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Los datos EPA del segundo trimestre de 2014 hacen EPA segundo trimestre de 2014:

aumentar nuestra prevision de crecimiento de empleo al resultados y nuevas previsiones.
0.9% en 2014y 2.0% en 2015. Pag. 35

ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA ESPANA “Se han publicado los resultados de la EPA del

Tasas anuales medias segundo trimestre de 2014. Seglin sus

2011 2012 2013 2014 2015 estimaciones, el mercado de trabajo espariol

Ocupados -1.6 -4.3 2.8 0.9 2.0 tuvo un comportamiento muy favorable en

Agriculturay pesca  -3.9 -1.6 -0.9 2.1 0.4 ese periodo y sorprendi6 al alza, registrando

Industria -1.7 4.6 5.2 -0.6 1.5 el empleo crecimientos previos a la crisis y

Construccién -15.0 -17.3 -11.4 -5.9 -1.3 descendiendo el paro de manera significativa.

Servidios 0.2 -3.0 -1.7 1.7 2.4 Estos resultados, en cierta forma,

Activos 0.3 0.0 1.1 -1.2 -0.5 compensaron la sorpresa negativa que

Tasa de paro 21.4 24.8 26.1 24.5 22.7 registrd la EPA del primer trimestre. En el

segundo trimestre los ocupados aumentaron

Fuente: INE & BIAM (UC3M . -
Fecha: 24 de julio de(2014) en 402.4 mil personas respecto al trimestre

anterior, crecimiento mayor que el que
anticipaba nuestra prevision (332 mil), frente
a la caida del trimestre anterior (0.5%), ..."
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I. SITUACION ECONOMICA

I.1. SITUACION ECONOMICA

El BIAM del mes de agosto presenta una
actualizacgon de las previsiones de
crecimiento de la economia espafiola. Esta
se ha realizado para dar cabida a la
informacion publicada de los indicadores
del segundo trimestre que ha sido
fundamentalmente positivo en lo que atane
a /las variables relacionagas con /a
Demanda Interna. También se han
conocido los datos de la EPA, cuyas
previsiones revisadas al alza se publican en
este BIAM. El Sector Exterior, sin embargo,
no ha dado senales tan positivas en el
segundo trimestre, las Exportaciones
parecen haberse ralentizado, mientras que
las Importaciones crecen con fuerza. No
obstante solo se disponen de datos hasta
mayo. Otra variable cuya evolucion
presenta incognitas es el Consumo de las
AAPP. El Programa de Estabilidad y
Crecimiento de abril auguraba una senda
de apreciable reduccion hasta 2015, sin
embargo el dato del primer trimestre del
afo, mas el inicio del dclo electoral
aportan informacion en sentido contrario a
/a consignada. En el contexto de una euro
drea cuyo creamiento ha sido revisado a la
baja, la economia espafiola basard su
crecimiento en factores internos. El
impacto sobre las importaciones puede ser
relevante en el futuro cercano. También
debe serlo a medio plazo en la inflacdon
esperada.

El mes de julio volvié a cerrarse con una
prima de riesgo (134 puntos basicos)
inferior respecto al inicio del mes (140 pb).
Sin embargo el descenso no fue mondtono
sino que se vio interrumpido durante
algunos dias, como sucedi6 en otros paises
periféricos de la euro &area, por la
volatilidad derivada de la situacion en torno
al banco portugués Espirito Santo!. Este
episodio se saldd en su momento con la
remodelacion del consejo de
administracién del banco y la venta de
participaciones significativas en su capital
por parte de la familia propietaria, sin que
tuviera que haber inyeccidn de recursos
publicos en ninguna forma. Tal solucion ha
devuelto, hasta la fecha, la tranquilidad a
los mercados de deuda y las primas de

Grafico I.1

EVOLUCION DE LA PRIMA DE RIEESGO
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riesgo  continuaron en su  tonica

descendente.

Por otro lado, la rentabilidad del bono
espafol a diez afos ha vuelto a situarse en
minimos histdricos, oscilando en el entorno
del 2.5% a Ultimos de julio. La deuda
espafola en estos momentos es percibida
favorablemente en los mercados
financieros.

No obstante, como se sefald en el nimero
anterior, la prima de riesgo estd ya
aproximandose a valores en consonancia
con la trayectoria histérica, por ello los
descensos observados en lo sucesivo
deberian ser menores. Los altos niveles
que alcanzd esta variable en los pasados
afios también se originaron en buena parte
por episodios de incertidumbre en los
mercados financieros, y esta situadon
parece haber remitido. Por otro lado, la
situacién de volumen de endeudamiento
sobre PIB, muy incrementada durante la
crisis, es un factor que frenaria,
tedricamente, el descenso de la prima.

De hecho durante el primer trimestre de
2014 el endeudamiento de las AAPP
medido como porcentaje del PIB se
incrementd en 3.1 puntos porcentuales,
alcanzando el 96.8%. Es una trayectoria
contraria a lo que sucedid con el
endeudamiento de familias y hogares que,
continuando con la trayectoria iniciada en

LA/ cierre de esta edicion, en la mafiana del 4 de agosto de 2014, el Banco de Portugal anuncia la intervencion del
Banco Espirito Santo. Dicha intervencion consiste en la division de la entidad. Una parte queda con los activos de
mayor calidad y serd recapitalizada hasta los 4.900 millones de euros, 4.500 de los cuales provienen de fondos
europeos. La parte de los riesgos de peor calidad queda en manos de la familia Espirito, principal accionista hasta

la fecha de la entidad ahora dividida.

Prima de riesgo y
rentabilidad del
bono a diez anos
volvieron a bajar en
Julio. Dada la
trayectoria en el
ultimo afo y los
niveles alcanzados
el ritmo de
descenso
probablemente se
ralentizara.
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D

El endeudamiento
total de la
economia espariola
crecio en el primer
trimestre del afio
0.8 pp hasta el
278.5% del PIB.
Hogares y
Empresas redujeron
él suyo mientras
que las AAPP lo
aumentaron.

En este BIAM se
han revisado al alza
tanto nuestras
estimaciones sobre
la EPA como las
estimaciones sobre
el crecimiento del
PIB. El detalle de
ambas se
encuentra en /la
seccion
Macroeconomia
espariola.
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Grafico 1.2
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2009, vieron descender su volumen de
deuda en 0.3 pp y 0.4 pp hasta alcanzar, el
769% y el 104.8% del PIB
respectivamente. El resultado neto de las
dindmicas detalladas ha sido al alza,
elevando el endeudamiento de los sectores
residentes en 0.8 pp, hasta el 278.5% del
PIB.

Durante el mes de julio recién finalizado se
ha dispuesto de la mayor parte de
indicadores que hacen referenca a la
totalidad del segundo trimestre del afo,
ademds se ha publicado la Encuesta de
Poblacién Activa (EPA). Ello, junto con
otras consideraciones ha motivado una
actualizacién de las previsiones del BIAM
para la economia espanola. Los resultados
pueden seguirse en el Cuadro IV.1.2 y
sucesivos de la secciébn Macroeconomia
espafiola.

Como se ha ido dando cuenta en los
sucesivos numeros del BIAM, en lo que se
refiere a Afiliaciones a la Seguridad Social,
Confianza de los Consumidores,
Matriculaciones de Turismos, Indice de
Comercio Minorista e Indice de Produccion
Industrial, la informacion transmitida era
unanimemente de signo positivo. La
sorpresa al alza en la EPA, indicador de
mucho peso en las estimadones de
crecimiento del PIB, ha refrendado esta
valoraddén. Las previsiones del BIAM
respecto a la aportacion de la Demanda
Interna al crecimiento del PIB, en
consecuencia, se han incrementado. Este
incremento es de una décima en la media
de 2014, hasta 1.0 pp y 0.6 décimas en
2015, hasta 1.7 pp. El detalle del cambio
en las previsiones para cada agregado de
demanda se lleva a cabo en la seccion de
Macroeconomia espaiola.

No obstante un factor muy importante que
toma parte en esta revision, y que debe
ser aclarado extensamente, se origina en el
Consumo de las AAPP. La prevision de este
agregado se construye con los objetivos de
crecimiento de la variable dentro del
horizonte de prevision dedarados por el
Gobierno en documentos oficiales. En
nuestras previsiones de mayo se adopto la
senda que el Gobierno espariol presentd en
la actualizacion del Programa de
Estabilidad y Crecimiento a la Comision
Europea, el pasado abril. En este
documento se anticipaban  sendas
reducciones del Consumo de las AAPP del
1.3% en 2014 y del 1.9% en 2015. H
primer trimestre de 2014 sin embargo, esta
variable se incrementd un 4.4% en tasa
trimestral (lo que supone un 17.6% en
tasa anualizada). Para cumplir con el
objetivo anual del 1.3% de reduccién se
precisarian recortes del gasto de las AAPP
superiores al 2% sucesivamente hasta final
de afo. Teniendo en cuenta el momento
econdmico de recuperacién incipiente y
también el inicio del ciclo electoral,
evaluamos como poco plausible una senda
de reduccion tan exigente como la
planteada. Hemos optado por un
prondstico bianual de reduccion menos
intensa, del 0.8% en 2014 y del 1.6% en
2015, que aun asi, implica reducciones
superiores al 1% sucesivas en cada
trimestre. No obstante consideramos esta
senda mas alcanzable habida cuenta que
sobre la contabilidad del Consumo de las
AAPP se dan algunas convenciones que
permiten cierta flexibilidad.

En lo que respecta a la Demanda Externa,
la informacion no apunta tan claramente a
una mejora en este segundo trimestre
como hacia con la Demanda Interna.

Ya en el primer trimestre del ano se
consignd en la Contabilidad Nacional una
aportaciéon al crecimiento  trimestral
negativa de 0.6 pp desde las exportaciones
netas. Esta se basd en un crecimiento
trimestral negativo de las Exportadones del
0.4%, mientras que las Importaciones
crecian en el periodo un 1.5%.

En el segundo trimestre del afio, las cifras
de comercio de bienes disponibles hasta la
fecha relativas a abril y mayo, muestran un
crecimiento apreciablemente menor en las
exportaciones de bienes que en las
importaciones. Esta dinamica observada,
que los datos relativos a servicios no

Bs



parecen compensar, anticiparia  un
deterioro del saldo exterior.

Teniendo en cuenta la importancia capital
que tiene el saldo exterior neto en las
previsiones de crecimiento del PIB, parece
oportuno analizar que esta ocurriendo en el
Sector Exterior en los primeros meses del
afo, asi como sus posibles proyecciones a
horizonte 2015.

Atendiendo a los datos de contabilidad
nacional, las importaciones de bienes y
servicios equivalen a un 31.2 % del PIB y
las exportaciones a un 34.1%.

Puede desglosarse el peso de Bienes y
Servicios usando la informacidon de la
Balanza de Pagos que elabora el Banco de
Espaia. Asi en 2013 del total de Ingresos
por Exportaciones, el 68.6% correspondia
a Bienes. Los Servidos acreditarian el
32.4% restante, 41.2% de los cuales se
debe a los Servicios Turisticos.

Replicando la  descomposicion  en
Importaciones, el 78.5% lo son de Bienes y
el 22.5% de Servicios, de éstos, el 17.9%
proviene de la categoria turistica.

Dado que estamos trabajando con series
no desestacionalizadas, el analisis se
realiza mediante la tasa interanual. Las
cifras se encuentran en Cuadro I.1.

Dicho esto, en el primer trimestre del afo
el deterioro del saldo exterior parece
originarse en el crecimiento de las
Importaciones de Bienes. Aunque todas las
magnitudes relacionadas con el comercio

I1.1. Situacion Econémica

aceleraron respecto al nivel medio de
2013, Importaciones de Bienes lo hizo
hasta un 8.5% desde valores medios

negativos en el afo anterior. Las
Exportaciones de Bienes aceleraron
relativamente mucho menos, hasta un

4.9% desde un nivel medio del 3.4%. A
pesar del incremento en la parte de
Servicios, que crecieron un 7.2% interanual
desde un 2.7% de media en 2013, el
relativo menor peso de éstos no permite
compensar de forma significativa tal
aceleracion en la Importacion de Bienes.

Los datos interanuales de la CNTR para
este periodo, que se elaboran sobre
magnitudes reales, fueron de un
crecimiento de las Exportaciones totales
del 8.1% interanual en el primer trimestre,
mientras que las Importaciones totales se
incrementaban un 9.3%.

Los crecimientos reales son mayores que
los nominales en linea con las tendencias a
la reduccion de precios experimentadas en
este periodo, generalizadas en todos los
bienes de Comercio Exterior. Asi lo
muestran los Indices de Precios de
Importadones y de Exportaciones que
elabora el Instituto Nacional de Estadistica.

En abril y mayo la dindmica ha sido
diferente. Se ha observado una fuerte
desaceleraddon en las Exportaciones de
Bienes. Esta ha sido considerable hasta el
punto de llevar la tasa interanual desde el
citado 4.9% del primer trimestre, al 2.6%
si se considerasen conjuntamente los cinco
primeros meses del afio. De mantenerse la
tendencia, las Exportaciones de Bienes este

Cuadro I.1 trimestre se habrian
BALANZA DE PAGOS f
Tasas anuales de crecimiento, % p,rac’glca mente esta an':ldO en
INGRESOS PAGOS terr:nnos anuales, creciendo un
) p— ) p— 0.4%. La parte de Exportacion
IENES ienes Tall 1
Turismos  Otros Turismos Otros de ) SerVICIOS mantle_ne
2009 1499 | .01 019 | .11 | -26.17 | -12.64 -1101 | -11.33| @proximadamente las tendencias
2010 1823 | 392 770 | 6.08 | 1773 | 477 351 | 3.75 | observadas en el primer
2011 14.00 8.85 7.99 8.35 9.27 -2.48 1.75 0.94 trlmestre s|n que eI |nc|u|r Ios
2012 410 | 1.54 641 | 435 | -249 | 3.53 478 | 3.24 dat c’I | d
2013 3.68 | 391 1.82 | 2.68 | -2.98 | 2.82 -1.40 | -0.67 atos e los _05 mgses
2014 344 | 348 974 | 713 | 7.00 @ 749 547 | 5.84 | observados haga variar su ritmo
2015 5.12 3.12 6.80 5.32 4.48 5.74 3.06 3.54 de crecimiento de forma
I 494 | 471 854 | 721 | 853 | 550 6.09 | 6.00 o .
o 0.40 | 451 9.54 | 745 | 5.45 | 10.47 2.81 | 4.00 significativa.
Q& m 3.95 | 205 1437 | 797 | 7.28 | 7.71 871 | 8.49 .
v 468 | 379 678 573 | 684 631 452 | 48  EN Importaqpnes se fjeteCta una
I 541 | 462 6.67 597 | 537 @ 755 448 | 494 | desaceleracion apreciable en la
wl o 529 | 303 646 | 507 | 468 @ 558 262 | 311 | Importadén de mercancias, ya
Q& m 493 | 212 828 | 525 | 401 | 523 260 | 3.19 la t del 8.5% ob ! d
vV | 48 | 374 58 | 511 | 39 | 518 260 | 3.07 | qu€ 3 {asa del o.5% observada
Ene-May22%13/ 260 | 527 773 | 683 | 661 | 775 367 | ans | EN el primer trlme_stre_se red_uce
Ene-May2014 a un 6.6% al incluir abril y

Fuente: Banco de Espafia & BIAM (UC3M)
Fecha: 31 de julio de 2014

mayo. Esta tendencia llevaria a
observar una tasa interanual en

En la primera mitad

de 2014 la mejora
en la Demanda
Interna es patente.
Las dos incognitas
/as conforman la
trayectoria de/
Consumo Publico y
el saldo final del
Sector Exterior.

Los datos de
Balanza de Pagos
correspondientes a
/a parte disponible
del segundo
trimestre de 2014
apuntan con
daridad a una
Interrypcion de los
flujos exportadores
de mercancia.

A
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D

La prevision
automatica de la
Informacion de
Balanza de Pagos
lleva a crecimientos
anuales en 2014
del 3.4% en las
Exportaciones de
Bienes y del 7.0%
en las
Importaciones de
Bienes, ambos en
tasa nominal.

el trimestre del 5.5%. Por el lado de los
Servicios éstos reducen su ritmo 1.8 puntos
hasta el 4.2%. No obstante dado su
relativamente  bajo peso en las
importaciones totales, la repercusion de
este cambio de ritmo en el total no afecta
de manera significativa.

Asi pues, los datos de Balanza de Pagos
correspondientes a la parte disponible del
segundo trimestre de 2014 apuntan con
claridad a un deterioro en la relacion de
crecimiento entre las Exportaciones y las
Importaciones. En este segundo trimestre
mas, debido a una interrupcion de los
flujos exportadores de mercancias que a
una aceleracion en la tendencia de
crecimiento importador, como ocurria de
enero a marzo.

De prolongarse estas tendencias al resto
del afio, se estaria oscilando en un
crecimiento medio de las Exportaciones de
Bienes en el entorno del 3.4% en 2014
mientras que las Importaciones de Bienes
tendrian un ritmo medio de incremento del
7.0% en el afio. La diferencia originada en
mercancias se cerraria en parte por el
mayor crecimiento de los Servicios, los
exportados crecen al 7% anual, mientras
que los importados crecen al 5.8%, a lo
que se suma el mayor peso de los Servicios
en los ingresos por exportaciones que en
importaciones. En 2015 las exportaciones
volverian a crecer por encima de las

importaciones tanto en Bienes como en
Servicios.

No obstante estas previsiones se han
hecho por un procedimiento mucho mas
simplificado que el que utilizamos para el
resto de las variables en las que el BIAM se
centra y de las que elabora los
correspondientes avances. Los resultados
tienen un intervalo de confianza mucho
mayor que, ademds, como en todos los
casos, se incrementa cuanto mas nos
alejemos del dato original.

Como se observa en el examen de los
datos de Balanza de Pagos, para explicar el
Sector Exterior hay que explicar los flujos
de mercancias, ya que acreditan tanto un
peso mayor, como las mayores variaciones
de comportamiento detectadas en la parte
del afio transcurrida.

Para averiguar con mayor detenimiento
que ocurri6 con la composicion del
comercio de Bienes se examinan los datos
de la DG Aduanas. Utilizar estos datos
tiene la ventaja de que presentan varios
tipos de desgloses, en este caso se adopta
la clasificacion por destino econdmico. Esta
clasificacion comprende nueve grupos
dentro de los cuales hemos resaltado
cinco:  Alimentos,  Semimanufacturas,
Bienes de Equipo, Sector del Automdvil y
Manufacturas de Consumo. Dichos grupos
engloban el 70% de las importaciones y el
84 % de las exportaciones.

Cuadro 1.2
COMERCIO DE MERCANCIAS
Tasas anuales de crecimiento, %
EXPORTACIONES IMPORTACIONES
TOTAL |Alimentos e Blenesde ) vy MaNUfacturas | rory | plimentos M- Blenesde gy Manufacturas
manufacturas  Equipo Consuno manufacturas  Equipo Consunmo
Pesos 2013 15.21% 24 .96 % 20.71% 14.32% 8.79% 11.01% 22.07% 17.15% 10.29% 10.23%
2009 -12.90| -3.14 -16.57 -13.75 -13.84 -4.07 -21.47| -10.80 -18.98 -33.57 -27.30 -13.96
2010 11.64| 6.23 19.49 11.84 5.72 5.03 7.19 2.92 9.37 8.08 0.80 8.60
2011 9.87 6.48 5.99 11.60 7.31 9.39 0.50 6.43 3.98 -5.84 8.75 0.65
2012 2,60 | 7.81 1.36 -0.59 -9.52 2.9 -5.73| 0.63 -6.23 -9.80 -15.24 -6.21
2013 5.44 5.03 1.77 9.86 9.81 8.59 -0.83 | -1.63 -1.16 -0.10 10.80 0.03
2014 340 | 7.34 1.26 0.62 4.70 8.05 7.31 2.88 3.86 8.09 20.43 16.06
2015 4.17 5.54 0.38 0.58 1.97 5.80 3.78 2.59 3.68 1.56 -0.43 6.02
I 3.07 0.66 -3.10 12.60 3.16 6.07 -6.49 1.16 -8.07 -11.92 -4.98 -3.91
jas} I 9.31 7.47 1.28 11.89 6.13 9.9 -1.51 -2.82 -2.97 -5.10 6.66 -2.47
b I 5.49 8.79 6.36 8.45 10.65 9.71 0.29 -2.64 0.09 8.61 17.45 -0.22
v 3.97 3.25 2.61 6.74 19.47 8.62 4.66 -2.22 6.78 9.74 26.23 6.84
I 5.29 9.19 3.26 -0.16 8.00 7.96 7.88 -0.90 6.99 11.72 25.64 13.68
N I 2.02 7.52 2.72 1.13 7.33 8.39 8.92 3.85 5.11 13.93 27.71 19.06
S I 2.80 | 4.81 -2.58 0.95 7.03 7.82 6.65 3.18 2.73 3.09 18.88 18.37
v 3.59 8.01 1.87 0.56 -2.65 8.04 5.85 5.53 0.91 4.44 11.10 13.27
I 4.29 | 7.92 2.83 1.50 2.96 7.36 5.30 2.73 4.13 3.12 3.38 10.23
L) I 3.52 4.56 -0.78 -0.01 2.14 5.19 2.70 2.45 3.36 0.30 -1.44 4.72
& I 434 4.% -0.02 0.45 1.43 5.44 3.53 2.57 3.58 1.41 -1.79 4.67
v 4.51 4.84 -0.44 0.38 1.37 5.27 3.66 2.63 3.64 1.46 -1.74 4.75
Ene-May2013/ 4.85 9.17 4.35 1.09 8.54 8.15 8.93 0.99 6.42 14.13 28.14 15.95
Ene-May2014

A
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Fuente: DG Aduanas & BIAM (UC3M)
Fecha: 16 de julio de 2014



La parte restante en cada flujo esta
comprendida  principalmente por los
Productos Energéticos y las Materias
Primas. El peso de estos productos en los
flujos estd fuertemente influido por las
fluctuaciones que sufran sus precios en los
mercados internacionales, de no haber tal
fluctuacidn permanecen bastante estables.
Como este ha sido el caso en el periodo
estudiado, se han extraido del andlisis al
no aportar informacion relevante.

Para analizar con mayor detalle la
desagregacion del comercio de bienes, en
este caso se ha procedido a
desestacionalizar y deflactar las series. De
esta manera hay semejanza conceptual
entre las tasas obtenidas en los datos de la
DG de Aduanas y las tasas que se obtienen
de los agregados de Contabilidad Nacional.
Conviene aclarar que “semejanza” no debe
interpretarse como “compatibilidad
metodologica” ya que el proceso de
desestacionalizacion y deflactacion de la
CNTR es mucho mas rico y sofisticado que
el que los datos del Cuadro 1.2 incorporan.

También debe hacerse otra salvedad muy
importante en este caso: lo heterogéneo
de las mercancias hace complicada su
clasificacion. Los datos de comercio de la
DG de Aduanas estan sometidos a
provisionalidad durante cinco afios y a
menudo las revisiones que pueden
experimentar las series, mas aun las
desagregadas por  productos, son
significativas.

Hechas estas aclaraciones, puede
observarse en el Cuadro 1.2 idéntico
crecimiento interanual acelerado en las
Importaciones de bienes en el primer
trimestre e idéntica ralentizacion de las
Exportaciones de bienes en el segundo,
que mostraban los datos del Banco de
Espafia.

Difiere la tendencia en las Importaciones,
que segun los datos recogidos por
Aduanas, se aceleraria al incluir los meses
de abril y mayo, frente a la deceleraddn
observada en Balanza de Pagos.

La explicacibn del avance en las
Importaciones se detecta con toda claridad
en Bienes de Equipo, Sector del Automvil
y Manufacturas de Consumo, que en el
primer trimestre de 2014 crecieron a tasas
anuales de dos digitos. Especial
consideracién merecen las Importaciones
del sector del Automoévil por hacerlo a

I.1. Situacion Econémica

ritmos por encima del 25%. Esta cifra se
encuentra en linea con el buen dato de
Matriculaciones de Vehiculos Privados, de
similar magnitud, y del credmiento del
Consumo Privado que fue del 1.6% en el
periodo. Sin embargo no se puede obviar
para una mejor comprension  del
fendmeno, la existencia de los incentivos a
la compra de vehiculos privados que
existen desde 2012 bajo la denominacion
de plan PIVE.

Estos incentivos se instrumentan a través
de la subvencion a la compra de vehiculos
nuevos a cambio del achatarramiento del
anterior. Desde su inicio, en las 5 ediciones
agotadas y la sexta vigente, han
introducido 700 millones de euros en, a
razon de mas de 200 anuales, en los
circuitos de Consumo Privado. Por otro
lado, los recursos de este plan se
incrementaron en las dos Ultimas
ediciones, desde los 70 millones de euros
del PIVE-3 a los 175 millones de euros del
PIVE-4. Tal aumento se produjo a
mediados de 2013, alinedndose
perfectamente con el salto en las tasas de
importadiones de Sector del Automdvil que
puede verse en el Cuadro I.2.

La razon por la cual las ayudas a la compra
de vehiculos se transmiten con tanta fuerza
a las importadones, se explica porque en
nuestro pais el porcentaje de coches
fabricados en el extranjero que se vende
mensualmente supera el 60% del mercado,
habiendo llegado al 70% en el periodo
previo a la crisis.

No debe entenderse esta situacion como el
sintoma de un sector de la automodén
poco competitivo. Al contrario, el Sector del
Automévil supone el 14% de las
Exportaciones de Bienes espafolas.
Presenta ademas sub-balanza favorable, ya
que las Exportaciones superan en un 20%
a las Importaciones como promedio en los
ultimos 5 anios.

