2014
Predicciones con el dato observado de:
feb-14 mar-14 Cambio

Consuno duradero 1.9 2.0 0.1 N
Consuno no duradero 1.7 1.2 -0.4 N
CONSUMO TOTAL 1.7 1.3 -0.4 N2
Equipo 4.6 3.2 -1.5 J
Intermedios 3.8 2.3 -1.5 A
Energia -3.7 -6.4 -2.6 N
TOTAL 2.8 14 -1.39 N2

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 14 de mayo de 2014
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II.2. Euro Area. Inflacién

El cambio real en la
prevision media de
cada ano es inferior
alas 11

centésimas. El
efecto redondeo
provoca el cambio
de décima. Sin
embargo este
reajuste implica que
en 2014 ningun
mes tendra
inflacion anual por
encima del 1%, la
mitad del objetivo
del BCE. Solo a final
de 2015, la
probabilidad de
acercarse, supera el
40%.

A
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I1.2. INFLACION

En abril, la inflaciébn anual de la Euro Area
medida por el IPCA, se situd en el 0.7%, en
perfecta linea con la estimacion flash de
EUROSTAT y una décima por debajo de la
prevision del BIAM (Cuadro 1I.2.3). La
variacion del indice en tasa mensual fue de un
0.2% (Cuadro I1.2.5).

Este mes estaba afectado por el efecto Semana
Santa que ha sido correctamente anticipado
por la prevision.

Sin embargo, una circunstancia que ha cobrado
especial relevancia respecto a los datos que se
presentan es el llamado “efecto redondeo”.
Este se produce al presentar las cifras
redondeadas a un decimal, provocando en
ocasiones que cambios reales de muy pocas
centésimas se reflejen como variaciones de
una décima. Por ejemplo, el error de prevision
en la inflacion interanual este mes ha sido de
seis centésimas a la baja, pero el redondeo
lleva la prevision al 0.8% vy el observado al
0.7%, elevando en consecuencia el calculo del
el error hasta la décima que mencionaba el
primer parrafo (Cuadro I1.2.3).

Entrando en el analisis por grupos especiales,

ninguna innovacion es significativamente
estadistica, todas quedan dentro de sus
intervalos de confianza. No obstante, al
ordenarlas por sus valores absolutos, se
Cuadro I1.2.1
INFLACION EN LA EURO AREA*
Tasas anuales Tasas anuales medias
IPCA 2014
wori (AT 2012 2013 2014 2015
Subyacente 0.9 1 1.1
g7 | 1 (x0a4) M 13 (2022) (x058)
Total 0.6 0.6 1.1
w0 | %7 @012) 2> % (x034) (£0.96)

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

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

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de mayo de 2014

Grafico I1.2.1

TASAANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREAY
CONTRIBUCIONES DE LOS PRINCIPALES
COMPONENTES

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

[ Energia
S Subyacente

Alimentos no elaborados
—o— Infladén total

establece que la mayor de ellas es al alza en el
grupo de la energia (ENE). Sus precios bajaron
17 centésimas menos de lo esperado. Las dos
siguientes innovaciones por volumen se
producen en manufacturas (MAN) que subieron
14 centésimas menos de lo previsto, seguida
de los precios de los servicios (SER) que
registraron una subida 11 centésimas menor
que la prevista.

En el resto de grupos las innovaciones no
superan las dos centésimas (Cuadro I1.2.3).

Actualizando nuestros modelos con la nueva
informacion disponible, los cambios en las
previsiones son muy ligeros, y del signo de las
innovaciones detectadas. EI mencionado efecto
redondeo, no obstante, amplifica en algln caso
la repercusion de dichos cambios.

No sucede asi en la componente subyacente de
la inflacién. Las sorpresas negativas de SER y
MAN resultan en una variacién de centésimas
que no se transmite al redondeara un decimal.
La prevision se mantiene en un 1.0% (+0.22)
para la media de 2014 y un 1.1% (£0.58) para
la media de 2015 (Cuadro I1.2.1).

Respecto a la inflacidon residual, la resultante
de la evolucion prevista para la alimentacion no
elaborada (ANE) y el grupo de ENE, redundan
en unas predicciones de inflacion media del
0.8% negativa para 2014 y del 1.5% para
2015. La revisién se ha producido levemente a
la baja para este afio y al alza para el afio
siguiente (Cuadro I1.2.4).

Al ser los efectos de las componentes
subyacente y residual negativos, se ha
producido una revision a la baja del prondstico
de la inflacion total en la Euro Area. Esta
revision es en realidad de 8 centésimas para
2014 y de 11 para 2015. Es el mencionado
efecto redondeo el que produce una apariencia
de revision mayor, haciendo descender un
decimal la prevision anterior para ambos afios.
Asi 2014 queda con una prevision de inflacion
media del 0.6% (£0.34), mientras que la

Grafico 11.2.2

INFLACION EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de mayo de 2014




prevision para 2015 se situa ahora en el 1.1
(£0.96).