La elevada participacion de turismos
extranjeros en el mercado espafiol se debe
a la organizacion transnacional de la
industria automovilistica, donde las plantas
de cada pais se especializan en
determinados modelos. Ello posibilita que
en cualquier pais estén conviviendo lineas
fabricadas en el territorio con lineas
fabricadas en el extranjero, la composidon
relativa entre modelos “naconales” o
“importados” se debe mas a qué tipo de
modelo se vende en cada mercado local,

D

Segun los datos de
la DG Aduanas,
Bienes de Equipo,
Sector del
Automovil y
Manufacturas de
Consumo son las
rubricas de
importaciones que
han provocado el
empuje de estas en
/a primera mitad del
aro.

A
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D

Los incentivos a la
compra de
vehiculos privados
estan muy en
relacion con este
aumento de las
importaciones,
dado el elevado
peso de estas
dentro de las
ventas de
vehiculos. El
crecimiento de la
demanda interna
explica el aumento
de las otras
rubricas.

A
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que a variables relacionadas con Ila

eficiencia econdmica.

De forma similar, aunque mucho menos
intensamente, existen los planes PIMA,
orientados a la renovacién de los vehiculos
de carga, que forman parte de la rdbrica
“Bienes de Equipo”. No obstante el peso
relativo de las ayudas a la compra de
vehiculos de carga y similares en el
incremento de las importaciones de Bienes
de Equipo es mucho menor, casi
despreciable cuando se compara con el
impacto de las ayudas a la compra de
vehiculos privados en la rubrica de Sector
del Automdvil.

Por el momento acaba de prorrogarse en
junio una nueva edidon del plan PIVE, la
sexta, con unos recursos de 175 millones
de euros, idénticos a los de la 5 edicion.
Este plan coadyuvara en la materia que
nos ocupa, a sostener unos ritmos de
crecimiento altos en la Importadon
automovilistica al menos hasta final de
afio, que es hasta cuando prolonga su
vigencia.

Por otra parte los aumentos observados y
previstos en Manufacturas de Consumo y
Semianufacturas se alinean perfectamente
con los pronodsticos para el empleo (EPA) y
produccion industrial (IPI) vigentes.

Asi, para la media de 2014 la tendencia
prevista apunta a un incremento total de
las exportaciones de Mercancias del 7.3%
frente al 3.4% obtenido para las
Exportaciones. Estas cifras sugieren un
deterioro de la aportacion del Sector
Exterior en el afio que pudiera ser
significativo de cumplirse.

Las previsiones del BIAM en cuanto a
Sector Exterior son de sendas aportaciones
medias negativas al crecimiento de 0.1 pp
en 2014 y 2015.

La trayectoria de credmiento medio
previsto en las Exportaciones de Bienes y
Servicios es del 3.3% y 4.5% para 2014 y
2015. En linea similar a lo observado en los
datos del Banco de Espafia y la DG
Aduanas.

En Importaciones la prevision de
crecimiento medio, sin embargo asciende
al 3.9% para 2014 y 5.0% en 2015.

Este valor relativamente bajo se origina en
la intervencion a que se somete el modelo
para corregir el error al alza detectado en

el primer trimestre. También se debe en
parte a la prevision obtenida en los datos
de importacion de Servicios, algo mas baja
de lo que muestran las trayectorias
previstas en los datos de Balanza de
Pagos.

Como resultado, nuestra prevision de la
aportacion del Sector Exterior al
crecimiento del PIB en el segundo
trimestre es de 0.2 pp positivos.
Reconocemos cierta controversia sobre
todo con los datos de la DG Aduanas

El resultado del Sector Exterior espafiol se
encuentra muy influido por un crecimiento
acelerado desde la Demanda Interna,
como hemos podido constatar. Sin
embargo este impulso alin no se ha
transmitido a las tasas de inflacion. Sin
duda influida por el deterioro del mercado
laboral, que solo ha empezado
palpablemente a crear empleo en este
segundo trimestre, y por la bajada de los
salarios, como sefiala la Encuesta
Trimestral de Costes Laborales del INE,
auin no se ha cimentado una presion
inflacionista.

Asi, nuestras previsiones con datos hasta la
segunda semana de julio en Energia y
Alimentacion No Elaborada, y junio en los
demas productos, estan proximos a la
inflacion cero como media de 2014.

En 2015 nuestra prevision es del 1.0%
(£1.43), también muy baja. Si las
previsiones de crecimiento de la demanda
interna se cumplen, este escenario deberia
empezar a variar hacia final de afio y
principios del siguiente. En este marco, el
0.3% negativo de inflacion anual en julio
anticipado por el INE, parece sobre todo a
factores coyunturales relacionados con la
energia.

A este escenario de previsible cambio en la
tendencia de la inflacién debe afadirse la
coyuntura en la eurozona. Con una
prevision de crecimiento baja, del 1.3% vy
del 1.5% para la media de 2014 y 2015
respectivamente, su prevision de infladén
se alinea y oscila en torno al 0.5% (£0.21)
y 1.0% (£0.94) en el mismo bienio.

Este escenario fue el que motivd la
adopcién de las medias extraordinarias que
se mendonaron en el anterior BIAM por
parte del BCE.

Dentro de que el impacto de estas no se
prevé muy alto, ya que incluso el propio




E

i

Banco, por el momento sitlia su prondstico
de inflacion para 2016 en el 1.6%, en julio
se han empezado a observar algunos
efectos.

Las penalizaciones al mantenimiento de
depdsitos en el BCE ya se comentaron que
tenian un recorrido limitado. La razén de
ellos es que el nivel de los depdsitos ya era
reducido antes de la imposicion de estos
tipos de interés negativos. Prueba de esta
limitada eficacia es el hecho de que en julio
el nivel de dichos depdsitos ascendiese
muy ligeramente (0.01%).

Habra que esperar a septiembre para que
en la subasta de ese mes se observe la
eficacia de la TLTRO, que tiene como
objetivo inyectar al sistema hasta 400.000
millones de euros. Por el momento su
mero anuncio no ha redundado en un
ascenso del crédito.

Donde si puede haberse producido algin
efecto es en el tipo de cambio del euro,
este ha alcanzado en julio los 1.34 ddlares
por euro, siendo el mas bajo del afio hasta
la fecha. La posicion de la politica
monetaria del BCE, que puede calificarse
de muy expansiva, hacen que la moneda
experimenten tendencias a la baja frente a
otras cuyas autoridades estén en una linea
de politica menos expansiva. El ddlar y

1.1. Situacion Econémica

Estados Unidos serian ejemplos
paradigmaticos al estar sus autoridades
monetarias abandonando la expansion
cuantitativa y anticipando subidas del tipo
de intervencion.

En consecuencia, para la segunda parte del
ano parece que se pueden anticipar
cambios al alza tanto en la inflacion de la
euro area como en la espanola. Mas en la
segunda si se cumplen los prondsticos de
crecimiento de la demanda interna, que en
la primera por la politica del BCE. Cualquier
cambio, no obstante, afectaria mas al afio
2015 que a este. Por tanto las cifras de los
Cuadros 1.3 e 1.4 pueden verse alteradas a
medio plazo

Por otro lado, resulta llamativo el hecho de
que Espafia, uno de los paises con
mayores problemas de equilibrio
presupuestario, esté incrementando sus
importaciones de la euro area merced a un
programa de ayudas publicas. La situadon
de crecimiento muy discreto de Ila
demanda interna dentro de los mayores
paises del area, asi como las mas saneadas
posiciones fiscales de importantes
economias europeas hacen pensar que
deberia ser al revés, o al menos que
deberia verse a mas paises sumarse a este
tipo de medidas.

Cuadro 1.3 Cuadro 1.4
PROBABILIDADES DE QUE LAS P~REDIC§IONES PROBABILIDADES DE QUE LAS PREDIC(;IOI\ES
DEL IPC TOTAL ANUAL DE ESPANA ESTEN POR DEL IPCA TOTAL ANUAL DE LA EURO AREA
DEBAJODE 1% vy 1.5% ESTENPOR DEBAJO DEL 1% y 1.5%
Prob Prob Prob Prob
(IPC_ES<1) | (IPC_ES<1.5) (IPCA_EA<1) | (IPCA_EA<L.5)
Julio 99.99% 99.99% Julio 99.99% 99.99%
Agosto 99.99% 99.99% Agosto 99.99% 99.99%
Y. |Septiembre 99.26% 99.98% . [Septiembre 99.14% 99.99%
& Octubre 87.04% 97.52% S Octubre 85.46% 99.24%
Noviembre 79.46% 93.39% Noviembre 79.09% 97.25%
Diciembre 75.85% 90.40% Diciembre 79.89% 96.29%
Enero 66.46% 83.29% Enero 72.96% 92.61%
Febrero 57.47% 75.28% Febrero 70.22% 89.95%
Marzo 47.96% 65.71% Marzo 57.86% 81.10%
Abril 43.76% 60.70% Abril 56.73% 79.00%
Mayo 41.64% 57.77% Mayo 51.58% 73.89%
2 [Junio 44.27% 59.67% 2 |Junio 51.73% 73.02%
& |3ulio 48.55% 63.16% & [3ulio 49.52% 70.32%
Agosto 46.06% 60.54% Agosto 45.07% 66.11%
Septiembre 47.09% 61.46% Septiembre 43.88% 64.87%
Octubre 48.91% 63.19% Octubre 42.88% 63.94%
Noviembre 49.14% 63.29% Noviembre 42.01% 63.06%
Diciembre 50.72% 64.55% Diciembre 42.27% 63.20%

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 24 de julio, 2014

Fuente: EUROSTAT & BIAM(UC3M)
Fecha: 17 de julio de 2014

D

Con un crecimiento
economico muy
originado en la
demanda interna,
las expectativas de
Inflacion deberian
ascender a medio
plazo en Espana. El
impacto de las
medidas del BCE
sobre la inflacion de
/a euro drea se
prevé modesto.
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II. EURO AREA

La informacién de los indicadores, sugiere que las  Grafico IL.1
previsiones de crecimiento en la euro area, 0.9% ,
(£0.9) en el actual ejercicio y 1.3% (£1.2) para el PRODUICTO INTERTOR ERUTO EN LA FUIROAREA

- . . . Tasas anuales de crecimiento
siguiente no han cambiado sustancialmente. 4
21
El dato de mayo y la caida de la confianza industrial 0 f\/d\\ , mwﬁ;ﬁ !

en junio deterioran las predicciones del IPI en la

r - - - _2 -
euro area hasta un crecimiento medio del 0.9%
(£1.1) en 2014 y del 1.0% (£2.2) en 2015. 1
_6 d
- ;s - - -
$ 8 8 BN 8 FZ Q9 2 N0 F n
Se revisan una décima a la baja las expectativas de S 8§58 858588535 ¢gz¢g
- v - ,
inflacion media en la euro area: 0.5% (£0.21) para Informe anterior —o— Actual
2014 y 1.0% (+0.94) para 2015.
Cuadro II.1 Grafico II.2
PRINCIPALES VARIABLES E INDICADORES EN LA EURO AREA )
Tasas anuales medias de crecimiento PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EUROAREA Y
— CONTRIBUCIONES DE LA DEMANDA NACIONALY
2010 2011 2012 2013 Predicciones EXTERNA A SU .CREC‘IMIENTO
2014 2015 4 - Tasas de crecimiento interanual
09 13 e
1 . -
PIBpm. 1.9 1.6 -0.6 -0.4 (£08) (+1.2)
Consumo privado 1.0 0.3 -1.4 -0.6 0.7 1.1
Consumno final AA. PP. 0.6 -0.1 -0.5 0.1 0.5 1.0
Formacion bruta de capital fijo -0.6 1.6 -3.8 -2.8 1.8 1.7
3 Construccion -4.6 -0.4 -4.0 -3.8 13 0.1
H Maquinaria y bienes de equipo 8.8 3.6 -7.6 -0.9 2.2 4.3
§ Otros 41 26 0.1 0.4 2.8 4.7 6
Contribucién Demanda Doméstica 1.2 0.8 -2.1 -0.8 0.9 1.1 8 8 B 8 8 9 o N @0 F 49
Exportacion de Bienes y Servicios 11.4 6.6 2.7 1.4 34 3.6 R R R R R 8 R 8 R | R
Importacion de Bienes y Servicios 9.8 4.6 -0.8 0.4 3.7 3.6 Demanda nacional s Demanda externa —0— PIB
Contribucion Demanda Externa 0.7 0.8 1.4 0.4 0.0 0.1
Agricultura, ganaderia, silvicutturay pe  -2.9 0.3 -4.9 -0.4 34 0.1
Industria 9.4 3.1 -1.0 -0.5 0.7 23 ,
; Industria manufacturera 109 48 13 0.6 28 34 Grafico II.3
© | Construccion -5.7 -1.6 -4.1 -3.9 04 -0.1
}E_, Servicios 09 1.8 0.1 0.1 1.0 1.2 INFLACIONTOTAL EN LA EURO AREA
o Servicios de mercado 0.8 2.0 0.0 0.1 1.0 1.2 Tasas anuales de crecimiento
Admdn. Plblica, sanidad y educacikc 1.1 1.0 0.2 0.1 1.0 1.3
Impuestos 1.3 0.1 -1.9 -1.4 0.6 0.5
Precios(IPCA®) IS
0.6 11
Totel Yo 2 M o) (s09)
Subyacente L0 17 18 13 0.9 1.0
Alimentos elaborados 0.9 3.3 3.1 2.2 1.5 1.9
Bienes industriales no energéticos 0.5 0.8 1.2 0.6 0.2 0.3
I 14 18 18 ... L4 . 12 . 1.2 | -1 -
Residual 4.7 7.6 5.8 1.8 -0.9 13 8 8 b 8 8 g @ o 9 ¥ 9
o o o o o o o o o o o
Alimentos no elaborados 1.3 1.8 3.0 3.5 -1.3 1.1 N NN NN NN NN NN
Energia 7.4 11.9 7.6 0.6 -0.7 1.4 Informe anterior —¢— Actual
indice de produccién industrial (excluyéndo construccion)?
0.9
o N A . Wik i
Bienes de consumo 28 1.0 24 04 19 1.9 Grafico I1.4
Duradero 2.7 0.7 -4.9 -3.6 0.4 3.6
| Noduadero 29 A0 o2l 01 B IR A INDICE DE PRODUCCIONINDUSTRIALEN LA EURO
Bienes de equipo 9.0 8.5 -1.1 -0.6 15 1.2
Bienes intermedios 10.0 4.2 -4.5 -1.0 1.6 0.3 10 - Tasas anuales de crecimiento
Energia 3.9 -4.5 -0.4 -0.8 -4.7 0.1 .

La zona sombreada corresponde a predicciones

(1) Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fechas:(1) 4 de junio de 2014 (2) 17 de julio de 2014
(3) 14 de julio de 2013

g 88888
N N N N N N

Informe anterior —=— Actual

2010
2011
2012
2013
2014
2015
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Grafico I1.5

INFLACIONEN LA EURO AREA
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Grafico I1.7
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Grafico I1.9

INFLACION PARA 2014
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Grafico I1.6

INFLACION SUBYACENTE EN LA EURO AREA
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Grafico I1.8
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Grafico I1.10

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA
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I1.1. Euro Area. Predicciones Macroeconémicas

)

El conjunto de
indicadores
macroeconomicos
aparecidos en e/
ultimo mes para la
euro area muestra
evoluciones
diversas, pero de los
mismos no se
deduce que la
recuyperacion esté
ganando traccion.

El PMI de
manufacturas de
Julio aumento una
décima, hasta los
51.9 puntos, con
una subida de dos
décimas en el
componente de
produccion.

Y
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II.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

La economia de la euro area anotd un
avance intertrimestral del 0.2% en el
primer trimestre de 2014, segin la
informacion de las Cuentas Nacionales, y
de la informacién disponible para el
segundo trimestre se espera que continle
la recuperaddon. No obstante, no se
atisban signos de que la recuperacion esté
ganado intensidad puesto que si bien la
demanda interna sigue mostrando una
mejora progresiva, aunque débil, el sector
exterior sigue teniendo una aportacion
marginal, debido a la debilidad de los
paises emergentes. La consolidacion de la
recuperacion en la euro area se esta
viendo dificultada por la debilidad del
mercado de trabajo, que esta lastrando el
consumo, y por la debilidad del comercio
exterior.

El conjunto de indicadores
macroecondmicos aparecidos en el Ultimo
mes para la euro area muestra evoluciones
diversas, pero de los mismos no se deduce
que la recuperacion esté ganando traccion.
En este sentido, el IPI de mayo defraudo
de nuevo, los indicadores de confianza
mejoran ligeramente y la creacion de
empleo sigue débil. Probablemente, los
indicadores de inversion privada son los
que estén mostrando una mayor fortaleza,
dada la necesidad de aumentar Ila
capacidad productiva, muy mermada en la
etapa de crisis.

En este contexto, las Ultimas predicciones
del FMI publicadas a mediados de julio, no
modifican las predicciones de crecimiento
de la economia de la euro area realizadas
en el pasado abril, cuando en las dos 6
tres revisiones previas esas actualizaciones
fueron al alza. Estas previsiones de
crecimiento son del 1.1% para el actual
ejercicio y del 1.5% para 2015,
ligeramente por encima de nuestras
previsiones.

El Indicador de Sentimiento Econdémico
(ISE), que elabora la Comisién Europea se
situé en 102.2 puntos en julio, una décima
mas que en junio, tras el retroceso de
medio punto en el mes anterior. El
comportamiento por sectores fue dispar
con subidas en Construccion e Industria y

retrocesos en Servicios, Consumidores y
Comercio Minorista. En las grandes
economias mostraron mejoras en Francia,
que aument6 medio punto, y en Italia que
subié6 1.6 puntos mientras que Alemania
retrocedid medio punto.

Por lo que se refiere a otros indicadores de
opinion de la euro area, el PMI de
manufacturas de julio aumenté una
décima, hasta los 51.9 puntos, con una
subida de dos décimas en el componente
de producciéon, hasta los 53 puntos,
afianzando la recuperacién. EI PMI de
servicios mostrd un aumento mayor de 1.6
puntos, hasta los 54.4 puntos, el mas
elevado en mas de tres afios. Como
resultado de este comportamiento de los
PMI, el indice compuesto de ambos
sectores avanz6 1.2 puntos, hasta los 54
puntos, el nivel mas alto en tres meses.

El indice de Produccién Industrial (IPI) de
la euro area del pasado mayo mostré un
avance interanual del 0.5%, 0.9 pp menos
que en el mes anterior. El dato ha sido
notablemente peor que la prevision del
BIAM, que antidpaba un avance interanual
del 2.6%. Este resultado se ha debido a
que la caida del 3.1% de Energia y la mas
moderada de Bienes de Consumo
Duradero (0.3%) han sido compensadas
ampliamente por los avances interanuales
en el resto de componentes. La principal
innovacion al alza ha sido la de Energia
mientras que el resto de los componentes
han registrado innovaciones a la baja,
siendo la mas importante la de los Bienes
Intermedios.

Teniendo en cuenta la informacion del IPI
de mayo y la de los Indicadores de
Confianza Industrial mas recientes se
revisan nuestras previsiones de
crecimiento de este indicador para 2014 y
2015, de ello resulta una rebaja en la
prevision de crecimiento del IPI para este
horizonte de prevision. Para junio se
espera ahora una tasa interanual de
crecimiento del 0.9%, frente al 2% de la
previsién anterior. Para el conjunto del
actual ejercicio se prevé un avance medio
anual del IPI del 0.9% vy para el préximo
se espera un crecimiento del 1%, 1.1 pp




menos que en el prondstico anterior para
el presente ejercicio y 1.4 pp menos para
el préximo. Los bienes de Consumo
Duradero junto con energia seguiran
siendo los componentes con un peor
comportamiento en 2014, al esperarse
para energia un retroceso del 4.7% vy del
0.4% en el consumo de Bienes Duraderos.
Para 2015 Energia sera el que muestre un
menor crecimiento medio anual (0.1%).

Las previsiones de crecimiento del PIB
realizadas el pasado mes no se modifican,
por lo que se sigue esperando un avance
medio anual del PIB para 2014 del 0.9% y
del 1.3% para 2014. Segun el perfil
trimestral de las predicciones, para el
segundo trimestre del presente ejercicio se
espera un ligero avance intertrimestral
(0.1%), inferior al del tercero (0.4%) y del
cuarto (0.3%).

El mercado de trabajo de la euro area
empez6 a dar sintomas de estabilizacion a
mediados del pasado ejercicio, frenando la
destruccion de empleo y la subida del
paro. Desde entonces inicid6 una ligera
mejora del empleo y de reduccion
paulatina del paro. En el Ultimo trimestre
de ese ejercicio, segin las cuentas
nacionales, mostré6 un avance
intertrimestral del 0.1%, tasa que se ha
repetido en el primer trimestre del actual
ejercido y las encuestas de opinién nos
inducen a pensar que en el segundo
trimestre el empleo ha seguido
aumentando, aunque de forma débil. No
obstante, cabe recordar que el empleo
suele ser un indicador retrasado de la
actividad y que las horas trabajadas estan
mostrando un ritmo de crecimiento mayor
gue el de personas ocupadas, como suele
ocurrir en las fases incipientes de
recuperacion, como la etapa actual. Por lo

que se refiere a la tasa de paro
desestacionalizada en el pasado junio
sigui6 la tendencia suavemente

IL.1. Euro Area. Predicciones Macroeconémicas

descendente y se redujo en una décima,
hasta el 11.5%, siete décimas menos que
un afio antes. No obstante, se sigue
observando una gran dispersion entre las
tasas de paro de los diferentes Estados
Miembros y la media del area; asi, frente a
tasas muy moderadas en Austria (5%) y
Alemania (5.1%) se contraponen otras
muy elevadas como las de Grecia (27.3%)
y Espafia (24.5%).

D

Para el conjunto
del actual ejercicio
se prevé un
avance medjo
anual del IPI de/
0.9% y para el
Proximo se espera
un crecimiento del
1%, 1.1 pp menos
que en el
pronadstico anterior
para el presente
gjercicio y 1.4 pp
menos para el
proximo.

Las horas
trabajadas estan
mostrando un
ritmo de
crecimiento mayor
gue el de personas
ocupadas, como
suele ocurrir en las
fases incipientes
de recuperacion,
como la etapa
actual.

A
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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 EConstr Magquinaria y % Demanda EEXP;;::::)" de Imp;i;t::;on de Demanda PIB
! | uc- bienes de Otros Interna (1) Servicioys Servicioys Externa (1)| real
i Privado  AAPP | cién equipo E :
} } k i 1
@ 2009 | -0.8 26 | 97 22.2 5.2 [ -126 | 3.6 : -12.0 -10.6 -0.7 -4.3
4 2010 | 1.0 0.6 | -46 8.8 4.1 > 0.6 | 1.2 : 11.4 9.8 0.7 1.9
ég 011 03 01 | 04 3.6 26 16 | 0.8 6.6 46 0.8 16
<8 | 012} -14 05 | 40 -7.6 01 | -38 | 2.1 : 2.7 -0.8 14 -0.6
32 2013 | -0.6 01 | 38 -0.9 04 [ -28 | 0.8 : 1.4 0.4 0.4 -0.4
< 2014 ;. 07 05 | 13 2.2 2.8 # 18 | 0.9 : 34 3.7 0.0 0.9 (+0.8)
2015 | 1.1 1.0 | o1 43 47 17 | 11 ; 36 3.6 0.1 1.3 (£1.2)
1) -1.2 03 | 36 5.1 03 | -27 | 1.7 : 2.9 -0.7 L5 -0.3
N OI-12 0.6 | 3.9 -7.6 0.3 ; 38 | 2.2 : 3.4 -0.8 17 -0.5
R m| -16 05 | 3.7 8.3 02 | -39 | 2.3 : 2.8 -0.9 15 -0.8
V! -15 07 | 49 -9.6 0.5 | 47 | 2.2 : L9 -0.8 11 -1.0
1/ -14 03 | 57 -6.5 05 | 53 | -1.9 ; 0.2 -1.7 0.7 1.1
@ |2 ni -0z 0.0 | 45 2.1 0.3 § 3.4 | -1.2 : 1.7 0.2 0.6 -0.6
z |[Rm{ -05 05 | 32 -0.6 01 | 24 | 04 ; 0.9 0.8 0.1 -0.3
2 v 0.2 02 | -16 5.9 15 | 01 | 0.4 : 2.9 2.6 0.2 0.6
5 1| 05 03 | 15 2.1 14 | 19| 0.9 : 4.2 4.2 0.0 1.0
G |% i 06 04 | 17 26 26 | 19 | 1.0 § 28 3.6 -0.3 0.7
£ |Sm oz 04 | 10 3.8 33 17 | 0.8 : 3.8 3.6 0.1 1.0
Iv: 09 09 | 10 0.3 39 © 16 | 1.2 : 3.0 3.5 -0.2 1.0
111 09 | o1 43 42 = 14 1.0 5 36 3.6 0.1 11
0ol 10 1.0 | 00 45 47 | 19 | 13 : 35 3.5 0.1 13
Qm! 11 1.0 | 0.2 4.5 48 = 19 | 1.2 g 35 3.5 0.0 1.3
v, 11 11 | 02 3.8 50 | 17 | 13 [ 3.8 3.8 0.1 13

Cuadro II.1.2

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA

Gasto en 1 Formacion Bruta de Capital Fijo |
{ Consumo Final Constr Ma.quinariay Demanda Exp;g::nso; de ilmp;ert::;o; de pemanda PIB
: i e bienes de Otros | Interna (1) Servicios | Servicios Externa (1) real

' Privado AAPP i cién equipo b f
@ -0.8 26 | 9.7 -2.2 52 | -12.6 -3.6 -12.0 § -10.6 -0.7 4.3
':*It 1.0 06 | -4.6 8.8 41 | 0.6 1.2 11.4 j 9.8 0.7 1.9
g‘é’ 0.3 01 | 0.4 3.6 26 | 16 0.8 6.6 : 4.6 0.8 1.6
3 -1.4 05 | 40 7.6 01 | 38 -2.1 2.7 : -0.8 1.4 0.6
<= -0.6 0.1 | 3.8 0.9 04 | 28 -0.8 1.4 § 0.4 0.4 0.4

< 0.7 05 | 13 2.2 28 | 18 0.9 3.4 : 37 0.0 0.9 (+0.8)
1.1 1.0 | 0.1 43 47 | 17 1.1 3.6 : 3.6 0.1 1.3 (£1.2)

-0.3 03 | 1.2 3.4 09 | -1.0 -0.4 0.9 i 0.1 0.3 0.1
0.6 02 | -15 3.7 42 | 18 -0.7 0.9 -0.3 0.5 0.2
-0.1 03 | 0.7 1.7 0.7 | -0.5 -0.4 0.7 : 0.3 0.2 0.2
-0.6 0.0 | -1.6 -1.2 09 | -1.4 -0.7 0.6 : -1.0 0.2 0.6
a I -02 0.2 | -2.1 0.1 09 | -1.6 -0.1 0.9 § -0.8 -0.1 0.2
5‘ o o 02 0.1 | 0.2 0.7 03 | o1 0.0 2.4 § 1.6 0.3 0.4
E |8 m 0.1 0.2 0.7 0.1 04 | 06 0.5 0.0 ; 0.9 -0.4 0.1
S Vi 01 0.3 | 00 5.4 05 | 09 0.0 1.4 3 0.8 0.3 0.3
E 1} 01 03 | 1.0 3.7 08 | 03 0.4 0.3 § 0.8 -0.2 0.2
w [§ o o3 02 ;| o1 1.3 09 | 01 0.1 11 : 1.0 0.0 0.1
§ |Sm 02 02 o0 1.0 11 | 04 03 0.9 ; 09 0.0 04
= IV: 0.2 02 : 01 1.8 11 | 07 0.3 0.6 ; 0.7 0.0 0.3
1! 03 02 : 00 0.1 12 | 01 0.3 0.9 : 09 0.0 03
L m 03 03 00 15 13 | 06 03 0.9 0.9 0.0 03
Rm 03 03 o1 11 12 | 05 03 0.9 : 0.9 0.0 03
Iv. 03 03 © 01 1.1 12 | 05 0.3 0.9 3 0.9 0.0 0.3

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

(2) Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 4 de junio de 2014

Pagina 12



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 Servicios
s?l\?ir::?lftirrl:’y Industria Construccion Servicios de Ad':::i.d I:’:ib‘llica, 3 Impuestos | PIBreal
pesca manufacturera E i : mercado educacién E

@ 2009 | 1.5 -15.0 -12.6 7.5 2.8 1.4 18 42 4.3

2 2010 | 2.9 10.9 5 9.4 ; 5.7 : 0.8 11 09 |13 1.9

22| o1 | 0.3 4.8 g 3.1 g -1.6 : 2.0 1.0 18 | 01 16

28| 22| 4.9 1.3 ; -1.0 | 4.1 : 0.0 0.2 01 Lo 0.6

g=| 2013 | -0.4 -0.6 | 0.5 g 3.9 : 0.1 0.1 01 | 14 0.4
g 2014 | 34 2.8 g 0.7 g 04 : 1.0 1.0 10 | 06 0.9 (+0.8)
2015 | 0.1 34 i 2.3 i -0.1 : 1.2 1.3 12 ¢ 0.5 1.3 (£1.2)

1 0.9 8.7 g 6.5 g 1.1 : 2.4 0.9 20 | 30 0.3

~ o 0.6 5.4 g 3.9 g 2.8 ; 2.2 0.9 18 | 02 0.5

S m| 1.0 43 | 2.8 | 2.2 ; 2.0 1.0 18 | -0.8 -0.8

v | 0.5 1.2 5 0.4 : 0.1 : 15 1.0 L 14 | -19 -1.0

i 2.2 -0.9 : -0.8 g 3.8 : 0.5 0.5 05 | -15 1.1

g g o 4.6 -1.4 g -1.1 g 3.7 : 0.2 0.3 02 1 21 -0.6

g S m| -6.2 1.2 g -0.8 g 3.7 : -0.2 0.0 02 | 19 0.3

z WA 6.6 -1.8 -1.4 -5.2 -0.5 0.2 03 | 21 0.6

» 1| 2.8 2.1 3 1.6 3 5.3 : -0.7 0.1 . 05 | -2.8 1.0

3 |3 m -0 08 09 49 | -0a1 00 | 01 -12 07

F |& m| 05 -11 ; -1.0 ; -3.6 : 03 0.2 - 03 | -09 1.0

v | 19 1.8 : 15 : -1.9 : 0.7 0.3 . 06 | -05 1.0

I 05 32 : 1.6 g -0.1 : 1.2 13 - 12 | 05 11

G 0.0 35 g 26 g -0.1 ; 1.2 13 - 12 | 06 13

S m| -0.3 34 : 25 g 0.1 : 12 13 - 12 | 05 13

v | 0.2 34 : 25 5 -0.1 : 1.2 1.3 - 13 | 06 13

Cuadro I1.1.4

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Agricultura, | Industria é : Servicios
sgs;zfte‘::'y { Industria | E Construccién |  Servicios de AdT::i'd':;b‘:'ca’E Impuestos | PIBreal
pesca manufacturera E : mercado educacién
w | 2009 | 15 g -15.0 -12.6 g 7.5 g -2.8 1.4 P18 -4.2 0.2
E 2010 | 2.9 g 10.9 § 9.4 ; 5.7 ; 0.8 1.1 P09 13 -4.3
22 2011 | 0.3 | 4.8 3 3.1 ; -1.6 : 2.0 1.0 P18 0.1 1.9
28| w2 g 4.9 | -1.3 § -1.0 E 4.1 ; 0.0 0.2 ool -1.9 -0.6
<= | 203 | -0.4 | -0.6 § 0.5 E -3.9 ; 0.1 0.1 P01 -1.4 -0.4
= 2014 | 34 i 2.8 5 0.7 E 04 ; 1.0 1.0 10 0.6 0.9 (+0.8)
2015 | 0.1 i 3.4 : 2.3 E -0.1 : 1.2 1.3 P12 0.5 1.3 (+1.2)
1! 3.6 ! 0.3 § 0.5 i 1.2 : 0.0 -0.3 i 0.0 0.2 -0.1
~ o 1.7 | 0.6 § 0.2 E 1.3 i 0.2 0.2 Pt -1.1 0.2
& m! 1.3 | 0.3 § 0.2 ‘ 1.2 : -0.1 0.0 Pt -0.5 -0.2
v | 0.2 | -1.8 § -1.8 E -1.6 : -0.2 0.3 P01 -0.7 -0.6
o i 0.3 ; 0.0 § 0.3 E -1.3 ; -0.2 -0.4 io-0.2 -0.5 -0.2
3 oI 0.2 g 0.8 i 0.5 é 0.8 : 0.4 0.1 P03 0.5 0.4
5] m 0.2 g 0.0 § 0.1 ‘ 0.1 ; 0.3 0.2 P02 -0.2 0.1
g v | 1.2 5 1.0 § 0.6 i 0.1 : 0.2 0.4 P02 -0.3 0.3
& I} 1.8 i 0.6 § 0.3 ‘ 0.5 : 0.2 0.1 i 0.2 0.6 0.2
o |3 o 0.6 § 0.8 § -0.1 0.0 : 0.3 03 03 0.1 0.1
5 R m: 04 0.9 0.7 E 0.0 0.3 0.4 - 03 0.2 0.4
= v | -0.4 ' 0.8 ; 0.6 E 0.0 ; 0.3 03 : 03 0.1 03
1} -0.1 f 0.7 § 04 E 0.0 : 0.3 03 : 03 0.2 03
w oo 0.1 1.0 : 0.8 b 0.1 0.3 03 © 03 0.2 0.3
Q m| 0.1 f 0.8 § 0.6 ; 0.0 : 0.3 03 : 03 0.1 03
v | 0.1 § 0.8 3 0.6 ‘ 0.0 ; 0.3 03 © 03 0.1 03

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: 4 de junio de 2014
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II.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 |
Bienes de Bienes P Total ]
Duradero No Duradero Total ; Equipo Intermedios Energia sin energia i TOTAL
. 2009 | -17.4 3.4 5.4 g 21.2 -19.7 5.1 -16.3 , -15.1
?: 2010 | 2.7 2.9 2.8 | 9.0 10.0 3.9 7.8 .73
28| on | 0.7 1.0 1.0 g 8.5 4.2 4.5 4.5 | 34
;g 2012 | -4.9 2.1 2.4 | 1.1 -4.5 -0.4 -2.8 -2.5
<= | 2013 § 3.6 0.1 0.4 g 0.6 -1.0 0.8 0.7 .07
g 2014 | 04 23 19 ; 15 1.6 -47 1.6 i 0.9 (+1.1)

2015 | 36 1.7 1.9 ; 1.2 0.3 0.1 1.1 C1(+22)

I 3.6 2.5 2.6 g 1.0 -4.1 2.4 -2.0 20

N 4.8 2.4 2.7 | 1.2 -4.6 2.0 2.8 | 2.4

& m| 5.6 -1.8 2.2 g 0.8 -4.3 0.2 -2.5 |23

WA 5.5 -1.8 2.2 ! 3.3 -5.1 0.5 -3.6 [ 3.3

1| 4.4 0.3 0.7 | 3.7 -3.6 0.9 -2.7 L 22

@ | o 3.9 0.1 0.6 ; 0.3 2.1 -1.0 -1.0 i -1.0
g & 1m | 3.7 0.4 0.7 g 1.3 -0.7 2.1 -0.9 L1
z WA 2.7 1.0 0.4 : 2.7 2.5 -1.3 1.9 |16
0 I} 0.2 1.7 1.5 | 3.8 3.3 -8.9 2.6 1.2
§ S o -0.7 29 23 g 07 1.6 -4.6 1.6 .10
F IR m| 05 25 2.0 § 12 07 -27 15 11
v | 1.7 21 2.0 ; 0.6 0.7 -1.8 0.9 . 06

I 23 19 18 ; 05 -0.4 20 0.4 i 0.6

o 35 15 18 g 1.5 0.5 -0.2 1.5 .13

Q m| 43 1.6 2.0 g 1.5 0.6 -0.9 1.3 1

v | 4.4 18 21 : 1.5 0.7 -0.9 1.3 14

* 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 julio de 2013
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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 0.2
Febrero -18.8 4.4 8.0 2.2 -2.8 1.7 03
Marzo -19.6 7.5 6.3 2.0 -1.5 0.2 1.2
Abril -21.8 9.0 5.5 2.7 -0.8 1.4 1.0
Mayo -17.7 8.8 4.3 2.5 -2.0 0.5 1.8
Junio -17.4 8.5 2.3 -1.9 -0.3 09 11
Julio -16.2 7.9 4.1 2.8 -1.9 18 1.0
Agosto -15.2 8.9 5.5 1.4 -1.5 0.1 1.0
Septiembre -13.1 6.0 1.8 2.6 0.2 1.2 11
Octubre -11.4 7.3 0.3 3.3 0.5 1.5 11
Noviembre 7.3 8.2 0.3 4.1 2.8 0.2 11
Diciembre 3.8 9.1 -1.4 2.4 1.4 0.1 11

* Datos ajustados de efecto calendario

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

Fecha: 14 de julio de 2013

Cuadro I1.1.7 Cuadro I1.1.8

ERRORES IPI EN LA EURO AREA ERRORES IPI EN LA EURO AREA

Tasas mensuales de crecimiento, mayo 2014 Tasas anuales de crecimiento, mayo 2014
Pesos | DRevision Pesos A Revision
(Base 2010) Observado | Prediccion | EUROSTAT  Error (Base 2010) Observado | Prediccién | EURQOSTAT  Error
n @ @ ) ®) 0 @ ® @ e
abr-14 abr-14

Consumo duradero 3 -0.6 1.6 -0.5 -2.2 Consumo duradero 3 -0.3 24 -0.5 -2.7
Consumo no duradero 20 1.8 29 -0.1 -1.1 Consumo no duradero 20 1.4 25 0.0 -1.1
CONSUMO TOTAL 24 1.5 2.6 -0.4 -1.1 CONSUMO TOTAL 24 1.0 2.5 -0.3 -1.4
Equipo 28 0.6 25 0.5 -1.9 Equipo 28 1.5 29 0.4 -1.4
Intermedios 36 -0.1 3.0 0.1 -3.1 Intermedios 36 0.4 34 0.1 -3.0
Energia 12 -1.2 -3.2 -1.0 2.0 Energia 12 -3.1 -4.0 -1.0 0.9
TOTAL 100 0.4 2.6 0.1 -2.2 TOTAL 100 0.5 2.7 0.0 -2.1

(4) La serie de Produccion Industrial es revisada mensualmente.
(5) El Error se calcula como la diferencia entre la columna (2) y (3).
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 14 de julio de 2013

Cuadro II.1.9

CAMBIO EN LA S PREDICCIONES DEL IPI DE LA EURO AREA
Tasa anual media de 2014
Predicciones con el dato observado de:
abr-14 may-14 Cambio

Consuno duradero 1.6 0.4 -1.2 4
Consuno no duradero 2.5 2.3 -0.2 N2
CONSUMO TOTAL 2.3 1.9 -0.4 N2
Equipo 2.3 1.5 -0.8 N2
Intermedios 3.2 1.6 -1.7 J
Energia -4.8 -4.7 0.1 K
TOTAL 1.9 09 -0.93 4

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 14 de julio de 2013
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II.2. Euro Area. Inflacién

Se prevé una
inflacion
subyacente por
debajo del 1% en
ambos arios. E/
ligero ascenso de
los precios en
algunos servicios,
como hosteleria y
alquileres,
contrarresta las
bajadas en
Manufacturas y
Alimentacion
Elaborada.

A
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I1.2. INFLACION

En el mes de junio, el IPCA de la euro area
se incrementd un 0.5% en tasa anual,
coincidiendo con el flash de EUROSTAT vy
la prevision del BIAM realizada el 26 de
junio (Cuadro 1II1.2.2). Esta cifra es idéntica
a la observada el mes anterior.

La variacion mensual del indice fue de un
0.1% (Cuadro I1.2.5).

El andlisis de innovaciones por grupos
especiales muestra la canceladén de
sorpresas positivas con negativas. Asi la
Alimentacion Elaborada (AE) vy las
Manufacturas (MAN) sorprendieron a la
baja mientras que Servicios (SER) y la
Alimentacion No Elaborada (ANE) lo

hicieron al alza. Ninguna de |Ilas
innovaciones excedid los intervalos de
confianza al 80%, esto es, todas

estuvieron, en volumen, por debajo de sus
respectivas medias historicas. Ello implica
gque no son errores estadisticamente
significativos (Cuadro I1.2.2).

Teniendo en cuenta las innovaciones y los
datos de junio, las previsiones de inflacion
para los grupos espediales han variado. Sin
embargo el efecto en los prondsticos de

Cuadro I1.2.1

INFLACION EN LA EURO AREA*

Tasas anuales Tasas anuales medias
IPCA - 2014 = 2012 2013 2014 2015
Junio Julio
Subyacente 0.8 0.8 1.8 1.3 0.9 0.9
81.71% (£0.14) (£0.16) (+0.55)
Total 04 0.5 1
w00 | % @012) 20 % (x021) (£0.94)

* En sombreado las predicciones con intervalos de
confianza al 80% de significacion calculados a partir de

errores historicos.
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de julio de 2014
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inflacion general y subyacente no excede
la décima.

Por orden de importancia, la previsién para
el grupo SER se incrementa en una décima
para este ano y el siguiente, alcanzando el
1.3% en ambos casos.

La prevision de inflacion en MAN se revisa
en sentido contrario, una dédma este afio
y dos en 2015, quedando el nuevo
prondstico en 0.1% para ambos afios.

La Alimentadon Elaborada ve reducirse
también su prondstico en tres décimas
este afio y siete el que viene, siendo su
prevision ahora de un 0.7% y un 0.6%
respectivamente.

El efecto conjunto sobre nuestras
predicciones de la inflacion subyacente,
como se sefalaba con anterioridad, es de
poca importancia. Ahora estas se sittan en
una tasa media esperada del 0.9% (£0.16)
en 2014 y también del 0.9% (+0.55) en
2015, lo que supone haber revisado a la
baja una dédma Unicamente la prevision
para el ano que viene (Cuadro II.2.1).

Para el agregado restante de la inflacion,
que componen Energia y Alimentaddn no
Elaborada, se espera wuna inflacion
conjunta del 1.0% negativo este afio y del
1.3% positivo el que viene, practicamente
idénticas a las cifras previstas en nuestras
anteriores previsiones.

El resultado sobre la tasa esperada de
inflacion general ha sido de centésimas,
que sin embargo, al redondear a un
decimal modifican ligeramente el perfil
anteriormente predicho.

De esta manera la prevision de inflacion
total se sitia en un 0.5% (£0.21) para la
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media de 2014 y en el 1.0% (+0.94) para
la media de 2015, una décima menor en
ambos casos al anterior informe (Cuadro
11.2.1).

Las cifras conocidas este mes implican que
la probabilidad de observar una inflacion
media en la euro area por encima del 1%
este afno es practicamente nula. Solo en
los meses finales de 2014 se pueden
observar incrementos anuales de los
precios superiores al 1%, con una
probabilidad del 20%.

En 2015 la probabilidad de superar el 2%
en media es del 50%, y del 25% si
hablamos de superar el 1.5% de inflacion
anual (Cuadro I1.2.3).

Los datos de inflacibn se siguen
correspondiendo  con un  escenario
macroecondmico sin presiones desde la
demanda interna por su  escaso
crecimiento. Asimismo, parece prematuro
esperar ya un reflejo significativo del
nuevo enfoque en politica monetaria
adoptado por el BCE a inicios del pasado
mes.
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Por tanto el escenario sigue
caracterizandose por ausencia de presion
inflacionista y expectativas bajas.

Cuadro 11.2.2

INFLACION EN LA EURO AREA
Tasas anuales, junio de 2014

fndice de Precios al ]
Consumo Armonizado Pesos : Observado Prediccion Inter\{alos de
2014 | confianza*
IPCA ]
Alimentos elaborados 122.72 +  1.35 1.55 +0.38
Tabaco 23.94 | 3.65 3.93
Alimentos elaborados 98.78 0.78 0.96
excluyendo tabaco :
Manufacturas 266.60 | -0.06 0.04 +0.21
Servicios 427.76 | 1.29 115 +0.14
SUBYACENTE 817.08; 0.85 0.85 +0.13
Alimentos no elaborados  74.85 | -2.76 -3.07 +0.72
Energia 108.07 0.10 0.07 +0.86
INFLACIONRESIDUAL 182.92/ -1.08 -1.22 +0.57
INFLACIONTOTAL 1000 ;| 0.50 0.46 +0.12

* Intervalos al 80% construidos a partir de errores histdricos

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de julio de 2014

Cuadro 11.2.3

PROBABILIDADES DE QUE LAS PREDIC(,:IONES
DEL IPC,A TOTAL ANUAL DE LA EURO AREA
ESTEN POR DEBAJO DEL 1% vy 1.5%
Prob Prob
(IPCA_EA<1) | (IPCA_EA<1.5)
Julio 99.99% 99.99%
Agosto 99.99% 99.99%
Y |Septiembre 99.14% 99.99%
S [octubre 85.46% 99.24%
Noviembre 79.09% 97.25%
Diciembre 79.89% 96.29%
Enero 72.96% 92.61%
Febrero 70.22% 89.95%
Marzo 57.86% 81.10%
Abril 56.73% 79.00%
Mayo 51.58% 73.89%
2 |Junio 51.73% 73.02%
S Julio 49.52% 70.32%
Agosto 45.07% 66.11%
Septiembre 43.88% 64.87%
Octubre 42.88% 63.94%
Noviembre 42.01% 63.06%
Diciembre 42.27% 63.20%

70% -~
60% -

50% -

40% o\ A

30% 7%
0% s PrOb (IPCA_EA<1)

10% @ Pr 0b(IPCA_EA< 1.5)

olgl 5| = > cls| ol ol Bl 2| Ll elalsl s> c

] = 2 5

Sl 2|22 3= 28028 &8lL 22|22
2013 2014

mes para el que se hacela prevision

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de julio de 2014

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de julio 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 ) Bien.es Intervalo | Alimentos Intervalo de
elaborados Tabaco industriales Servicios TOTAL de no Energia [TOTAL |[TOTAL confianza
sin tabaco energnéoticos co nﬁania elaborados 80% *
Pesos 2014 9.9% 2.4% 26.7% 42.8% 81L7% 80% 7.5% 10.8% 18.3%
2005 0.5 7.8 0.3 2.3 1.5 0.8 10.1 5.7 2.2
- 2006 1.6 3.9 0.6 2.0 1.5 2.8 7.7 5.5 2.2
g 2007 2.3 4.5 1.0 2.5 2.0 3.0 2.6 2.8 2.1
E 2008 6.8 3.2 0.8 2.6 2.4 3.5 10.3 7.3 3.3
< 2009 0.2 4.7 0.6 2.0 1.3 0.2 -8.1 -4.5 0.3
o | 2010 0.2 5.5 0.5 14 | 10 1.3 74 | 47 | 16
s | 2011 2.8 5.1 0.8 18 | 17 1.8 1.9 | 7.6 | 27
g 2012 2.6 5.2 1.2 1.8 1.8 3.0 7.6 5.8 2.5
< 2013 1.7 4.4 0.6 1.4 1.3 3.5 0.6 1.8 1.4
2014 0.7 34 0.1 1.3 0.9 + 0.16 -1.1 -1.0 -1.0 0.5 + 0.21
2015 0.6 4.2 0.1 1.3 0.9 + 0.55 1.1 1.3 1.2 1.0 + 0.94
Enero 1.7 4.7 0.8 1.6 1.5 4.8 3.9 4.2 2.0
Febrero 1.7 4.6 0.8 1.5 1.4 3.5 3.9 3.7 1.8
Marzo 1.6 4.7 1.0 1.8 1.6 3.5 1.7 2.4 1.7
Abril 1.6 4.1 0.8 1.1 1.1 4.2 0.4 | 14 1.2
- M ayo 1.7 3.8 0.8 1.5 1.3 5.1 0.2 | 19 1.4
S|l aunio 1.8 3.7 0.7 1.4 1.3 5.0 16 | 3.0 | 16
88 uio 1.9 4.9 0.4 14 | 13 5.1 16 | 3.0 | 16
& Agosto 1.8 5.4 0.4 1.4 1.3 4.4 03 | 15 | 13
B[ |septiembre 1.7 5.4 0.4 1.4 1.2 2.9 09 | 05 | 11
2 Octubre 1.7 4.0 0.3 1.2 1.0 1.4 -1.7 -0.5 0.7
ol |Noviembre 1.5 4.0 0.2 1.4 1.1 0.9 4.1 | -03 | 0.9
£l | biciembre 1.5 4.0 0.3 10 | 09 15 0.0 | 06 | 08
g Enero 1.5 3.9 0.2 1.2 1.0 1.3 -1.2 -0.2 0.8
E Febrero 1.3 4.1 0.4 1.3 1.1 0.9 -2.3 -1.0 0.7
= Marzo 1.2 3.7 0.2 1.1 0.9 -0.1 2.1 -1.3 0.5
] Abril 1.1 3.7 0.1 1.6 1.1 -0.7 -1.2 -1.0 0.7
9 M ayo 1.0 36 0.0 1.1 0.8 -2.1 0.0 | -0.9 | 05
§ : Junio 0.8 3.7 -0.1 1.3 0.8 -2.8 0.1 -1.1 0.5
o 2 Julio 0.6 2.6 0.0 1.2 0.8 + 0.14 -2.7 -0.7 -1.5 0.4 + 0.12
£ Agosto 0.5 24 0.1 1.2 0.8 + 0.19 -2.6 -1.7 -2.1 0.3 + 0.25
E Septiembre 04 25 0.2 1.3 0.8 + 0.23 -1.5 -2.1 -1.9 0.3 + 0.35
..g Octubre 0.3 3.1 0.1 1.5 0.9 + 0.27 -0.9 -0.7 -0.8 0.6 + 0.47
2 Noviembre 0.2 3.5 0.2 1.2 0.8 + 031 -0.5 0.1 -0.1 0.6 + 0.58
g Diciembre 0.1 3.7 0.1 1.3 0.8 + 0.34 -1.0 -0.4 -0.7 0.6 + 0.68
g Enero 0.0 3.7 0.0 1.3 0.8 + 0.39 -1.0 04 -0.2 0.6 + 0.77
; Febrero 0.2 3.6 -0.2 1.3 0.8 + 043 -0.2 04 0.2 0.6 + 0.86
E Marzo 0.2 3.7 0.2 1.4 0.9 + 048 0.4 0.8 0.6 0.9 + 0.94
g Abril 04 39 0.2 1.3 0.9 + 0.51 0.5 1.0 0.8 0.9 + 1.01
< M ayo 04 4.1 0.2 1.4 0.9 + 0.55 0.9 1.2 1.1 1.0 + 1.07
% ﬂ Junio 0.5 44 0.2 1.3 0.9 + 0.59 1.2 1.1 1.1 1.0 + 1.12
ﬁ S Julio 0.7 4.5 0.1 1.3 0.9 + 0.61 1.4 1.2 1.3 1.0 + 1.17
Agosto 0.8 4.6 0.1 1.3 1.0 + 0.62 1.7 1.8 1.8 1.1 + 1.19
Septiembre 0.9 4.6 0.2 1.3 1.0 + 0.65 1.9 1.8 1.8 1.1 + 1.19
Octubre 0.9 44 0.2 1.3 1.0 + 0.66 23 1.8 2.0 1.2 + 1.19
Noviembre 1.0 44 0.2 1.3 1.0 + 0.67 23 1.8 2.0 1.2 + 1.19
Diciembre 1.1 44 0.2 1.3 1.0 + 0.67 23 1.9 2.1 1.2 + 1.19

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 17 de julio de 2014
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Cuadro I1.2.5