Este cambio amplificado por el redondeo
también se observa de manera significativa en
las sendas de inflacién previstas. Con los
nuevos datos, ningin mes de 2014 tendra una
tasa de inflacion anual superior al 1%, es decir,
todo el afio estaria por debajo de la mitad del
objetivo del BCE. La probabilidad de que el 1%
se supere en algln mes esta’ por debajo del
15% hasta septiembre. Sélo a partir de octubre
estimamos una probabilidad superior al 30%
de que dicho hito se supere. Véase Cuadro
11.2.2.

Habria que esperar hasta marzo de 2015 segun
la prevision para registrar tasas interanuales
del IPCA superiores al 1%.

La trayectoria de inflacién anual estimada
acelera ligeramente hasta alcanzar el 1.3% en
diciembre. Esto supone, que la probabilidad de
situarse cerca del objetivo del BCE, es decir,
superar al menos el 1.5% de inflacidn sera
entonces del 46.8%. Tales cifras parecen
colocar al IPCA aun en una trayectoria alejada
de cumplir el objetivo.

La revision de hoy también ha hecho aumentar
la probabilidad de observar inflacion negativa
dentro de un afio, en 2.65 pp, sin embargo
esta cifra es aun de un relativamente bajo

Grafico 11.2.3

INFLACION SUBYACENTE EN LA EURO AREA
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IL.2. Euro Area. Inflacién

10.6% (Grafico I1.2.4).

El crecimiento esperado para la Euro Area
sigue previéndose por debajo del 2% en los
dos prdéximos afios, tal y como se establece en
las previsiones de primavera de la Comision
Europea publicadas el pasado 5 de mayo. Los
prondsticos de inflacion contindan mostrandose
muy alejados del objetivo del BCE, tampoco
apreciandose signos de convergencia en el
horizonte de prevision. El alto endeudamiento
de los paises de la periferia de la Euro Area
hace poco recomendable mantener
crecimientos  nominales  innecesariamente
préximos a cero. Estas circunstancias parecen
apropiadas para un posible cambio en el signo
de la politica monetaria del BCE tal y como ha
mostrado recientemente su direccion.

Cuadro 11.2.2

PROBABILIDADES DE QUE LAS PREDICCIONES DEL
IPCA TOTAL ANUAL DE LA EURO AREA ESTEN POR
DEBAJO DEL 1% y 1.5%

Prob Prob
(IPCA_EA<1) | (IPCA_EA<1.5)
Mayo 99.99% 99.99%
Junio 98.15% 99.99%
Julio 96.80% 99.99%
2014 |AgoOsto 92.59% 99.76%
Septienbre 86.77% 98.70%
Octubre 67.44% 91.92%
Noviembre 62.40% 87.53%
Diciembre 64.46% 86.84%
Enero 59.12% 81.96%
Febrero 57.65% 79.67%
Marzo 47.14% 70.15%
Abrril 46.67% 68.67%
Mayo 44.60% 65.90%
2015 |Junio 43.27% 64.42%
Julio 41.46% 62.56%
Agosto 40.35% 61.49%
Septiembre 38.90% 60.00%
Octubre 37.57% 58.52%
Noviembre 36.88% 57.54%
Diciembre 37.44% 57.87%

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de mayo de 2014

Cuadro I11.2.3

INFLACION EN LA EURO AREA
Tasas anuales, abril de 2014

indice de Precios al
Consumo Armonizado Pesos Observado  Prediccion Inter\{alos de
2014 confianza*
IPCA

Alimentos elaborados 122.72 1.58 1.60 +0.38

Tabaco 23.94 3.67 3.89

Alimentos elaborados

excluyendo tabaco 98.78 1.07 1.03
Manufacturas 266.60 0.08 0.21 +0.21
Servicios 427.76 1.61 1.72 +0.14
SUBYACENTE 817.08 1.09 1.20 +0.13
Alimentos no elaborados ~ 74.85 -0.68 -0.70 +0.72
Energia 108.07 -1.15 -1.32 +0.86
INFLACIONRESIDUAL 182.92 -0.96 -1.07 +0.57
INFLACION TOTAL 1000 0.72 0.78 +0.12

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de mayo de 2014

* Intervalos al 80% construidos a partir de errores histdricos

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 15 de mayo de 2014
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II.2. Euro Area. Inflacién

Cuadro I1.2.4

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
IPCA
Subyacente Residual
Alimentos indii:t:ZTes Intervalo Alimentos Intervalo
el.aborados Tabaco no Servicios [TOTAL de no Energia [TOTAL | TOTAL Oz
sin tabaco energéticos Confiania elaborados 809 *
Pesos 2014 9.9% 2.4% 26.7% 42.8% 81.7% 80% 7.5% 10.8% 18.3%

20