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
Tasas mensuales de crecimiento
Subyacente Residual
Alimentos . Bieqes Alimentos
elaborados Tabaco industriales Servicios TOTAL no Energia TOTAL
sin tabaco energr;'gicos elaborados
Pesos 2014 9.9% 2.4% 26.7% 42 .8% 81L.7% 7.5% 10.8% 18.3%
2012 0.4 0.2 -3.6 -0.4 -1.4 0.5 2.6 1.7 -0.8
g 2013 0.2 0.6 -3.8 -0.5 -1.5 0.8 1.3 1.1 -1.0
S| 2014 0.3 0.5 -3.9 -0.4 -1.4 0.6 0.0 0.2 -1.1
2015 0.2 0.5 -3.9 -0.4 -1.4 0.6 0.8 0.7 -1.0
° 2012 0.3 0.3 0.2 0.5 0.3 1.2 1.1 1.2 0.5
§ 2013 0.2 0.2 0.2 0.4 0.3 -0.1 1.2 0.7 0.4
S | 2014 0.0 0.3 0.4 0.5 0.4 -0.5 0.1 -0.1 0.3
- = 2015 0.2 0.3 0.2 0.5 0.3 04 0.0 0.2 0.3
.§ 2012 0.2 0.5 3.6 0.1 1.3 0.5 1.6 1.1 1.3
§ § 2013 0.1 0.6 3.8 0.4 1.5 0.6 -0.6 -0.2 1.2
5 2 2014 0.0 0.3 3.5 0.2 1.2 -0.5 -0.3 -0.4 0.9
£ 2015 01 0.3 3.9 0.3 14 0.1 0.1 0.1 1.2
g 2012 0.1 0.7 0.7 0.3 0.4 -0.1 1.1 0.6 0.5
8| £ | 2013 0.1 0.2 0.5 -0.4 0.0 0.5 -1.0 -0.4 -0.1
S| 2| 2014 -0.1 0.1 0.4 0.1 0.2 -0.1 0.1 -0.1 0.2
E 2015 0.1 0.3 0.5 0.0 0.2 0.0 0.1 0.1 0.2
E 2012 0.0 0.5 0.0 -0.1 0.0 0.2 -1.4 -0.8 -0.1
g % 2013 0.2 0.1 0.0 0.3 0.2 1.1 -1.2 -0.3 0.1
® | = | 2014 0.1 0.1 -0.1 -0.2 -0.1 -0.3 -0.1 -0.1 -0.1
% 2015 0.1 0.3 -0.1 -0.1 0.0 0.2 0.1 0.1 0.0
8_ 2012 0.0 0.1 -0.3 0.3 0.1 0.8 -1.7 -0.7 -0.1
§ -g 2013 0.1 0.1 -0.3 0.3 0.1 0.7 0.1 0.4 0.1
.g 3 | 2014 -0.1 0.1 -0.4 0.5 0.1 0.0 0.2 0.1 0.1
5 2015 0.0 04 -0.4 04 0.1 0.3 0.1 0.2 0.1
:‘E 2012 0.0 0.3 -3.4 1.0 -0.7 -1.1 0.9 0.1 -0.5
g L | 2013 0.1 1.4 -3.7 1.0 -0.7 -1.0 0.8 0.1 -0.5
: A | 2014 -0.1 04 -3.7 0.9 -0.7 -0.9 0.0 -0.4 -0.6
g 2015 0.1 0.5 -3.7 0.9 -0.7 -0.7 0.1 -0.2 -0.6
] ° 2012 0.1 0.0 0.0 0.3 0.2 -0.3 2.4 1.4 0.4
; ‘g’ 2013 0.0 0.4 0.0 0.3 0.2 -0.9 0.5 -0.1 0.1
§ 2 2014 0.0 0.3 0.1 03 0.2 -0.9 -0.5 -0.6 0.0
E 2015 0.1 0.3 0.1 03 0.2 -0.5 0.1 -0.1 0.1
§ o | 2012 0.1 0.1 3.5 -0.9 0.7 0.4 1.1 0.8 0.7
= 'E 2013 0.0 0.1 3.4 -0.9 0.6 -1.1 0.5 -0.1 0.5
82|20 -02 0.2 35 -0.9 0.6 0.0 0.1 01 05
< | & | 2015 0.0 0.2 3.6 -0.9 0.7 0.2 0.1 0.1 0.6
% v 2012 0.2 1.4 0.6 0.0 0.3 1.0 -0.5 0.1 0.2
= (2| 2013 0.2 0.1 0.6 -0.3 0.1 -0.5 -1.2 -0.9 -0.1
g g | 2014 0.0 0.7 0.5 -0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 0.1
IE 2015 0.1 0.5 0.5 -0.1 0.1 0.5 0.1 0.3 0.2
g 2012 0.3 0.0 0.1 -0.3 -0.1 0.6 -1.4 -0.7 -0.2
£ | 2013 0.1 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.1 -0.8 -0.4 -0.1
'% 2014 0.1 04 0.1 -0.3 -0.1 04 0.1 0.2 -0.1
Z | 2015 0.1 04 0.1 -0.3 -0.1 0.5 0.1 0.3 0.0
o | 2012 0.1 0.1 -0.3 1.1 0.5 0.7 -0.5 -0.1 0.4
'E 2013 0.0 0.1 -0.3 0.6 0.2 1.3 0.6 0.9 0.3
2 | 2014 0.0 0.3 -0.4 0.7 0.3 0.9 0.0 0.4 0.3
a 2015 0.0 0.3 -04 0.7 0.2 0.9 0.1 0.4 0.3

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de julio de 2014
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Cuadro I1.2.6

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZADO DE PAISES DE LA EURO AREA
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA
Euro Area
© - & © §= S s
s E 2 5 583 3 55 EE£ e 2 5 E§ B |2 E s
= w w T [aa] < a i (=] u“} ﬂ E | w E g
Pesos 2014 % 277 206 177 1220 50 36 33 26 21 19 14 07 04 03 02 02 02 01
2005 1.9 19 22 34 15 25 21 35 21 08 22 28 25 3.8 2.0 69 41 25 20 08 L7
2006 1.8 19 22 36 17 23 17 33 30 13 27 43 25 3.0 2.2 6.6 44 2623 15 19
:5' 2007 23 16 20 28 1.6 1.8 22 30 24 16 29 19 3.8 2.7 2.2 101 67 0723 1.7 17
z 2008 2.8 32 35 41 22 45 32 42 27 39 31 39 55 41 44 153 10.6 4.7 3.6 3.3 3.6
P 2009 02 01 08 -02 1.0 00 04 13 -0.9 1.6 -1.7 09 0.9 00 02 3.3 02 1822 19 11
a 2000 12 17 16 20 09 23 17 47 14 17 -1.6 07 2.1 2.8 2.6 -1.2 2.7 2033 19 22
= 2011 25 23 29 31 25 35 36 3.1 36 33 12 41 21 3.7 3.5 42 51 2545 14 27
§ 2012 21 22 33 24 28 25 26 1.0 28 32 19 37 28 29 3.1 23 42 3228 08 24
[ 2013 1.6 10 13 15 26 1.2 21 0.9 04 22 05 15 1.9 1.7 04 00 32 1.0, 2.8 0.6 0.6
20144 0.8 07 04 05 05 07 18 -1.3 -0.1 12 05 01 09 13 00 11 15 1.0 1.9 03 05
2015 12 09 05 1.1 14 09 20 -1.0 06 18 11 09 18 16 08 11 43 14 25 04 1.1
Enero 1.9 14 24 28 32 15 28 00 04 26 15 25 2.8 2.1 2.0 0.6 3.7 2437 17 23
Febrero 1.8 1.2 2.0 29 32 14 26 01 02 25 12 22 2.9 24 18 03 40 1.8 34 08 1.0
= Mazo 1.8 1.1 18 26 32 13 24 -0.2 07 25 06 19 22 2.0 1.3 03 3.8 1.4 3.2 05 06
2 Abril 1.1 08 13 15 28 11 21 -0.6 04 24 05 17 1.6 1.7 0.1 -04 3.4 09|24 01 04
2 Mayo 1.6 09 13 1.8 3.1 L1 24 -0.3 09 25 05 1.8 1.6 1.4 0.2 -0.2 3.6 0824 00 0.2
Slea  aunio 1.9 1.0 14 22 32 15 22 -03 12 23 07 17 22 2.0 08 02 41 06|34 05 04
SIS auio 1.9 12 12 19 31 16 21 -0.5 08 25 07 16 2.8 1.8 07 05 3.9 09 35 13 09
3 Agosto 1.6 1.0 12 1.6 28 11 20 -1.0 0.2 20 00 14 22 17 0.1 -0.0 3.6 0.7 /3.1 1.0 05
@ | sepembre 16 1.0 09 05 24 1.0 1.8 -1.0 03 1.8 00 11 15 15 03 -0.4 2.6 0.6 2.8 0.2 0.1
E ocwbre 1.2 07 08 00 1.3 07 15 -1.9 0.0 L7 0.1 07 1.1 1.0 -05 0.0 2.2 0527 04 0.0
£ Noviembre 1.6 0.8 0.7 03 12 09 15 29 01 18 03 05 1.2 1.1 -0.8 -0.3 2.1 03|18 02 08
't Diciembre 12 0.8 0.7 03 14 12 20 -1.8 02 19 04 04 0.9 15 -1.3 -0.4 2.0 1.0/ 1.8 0.1 03
= Emero 1.2 08 06 03 08 11 L5 -1.4 01 19 03 00 09 15 -1.6 0.5 1.6 0.9 1.7 -0.4 0.2
g Febreo 1.0 11 04 01 04 1.0 1.5 -0.9 -0.1 1.6 01 -01 02 0.8 -L3 05 1.1 1.6 1.7 03 05
2 Mazo 0.9 07 03 02 01 09 14 -1.5 -0.4 13 03 -0.2 0.6 0.8 -09 03 0.7 1.4 1.5 01 0.3
o Abril 1.1 08 06 03 06 09 1.6 -1.6 0.1 1.3 04 -02 05 0.9 -0.4 0.8 0.8 05 1.9 05 04
L] Mayo 0.6 08 05 02 01 08 15 -2.1 -0.3 1.0 04 00 1.0 1.4 -0.1 0.8 0.6 0421 06 0.7
g J|  ounio 08 06 03 00 03 07 17 -1.5 -0.2 1.1 05 -0.0 1.0 1.2 0.0 0.8 04 07|17 04 0.6
S| o 06 06 03 09 01 04 18 -1.4 -0.4 08 05 00 07 13 01 11 05 0.6 1.5 0.0 0.2
= Agosto 07 0.4 02 1.0 03 06 19 -1.3 -0 1.1 05 02 08 13 04 16 09 1.0 1.8 01 0.3
T | septembe 0.6 0.4 02 09 05 06 20 -1.2 -0.1 1.2 07 03 09 12 04 15 18 11 1.9 05 0.7
e Ocubre 0.9 0.6 03 08 09 06 21 -09 01 1.2 08 03 11 16 09 15 25 1.2 1.9 04 0.8
3 Noviembre 0.9 0.7 0.5 0.8 1.0 05 21 -05 02 12 09 05 12 16 11 17 33 12 24 05 0.7
e Diciembre 11 0.7 0.4 0.8 0.8 04 19 -0.9 00 09 09 06 14 15 14 17 37 11 24 05 0.5
c Eneo 1.0 07 04 -02 1.2 06 21 -1.0 06 12 12 06 15 16 15 14 39 1.2 22 07 05
E Febreo 1.1 0.6 0.4 -02 1.4 06 21 -11 06 1.4 11 07 18 18 14 14 41 09 23 04 08
H Mazo 11 07 05 -01 1.5 07 21 -1.0 07 16 09 08 19 20 12 13 40 1.1 25 05 1.1
S Abil 11 08 05 03 1.3 08 21 -09 06 17 1.0 09 21 18 10 11 42 1.6 26 03 1.2
ul Mayo 1.4 09 06 1.0 1.6 09 21 -0.8 0.6 1.9 1.0 08 19 15 09 11 43 17 26 03 1.2
S|l ounio 12 1.0 05 1.5 1.5 09 20 -1.0 0.6 20 1.0 09 18 16 09 09 44 14 26 04 1.2
Z|R| i 12 10 05 -01 1.5 10 20 -1.0 0.6 20 11 09 18 15 09 08 4.4 14 26 06 1.2
) Agosto 13 1.0 05 -01 1.5 1.0 19 -1.0 0.6 20 11 10 18 15 07 11 45 1.4 26 05 1.2
E Septiembe 12 1.0 05 2.8 1.5 10 19 -1.1 06 20 12 11 18 15 07 11 45 14 26 04 1.2
Ocwbre 12 1.0 05 25 1.5 11 18 -12 06 20 12 11 18 14 04 10 45 14 26 04 12
Noviembre 1.2 1.0 0.5 2.8 1.5 11 18 -1.3 06 20 13 12 18 14 03 11 45 14 26 03 1.2
Diciembre 12 1.0 05 3.3 1.5 11 19 -1.2 06 20 13 13 18 15 01 11 45 1.4 26 03 1.2

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

Fecha: 17 de julio de 2014
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I1.2. Euro Area. Inflacién

Cuadro I1.2.7

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO ARMONIZA DO DE PAISES DE LA EURO AREA
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA
Tasas mensuales de crecimiento
Euro Area
© = (=] ©
© © = 8 5 & 2 s © = o
cf &€ 2 &£ &8 ¢ 232 2 § 8 3 8 € £ £[5 ¢ =
£ c © a © =2 7 Q = ] S > £ = ] o S ) £
s &£ ® 9 ° ¥ 3 5 5 = = & 2 s 5§ 3 @ =2 3 =8
- w w T -] < a i - rr n M - w ‘T (%] £
< w 3 I3 =]
Pesos 2014 % 27.7 206 17.7 12.0 5.0 3.6 3.3 2.6 2.1 19 14 0.7 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1
2012 -0.5 -04 -1.8 -1.7 01 -13 -0.5 -11 03 08 -04 15 -03 -05 -14 08 05 -11}|-0.5 -06 0.4
g 2013 -0.7 -06 -20 -18 00 -18 -0.6 -14 -1.3 00 -0.6 0.7 -0.6 -09 -0.8 -0.2 0.6 -14|03 05 0.3
5 2014 -07 -06 -21 -1.8 -0.6 -1.9 -1.1 -09 -1.4 -0.1 -0.6 03 -0.6 -09 -1.1 07 0.2 -1.5|0.2 0.0 0.2
2015 -0.7 -06 -2.0 -28 -0.3 -17 -09 -11 -0.8 0.2 -04 0.2 -0.5 -09 -1.0 03 04 -14 0.0 0.2 0.2
o 2012 09 05 02 00 1.0 24 05 -7 01 08 11 02 06 1.6 04 02 04 06|06 07 10
c'z‘:: 2013 08 03 -0.2 01 10 24 03 -16 -0.1 06 08 00 07 19 02 -01 07 00} 02 -02 -0.3
E 2014 05 06 -03 -01 06 22 03 -11 -0.3 03 06 -0 OO 12 05 00 02 0703 04 0.1
2015 05 04 -04 -01 08 23 03 -12 -0.2 05 05 00 03 15 04 01 04 04 04 01 04
’g 2012 04 09 25 22 14 01 12 29 12 05 10 03 10 05 14 06 1.0 1.5]03 05 0.6
= @ 2013 04 08 23 19 13 00 10 25 17 05 04 00 03 01 09 05 08 11}02 02 0.2
g (]
E s 2014 03 05 22 16 11 00 09 18 14 03 05 00 07 00 13 03 04 10|-0.1 0.1 0.0
[ 2015 04 07 23 16 12 00 10 20 14 05 04 01 08 02 11 0.2 04 1102 01 03
2
5 2012 01 02 09 11 05 00 03 08 03 02 00 02 12 04 15 07 04 34|06 03 0.0
E E 2013 -05 -0 03 01 01 -02 0O 05 01 02 -01 00 06 01 02 00 01 29}|-0.2 -01 -0.2
E < 2014 -03 00 06 06 06 -02 01 04 03 01 00 00 05 02 07 05 02 19}02 02 -0.1
E 2015 -03 0414 06 10 04 -01 01 04 03 02 01 01 07 00 06 03 04 24/ 03 01 0.0
£ 2012 -0.2 -0.1 00 -0.2 -0.2 -0.1 -0.2 -03 -0.3 -0.1 00 01 03 -02 07 00 02 12}-0.1 0.0 0.0
9/ 2013 03 01 00 01 00 -0 01 00 02 00 00 01 03 -0.5 08 03 04 11|01 -01 -0.3
(]
E = 2014 -0.2 00 -0 00 -05 -00 01 -06 01 -03 00 03 07 01 11 02 02 1.0}01 -01 0.0
[
e 2015 00 01 00 07 -0.2 -01 01 -04 00 -01 01 02 06 -01 10 02 04 1101 -01 0.0
9 2012 -0.2 01 02 -02 -0.6 -0.1 00 -0.2 -0.2 0.1 -0.2 02 -0.6 -0.2 -0.1 0.0 0.1 1.1}]-04 -03 -0.2
E -g 2013 01 02 03 01 -05 03 -0.2 -02 01 -01 01 02 00O 04 06 04 06 08|05 01 0.1
; ~ 2014 04 00 01 -01 -0.4 01 00 05 01 00 02 01 01 02 07 04 03 12|01 -01 0.0
2 2015 02 01 00 04 -05 02 -01 03 01 01 02 02 -01 0.2 07 02 04 0901 0.0 0.0
g 2012 04 -05 -1.7 -09 04 -13 -0.5 -14 02 -03 -0.1 00 -0.8 -08 -1.0 -04 03 -0.3|0.2 -0.5 -0.1
E) 2 2013 04 -03 -1.8 -1.1 04 -13 -06 -16 -0.2 0.0 -0.1 -0 -0.3 -1.0 -1.1 -0.1 0.2 0.1} 03 04 0.3
3 A 2014 02 -04 -18 -0.2 02 -1i5 -0.6 -16 -03 -03 -0.1 00 -0.6 -09 -11 0.2 03 00 0.1 0.0 0.0
a 2015 03 -04 -19 -18 02 -14 -06 -16 -03 -03 00 0.1 -0.6 -10 -11 02 04 00 01 0.2 0.0
[
E ° 2012 04 07 00 05 01 21 04 -12 -0.1 04 08 00 08 15 09 -04 03 02|05 01 04
] ‘g‘ 2013 00 05 00 02 -0.2 16 02 -17 -0.7 -01 01 -0.2 02 14 03 -10 -0.1 -0.1}0.1 -02 0.1
gl o 2014 00 04 00 03 -01 1.7 03 -16 -04 0.2 02 00 03 14 06 -04 04 0.2 04 -01 0.2
c|l«
-°§’ 2015 01 04 00 03 -01 18 03 -16 -04 0.2 02 01 03 14 04 -02 04 0.2 04 -01 0.2
ol® 2012 00 -03 21 19 05 -01 11 25 04 06 -0.1 03 12 05 -0.1 04 04 -07[03 07 03
vl
A qE, 2013 00 -02 18 08 01 -02 10 25 05 04 -0.1 00 04 04 01 00 -05 -08|0.1 -01 -0.2
w0n|.=
w's 2014 -01 -02 18 07 03 -02 11 26 05 04 01 00 05 03 01 -01 04 -06| 02 03 0.2
<| @
a “ 2015 -01 -02 1.7 36 03 -01 10 25 05 04 01 01 05 02 01 -01 04 -06/ 02 01 0.2
E o 2012 01 02 03 05 08 02 03 07 01 02 -01 04 03 01 02 -02 01 -07|06 01 -0.1
= S 213 -03 -01 0! 00 -03 -01 00 -02 -0.1 01 -02 0.0 00 -04 -0.6 02 03 -07|04 03 -0.2
g g 2014 00 01 02 -01 O1 00 O1 02 O1 01 00 O1 02 00 -01 01 04 -06| 03 0.2 -0.1
ﬁ 2015 00 01 02 -03 01 00 O1 OO O1 01 0O O1 02 -01 -04 00 04 -06 03 03 -0.1
@ 2012 -02 -02 -0.3 -02 -0.5 -0 01 -03 -0.4 -0.1 -0.5 01 -0.2 -02 -1.0 -0.1 -0.3 -1.9|02 -09 -0.9
K-}
QE, 2013 02 00 -0.3 00 -0.6 0.1 00 -13 -0.3 00 -0.1 -0.2 -0.1 -0.1 -1.3 -04 0.5 -22|-0.6 -1.2 -0.2
> 2014 02 00 -02 00 -05 00 00 -09 -0.2 00 00 00 00 -01 -11 -02 0.4 -21/-01 -11 -0.3
2
2015 02 00 -02 03 -05 00 00 -11 -02 00 00 01 00 -01 -12 -01 04 -21-0.1 -11 -0.3
@ 2012 09 04 03 00 -0.1 02 02 -03 02 02 00 -01 -0.2 -03 -0.1 0.1 00 -06|06 0.6 1.0
'g 2013 05 04 03 00 01 04 08 08 03 04 01 -02 -0.5 01 -0.6 00 00 0.2)06 05 0.5
:s 2014 07 04 03 00 -01 03 05 05 02 01 01 00 -04 01 -03 00 04 00 06 05 04
8 2015 07 03 02 05 -01 03 06 06 02 01 01 01 -04 02 -04 00 04 0006 05 04

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de julio de 2014
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I1.2. Euro Area. Inflacion

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

Cuadro I1.2.8 Gréfico I1.2.5
INFLACION EN _LA _EURO AREA PREDICCIONES DEL IPCA DE LA EURO AREA
Tasas anuales, junio de 2014 A UNO Y DOCE MESES
P Tasas anuales de crecimiento
Indice de Precios al Pesos Intervalos de
Consumo Armonizado 2014 Observado Prediccion confianza*
IPCA
Alimentos elaborados 122.72 1.35 1.55 +0.38
Tabaco 23.94 3.65 3.93
Alimentos elaborados 98.78 0.78 0.96
excluyendo tabaco
Manufacturas 266.60 -0.06 0.04 +0.21 1
Servicios 427.76 1.29 1.15 +0.14 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
SUBYACENTE 817.08 0.85 0.85 +0.13 ——Observada —o— Prediccién (t-1) —— Prediccion (t-12)
Alimentos no elaborados  74.85 -2.76 -3.07 +0.72
Energia 108.07 0.10 0.07 +0.86
INFLACION RESIDUAL 182.92 -1.08 -1.22 +0.57
INFLACION TOTAL 1000 0.50 0.46 +0.12

* Intervalos al 80% construidos a partir de errores historicos

Cuadro I1.2.9 Grafico I1.2.6
O Sk (05 PAISES DE LA EURO AREA ERRORESDE PREDICCIONAUN HES
Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA 04 -
Tasas anuales, junio de 2014 0.3
Pesos2014 | gpcervado  Prediccion Iggirf\i/::)z; da? gi ]
Euro area .
80% 0.0
Alemania 277.44 0.8 0.7 +0.29
Franda 205.51 0.6 0.8 £0.20 011
Ttalia 176.62 0.3 0.5 +0.23 02
Espafia 120.19 0.0 11 +0.15 03
Holanda 49.53 0.3 0.1 +0.33 04 -
o 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Bélgica 35.85 0.7 0.7 £0.32
Austria 33.38 1.7 1.6 +0.37 ———2Desv. tipica  ——3 Desv. tipica
Grecia 25.72 -1.5 -2.2 +0.78
Portugal 21.32 -0.2 -0.2 +0.66
Finlandia 19.12 1.1 1.2 +0.37
Irlanda 13.57 0.5 0.4 +0.30
Eslovaquia 7.41 -0.1 0.0
Eslovenia 3.91 1.0 1.0 +0.24
Luxemburgo 2.96 1.2 11 +0.32
Chipre 2.43 0.0 -0.6
Letonia 2.42 0.8 0.6
Estonia 1.72 0.4 04
Malta 0.92 0.7 0.3
Reino Unido 1.7 1.9 +0.33
Suecia 0.4 0.2 +0.50
Dinamarca 0.6 0.7 +0.27

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de julio de 2014
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I1.3. POLITICA MONETARIA

En junio de 2014, la tasa interanual del IPCA
de la euro area fue del 0.5%, tasa igual a la
del mes precedente y a nuestra prediccion.
Pese a esto, tanto las predicciones para la
inflacion media anual de 2014 como de 2015
se revisaron a la baja una décima hasta el
0.5% (£0.21) para 2014 y en el 1.0
(£0.94), véase Cuadro II1.3.1.

En ambos afos, las predicciones se
mantienen lejos del objetivo del BCE. Acorde
con el error histérico de los modelos, las
probabilidades de alcanzar dicho objetivo
son del 0.0% en 2014 y del 8.2% el afio
siguiente. No sdlo eso, sino que nuestras
previsiones apuntan a que la inflacion media
anual para 2014 estaria por debajo del 1%
con una probabilidad del 99.7% y con una
probabilidad del 99.9% por debajo del
1.5%. Para 2015, el escenario sigue siendo
de inflacion baja: 51.1% de probabilidad de
que esté por debajo del 1% y 76.1% de que
esté por debajo del 1.5%.

El BCE, en su reunién del 3 de julio,
mantuvo los tipos de interés sin cambios: el
de las operaciones principales de
financiacion en el 0.15%, y los tipos de la
facilidad marginal de crédito y de depdsito
en el 0.40% vy en el -0.10%,
respectivamente (véase Grafico II1.3.1).
Sefnald que el programa de TLTROs hara
una distincion entre “prestamistas netos” y
“prestamistas no netos” durante el primer
ano, de forma que las TLTROs seran
compatibles con el proceso de
desapalancamiento necesario en algunos
paises. A partir de 2015 todos los bancos
recibiran el m ismo tratamiento y solo habra
una referencia. Comentd que la toma de
TLTROs podria alcanzar un billon de euros,
teniendo asi un impacto muy significativo en
la proximidad del objetivo del 2%.
Asimismo, anunci® un cambio en la
periodicidad de las reuniones de politica
monetaria que pasara a ser cada seis
semanas a partir de enero de 2015, en vez
de mensuales.

En lo que respecta a los datos de crédito y
crecimiento de la masa monetaria en la euro
area de mayo, muestran una leve mejoria
en cuanto al agregado M3, que experimento
un ascenso en la tasa de crecimiento
interanual de 0.5 pp hasta el 1.5%. La tasa
interanual del crédito al sector privado, que
continué en cifras negativas, aunque
desacelerd su caida en tres décimas hasta el
-1.7%. Ademads, la tasa de crecimiento
interanual del crédito a hogares mejord una

I1.3. Euro Area. Politica Monetaria

décima con respecto al mes precedente,
situandose en el -0.6%. En la misma linea,
los préstamos bancarios a las empresas no
financieras mejoraron tres décimas sus tasas
negativas hasta el -2.3% (Grafico I1.3.2).

Cuadro I1.3.1

INFLACION EN LA EURO AREA*

Tasas anuales Tasas anuales medias
IPCA 2014
- = 2012 2013 2014 2015
Junio Julio
Subyacente 0.8 0.9 0.9
s.71 | 08 (x014) & 13 (x0.16) (x0.55)
Total 0.4 0.5 1
100% 05 (z012) | %° % (x0.21) (+0.94)

* En sombreado las predicciones con intervalos de con-
fianza al 80% de significacién calculados a partir de
errores histdricos.

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)

Fecha: 17 de julio de 2014

Grafico I1.3.1

Tipos de interés oficiales y Eonia
3.0
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20 |
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Fuente: BCE & BIAM (UC3M)
Fecha: 25 dejulio de 2014

Grafico 11.3.2

Crédito al Sector Privado en la euro
area
Tasas anuales de arecimiento
P

2007 2008 2009
----- Empresas

2010 2011 2012

Hogares

2013 2014
s o0 e Total

Fuente: BCE & BIAM (UC3M)
Fecha: 25 de julio de 2014

D

El BCE mantuvo los
tipos de interés sin
cambio y dio a
conocer nuevos
detalles de las
TLTRO. Ademds
anuncio un cambio
en el calendario de
las reuniones de
politica monetaria.
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II1.1. EE.UU. Inflacién

III. ESTADOS UNIDOS

III.1. INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL

En junio el IPI de EEUU crecidé un 4.1%, 1.1 puntos por debajo de lo esperado. Las
innovaciones han sido a la baja en todos los componentes.

Revisando nuestras previsiones en consecuencia, el crecimiento sera del 4.3%, 3 décimas por
debajo en 2014; y se mantiene igual a la prevision anterior, en el 4.4% para 2015.

Cuadro III.1.1

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuakes de crecimiento
Bienes de consumo Biene_s de Bienes _de TOTAL
Duradero No Duradero Equipo material

2009 -16.7 3.9 -14.7 -11.3 -11.3

< 2010 7.3 0.5 5.2 8.8 5.7

84 2011 5.0 0.6 2.4 4.7 3.3

E 2 2012 8.1 0.1 4.7 4.5 3.8

@< | 2013 7.6 1.0 3.0 3.2 2.9

= 2014 5.7 2.1 3.5 4.6 4.3

2015 7.0 1.4 3.5 4.7 4.4

I 8.8 -1.4 3.9 4.9 3.6

g II 11.1 0.8 5.8 5.0 4.7

~ 11 7.0 0.5 4,7 4.4 3.7

" v 5.5 0.5 4.3 3.9 3.2

uw I 6.1 1.9 3.3 3.0 2.9

g 9 11 7.6 0.6 2.7 3.0 2.5

z R 11 8.1 0.5 2.8 3.3 2.6

E v 8.7 2.1 3.2 3.6 3.5

= I 5.7 3.2 3.3 3.8 3.6

D) § 1I 5.4 2.0 3.5 4.9 4.0

¥ N III 5.5 2.1 3.6 5.1 5.0

= v 6.2 1.3 3.5 4.8 4.7

I 7.6 1.1 3.6 5.1 5.0

n II 7.1 1.5 3.5 4.7 4.9

Q III 6.9 1.4 33 4.4 3.7

v 6.4 1.7 3.4 4.6 3.9

Cuadro III.1.2
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Enero -12.3 0.5 5.3 3.1 2.7 3.2 5.1
Febrero -13.1 1.5 4.2 4.6 2.7 3.5 5.1
Marzo -14.3 3.9 4.6 3.0 3.4 4.1 5.0
Abril -15.4 5.8 3.7 4.6 3.1 3.6 5.1
Mayo -15.0 7.8 2.4 4.8 2.3 4.3 4.8
Junio -15.0 8.5 2.4 4.5 2.3 4.1 4.7
Julio -13.3 7.6 2.9 4.2 1.7 53 3.6
Agosto -11.2 7.2 2.6 3.3 2.8 5.0 3.7
Septiembre -7.4 6.9 2.7 3.5 3.3 4.7 3.9
Octubre -7.5 6.2 3.3 2.9 3.6 45 4.0
Noviembre -6.0 5.8 3.4 3.7 3.3 4.9 3.8
Diciembre -3.1 6.5 2.7 3.1 3.4 4.9 3.7

Fuente: Federal Reserve & BIAM (UC3M)

Fecha: 16 de julio de 2014
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III.2. INFLACION

Para la prediccion del PCE subyacente de

este informe se han tenido en
consideracion, no soélo las revisiones
realizadas por el Departamento de

Comercio, también lo datos de empleo de
julio (algo peores de lo previsto) y toda la
informacion del IPC y de diversos
indicadores que se indican en el cuadro
11.2.4.

Como se apunt6 en el Ultimo informe del
IPC> de junio, las desviaciones mas
significativas lo fueron a la baja, centradas
en algunos servicios, el gas y en la
alimentacion. En el campo de los servicios
destacaron a la baja los precios de los
servicios meédicos y de transporte,
contrariamente a lo ocurrido en meses
anteriores. En el campo de la alimentacién,
sobresalid el comportamiento a la baja de
la alimentacion doméstica en espedal las
carnes, que lo habian hecho al alza los
meses anteriores. Finalmente, en la parte
energética, el gas bajdo mas de lo previsto
por los descensos en los precios de las
materias primas.

Sobre los indicadores adelantados: De un
lado, los predos energéticos, tanto el West
Texas, como el Brent, pero mayormente el
Henry Hub bajan sensiblemente con
respecto al Ultimo informe. En cuanto a los
precios de importacion, el comportamiento
fue algo a la baja. En los precios de
produccion destacan al alza los no
duraderos. Por lo que se refiere a las
materias primas agrarias el Ultimo dato
observado fue claramente inferior a lo
esperado. Y finalmente, por lo que se
refiere a los indicadores de actividad el
dato de paro fue claramente mejor al
previsto en junio y algo peor en julio.

Con todo, las expectativas sobre el PCE
subyacente se mantienen para el afio 2015
en la parte superior del intervalo central
establecido por la Fed en su Ultima
reunion,

En términos del indice de precios de gasto
de consumo personal subyacente -PCE
subyacente-, se predice una tasa anual
para julio del 1.49% igual a la de junio.

Cuadro I1I.2.1

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

Total Subyacente

IPC IPC PCE MB-PCE

2012 2.1 2.1 1.8 1.8

g %é 2013 1.5 1.8 1.3 1.2
- £ 52014 19 1.9 15 13
2015 1.7 21 19 18
Septiembre 1.2 1.7 1.3 1.1

M |Octubre 1.0 1.7 1.3 1.1

& |Noviembre 1.2 1.7 1.3 1.2
Diciembre 1.5 1.7 1.3 1.2

Enero 1.6 1.6 1.2 1.0

] Febrero 1.1 1.6 1.2 1.0
::’z' Marzo 1.5 1.7 1.3 1.1
z Abril 2.0 1.8 1.4 1.3
; Mayo 2.1 2.0 1.5 1.4
3| 3 unio 2.1 1.9 15 13
| & [ulio 20 1.9 1.5 13
Agosto 21 19 15 14
Septiembre 2.2 2.0 1.6 1.5
Octubre 23 2.0 17 1.6
Noviembre 2.2 2.0 1.7 1.6
Diciembre 2.1 2.1 1.7 1.6

(1) PCE = Indice de precios encadenado de gasto en consumo
personal

(2) MB-PCE = PCE basado en precios de mercado

Fuente: BLS & BIAM (UC3M)

Fecha: 1 de agosto de 2014

1. Se utilizan tasas desestacionalizadas para el PCE y
sin desestacionalizar para el IPC.

2. El PCE, indiice de precios de gasto de consumo
personal (Personal Consumption Expenditure) es un
indice de precios que tiene la ventaja, sobre el indice
de precios de consumo (CPI, Consumer Price Index)
de que, en vez de mantener la cesta de la compra fija,
se adapta al gasto real y permite recoger cambios en
la composicion de la cesta entre los periodos que se
comparan.

3. http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files,
fomcprojtabl?20140618.pdf

II1.2. EE.UU. Inflacién

E/ Departamento
de Comercio
reviso los datos
de los dltimos
anos, destacando
el aumento
promedio de una
décima para el
ano 2013 y
primeros meses
de 2014 .

El dato del PCE
subyacente de
Junio fue peor al
previsto: 0.14%’
de subida
mensual, frente al
0.08%, bajando
/a tasa anual del
1.52% al 1.49%.

Con todo, las
previsiones de/
PCE subyacente
para el afio 2015
se mantienen en
/a parte superior
del intervalo
central
establecido por la
Fed en su dltima
reuniorr,

A
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II1.2. EE.UU. Inflacion

Gréfico II1.2.2

Grafico II1.2.1
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Grafico I11.2.13
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II1.2. EE.UU. Inflacion

Cuadro I11.2.2

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y COMPONENTES BASICOS EN EE.UU.
Tasas anuales de crecimiento
Subyacente Residual
Bienes Industriales no -
energéticos Servicios
7]
" 8 " o 8 Intervalo £ “g,
8 5 _ g§s| 2 _ |TOTAL  de 2 g (TOTAL
2 © 8 9 g 5 I confianza 2 w
g 3 2 E_ S 3 2 80% *
a 2 < E 2
o
IR Diciembre '13 9.2% | 10.5% | 19.7% | 22.5% | 34.8%|57.4% |77.1% 13.9%9.0% | 22.9%
2012 0.2 2.2 1.3 2.0 2.7 2.4 2.1 2.6 0.9 1.9
2013 -0.8 0.6 0.0 2.2 2.5 2.4 1.8 1.4 -0.7 0.5
2014 -1.3 0.7 -0.2 2.7 2.5 26 19 + 0.25 2.2 2.3 2.2
2015 -1.0 0.9 0.0 3.0 2.7 28 21 + 081 2.8 -3.1 0.4
Enero -0.5 1.1 0.4 2.1 2.7 2.5 1.9 1.6 -1.0 0.5
Febrero -0.6 1.1 0.3 2.1 2.9 2.6 2.0 1.6 2.3 1.9
Marzo -0.6 0.6 0.0 2.1 2.8 2.5 1.9 1.5 -1.6 0.2
Abril -0.7 0.5 -0.1 2.1 2.5 2.3 1.7 1.5 -4.3 -0.9
—_ Mayo -1.0 0.5 -0.2 2.1 2.5 2.3 1.7 1.4 -1.0 0.4
é put Junio -1.1 0.5 -0.2 2.2 2.3 2.3 1.6 1.4 3.2 2.1
g Q Julio -1.3 0.7 -0.2 2.2 2.5 2.4 1.7 1.4 4.7 2.8
© Agosto -1.1 0.8 0.0 2.2 2.5 2.4 1.8 1.4 -0.1 0.8
2 Septiembre | -0.6 04 0.1 | 22 25 24 | 17 14 31 -05
E Octubre -0.6 0.2 -0.1 2.3 2.4 2.3 1.7 1.3 4.8 -1.3
; Noviembre -0.7 0.2 -0.2 2.4 2.4 2.4 1.7 1.2 -2.4  -0.3
£ Diciembre -0.8 0.5 -0.1 2.5 2.2 2.3 1.7 1.1 0.5 0.8
g Enero -0 02 03 | 25 21 23 | L6 11 21 15
E Febrero 1.1 0.2 -0.4 2.5 2.1 2.2 1.6 1.4 25 -0.2
= Marzo -1.2 0.4 -0.3 2.6 2.2 2.3 1.7 1.7 0.4 1.1
8 Abril -1.1 0.4 -0.3 2.6 2.5 2.6 1.8 1.9 3.3 2.4
§_ Mayo -1.3 0.7 -0.2 2.6 2.7 2.7 2.0 2.5 3.3 2.8
§ 3 Junio -1.5 0.9 -0.2 2.6 2.7 2.7 1.9 2.3 3.2 2.6
@ & Julio -15 038 -0.3 2.7 2.6 2.7 19 + 0.11 24 2.7 25
E Agosto -15 038 -03 2.7 2.7 27 19 + 0.18 25 29 2.6
3 Septiembre | -1.6 1.0 -0.2 2.8 2.7 27 20 + 0.25 2.6 3.3 2.9
.E Octubre -1.6 11 -0.2 2.8 2.7 28 20 + 030 2.6 3.8 3.1 2.3 + 1.08
2 Noviembre -15 1.2 -0.1 2.8 2.7 2.7 20 + 0.34 2.7 3.5 3.0 2.2 + 1.32
% Diciembre -14 11 -0.1 2.9 2.8 28 21 + 037 2.8 1.6 2.3 2.1 + 1.52
g Enero -13 11 0.0 29 29 29 21 + 041 29 0.0 1.8 2.1 + 1.64
; Febrero -14 11 -0.1 3.0 2.9 29 21 + 044 2.9 -0.8 1.4 2.0 + 1.74
E Marzo -13 10 -0.1 3.0 2.8 29 21 + 049 2.8 -3.1 0.4 1.7 + 1.83
2 Abril -14 10 -0.1 3.0 2.7 28 21 + 055 2.8 -3.1 0.4 1.7 + 1.91
; Mayo -1.2 09 -0.1 3.0 2.5 27 20 + 0.62 2.6 -3.4 0.1 1.6 + 1.97
ﬁ 0 Junio -1.0 08 -0.1 3.0 2.6 2.7 20 + 0.68 2.7 -3.6 0.1 1.6 + 2.04
ﬁ S Julio -09 038 0.0 3.0 2.6 28 21 + 0.73 2.7 -40 -0.1 1.6 + 2.12
Agosto -08 038 0.1 3.1 2.6 28 21 + 0.76 2.8 -4.5 -0.2 1.6 + 2.15
Septiembre | -0.7 0.8 0.1 3.1 2.6 28 21 + 0.80 2.8 -45 -0.2 1.6 + 2.16
Octubre -0.7 08 0.1 3.1 2.7 28 21 + 0.83 2.8 -3.9 0.2 1.7 + 2.17
Noviembre -0.7 038 0.1 3.1 2.7 28 2.2 + 0.87 2.9 -2.9 0.6 1.8 + 2.18
Diciembre -0.7 038 0.1 3.1 2.7 29 2.2 + 091 2.9 -2.5 0.8 1.9 + 2.19

Los datos de las zonas sombreadas corresponden a predicciones.
*Intervalos de confianza calculados a partir de errores histéricos
Fuente: BLS & BIAM (UC3M)
Fecha: 1 de agosto de 2014
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III.2. EE.UU. Inflacion

Cuadro I11.2.3

Importancia

relativa 2010 2011 2012 2013 | 2014 2015
Diciembre 2013
Alimentos en casa 8.638 0.3 48 25 0.9 2.2 3.0
Alimentos Alimentos fuera de casa 5.704 1.3 23 28 21 23 2.5
13.891 0.8 3.7 26 14 2.2 2.8
Combustibles 0.275 14.7 225 -04 -1.2 | 39 -36
Gas 0.834 -21 -28 -96 47 | 74 -35
Energia Electricidad 2.872 0.2 1.9 -0.1 2.1 3.7 -0.5
Carburantes 5.065 184 265 33 -28 | 06 -44

9.046

Coches usados

Otros bienes duraderos 7.528 -0 03 00 -09|-15 -10

Biigeesniz:j;:tti::izlses No duraderos sin tabaco 9.806 0.0 1.4 2.1 04 0.5 0.7
Tabaco 0.703 10.5 3.4 22 27 3.7 3.8

19.710 1.1 1.3 1.3 0.0 | -0.2 0.0

Alquileres imputados 22.505 0.0 1.2 2.0 22 2.7 3.0

Alquileres reales 6.977 0.2 1.7 2.7 28 3.2 3.6

Médicos 5.847 3.5 3.1 39 31 25 2.5

Servicios no Transporte 5571 3.5 3.1 1.8 26 | 24 22
energéticos Comunicacié n 2.534 00 -L.1 05 -01| 00 0.0
Educativos 3.049 4.4 4.2 40 3.7 35 3.8

Fuente: BLS & BIAM (UC3M)
Fecha: 1 de agosto de 2014

Cuadro I11.2.4

Otros servicios

Tasa de paro
Indicadores de actividad o |
vtilizacion de la 75 33 1.3 09|12 00
capacidad productiva
Tipo de cambio real 48 54 -2.1 -0.3|-09 0.2
Tipo de cambio
Tipo de cambio nominal 3.7 48 -2.7 -1.3|-15 0.1
LRI LilCE The economist 10.6 25.4 21.0 15.8f 0.0 5.5
agricolas
West Texas 28.8 19.5 -0.8 40| 1.7 -63
Energia
Henry Hub 11.0 -8.9 -31.1 35.4|19.1 -124
bienes duraderos -1.1 03 0.2 -1.1{-1.0 -03
Precios de importacion
bienes no duraderos 1.2 25 25 11|19 038
) » bienes duraderos 05 1.7 24 08|13 14
Precios de produccion al
pormayer bienes no duraderos 3.0 42 37 29|33 25

Fuente: BLS & BIAM (UC3M)
Fecha: 1 de agosto de 2014
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El sector
inmobiliario de
EEUU no remonta,
con los precios ya
muy elevados en
/a vivienda nueva.

Los indicadores de
volumen en junio
estuvieron por
debajo de lo
previsto: tanto en
PErmIsos,
viviendas
lniciadas, como en
venta de
viviendas nuevas.
La dnica
excepcion,
ligeramente
positiva, es la
vivienda de
segunda mano.

En cuanto a
precios, fueron
similares a los
previstos.
Aparentemente
tanto los precios
de /a vivienda
nueva como
usada, ajustados
por el IPC,
habrian tocado
techo a finales del
pasado afio
(véase Gréfico A).

A

K

II1.3. MERCADO INMOBILIARIO

Como se puede apreciar en el Grafico A, los niveles
de precios de la vivienda nueva, una vez ajustados
por el IPC, habrian tocado techo a unos niveles un
5.5% inferior a los maximos del ciclo anterior, nivel
muy elevado teniendo en cuenta la fase ciclica en la
que nos encontramos. No obstante, se observa una
gran discrepancia entre los precios de vivienda
nueva y usada, asi, los niveles en la vivienda usada
estan un 24.7% por debajo de los maximos del ciclo
pasado (todo ello considerando los precios de la
vivienda ajustados por el IPC).

Dos elementos negativos sobresalen este mes. De
un lado, la fuerte desviacion a la baja en el nimero
de permisos y viviendas iniciadas 8.5%, y 11.5% por
debajo de lo previsto, respectivamente. Y en
segundo lugar, la notable revisién a la baja de los
datos de venta de vivienda nueva de los meses
previos, en especial del mes de mayo, revision del
14.4% acumulada a la baja.

Ambos hechos, a pesar de que la venta de vivienda
de segunda mano fue algo superior a lo previsto,
proyectan dudas sobre el proceso de recuperacion
del sector.

En cuanto a los precios, los niveles son
especialmente elevados en el caso de la vivienda
nueva, con previsiones de tasas de crecimiento del 4
-5%, lo que dificulta el proceso de recuperacion a

EE.UU. Mercado Inmobiliario
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IV. ESPANA

La nueva informacion disponible en el segundo Grafico IV.1
trimestre de 2014 eleva las previsiones del i
crecimiento del PIB espaiiol hasta un 0.9% (+0.7) RO o anuaiee de crecimante
en 2014y 1.7% (£1.7) en 2015. ®
El segundo trimestre de 2014 el PIB espaiiol
habria crecido un 0.3%. La Demanda Interna . N e | =
aporta 0.1 pp y 0.2 pp la Demanda Externa. RV

La innovacion al alza en el IPI de mayo y la mejora |

- - - - -6 =
en junio de los indicadores usados para su 58 85 B8 S 29338

prevision hacen aumentar el crecimiento anual
medio esperado del IPI hasta el 2.5% (+1.1) en
2014y al 3.4 % (:I:2.9) para 2015. Grafico I1V.2

Informe anterior —+—Actua

i<i i 16 H N PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA Y
Las previsiones de inflacion media en Espana T R O o Farhtn X
aumentan ligeramente: 0.1% (+0.3) para 2014 y EXTERNA A SU CRECIMIENTO
Tasas de credmiento interanual
1.0% (+1.43) en 2015.
Cuadro 1.1 sesssll
PRINCIPALES VARIABLES E INDICA DORES EN ESPANA
Tasas anuaks medias de crecimiento
2000 2011 2012 2013 - rediceiones
2014 2015 -8 + T T T T T T T T T T 1
09 17 8 8 B 8 8 g @2 84 9 ¥ 1
e 02 0 e 2 s0g) 1) S SR8 8 8RR &E&EREE
Gasto en consumo privado 02 1.2 28 2.1 13 24 Demanda nacional* mmmmm Demanda externa* —o—PIB
Gasto en consumo final AA.PP. 15 0.5 -4.8 2.3 -0.8 -1.6
Formacién bruta de capital fijo -5.5 -5.4 -7.0 5.1 09 3.6
© Activos fijos materiales -6.4 6.3 -7.8 5.5 02 3.4 7
E Construccién -9.9  -10.8 -9.7 9.6 -5.6 -0.5 Graﬁco IV-3
§ Bienes de equipo y activos cultivad 4.3 53 -3.9 2.2 10.0 10.1
Contribucién Demanda Doméstica -0.3 -1.8 -4.1 2.7 1.0 1.7 . ~
Exportaddn de Bienes y Servicios 11.7 7.6 2.1 4.9 33 4.5 Iﬁgif;gﬁ‘a‘:’g?;;gcﬁzﬁsﬁ
Importaddn de Bienes y Servicios 9.3 0.1 -5.7 0.4 39 5.0
Contribucién Demanda Externa 0.1 1.9 2.5 1.5 -0.1 -0.1
Agricultura, ganaderia, silviculturay pesc 1.9 5.6 -10.9 1.1 6.0 -0.4
Industria 7.1 2.7 -0.5 1.2 14 2.2
: Industria manufacturera 4.6 1.3 -11 0.9 20 2.0
> |construccion 165 9.0 86 7.7 -81 -64
5 Servicos 1.2 1.4 -0.3 0.5 19 3.0
=] Servicios de mercado 0.8 1.6 -0.2 -0.5 23 3.6
Admon. Pablica, sanidad y educacion 2.4 11 -0.5 0.6 09 1.2
Impuestos -0.6 6.1 -4.9 ‘1.2 12 -14
Precios IPC
Total 18 32 24 14 04 2 27 Informe anterior ~—e— Actual
(£0.3) (x1.4) 3
0.1 0.9 n O N ® o — N ™M n
Subyacente 0.6 17 1.6 L4 (102) (£09) § § § § % § § § § % §
dic / dic 3.0 2.4 2.9 0.3 04 1.0
Sector exterior
Salo balanza cta. Cte. (MM€) -47.0  -39.0  -12.4 8.0 - -
Capacidad (+) necesidad (-) -3.8 3.6 -0.6 1.5 - - Gl‘éfICO IV.4
de financiacion (% PIB)
AA.PP.Total: Capaddad (+) necesidad (-)
de finandiacién (% PIB)* 96 9.6 106 71 - INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Indice de produccién industrial (exduyendo 25 3.4 Tasas anuales de crecimiento
construccidn)® 0.9 2.0 64 17 (£0.3) (£2.9)
ENCUESTA DE POBLACIONACTIVA*
Ocupados -2.0 -1.6 -4.3 2.8 09 2.0
Agricultura y pesca -0.3 -3.9 -1.6 0.9 21 0.4
Industria 5.6 1.7 -4.6 52 -0.6 15
Construccion -12.6 -15.0 -17.3 -11.4 -5.9 -1.3
Servicios 0.1 0.2 -3.0 -1.7 17 24
Activos 0.4 0.3 0.0 1.1 -1.2 -05
Tasa de paro 19.9 214 24.8 261 245 227
EMPLEO SEGUN CONTA BILIDAD NACIONAL * -
Ocupados a Tiempo Competo -2.3 2.2 -4.8 3.4 = o é g g g § § g g g g g g
o~ ~ o~ o o~ o~ o~ o~ o~ (o o~ o~
La zona sombreada corresponde a predicciones. Informe anterior Actual
Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%.

(*) Incluye ayudas europeas al sector financiero espafiol.

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fechas: (1) 29 de julio de 2014 ) 24 de julio, 2014
(3) 7 dejulio de 2014 (4) 24 de julio de 2014
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IV.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS

La economia espafola en el segundo
trimestre del presente ejercicio habria
acelerado el crecimiento respecto al
trimestre previo, a tenor del
comportamiento del conjunto de indicadores
publicados en los Ultimos meses y referidos
a ese trimestre. Uno de los mas relevantes,
el de la EPA del segundo trimestre, cuyos
resultados se analizan con detalle mas
adelante en este informe, ha mostrado un
comportamiento muy positivo en ese
periodo y ha sorprendido al alza. En este
sentido, el indicador adelantado del PIB de
dicho trimestre, que elabora el INE, anticipa
un avance trimestral del 0.6%.

El Indice de Sentimiento Econémico (ISE)
espanol descendid 0.6 puntos en julio, tras
el avance de 2.2 puntos en el mes anterior y
haber alcanzado un nivel previo a la crisis
(agosto de 2007). Por componentes, el
comportamiento fue dispar al observarse
aumentos en Construccion e Industria,
estabilizaciéon en el Comercio Minorista y
descensos en Servicios y Consumidores.

El indice de Produccion Industrial (IPI) en el
pasado mayo experimentd un avance
interanual del 0.4%, nueve décimas por
encima de la prevision del BIAM. A su vez, el
IPI corregido de efecto calendario vy
estacionalidad mostré un avance interanual
del 2.6%, 2 pp inferior al del mes anterior,
el séptimo avance consecutivo. Todos los
grupos del IPI, con excepcion de Bienes de
Equipo y de Consumo Duradero, registraron
innovaciones alcistas. Teniendo en cuenta
los resultados del IPI de mayo y el dato de
confianza en el sector industrial de junio se
actualizan las predicciones para 2014 y
2015, resultando una revision alcista. Para el
presente ejercicio se prevé un avance medio
anual del IPI del 2.5%, cuatro décimas mas
que en el pronodstico anterior, y para 2015
se espera un crecimiento media anual del
3.4%, medio punto mas que en la prevision
anterior.

En el ambito del mercado de trabajo se han
publicado los resultados de la EPA del
segundo trimestre de 2014. Segln sus
estimaciones, el mercado de trabajo espafiol
tuvo un comportamiento muy favorable en
ese periodo y sorprendio al alza, registrando
el empleo crecimientos previos a la crisis y
descendiendo el paro de manera
significativa. Estos resultados, en cierta
forma, compensaron la sorpresa negativa
que registro la EPA del primer trimestre. En
el segundo trimestre los ocupados
aumentaron en 402.4 mil personas respecto

al trimestre anterior, crecimiento mayor que
el que anticipaba nuestra prevision (332
mil). A lo largo de los cuatro Ultimos
trimestres el empleo aument6 en 192.4 mil
empleos, lo que implica un avance del 1.1%,
frente a la caida del trimestre anterior
(0.5%), dato que mejord la Ultima previsién
del BIAM (que anticipaba un ritmo de
avance anual del 0.6%). Si se utilizan los
datos de empleo desestacionalizados por el
INE, se observa que el empleo aumentd un
1% en el trimestre, lo que supone una
fuerte aceleracién respecto al 0.2% del
trimestre previo.

El buen dato de la EPA del segundo
trimestre debe ser matizado por algunos
factores singulares que ejercieron su
influencia en ese periodo. En primer lugar,
cabe mencionar que la Semana Santa en el
actual ejercicio se ha celebrado en abril
mientras que en el afio anterior se celebrd
integramente en marzo, lo cual impulsé al
alza la contratacién en el sector turistico. En
segundo lugar, es muy probable que el dato
del primer trimestre fuese atipico y pudo
infraestimar el nivel de empleo en ese
trimestre, debido al cambio de base de la
EPA, por lo que de no haberse producido,
posiblemente la estimacion del empleo en el
primer trimestre hubiera sido mayor y, por
ende, el crecimiento del segundo trimestre
menor.

Atendiendo a la titularidad del empleo, el
incremento  trimestral se concentrd
mayoritariamente en el sector privado, que
aumenté su nivel de ocupaciéon en 393.4 mil
personas y el publico lo hizo en 9 mil. A lo
largo de los ultimos cuatro trimestres, el
empleo publico experimentd un descenso de
15.5 mil mientras que el privado anotd un
aumento de 207.9 mil, evolucion que implica
tasas interanuales de variacion del -0.5% y
del 1.5%, respectivamente.

Por grandes ramas de actividad, el aumento
del empleo en el trimestre se concentrd en
las no agrarias, principalmente en Servicios
que aumentoé en 379 mil empleos, Industria
subié en 56.7 mil y Construccion lo hizo en
36.9 mil. En cambio, Agricultura perdié 69.8
mil ocupados. En términos anuales, la
creacion de empleo también se concentrd
fundamentalmente en el terciario que elevo
su nivel de ocupacién en 378.6 mil (2%), el
resto de las grandes ramas perdié empleo, si
bien industria practicamente alcanzé |la
estabilidad interanual (-0.1%). Todas las
grandes ramas de actividad no agrarias
mejoraron la prevision realizada, siendo la

D
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D

de mayor intensidad la de la Industria que significativamente menor (230.9 mil) del

La tasa de paro se o, - . Ll

redujo 1.5 puntos mejord su tasa anual respecto a lo esperado mismo trimestre del pasado ejercicio,
hasta el 24.5%, en casi 2 pp. situando el ndmero de parados en 5,622.9
dato practicamente mil. Respecto a wun afio antes se

s Por lo que se refiere a la estabilidad del - .
coindidente con la d contabilizaron 424.4 mil parados menos. La

prevision realizada empleo, el crecimiento del empleo .
en el BIAM asalariado afectd en el segundo trimestre tasa Ode paro s€ re_dUJo 1.3 pu_ntc_)s hasta el
(24.9%). tanto al de caracter indefinido, que creci en ~ 245%; dato practicamente coincidente con

la previsidn realizada en el BIAM (24.9%). Al
utilizar series desestacionalizadas por el INE,
la variacion intertrimestral del paro mostrd
un retroceso del 3.1%, caida mas acusada
que la del trimestre anterior (2.6%). El
descenso del paro en el segundo trimestre
respondié principalmente al crecimiento del
empleo, contrarrestado parcialmente por el
aumento de la poblacion activa.

180.2 mil personas, como al temporal que
aumenté en 207.8 mil. A lo largo de los
Ultimos cuatro trimestres la creacion de
empleo fue principalmente temporal,
aumentando este colectivo en 208.7 mil
personas, el 6.5%, mientras que el
indefinido se incrementé en 36.6 mil (el
0.3%). La tasa de temporalidad subi6 al
24%, 0.8 pp mas que en el trimestre
anterior y 1.1 puntos por encima de la de un La actualizacion de la prevision de Ila
afo antes. ocupacion y actividad y paro para 2014 y
2015, teniendo en cuenta los Ultimos datos
de la EPA, mejoran el ya favorable
prondstico anterior. Las perspectivas de la
ocupacion a nivel global lo hacen al alza y
también las de la poblacién activa, por lo
que la prevision de la tasa de paro se revisa
a la baja, aunque de manera tenue.

Atendiendo a la jornada de trabajo, los
ocupados a tiempo completo aumentaron
304.4 mil en el trimestre y los de tiempo
parcial se incrementaron en 98 mil personas.
Respecto al segundo trimestre de 2013, el
empleo a tiempo completo aumentd un
0.8% vy el de tiempo parcial se incrementd
en un 2.6%. Tras estos resultados, la tasa La tasa interanual del empleo del segundo
de parcialidad se situé en el 16.4%, 0.2 trimestre alcanzé el 1.1%, medio punto
puntos mas que en el trimestre anterior y mayor que la previsién realizada. Para el
0.3 puntos mayor que un afio antes. tercer trimestre de 2014 se estima ahora en
una tasa de avance interanual del 1.4%,
cuatro décimas mas que en la prevision
anterior, y se espera que dicha tasa termine
2014 en el 1.6%, lo que supondria un
aumento de 272.4 mil empleos a lo largo del
afio. En términos de media anual, la
prevision para 2014 anticipa un avance del
0.9%, frente al 0.6% del prondstico
anterior, lo que conllevaria un aumento de
unos 160 mil empleos. Para el conjunto de
2015 se espera un crecimiento del empleo
del 2%, cuatro décimas mas que en la
prevision anterior, lo que implicaria la
creacion de unos 348 mil empleos.

La poblacién activa ha mostrado una
innovacion al alza e interrumpid la tendencia
descendente que inicié hace mas de ano y
medio. En el trimestre aumentd en 92 mil
personas (0.4%). En cambio, respecto a un
ano antes, la poblacion activa disminuy6 en
232 mil personas, el 1%, ocho décimas
menos negativa que en el trimestre anterior.
Nuestra prevision anticipd una caida del
1.5%. El aumento trimestral de la poblacion
activa obedecid a la subida de dos décimas
de la tasa de actividad, hasta el 59.6%, v,
en menor medida, al sorprendente aumento
de 45 mil personas de la poblaciéon en edad
de trabajar (mayor de 16 afios). Todos los sectores no agrarios registraron
innovaciones al alza en el segundo trimestre,
siendo las de mas relevancia la de la
Industria y la de Construccion. Para el tercer

El paro disminuyé en 310.4 mil personas en
el segundo trimestre, frente al retroceso
En términos de

media anual, Ia trimestre de 2014, Industria posiblemente
prevision para 2014 Cuadro IV.1.1 i _ haya completado el ajuste en
anticipa un avance ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA ESPANA tasa interanual y muestre ya un
del 0.9%, frente al Tasas anuales medias equefio avance, Construccion
0.6% del pequer nee,

prondstico anterior, 2011 2012 2013 2014 2015 seguira perdiendo empleo en
lo que conllevaria Ocupados -1.6 4.3 -2.8 0.9 2.0 términos anuales pero a un
un aumento de Agricultura y pesca -3.9 -1.6 -0.9 21 0.4 ritmo inferior  al de los
unos 160 mil Industria -1.7 4.6 -5.2 -0.6 1.5

trimestres anteriores. Los

empleos. Para el Construccion -15.0 -17.3 -11.4 -5.9 -1.3 L . : -

conjunto de 2015 Servicios 0.2 3.0 1.7 17 2.4 ggrv;aost;nsgjo;ro; laelfrecv'?fg
S e Activos 0.3 0.0 -1.1 -1.2 -0.5 déci u u u rl
creaimiento dél Tasa de paro 21.4 248 261 245 227 ecimas y s€ espera que en ¢
empleo del 2%. resto de los trimestres de 2014

Fuente: INE & BIAM (UC3M)

Fecha: 24 de julio de 2014 se mantenga tasas anuales por encima del
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2%. Para 2014 se espera que este sector
registre un aumento medio anual del 1.7%,
medio punto mas que en el prondstico
anterior. Para 2015 se prevé en términos de
media anual un aumento del 2.4%, dos
décimas mas que en el pronodstico anterior.
En la  industria el empleo fue
significativamente mejor de lo esperado.
Ahora se espera un retroceso medio anual
en 2014 del 0.6% y para 2015 se prevé un
avance medio anual del 1.5%, frente al
retroceso del 1.1% del prondstico anterior.
El empleo en Construccion mejord la
prevision y ralentizé el ritmo de caida anual
en mas de 6 pp, hasta el 5.3%; para el
conjunto de 2014 se espera una caida media
del 5.9%, 1.6 puntos menos de caida que
en la prevision anterior, y para 2015 se
prevé un retroceso del 1.3%, 1.7 puntos
menos de caida que en la estimacion previa.
En agricultura se prevé un avance medio
anual del 0.9% en 2014 y del 2% para
2015.

La poblacion activa frend su tendencia
descendente en el segundo trimestre y las
perspectivas han mejorado. La prevision de
la poblacion activa se revisa al alza, para
2014 al proyectarse una caida media anual
del 1.2%, frente al retroceso del 1.5% del
prondstico anterior. Para el conjunto de
2015 se estima todavia una contraccion
(0.5%), ligeramente inferior a la de la
prevision anterior (0.6%).

La revision de la prevision del paro es
ligeramente a la baja y sigue poniendo de
relieve que el paro bajard lentamente. Para
el tercer trimestre de 2014 se espera que
disminuya en unas 144 mil personas y que
la tasa de paro baje 0.6 puntos y se sitle en
el 23.9%. Para el Ultimo trimestre del
ejercicio se prevé una tasa de paro del
23.8%, ligeramente inferior a la del
trimestre anterior. En el conjunto del actual
ejercicio, la tasa de paro se situara en el
24.5%, una décima menos que en la
previsién anterior y 1.6 puntos inferior a la
de 2013; a su vez, el nivel de paro
disminuira en unas 430 mil personas. En el
primer trimestre de 2015 el paro alcanzara
los 54 milones y la tasa de paro
previsiblemente se situara en el 23.9%,
cuatro décimas menos que en la prevision
anterior, finalizando el ejercicio en el 22.1%.
Para 2015, la tasa de paro media anual
disminuira 1.9 puntos, hasta el entorno del
22.7%.

El tono de los indicadores conocidos de este
trimestre ha sido inequivocamente positivo
en buena parte de ellos. No puede decirse lo
mismo de los datos de sector exterior donde

IV.1. Espaiia. Predicciones Macroeconémicas

los datos disponibles de abril y mayo,
muestran un crecimiento alto en las
importaciones y bajo en las exportaciones,
especialmente en las de bienes concepto de
mayor peso. Habra que esperar a la difusion
de los datos de junio, practicamente
coincidente con la publicacion del dato de
Contabilidad Nacional del segundo trimestre,
para poder disponer de toda la informacion
pertinente.

Con esta salvedad el BIAM ha actualizado
sus previsiones sobre el PIB espafiol,
obteniendo como resultado un aumento en
el crecimiento medio previsto de una
décima, hasta el 0.9% (+0.7) para el afio
2014 y de cuatro décimas hasta el 1.7%
(£1.7) para 2015.

Uno de los cambios mas importantes se
detecta en la prevision de Consumo Privado,
para el que suponemos una trayectoria de
crecimiento medio del 1.8% y 2.4% en 2014
y 2015, una y tres décimas mayor
respectivamente que las anteriores cifras.
Dicha mejora se explica con la mejora de la
prevision del empleo que ha producido la
EPA del trimestre.

Otro cambio relevante se da en la prevision
de Consumo de las AAPP, para la que se
adopta un supuesto de senda de ajuste
menos intenso que el considerado con
anterioridad. Desde los descensos medios
anuales del 1.3% y 1.9% en 2014 y 2015,
que se consighaban en el Programa de
Estabilidad y Crecimiento presentado en
abril a la Comision Europea, el fuerte
incremento de esta variable en el primer
trimestre, junto con el calendario electoral,
nos ha hecho concebir como mas plausible
una senda menos exigente, del 0.8% vy del
1.5%, también negativos, para el mismo
horizonte de prevision.

En el Sector Exterior se observd una
innovacion negativa en el primer trimestre
del afio. Debido a su volumen hemos llevado
a cabo una intervencion en nuestros
modelos por considerar que se trataba de un
dato atipico. Teniendo en cuenta Ila
intervencion y los nuevos datos, hemos
pasado a prever una senda de menor
crecimiento en Exportaciones y de mayor
crecimiento en Importaciones. El resultado
es una contribucion media negativa de una
décima anual por parte del sector exterior
en este y el préximo ano.

En lo que se refiere al dato de crecimiento
trimestral del PIB estimado desde abril a
junio, nuestra conclusion es que alcanzara el
0.3%, con 0.1 pp provenientes de la
Demanda Interna y 0.2 pp provenientes de
la Externa.

D
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es ligeramente a la
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baje 0.6 puntos y
se situe en el
23.9%.

En lo que se refiere
al dato de
crecimiento
trimestral del PIB
estimado desde
abril a junio,
nuestra conclusion
es que alcanzara el
0.3%, con 0.1 pp
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: DEMANDA

Cuadro IV.1.2

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y anuales de crecimiento
Gasto en Formacién Bruta de Capital Fijo ]
Consumo Final Activos fijos materiales ‘ Demanda Exp;r:::isén de | Im p;i::ecsién de DEexT:rr:‘(;a PIB
. Constru Bs. eq_uipo Yy Interna (1) Servicioys Servicioys 1) real (2)
Privado AAPP c- activos ] i
cion cultivados ] ] ]
" 2009 | -3.7 3.7 -16.6 23.9 -18.5 | -18.0 | 6.9 § -10.0 -17.2 31 3.8
E 2010 0.2 15 9.9 4.3 -6.4 5.5 | 0.3 § 11.7 9.3 01 0.2
2 g 2011 -1.2 0.5 | -10.8 5.3 -6.3 5.4 | -1.8 § 7.6 -0.1 19 0.1
; 2| 2012 -2.8 4.8 -9.7 -3.9 -7.8 7.0 | 4.1 § 21 -5.7 .25 -1.6
<= | 2013 -2.1 2.3 -9.6 2.2 -5.5 51 | 2.7 ] 4.9 0.4 15 -1.2
2 2014 1.8 -0.8 -5.6 10.0 0.2 09 | 1.0 3 3.3 3.9 -0.1 0.9 (+0.8)
2015 2.4 -1.6 -05 10.1 3.4 36 | 1.7 : 4.5 5.0 -0.1 1.7 (£1.7)
I -1.8 4.9 -8.6 -2.9 -6.8 6.0 | 3.5 ; 0.1 -6.9 2.2 -1.2
N II -3.1 4.4 -9.3 -4.3 -7.6 6.9 | 4.2 ! 0.5 -7.7 ] 2.6 -1.6
R m| -28 4.9 f -10.9 -3.8 -8.6 75 | 4.2 ] 33 -4.6 . 25 1.7
Vi -35 -5.0 -10.0 -4.8 -8.3 7.7 | 4.5 i 4.4 -3.5 . 25 2.1
I -4.2 2.3 9.8 4.1 -7.9 7.2 | 4.5 j 2.9 -4.9 25 -1.9
0w o] -3.0 3.4 -10.1 1.7 -6.1 5.8 | 3.7 ] 9.5 3.2 21 -1.6
E S mf -7 0.2 9.8 2.2 -5.6 53 | 2.1 ] 3.5 0.6 .10 -1.1
2 v 0.7 3.5 -8.6 9.5 -2.5 -1.7 | 0.5 i 3.7 2.7 0.4 0.2
- 1/ 16 02 [ 87 11.1 17 | a1 | 0.8 ] 8.1 9.3 E 0.5
Sl i 18 02 i -55 9.7 0.2 11 | 13 § 11 2.2 -04 0.9 (£0.4)
g R m| 19 26 -4.2 88 08 14 | 08 § 1.9 1.1 0.3 1.1 (+0.9)
v 1.7 -0.2 -3.8 10.5 1.7 22 | 15 § 2.5 3.4 -0.3 1.2 (+1.6)
I 1.9 -4.7 -15 104 29 31 | 0.9 3 41 3.4 0.3 1.1 (£1.6)
L i 2.2 -3.3 -1.0 10.1 3.2 34 | 15 j 5.2 5.6 -0.1 1.4 (£1.8)
Qumi 22 -0.6 -03 10.8 3.9 40 | 2.2 § 4.6 5.8 -04 1.9 (+1.9)
v 2.6 2.2 0.7 9.0 3.7 39 | 2.7 i 3.9 5.2 -04 2.3 (+1.9)
Cuadro IV.1.3
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
Gasto en Formacion Bruta de Capital Fijo ] ] 1 ]
Consumo Final Activos fijos materiales Demanda Expo_rtacién de Im po_rtacién de Demanda PIB
_ Constru  Bs. equipoy | § | Intema(1) | gonesY | Blenesy | Bema | real(2)
Privado AAPP c activos | | i i ervicios |  Servicies | (1)
cién cultivados | | i |
* 2009 -3.7 3.7 -16.6 -23.9 -18.5 | -18.0 | 6.9 3 -10.0 ; -17.2 31 3.8
= 2010 0.2 15 -9.9 4.3 6.4 | 55 | -0.3 i 11.7 3 9.3 01 0.2
§ g 21| 12 05 | -108 5.3 63 | 54 | -1.8 ; 7.6 -0.1 19 0.1
b 2| 2012 -2.8 4.8 -9.7 -3.9 78 | 7.0 | 4.1 g 2.1 § -5.7 25 -1.6
<= | 2013 -2.1 2.3 -9.6 2.2 55 | 51 | 2.7 i 4.9 § 0.4 3 15 1.2
g 2014 1.8 -0.8 -5.6 10.0 02 | 09 | 1.0 3.3 | 3.9 -0.1 0.9 (+£0.8)
2015 2.4 -1.6 -0.5 10.1 34 | 36 | 1.7 4.5 : 5.0 -0.1 1.7 (£1.7)
I 0.2 -1.8 -3.5 0.1 24 | 17 | 0.5 E 3.1 § 3.3 01 0.4
8ol 00 | -42 -1.8 34 | 33 | 1.4 i 0.6 § 2.2 09 0.5
f m| -07 30 | -13 1.9 0.2 | 02 | -0.9 § 6.5 § 4.6 05 0.4
i -2.0 0.3 -1.3 -5.0 2.6 | 3.0 | -1.8 ] 0.6 3 2.6 1.0 0.8
g I -0.4 1.0 -3.3 0.9 BT 0.3 ] -4.5 1 -4.6 . 0.0 0.3
3 |guj o1 11 | -46 4.2 45 | 19 | 0.5 7.0 6.1 03 0.1
G |~ m 0.5 0.6 -0.9 2.4 03 | 07 | 0.5 ] 0.6 § 2.1 . -0.5 0.1
S v 0.5 -3.9 -0.1 1.7 06 | 0.7 | 0.3 ] 0.8 ] -0.6 ] 0.4 0.2
2 1 0.4 4.4 -3.3 2.4 -1 | 06 | 1.0 i -0.4 1 1.5 . -0.6 0.4
o |$ 1 o4 11 -1.3 238 03 | 04 | 0.1 0.0 i -0.8 0.2 03
§ R m o4 -1.8 0.5 1.6 09 | 10 | 0.0 14 § 0.9 0.2 0.2
= IV, 0.7 -1.5 0.3 3.3 15 | 15 | 0.4 15 i 1.8 -0.1 0.3
I 0.6 -0.3 -1.0 23 01 | 03 | 0.4 1.1 ; 1.5 -0.1 0.3
w i 07 03 -0.8 26 05 | 06 | 0.6 11 § 1.4 -0.1 05
S m| os 08 | 12 22 16 | 16 | 038 03 § 11 -0.1 07
v 0.6 1.3 1.2 1.7 14 | 14 | 0.9 0.8 3 1.1 -0.1 0.8

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: INE & BIAM (UC3M)

Fecha observados: 29 de julio de 2014
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Cuadro 1V.1.4

1V.1. Espaiia. Predicciones Macroeconémicas. PIB

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA: OFERTA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y anuales de crecimiento
Agricultura, Industria 1 Servicios
ganaderia, Industria Construccién | serviciosde Admon.Publica,| Impuestos| PIBreal *
silvicultura 'y sanidad y
pesca manufacturera mercado educacion
" 2009 -3.3 -12.3 -11.4 -8.2 -1.9 2.3 -0.8 -5.4 -3.8
E 2010 1.9 4.6 7.1 -16.5 0.8 2.4 1.2 -0.6 -0.2
=z>g 2011 5.6 1.3 2.7 9.0 16 11 1.4 -6.1 0.1
; E 2012 -10.9 -1.1 -0.5 -8.6 -0.2 -0.5 -0.3 -4.9 -1.6
g = | 2013 1.1 -0.9 -1.2 -7.7 -0.5 -0.6 -0.5 -1.2 -1.2
ﬁ 2014 6.0 2.0 14 -8.1 23 0.9 19 -1.2 0.9 (+0.8)
2015 -0.4 2.0 2.2 -6.4 3.6 1.2 3.0 -1.4 1.7 (+1.7)
I -6.9 -2.8 -1.7 9.1 0.8 0.4 0.7 -5.0 -1.2
N I -12.6 -1.8 -0.7 -8.6 -0.1 -0.1 -0.1 -4.7 -1.6
R m 112 0.1 0.2 8.7 0.1 1.3 0.4 -4.9 1.7
v -12.7 0.1 0.4 -7.7 -1.1 -1.1 -1.1 -5.1 -2.1
I 4.1 -2.5 -2.5 -7.0 -1.6 0.4 -1.1 -2.0 -1.9
g g 11 3.9 -1.2 -2.1 -8.3 -0.6 -2.0 -0.9 -1.0 -1.6
g NIl 0.9 -0.8 -0.8 -7.8 -0.5 -0.8 -0.6 -0.8 -1.1
‘Z: v 4.1 1.2 0.3 -7.7 0.8 -0.2 0.5 -1.2 -0.2
(7)) I 6.8 1.7 0.7 -8.4 1.6 0.2 0.8 3.3 0.5
!2 S u 59 2.0 1.9 -7.1 1.8 20 1.9 -4.0 0.9 (+0.4)
F IR m 7.5 2.0 14 -7.8 2.7 0.8 2.2 -2.3 1.1 (£0.9)
IV 3.7 23 1.7 -9.1 3.2 0.7 2.6 -1.9 1.2 (+1.6)
I 0.3 19 2.6 -8.1 3.2 1.1 3.0 -6.6 1.1 (+1.6)
I § -0.5 16 1.6 -6.4 35 0.7 27 -0.1 14 (+1.8)
ﬁ III -0.8 23 23 -6.0 3.6 1.2 29 0.2 1.9 (+1.9)
v -0.4 21 23 -4.8 4.1 1.6 3.4 1.2 2.3 (+1.9)
Cuadro IV.1.5
PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y SUS COMPONENTES EN ESPANA
Tasas medias y trimestrales de crecimiento
) Industria Servicios
Agricultura, ] 1
ganaderia, Industria Construccién Servicios de Admon. Publica, %Impuestos PIB real *
silvicultura y ] sanidad y ]
pesca manufacturera mercado educacién
" 2009 -3.3 -12.3 -11.4 -8.2 -1.9 2.3 -0.8 -5.4 -3.8
; 2010 1.9 4.6 7.1 -16.5 0.8 2.4 1.2 -0.6 -0.2
g 'g 2011 5.6 1.3 2.7 -9.0 1.6 1.1 1.4 -6.1 0.1
< E 2012 -10.9 -1.1 -0.5 -8.6 -0.2 -0.5 -0.3 -4.9 -1.6
g = 2013 1.1 -0.9 -1.2 -7.7 -0.5 -0.6 -0.5 -1.2 -1.2
ﬁ 2014 6.0 2.0 14 -8.1 23 0.9 1.9 -1.2 0.9 (£0.8)
2015 -04 2.0 2.2 -64 3.6 1.2 3.0 -14 1.7 (+1.7)
I -8.4 3.3 2.1 -2.7 0.5 -2.5 -0.3 -1.9 0.4
NI -6.4 -0.6 0.1 -3.0 -0.6 1.3 -0.1 -0.7 -0.5
] jins 1.7 -0.4 -0.7 -1.8 0.0 -0.1 0.0 -1.8 -0.4
v 0.1 -2.0 -1.1 -0.5 -1.0 0.1 -0.7 -0.8 -0.8
a I 0.6 0.6 -0.8 -1.9 0.0 -1.0 -0.2 1.3 -0.3
E‘ g 11 1.5 0.8 0.6 -4.3 0.4 -1.1 0.1 0.3 -0.1
n NI -1.3 -0.1 0.6 -1.3 0.1 1.1 0.4 -1.6 0.1
E v 3.3 -0.1 0.0 -0.4 0.2 0.8 0.4 -1.2 0.2
2 I 3.2 1.0 -0.5 -2.6 0.8 -0.6 0.1 5.9 0.4
; ﬁ II 0.6 1.1 1.8 -3.0 0.7 0.7 1.1 -6.7 0.2
5 & m 0.2 0.0 0.1 -2.0 1.0 0.1 0.7 0.1 0.4
L v -04 0.2 0.2 -1.9 0.6 0.8 0.7 -0.7 0.3
I -0.2 0.6 04 -15 0.8 -0.2 0.5 0.7 03
2 II -0.2 0.8 0.8 -1.2 0.9 0.3 0.8 -0.2 0.5
S m 0.0 0.7 08 -1.6 11 04 1.0 0.4 0.7
IV 0.0 0.0 0.2 -0.6 1.1 1.1 1.1 0.2 0.8

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: INE & BIAM (UC3M)

Fecha observados: 29 de julio de 2014
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IV.1. Espaiia. Predicciones Macroeconémicas. IPI

Cuadro 1V.1.6

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y SECTORES EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
Consumo
Bienes de Bienes , Total
Duradero No Duradero Total Equipo Intermedios Energia sin energia TOTAL *
7 2009 -28.3 5.5 -8.8 -22.5 -21.3 -8.6 -17.4 -16.2
g 2010 -7.4 1.9 0.9 -3.3 2.7 2.5 2.4 0.9
2 g 2011 -11.4 0.9 2.0 0.1 2.7 -2.9 18.6 2.0
< E 2012 -13.6 -3.9 -4.8 -11.0 -8.9 0.9 -7.4 -6.4
g = | 2013 -12.2 -1.2 -2.2 1.2 -2.6 -2.6 -1.6 -2.8
'E 2014 -1.5 3.0 2.7 4.6 3.6 -14 3.1 2.5 (0.3)
2015 5.2 2.9 3.1 5.3 4.1 0.3 4.0 3.4 (+2.9)
I -12.6 -2.5 -3.5 -9.4 -8.5 0.4 0.4 -5.6
N II -14.3 -2.1 -3.3 -12.5 9.4 0.9 0.9 -6.6
& m -14.3 -5.6 -6.4 -13.1 9.2 1.5 1.5 -7.1
v -13.2 -5.2 -6.0 -9.0 -8.4 1.0 1.0 -6.1
I -18.1 -6.5 -7.5 -6.7 9.4 -5.9 -5.9 -7.6
g g I -12.2 -0.8 -1.8 3.5 -1.4 -2.7 -2.7 -0.7
g NI -8.1 0.8 0.0 2.9 -0.2 -0.9 -0.9 0.3
‘Zt IV 9.7 1.8 0.8 5.6 1.2 -0.9 -0.9 1.6
2 I -1.0 4.7 4.3 6.9 4.3 -2.1 -2.1 3.5
g S 1 -3.2 1.1 0.7 1.4 14 0.0 0.0 1.0
= 3 I -54 19 14 4.9 34 -3.6 -3.6 1.6
1\ 3.7 4.4 43 5.5 5.2 0.4 0.4 4.1
I 25 21 21 3.6 3.5 21 21 29
= i § 6.5 4.6 4.8 6.9 4.9 -0.2 -0.2 4.4
8 I 8.6 4.5 4.8 7.3 5.5 0.2 0.2 4.6
IV 34 0.5 0.7 3.7 2.6 -0.9 -0.9 1.6
* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afio anterior
Cuadro IV.1.7
INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Enero -24.5 -4.9 4.0 -2.7 -3.6 -0.3 15
Febrero -24.2 -2.0 2.4 -3.4 -8.7 2.8 28
Marzo -13.5 6.8 0.3 -10.3 -10.4 8.1 4.2
Abril -28.4 3.0 -4.9 -7.8 6.2 -2.1 4.4
Mayo -22.2 5.1 -0.2 -4.8 -3.0 0.4 2.7
Junio -14.3 3.3 -2.4 -7.4 -4.7 4.5 6.0
Julio -17.0 -2.3 -4.0 -4.4 0.9 1.7 53
Agosto -10.6 3.5 3.2 -3.5 -4.4 -0.3 5.1
Septiembre -12.7 -1.2 -1.1 -12.5 3.6 3.0 35
Octubre -12.7 -3.6 -4.8 -0.6 1.1 1.6 18
Noviembre -3.9 3.5 -7.9 -7.8 -0.1 28 3.6
Diciembre -1.5 0.4 -6.3 -10.2 4.1 8.5 -0.6

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 7 de julio de 2014
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Cuadro IV.1.8

1V.1. Espaiia. Predicciones Macroecondmicas. IPI

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 7 de julio de 2014

DESGLOSE AMPLIO DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
2013 Tasas anuales medias
Pesos
Oct Nov Dic 2012 2013 2014 2015
05 Extraccion de antracita, hulla y lignito 2.6 -27.6 -1.6 38.1 -7.5 -31.5 14.5 -5.1
08 Otras industrias extractivas 8.6 6.2 1.9 122.5 15.0 36.2
10 Industria de la alimentacion
11 Fabricacion de bebidas 35.1 -3.5 -11.2 2.1 -0.5 -3.0 9.5 1.6
12 Industria del tabaco 3.0 3.6 -9.4 -16.3 0.6 -3.1 2.2 3.5
13 Industria textil 11.0 1.8 0.6 4.9 -5.0 1.1 124 13.0
14 Confeccién de prendas de vestir 13.3 7.3 14.7 -5.0 -7.0 3.6 6.8 4.7
15 Industria del cuero y del calzado 7.6 7.4 2.5 8.4 -8.6 -2.9 11.6 5.8
16 Industria de la madera y del corcho, excepto
muebles, cesterfa y esparteria 14.8 -40.7 4886.8 33.6 250.1 3.9 69.9 40.4
17 Industria del papel 27.0 1.3 -1.8 -1.0 -0.3 -1.3 8.6 6.9
18 Artes graficas y reproduccion de soportes
grabados 22.8 -3.9 -6.6 -1.0 -10.3 -10.2 6.8 3.5
19 Coquerias y refino de petrdleo 17.5 -5.2 -12.3 -2.8 6.1 -0.3 10.5 7.5
20 Industria quinica 59.8 -0.4 2.4 -0.7 -7.0 -1.2 11.0 6.8
21 Fabricacion de productos farmacéuticos 32.6 1.5 12.4 12.9 -0.3 2.9 8.2 9.9
22 Fabricacion de productos de cauchoy plasticos | 42.5 4.0 4.5 6.4 -8.8 1.3 12.8 5.1
23 Fabricacion de otros productos minerales no
metalicos 519 20.4 0.6 -3.5 104.0 24.9 60.3 419
24 Metalurgia, fabricacion de productos de hierro,
acero y ferroaleadiones 37.6 3.1 6.2 11.2 -7.4 -1.6 10.5 4.5
25 Fabricacion de productos metalicos, excepto
maquinaria y equipo 87.7 93.5 43.1 -15.5 | -780.0 -19.4 199.7 61.6
26 Fabricacion de productos informaticos,
electrénicos y 6pticos 143 2.1 5.9 -1.6 -18.8 -6.3 14.5 -4.2
27 Fabricacion de material y equipo eléctrico 324 1.2 -9.0 -3.3 -9.7 -5.4 10.9 10.0
28 Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.o.p. 42.1 2.6 3.2 9.4 -0.1 1.1 1.0 0.9
29 Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y
semirremolques 64.9 14.4 6.7 10.8 -11.2 6.4 173 8.2
30 Fabricacion de otro material de transporte 27.5 3.5 -0.1 -8.7 -2.2 9.5 6.9 4.1
31 Fabricacion de muebles 18.7 62.2 57.9 140.6 83.3 68.6 69.7 38.7
32 Otras industrias manufactureras 11.0 4.8 -7.2 4.6 -1.6 6.9 9.3 5.9
33 Reparacion e instalacion de maquinaria y equipo

Pagina 41



1V.2. Espaiia. Inflacion

D

Las innovaciones,
mayoritariamente a
/la baja, son poco
significativas y no
cambian el
pronostico anterior.

IV.2. INFLACION

La tasa interanual del IPC espafiol se situd
en junio en el 0.1%, una décima menos de
lo previsto por el BIAM en nuestro avance
del dia 26 de junio y en linea con la
estimacion adelantada del INE a finales de
dicho mes. En tasa mensual la inflacién fue
del 0.0%.

El error de prevision total ha sido negativo
de 0.07 puntos porcentuales. La mayor
parte de las innovaciones en los grupos
especiales han sido a la baja, salvo en
Servicios (SER).

Por volumen la innovacién mas importante
ha sido en Alimentacion Elaborada (AE), de
0.3 pp, le siguen las de Alimentacién No
Elaborada (ANE) y Energia (ENE), de 0.2
pp en ambos casos. No obstante ninguna
de ellas excede los intervalos de confianza,
es dedr, se alinean con la volatilidad
histdrica. Sucede lo propio con el sefialado
error al alza en SER, tampoco excede en
volumen a las desviaciones historicas.

Analizando a nivel de subclase, la sorpresa
a la baja de AE se debe a la bajada de
precios en el grupo de Aceites y Grasas. En
ANE sorprendid a la baja Pescados,
mientras que en ENE la sorpresa a la baja
se debe fundamentalmente a la bajada de
precios en Electricidad y Gas.

La componente subyacente de la infladon
se situd en el 0.0% anual, una décima
menos que la prevision del BIAM. La
variacion mensual de los precios de este
grupo fue también del 0.0%.

La presencia de las innovaciones es lo que
marca la direccion y la intensidad del
cambid en nuestros prondsticos. Los
nuevos datos pueden verse en el Cuadro
Iv.2.4.

Dentro de los grupos que forman la

Cuadro 1V.2.1

Grafico IV.2.1

TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
Y CONTRIBUCIONDE SUS PRINCIPALES
COMPONENTES

[
W N = = N W h o

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

= Energia
s Inflacion subyacente

Alimentos no elaborados
—o— Inflacidn total

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 24 de julio, 2014

componente subyacente de la inflacion,
han variado los prondsticos de AE. Lo han
hecho en 2 décimas a la baja para 2014,
hasta un 0.0% y en otras 3 décimas a la
baja en el 2015, hasta el 0.4%. En mucha
menor medida se han revisado las
predicciones de SER, que mantienen la
cifa del 0.3% para 2014, pero
incrementan una décima, hasta el 1.3%
para 2015. El grupo MAN -0 Bienes
Industriales No Energéticos- mantiene el
perfil del 0.3% negativo en 2014 y del
0.3% positivo en 2015.

El efecto conjunto en la componente
subyacente ha sido una reduccién de una
décima en la tasa media esperada para
2014 hasta el 0.1% (£0.20), mientras que
se mantiene en el 0.9% (£0.91) previsto
para 2015.

A los datos obtenidos de la publicacion de
los diferentes indices de junio, el BIAM ha
afiadido a finales de julio informadodn
conocida referente al propio mes., obtenida
en:

. El Oil Bulletin de la Comisién
Europea, que recoge la evolucion de
los precios de los combustibles en la
UE, en este caso hasta el 22 de julio

INFLACION EN ESPANA pasado.
Tasas anuales Tasas anuales medias . Los datos sobre precios
IpC _ 2018 1.0 2013 2014 2015 semanales de productos frescos
Junio  BEIMILG publicados por el Ministerio de
Stbyacente| o 0.1 16 14 01 09 Agricultura y Medio Ambiente, hasta
81.41% (£0.19) (0.2) (£091)  ¢['13 de julio,
Total 0 0.1 ’ _ . )
100% 01 (4018) | 2* % (203) (#143) Asi, la inflacion media esperada en

A
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Entre paréntesis intervalos de confianza al 80%
Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 24 de julio, 2014

2014 es del 0.1% (%0.30), y la de
2015 es del 1.0 % (£1.43). Véanse
Cuadros 1V.2.1 y IV.2.4.




1V.2. Espaiia. Inflacion

La trayectoria de inflacion anual prevista Grafico 1V.2.2 ( \
empieza con un dato del 0.0% para julio,

—un 0.6% negativo en tasa mensual-. Con INFLACION EN ESPARA
las actuales cifras se prevé infladon T Tasasanuales de crecimiento
negativa en agosto, mientras que se acaba

6
<
el afo en un 0.5%. Durante 2015 la :M (j\ AN ¢
oM nJ
1
0

inflacién aceleraria hasta un maximo en : \ /// W, \,\N
Ve

mayo, llegando a 1.3% y volveria a

decelerar hasta llegar al 1.0% en . V
diciembre. 5

: : 8 5 2 2 ¥y @ F oy
Las cifras del IPC conocidas no han % 3 § S § % S 333 g 3
afectado de manera sustancial a las Intervalosde Confianza: = 80% =60% =40% ®20%
expectativas dentro de nuestro horizonte Inflacion media (1996-2013): 2.7% —

de previsidn. La inflacidn interanual dentro
de un afo -como se ve en el Grafico
IV.2.5- tiene cerca de un 60% de
probabilidades de estar por debajo del
1.5% vy casi un 40% de estar por debajo Grafico IV.2.3
del 1.0%. Pueden calificarse de

expectativas bajas. INFLACION SUBYACENTE EN ESPARA
Tasasanuales de crecimiento

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 24 dejulio, 2014

Este calificativo admite incrementarse a 4
“muy bajas” si hablamos de la inflacidn 3]
media de 2014 y 2015. Actualmente la 2_~M'm

probabilidad de que este ano acabe con
una inflacion media inferior al 1.0% es del

99.9%, y de que también lo hidera en 0 !
2015, del 47.8%. -1 —————————— ———
£g8g85883:¢2 235 8
HH = n [\l [\l [\l [a\] o~ o [\l [\l o~ [a\] [\l o~
La probabllldgd_de quedar el ano que viene Intervalosde confianzaal: =809 =600 m40% M 200%
cerca del objetivo del 2.0% del BCE, que Inflacion media (1996-2013):2,4% —

nosotros asimilamos a observar tasas de
inflacién por encima del 1.5%, solo alcanza Fuente: INE & BIAM (UC3M)
en este momento el 34.8%. Fecha: 24 de julio, 2014

Grafico IV.2.4

PESO DE LAS SUBCLASES DE INFLACIONESPARNOLA CON
TASA INTERANUAL NEGATIVA
Pesos (x 100)

2014
WAE MAN BSER ANE mENE

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 24 de julio, 2014

A
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1V.2. Espaiia. Inflacion

Cuadro 1V.2.2

PONDERACION DE SUBCLASES CONTASAS ANUALES DE INFLACION NEGATIVA® EN ESPANA
Pesos x 1000

Grupo 2009 2013 2014
Especial Oct? Jun  Jul Ago Sep Oct Nov Dic | Ene Feb Mar Abr May Jun
ALIMENTOS ELABORADOS 96.0 159 19.3 18.7 20.2 14.2 29.4 27.3]29.1 409 41.5 60.4 52.4 61.4
BIENES IND. NO ENERGETICOS | 195.1 | 163.2 158.5 180.8 155.7 122.6 118.7 171.3|184.4 183.1 117.3 142.7 118.3 145.7
SERVICIOS 26.3 101.6 119.9 119.2 104.4 112.2 112.8 116.1|124.3 137.6 135.6 114.4 106.3 87.7
IPC SUBYACENTE 317.3 | 280.7 297.7 318.8 280.3 249.0 260.9 314.7|337.8 361.5 294.3 317.5 277.1 294.7
ALIMENTOS NO ELABORADOS 49.4 6.9 13.7 22.7 26.7 17.2 30.8 28.6| 21.1 354 350 350 37.2 529
IPC NO ENERGETICO 366.7 | 287.6 311.4 341.5 307.0 266.3 291.6 343.4|358.9 397.0 329.3 352.5 314.2 347.7
ENERGIA 78.1 33.3 33.3 107.8 107.8 107.8 38.7 38.7 | 744 744 744 744 5.3 5.3
IPCTOTAL 444.8 | 320.9 344.7 443.5 414.8 374.0 330.3 382.1/433.2 471.3 403.7 426.8 319.5 353.0

! También se consideran grupos con inflacién negativa aquellos cuya tasa interanual de inflacién no superd el impacto que en ellos tuvieron

los incrementos tributarios de 2012.

2 Octubre de 2009: mes con mayor peso de subclases con tasas negativas.

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 24 de julio, 2014

Cuadro 1V.2.3

Grafico IV.2.5

Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fechas: 24 de julio, 2014

Pagina 44

PROBABILIDADES DE QUE LAS PREDICCIONES PROBABILIDAD DE QUE LA PREDICCION DE
DEL IPCTOTAL ANUAL DE ESPANA ESTEN POR LA TASA INTERANUAL DE INFLACION DE
DERATO DE 1% y 15% e G AD S IR
Prob Prob 1.5%
(IPC_ES<1) | (1PC_ES<1.5) 70%
Julio 99.99% 99.99% 60% 1
Agosto 99.99% 99.99% 20% 1 A P
3. |septiembre [ 99.26% 99.98% ;‘gojo N/ —
S |octubre 87.04% 97.52% S0 —proHpe £s<h)
Noviembre 79.46% 93.39% 10% S
Diciembre 75.85% 90.40% g\@\‘g\g@;\:\gﬁ\g 3|5 g\ﬂg 8 g\;
Enero 66.46% 83.29% 2013 2014
Febrero 57.47% 75.28% mes para el que se hace la prevision
Marzo 47.96% 65.71%
Abril 43.76% 60.70% Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Mayo 41.64% 57.77% Fecha: 24 de julio, 2014
Y |Junio 44.27% 59.67%
& |3ulio 48.55% 63.16%
Agosto 46.06% 60.54%
Septiembre 47.09% 61.46%
Octubre 48.91% 63.19%
Noviembre 49.14% 63.29%
Diciembre 50.72% 64.55%




1V.2. Espaiia. Inflacion

Cuadro 1V.2.4

INFLACI(')I’! EN LOS COMPONENTES DE UN DESGLOSE eMPLIO
DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESPANA
Tasas anuales medias
P;'g‘l’f 2010 2011 2012 2013 | 2014 2015
AEsintabacoysin g 42 21 24 17 | o6 07
grasas
Alimentos Aceites y Grasas 0.6 -2.6 0.4 2.9 17.9 -11.6 -6.5
elaborados Tabaco 2.0 150 133 72 73 | 29 7.0
14.5 1.0 3.8 3.1 3.2 04 1.3
Automoviles 4.4 -1.1 2.9 1.2 -2.0 0.6 3.9
Bienes Calzado 17 0.5 0.6 0.5 0.4 1.0 11
ndustriales Vestido 5.9 0.6 0.1 02 -01 | -01 -01
energéticos Resto 14.5 -0.2 0.1 1.0 1.7 -1.0 -0.9
26.5 -0.5 0.6 0.8 0.6 -0.3 0.3
Correo 0.0 4.5 3.6 3.2 3.2 0.3 3.0
Cultura 18 1.4 1.4 3.8 4.2 0.0 1.7
Eneenanza no 0.9 2.1 1.9 2.0 1.9 | 11 12
Hoteles 0.7 0.2 1.3 0.1 -0.6 0.6 1.0
M edicina 2.7 2.7 2.5 1.6 1.9 21 21
M enaje 21 2.5 2.6 2.1 1.8 1.8 21
Servicios Restaurantes 10.5 1.3 1.6 0.9 0.6 0.5 1.0
Teléfono 3.6 -0.4 -0.7 -3.6 -4.3 -54 -1.9
Transporte 5.8 2.2 2.7 2.7 2.2 1.2 2.1
Turismo 14 4.6 3.3 5.7 3.3 2.0 24
Universidad 0.6 3.3 3.4 9.7 18.3 34 3.0
Vivienda 5.9 1.7 1.6 1.2 0.9 0.2 0.5
Resto 3.4 1.6 2.0 3.1 4.2 1.1 14
39.6 1.3 1.8 1.5 1.4 0.3 1.2
Carnes 2.6 -1.9 2.5 1.8 1.0 0.6 2.2
Frutas 14 -1.2 1.0 4.6 9.8 -6.3 4.2
Huevos 0.2 -1.1 -1.1 15.3 1.7 -34 -1.5
Alimentos Legumbres 0.9 13 04 06 04 | -1.7 15
elabt?roados Moluscos 0.6 3.2 5.1 0.5 1.0 5.7 44
Patatas 0.3 7.6 1.6 -3.5 20.3 -12.0 0.3
Pescados 12 1.3 2.7 0.9 0.3 2.0 -0.3
7.3 0.0 1.8 2.3 3.4 -1.1 2.1
Carburantes 6.9 16.9 15.6 8.1 0.2 -1.2 15
Combustibles 0.5 24.7 27.3 11.2 -2.4 -25 0.6
sneore Electricidad y Gas 4.7 4.2 14.3 9.6 -0.2 4.2 1.3
2.1 12.5 15.7 8.9 0.0 0.7 14

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 24 de julio, 2014
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Cuadro 1V.2.5

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

Indice de Precios al Consumo

Subyacente Residual
. Bienes . Intervalo
epl\:ironoergtdooss Tabaco Industriales Servicios |TOTAL Ime:i\;alo Allmr?omos Energia |TOTAL TOAL (.ie
sin tabaco no confianza_ | elaborados 100% confianza
energéticos 80% *
80% *
Pesos 2014 13.1% 2.0% 26.3% 39.8% 814% 6.7% 12.1% 18.6%
2005 3.0 6.6 0.9 3.8 2.7 3.3 9.6 6.5 3.4
- 2006 3.9 1.5 1.4 3.9 2.9 4.4 8.0 6.3 3.5
§ 2007 3.0 8.8 0.7 3.9 2.7 4.7 1.7 3.2 2.8
E 2008 6.9 3.5 0.3 3.9 3.2 4.0 11.9 8.5 4.1
5 2009 -0.7 11.7 -1.3 2.4 0.8 -1.3 9.0 -5.4 -0.3
E 2010 -1.7 15.0 -0.5 1.3 0.6 0.0 12.5 7.6 1.8
= 2011 1.5 13.3 0.6 1.8 1.7 1.8 15.7 10.4 3.2
% 2012 2.4 7.2 0.8 1.5 1.6 2.3 8.9 6.5 2.4
ﬁ 2013 2.5 7.3 0.6 1.4 1.4 3.4 0.0 1.3 1.4
2014 0.0 2.9 -0.3 0.3 0.1 + 0.20 -1.1 0.7 0.0 0.1 + 0.30
2015 04 7.0 0.3 1.2 09 091 2.1 14 1.7 1.0 + 143
Enero 2.6 9.7 1.3 2.2 2.2 4.3 5.3 4.9 2.7
Febrero 2.6 9.9 1.4 2.2 2.3 3.1 5.9 5.0 2.8
Marzo 2.6 9.9 1.4 2.4 2.3 2.5 3.2 3.0 2.4
. Abril 2.6 5.8 1.5 1.7 1.9 2.7 -2.5 -0.7 1.4
.E’ M ayo 2.6 4.5 1.5 2.0 2.0 4.9 -1.8 0.5 1.7
E 2 Junio 2.8 4.5 1.5 1.9 2.0 5.3 1.0 2.5 2.1
g 8 Julio 2.7 7.1 0.2 1.9 1.7 7.4 -0.4 2.3 1.8
,g Agosto 2.7 7.1 0.4 1.7 1.6 7.6 -2.2 1.1 1.5
& Septiembre 2.3 7.0 -0.8 1.0 0.8 2.8 -3.7 -1.5 0.3
g Octubre 1.9 7.2 -0.8 0.0 0.2 0.9 -2.7 -1.5 -0.1
9 Noviembre 1.6 7.6 -0.4 0.1 0.4 0.4 -0.7 -0.3 0.2
E| | piciembre 1.4 7.3 -0.5 0.0 0.2 0.6 0.2 04 | 03
ﬁ Enero 1.3 3.8 -0.3 -0.1 0.2 0.9 0.0 0.3 0.2
E Febrero 1.0 3.4 -0.4 0.0 0.1 1.2 -1.7 -0.7 0.0
© M arzo 0.8 3.4 -0.3 -0.2 0.0 0.0 -1.4 -0.9 -0.1
.g Abril 0.4 3.4 -0.4 0.5 0.3 -0.5 1.6 0.9 0.4
2 M ayo 0.1 3.1 -0.5 0.2 0.0 -2.7 3.0 1.0 0.2
8|S aunio -0.2 3.1 -0.5 0.3 0.0 -3.8 26 | 03 | 01
3 8 Julio -0.5 14 -0.3 0.4 01 +0.19 -4.9 2.0 -0.6 0.0 + 0.18
£ Agosto -0.6 1.2 -0.3 0.4 01 +0.29 -5.1 04 -1.7 -0.3 £ 0.35
E Septiembre -0.6 24 -0.3 0.4 0.1 + 038 -1.6 -0.2 -0.7 0.0 + 0.55
] Octubre -0.5 2.7 -0.3 0.7 03 + 048 0.2 0.9 0.6 0.3 + 0.77
_5 Noviembre -0.4 2.6 -0.3 0.7 0.3 + 056 0.6 1.2 1.0 0.4 + 0.94
E Diciembre -0.4 4.8 -0.3 0.8 04 + 063 08 0.5 0.6 0.4 + 1.06
§ Enero -04 6.4 -0.2 1.1 05 071 09 0.8 0.8 0.6 + 1.18
e Febrero -0.2 6.5 0.3 1.1 08 =+ 0.77 0.5 1.1 0.9 0.8 + 1.29
m M arzo 00 6.5 0.3 1.1 0.8 + 084 2.1 2.0 2.0 1.1 + 1.40
g Abril 0.2 7.5 0.3 1.2 09 091 24 2.3 23 1.2 + 1.49
F4 M ayo 03 8.0 0.3 1.2 1.0 +098 34 2.1 2.5 1.3 + 1.57
; i Junio 05 6.3 0.3 1.2 09 +105 3.0 2.0 24 1.2 + 1.65
&R o 06 7.1 0.3 11 0.9 +1.09 25 1.2 1.7 | 1.0 + 172
|‘-t Agosto 0.7 7.1 0.3 1.1 09 111 25 1.8 2.0 1.1 + 1.75
Septiembre 0.7 74 0.3 1.1 10 114 19 1.6 1.7 1.1 + 1.76
Octubre 0.7 7.5 0.3 1.2 10 +113 19 0.9 1.3 1.0 + 1.76
Noviembre 0.7 7.5 0.3 1.2 10 +1.13 19 0.8 1.2 1.0 + 1.77
Diciembre 0.7 5.9 0.3 1.2 09 +1.13 19 0.6 1.1 1.0 + 1.80

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

* Intervalos de confianza estan calculados a partir de errores historicos
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 24 de julio, 2014
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Cuadro 1V.2.6

1V.2. Espaiia. Inflacion

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO Y SUS COMPONENTES BA SICOS EN ESPA NA
Tasas mensuales de crecimiento
Subyacente Residual
Alimentos Indi:set?iealses - Alimentos )
el.aborados Tabaco no Servicios TOTAL no Energia TOTAL
sin tabaco energéticos elaborados
Pesos 2014 13.1% 2.0% 26.3% 39.8% 814% 6.7% 12.1% 18.6 %
o 2012 0.3 0.0 -4.7 -0.3 -1.7 0.2 2.3 1.6 -1.1
5| 2013 0.2 3.5 -4.9 -0.3 -1.6 0.7 0.1 0.3 -1.3
Sl 2014 0.1 0.1 -4.7 -0.4 -1.7 0.9 0.0 0.3 -1.3
2015 0.1 1.6 -4.6 -0.2 -1.5 0.9 0.3 0.5 -1.1
ol 2012 0.2 0.2 -0.4 0.1 0.0 0.0 1.1 0.7 0.1
g| 2013 0.2 0.4 -0.3 0.2 0.0 -1.1 1.7 0.7 0.2
2| 2014 -0.1 0.0 -0.4 0.3 0.0 -0.8 0.0 -0.3 0.0
’g *1| 2015 0.1 0.2 0.1 0.3 0.2 -1.1 0.3 -0.2 0.1
8| o| 2012 0.1 0.0 1.2 0.2 0.5 0.1 2.1 1.4 0.7
‘é N| 2013 0.1 0.0 1.1 0.4 0.6 -0.5 0.6 -0.6 0.4
9|2 2014 01 0.0 1.2 0.2 0.5 -1.6 0.3 -0.8 0.2
S 2015 0.1 0.0 1.2 0.2 0.5 0.0 0.5 0.3 0.5
E 2012 0.1 3.9 2.7 0.5 1.2 0.6 2.9 2.1 1.4
® | T| 2013 0.1 0.0 2.9 -0.3 0.8 0.7 2.7 -1.5 0.4
T 2| 2014 -0.3 0.0 2.8 0.4 1.0 0.2 0.3 0.3 0.9
E 2015 -0.1 0.9 2.8 0.5 1.2 0.6 0.5 0.6 1.0
5 2012 0.1 1.4 0.7 -0.3 0.2 -0.6 -1.9 -1.5 0.1
£ % 2013 0.1 0.3 0.7 0.0 0.3 1.6 -1.2 0.2 0.2
® | =| 2014 -0.2 0.0 0.7 -0.3 0.1 -0.7 0.2 0.1 0.0
£ 2015 0.0 04 07 -0.3 0.1 03 0.0 0.1 0.1
2 2012 -0.1 0.0 -0.3 0.3 0.0 1.2 2.4 -1.1 0.2
§ g 2013 0.1 0.0 -0.3 0.2 0.0 1.6 0.4 0.8 0.1
& | 3| 2014 -0.3 0.0 -0.4 0.3 0.0 0.4 0.0 0.2 0.0
% 2015 -0.1 -1.6 -0.4 0.3 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
3‘_: 2012 0.0 0.2 -2.9 0.5 -0.7 -0.4 3.2 1.9 0.2
|2l 2013 0.1 2.7 -4.1 0.5 -1.0 1.6 1.8 1.7 -0.5
813 2014 -0.2 0.9 -3.9 0.7 -0.9 -0.2 1.2 0.6 -0.6
g 2015 -0.1 1.7 -3.9 0.6 -1.0 -0.6 0.4 0.0 -0.8
E o| 2012 0.2 0.2 -0.5 0.6 0.2 0.9 3.0 2.3 0.6
3|8 2013 0.1 0.3 -0.4 0.4 0.1 1.0 1.2 1.1 0.3
*2 Ea 2014 0.0 0.1 -0.3 0.4 0.1 0.8 -0.5 0.0 0.1
o 2015 0.1 0.1 -0.3 0.4 0.1 0.8 0.1 0.3 0.2
Ele] 2012 0.6 0.1 2.4 0.0 0.9 0.4 2.1 1.5 1.0
g g 2013 0.2 0.0 1.2 -0.8 0.0 -4.0 0.5 -1.1 0.2
;m: 2| 2014 0.2 1.2 1.3 -0.7 0.1 -0.2 -0.1 -0.1 0.0
= | 8| 2015 0.2 1.5 1.3 -0.7 0.1 -0.7 -0.3 -0.4 0.0
z w| 2012 0.6 -0.2 3.0 0.6 1.3 -0.2 -1.8 -1.3 0.9
g 2| 2013 0.2 0.0 3.0 -0.4 0.8 -2.0 0.8 -1.2 0.4
w | B 2014 0.3 0.3 2.9 -0.1 0.9 -0.1 0.3 0.1 0.8
= ©| 2015 0.3 0.4 3.0 -0.1 1.0 -0.1 -0.4 -0.3 0.7
= g 2012 0.4 -0.4 1.0 -0.4 0.2 0.6 2.8 -1.6 0.1
£ 2013 0.1 0.0 1.5 -0.3 0.4 0.1 0.7 -0.5 0.2
§ 2014 0.2 -01 15 -03 0.4 05 -04 -0.1 03
Z| 2015 0.2 -0.1 1.5 -0.2 0.4 0.5 -0.6 -0.2 0.3
g 2012 0.2 0.3 -0.5 0.4 0.0 1.1 0.3 0.2 0.1
| 2013 0.0 0.0 -0.6 0.2 -0.1 1.3 0.7 0.9 0.1
2| 2014 0.0 2.1 -0.6 0.3 0.0 1.4 -0.1 0.5 0.1
o| 2015 0.0 0.6 -0.7 0.3 0.0 1.4 -0.2 0.4 0.1

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & BIAM(UC3M)
Fecha: 24 de julio, 2014
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ERRORES DE PREDICCION EN ESPANA

Grafico 1V.2.6 Grafico 1V.2.7
PREDICCIONES DEL IPC DE ESPANA ERRORES DE PREDICCION A UN MES EI\J LA TASA
A UNO Y DOCE MESES ANUAL DE INFLACION EN ESPANA

Tasas anuales de crecimiento

0.4

-0.4 !
_06 |
2 8 8 5 8 8 2 == & 98 3%

8 8 5 8 8 2 2 § 9 % & &8 8 8 8§ 8 R R ® R®

o o o o o o ;. ,

N & & & & & ] & ] N —— 2 Desv. tipica — 3 Desv. tipica

—O— Prediccion (t-1) Valores observados* = Prediccion (t12)
Cuadro 1V.2.7 Cuadro 1V.2.8
INFLACION EN ESPANA INFLACION EN ESPANA
Tasas anuales, junio de 2014 Tasas mensuales, junio de 2014
£ . Intervalos de - . Intervalos de
Indices de Precios al | Pesos S ) Indices de Precios al | Pesos s ¥
Consumo (IPC) 2014 Observado| Prediccion | confianza al Consurmo (IPC) 2014 Observado | Prediccion | confianza al
80% 80%

Alimentos elaborados 15.07 0.25 0.44 +0.43 Alimentos elaborados 15.07 -0.26 0.00 +0.43
Bs. Industriales no 26.33  -0.48 -0.46 £0.32 Bs. Industriales no 26.33  -0.36 -0.35 +0.32
energéticos energéticos
Servicios 39.81 0.29 0.26 +0.2 Servicios 39.81 0.33 0.31 +0.2
SUBYACENTE 81.41 0.03 0.06 + 0.19 SUBYACENTE 81.41 0.00 0.04 +0.19
Alimentos no elaborados 6.68 -3.80 -3.09 +1.16 Alimentos no elaborados  6.68 0.42 0.63 +1.16
Energia 12.11 2.62 2.82 +0.73 Energia 12.11 0.02 0.22 +0.73
RESIDUAL 18.59 0.32 0.58 + 0.71 RESIDUAL 18.59 0.16 0.35 + 0.71
TOTAL 100 0.09 0.16 + 0.18 TOTAL 100 0.03 0.10 +0.18

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 24 de julio de 2014
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PREDICCIONES DE LA INFLACION POR SUBCLASES EN ESPANA:

En las tablas y graficos se muestran las tasas anuales observadas de 2010, 2011, 2012 y 2013 y las previsiones
para 2014 y 2015.

Cuadro 1V.2.9 Cuadro 1V.2.10

INDICE DE PRECIOS A L CONSUMO POR SUBCLASES EN ESPANA INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO POR SUBCLASES EN ESPANA
Tasas anuales medias de crecimiento Tasas anuales medias de crecimiento
Pesos Pesos
2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ALIMENTOS ELABORADOS Y TABACO (AE) SERVICIOS (SER)
Arroz 09 188 16.8 9.4 1.0 3.9 -02 -0.9 -0.3 Servicios de mantenimiento y reparaciones  21.1 4.8 4.1 2.8 2.6 25 24 08 2.1
Harinas y cereales 17 87 0.5 -3.4 3.4 1.9 11 -0.8 1.1 Otros servicios relativos alos vehiculos 3.3 3.3 1.3 -0.4 0.5 15 20 -0.7 0.4
Pan 15.2 89 0.0 -0.3 0.7 1.0 0.6 -0.3 -0.1 Transporte por ferrocarril 2.1 3.7 5.5 4.9 3.3 76 -0.5 04 4.0
Pasteleria, bolleriay masas cocinadas 10.0 75 1.6 -0.1 3.0 3.0 2.3 -0.3 1.5 Transporte por carretera 6.8 4.2 5.3 L7 28 55 48 27 £l
. » Transporte aéreo 3.5 13.7 3.0 0.6 5.4 44 78 79 104
Pasta alimenticia 12 185  -5.8 -1.6 4.6 2.6 0.6 -09  -0.1 Otros servicios de transporte 2.9 7.3 7.0 5.5 2.5 86 66 1.7 3.8
Charcuteria 17.4 33 0.4 0.0 1.0 18 2.6 13 0.9 Seguros de automévil 186 2.0 13 1.8 2.8 05 -03 01 -0.1
Preparados de carne 34 48 23 08 13 4.1 26 08 1.5 Restaurantes, bares y cafeterfas 1022 47 2.2 1.3 1.6 09 06 05 1.0
Pescado en conservay preparados 72 53 0.7 0.0 4.2 3.8 5.1 08 1.7 Hoteles y otros alojamientos 7.3 4.2 -1.4 0.2 1.3 0.1 -0.6 0.6 1.0
Leche 93 156 -83 52 03 17 3.4 29 0.2 Viaje organizado 139 45 0.2 -46 3.3 57 33 20 2.4
Otros productos lacteos 74 76 -2.2 -3.3 5.6 4.0 -33 -1.5 -1.5 Universidad 6.0 5.2 5.3 3.3 3.4 9.7 18.3 34 3.0
Quesos 70 100 -04 02 0.9 2.0 0.2 23 16 Correos 0.2 2.8 2.8 4.5 3.6 32 32 03 3.0
Frutas en conserva y frutos secos 28 21 0.4 -1.4 0.9 2.8 4.1 5.6 1.3 Teléfono 36.5 0.6 0.1 -0.4 -0.7 -36 -4.3 -5.4 -1.9
Legumbres y hortalizas secas 09 108 -1.0 -0.8 4.9 5.5 5.1 -0.3 0.1 Alquiler de vivienda 27.3 4.2 3.1 1.1 1.0 05 -0.2 -0.8 -1.0
Legumbres y hortalizas congeladas y en 35 78 0.7 1.0 16 26 35 17 0.0 Servicios para la conservacion de la 93 51 1.4 0.4 0.9 02 03 0.7 -0.1
conserva vivienda
Azlicar 11 03 -6.9 9.0 19.4 4.9 0.3 -5.6 -0.9 Recogida de basura, alcantarillado y otros 22.4 34 3.8 3.0 2.7 25 26 17 25
Chocolates y corfituras 53 53 0.5 -0.1 1.8 1.6 0.9 03 2.0 Servicios médicos y paramédicos no
Otros productos alimenticios 37 87 4.2 0.2 2.4 2.6 2.0 -0.3 -2.3 hospitalarios 50 49 22 14 L5 07 03 o= 2E
Café, cacao e infusiones 36 71 1.3 -0.1 10.1 5.5 -0.2 -1.7 1.1 Servicios dentales 10.5 3.2 2.4 1.3 0.9 0.6 1.0 0.2 1.3
Agua mineral, refrescos y zumos 80 40 3.0 2.3 0.6 1.5 1.8 0.6 1.1 Servicios hospitalarios 1.2 34 0.9 -08 0.1 16 18 52,48 50.9
B ) Seguros médicos 10.2 4.7 6.9 5.6 5.1 37 42 51 3.0
Espirituosos y licores 14 45 1.9 17 1.6 0.2 0.6 18 2.0 Servicios recreativos y deportivos 8.0 17 2.1 11 1.5 18 02 03 2.7
Vinos 34 47 01 08 05 38 55 -28 04 Servicios culturales 101 36 3.1 1.6 13 53 72 -03 09
Cerveza 32 55 43 0.7 2.2 1.9 1.4 17 2.6 Educacion 9.5 3.4 2.5 2.1 1.9 20 19 11 1.2
Tabaco 2&0 35 17150 133 72 7.3 33 74 Reparacion de calzado 0.2 6.2 4.2 35 3.9 25 24 18 3.6
Mantequilla y margarina X 16.2 0.7 -1.6 7.3 4.2 0.0 -2.4 1.8 Servicio doméstico y otros servicios para
Aceites 54 11 124 28 03 27 200 -126 7.6 | el hogar 130 48 30 19 17 14 15 DRLIZD
INFLACION DE AE EN ESPANA 6.5 0.9 1.0 3.8 31 3.2 04 1.3 Seguros para la vivienda 7.8 3.5 4.4 3.6 4.2 33 22 30 2.4
Desviacion estandar (0)* 003 003 003 003 003 003 04 18 Servicios para el cuidado personal 159 40 1.4 1.4 1.7 17 36 0.1 0.2
INFLACION TOTAL EN ESPANA 4.1 -0.3 1.8 3.2 24 14 01 1.0 Servicios sociales 4.0 4.6 4.0 2.5 2.0 14 05 08 2.1
* Para las tasas observadas (2008-2013) la desviacion estandar G corresponde al error a un periodo y para las predicciones al Otros seguros 6.8 3.9 4.5 2.6 3.4 50 44 4.0 3.2
ndmero de periodos faltantes para conocer el datos observado Servicios financieros 0.5 4.7 3.6 5.1 4.3 16 00 -0.1 -0.2
z = Otros servicios 6.6 2.2 2.2 0.6 13 62 84 0.6 1.8
INDICE DE PRE_S:? :ntgg‘snzﬁ:gjciﬁ;‘sus ENESPANA Reparacion de electrodomésticos 1.1 4.3 4.2 2.9 3.7 33 39 07 1.2
INFLACION DE SER ENESPANA 3.9 24 1.3 18 15 14 03 1.2
P;OSIU: 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Desviacién esténdar (0)* 0.02 002 002 002 002 002 02 0.8
. INFLACION TOTAL EN ESPANA 4.1 -03 1.8 3.2 24 14 0.1 1.0
BIENES ]NDUSTRIAL NO ENERGETICOS (BINE) * Para las tasas observadas (2008-2013) la desviacion estandar G corresponde al error a un periodo y para las predicciones al
Prendas exteriores de hombre 19.0 0.1 -2.0 -0.5 0.5 0.9 -03 -0.8 -0.6 nimero de periodos faltantes para conocer el datos observado
Prendas interiores de hombre 13 12 0.0 0.9 13 2.0 0.4 -0.6 -0.5
Prendas exteriores de mujer 25.0 05 -2.3 -1.5 0.2 -0.5 -05 -2.1 -1.9
Prendas interiores de mujer 22 14 0.0 0.9 1.7 1.2 0.7 0.2 -0.3 . -
Prendas de vestir de nifio y bebé 96 06 -14 02 01 04 04 -05 -0.6 INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO POR SUBCLASES EN ESPANA
Calzado de hombre 58 13 00 01 05 05 03 06 07 Tasas anuales medias de arecimienio
Calzado de mujer 78 16 -0.7 1.0 0.8 0.6 0.7 15 1.6 Pesos
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Calzado de nifio y bebé 30 13 -0.5 0.1 0.5 0.3 0.1 04 0.5 2014
Automdviles 409  -05 -41 12 3.0 1.2 -22 06 3.9 ALIMENTOS NO ELABORADOS (ANE)
Otros vehiculos 19 -2.4 1.0 0.0 1.2 1.2 1.3 13 3.8 Carne de terneray afiojo 0.0 4.0 1.7 0.5 1.6 3.0 0.9 11 3.5
Repuestos y accesorios de mantenimiento 1.6 46 -0.7 1.3 2.5 2.1 0.3 -0.7 4.2 Carne de porcino 8.3 1.6 3.8 2.1 2.3 1.7 2.4 -0.5 13
Materiales para la conservacion de la Carne de ovino 5.9 53 1.9 3.1 1.6 0.8 -3.1 2.0 23
\vivienda 2351 30 14 24 16 22 02 06 | conedeave 25 43 19 40 43 10 15 -02 1.0
Distribucién de agua 109 49 57 21 26 51 70 30 29 Otras carnes y casqueria 83 70 -5 26 10 11 08 22 3.7
Muebles 12.3 39 11 11 1.8 0.6 1.0 -0.7 -0.4
Otros enseres 20 27 0.5 0.4 2.2 0.7 1.1 -0.7 0.7 Pescados 11.0 1.2 -4.6 1.3 27 0.9 0.3 2.0 -0.3
Articulos textiles para el hogar 56 22 0.5 0.2 2.0 0.5 -04 25  -2.2 Crustaceos 22 -0.2 2.2 32 5.1 0.5 1.0 5.7 4.4
. . Huevos 5.6 10.7 1.2 -1 -1.1 153 1.7 -3.4 -1.5
Fi i lavad I I 3 -1. -1 -1. 2.2 -1. -1 -4. =3.
rigorticos, favadoras ylavavajiias 8 o 0 8 6 345 B3 o s frescas 22 94 03 -2 10 46 98 63 4.2
Cocinas y hornos 12 -0.8 0.1 -1.6 -1.4 -1.1 -08 -3.2 -1.8 Legumbres y hortalizas 14.4 2.4 21 1.3 -0.4 0.6 0.4 -1.7 1.5
AparaFo§ de calefaccion y aire 22 05 08 0.7 1.0 0.2 0.3 2.7 1.0 Patatas y sus preparados _ 9.2 -1.7 -7.0 7.6 1.6 -3.5 203 -12.0 0.3
acondicionado i INFLACION DE ANE EN ESPANA 4.0 -1.3 0.0 1.8 2.3 3.4 -1.1 21
Otros electrodomésticos 12 -0.2 0.5 0.5 -13 0.2 0.4 -24 2.2 Desviacién estandar (0)* 0.08 0.08 008 008 008 008 0.6 2.1
Cristaleria, vajillay cuberteria 09 31 2.6 1.9 3.4 1.7 2.3 0.0 1.1 INFLACION TOTAL ENESPA A 4.1 -0.3 1.8 3.2 2.4 1.4 0.1 1.0
Otros U§9"5i|i05 de codna y menaje 11 37 2.6 22 2.2 1.2 18 0.1 0.7 * Para las tasas observadas (2008-2013) la desviacion estandar O corresponde al error a un periodo y para las predicciones al
;err;;mlentas Y accesorios para casa y 24 30 1.9 2.3 2.8 1.2 1.2 -0.2 0.6 numero de periodos faltantes para conocer el datos observado
Articulos de limpieza para el hogar 12.9 17 1.9 -0.8 0.0 1.8 13 -0.5 0.0
Ofros articulos no duraderos para el hogar 3.9 27 1.4 1.1 2.9 2.0 1.3 0.1 0.3
Medicamentos y oiros productos 97 65 -63 53 60 125 232 09 -0.9
armaceliticos
Material terapetitico 63 36 1.0 0.0 07 25 34 -1.4  -01 INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO POR SUBCLASES EN ESPARNA
Equipos de imagen y sonido 47 127 4137 86 109 ~-110 -93 -83 -10.1 Tasas anuales medias de credmiento
Pesos
Equipos fotogrdficos y cinematogréficos 10 -180 <185 140 -145 -122  -120 -148 -24.4 2014 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
_ . ENERGIA (ENE)
35 - - - - - -10. -15..
Equipos mformanoo.s » . 21.5 13.3 6.1 11.5 10.1 8.0 109 15.3 Electricidad y gas 0.0 8.7 21 42 143 96 202 42 1.3
Soporte para el registro de imagen y sonid 1.8 -0.9 -0.4 -0.1 -1.3 -6.6 -71 -2.4 -0.6 -
. Combustibles 321 23.5 -327 24.7 27.3 11.2 -2.4 -2.5 0.6
Juegos y juguetes 55 04 -18 25 30 26 -25 SRRy Carburantes 150 130 -152 169 156 81 02  -12 15
g"",s ariculos recreativos y deportivos 2‘2 ;é '20'86 fll 2012 '20'58 ’30'72 '02: (1": INFLACION DE ENE ENESPA R 1.9 -90 125 157 89 00 07 14
IJgr\str-‘:jrla y mascotas 7'1 20 2'2 1'2 3'0 0'1 0.8 o 0.6 Desviacion estandar (0y* 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 18 7.7
ros de texto y entretenimiento & oy Ee e 3 e s o INFLACION TOTAL EN ESPARA 41 -03 18 32 24 14 01 10
Prensa ‘ydrewsta; B 2' 37 3'2 1'7 2'7 '8 ;'2 04 1'2 * Para las tasas observadas (2008-2013) la desviacion estandar O corresponde al error a un periodo y para las predicciones al
MaFena ‘€ papeleria S - " . . 1. N " nimero de periodos faltantes para conocer el datos observado
Articulos para el cuidado personal 18.1 22 0.8 0.0 1.0 0.3 -0.2 -0.9 -0.4
Joyeria, bisuteria y relojeria 32 111 7.5 12.5 15.2 12.7 11 -5.3 0.9
Otros articulos de uso personal 286 11 06 04 03 02 02 -15 -1.9 La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
INFLACION DE BINE EN ESPANA 03 -13 -05 06 0.8 06 -03 03 Fuente: INE & BIAM M
Desviacion estandar (0)* 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.2 0.8 uel te' & o (UC3 )
INFLACION TOTAL EN ESPARA 41 -03 18 32 24 14 01 10 Fecha: 24 de julio, 2014

* Para las tasas observadas (2008-2013) la desviacion estandar O corresponde al error a un periodo y para las predicciones al
nlimero de periodos faltantes para conocer el datos observado
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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
n - [%)] b o (%)) n o
2 > 8 3 Te |59 © ™ c
a8 o o S QM n = — Ww o m @2 v v — L & w 9 ®©
58 =z ¢ 4|83 % = 9 £€58d58 % = 5 & 9 =28
sg® T Z|gsrg ® s galsstg @ o 8 S 5
(G Sc 8 guys8c & & 2 G
PIB 2014 | 1.6 - 1.7 26|11 11 09 12 10 12 11 11 09 11 11 10 12 1.2
2015 | 3.0 = 30 35|17 16 17 16 15 18 |16 15 1.3 15 15 17 1.7 1.7
IPC 2014120 19 16 13|02 02 01 08 0.1 = 0.7 07 05 12 09 07 0.7 08
201521 17 20 16|08 09 1.0 1.1 0.5 - 1.2 12 1.0 16 13 11 11 1.2
1. Consensus Forecasts: Julio de 2014
2. BIAM. Boletin Inflacion y Analisis Macroecondmico: Julio de 2014
3. FMI: Julio de 2013
4. OCDE. Euro éarea y EE.UU.: Mayo de 2014
5. Focus Economics: Julio de 2014
6. Gobierno de Espafia:Mayo de 2014
7. BCE SPF: “Survey of Professional Forecasters”, Mayo de 2014
8. BCE STAFF: staff macroeconomic projection for the Euro Area.
Prediccion puntual a partir de intervalos. Junio de 2014
9. Comision Europea: Mayo de 2014
EVOLUCION DE PREDICCIONES PARA 2014
Tasa anual media de crecimiento
PIB, ESTADOS UNIDOS INFLACION, ESTADOS UNIDOS
3.2 7 2.5
2.8 4
24 4 20
2.0 4 15
16 -
1.0
1.2 A
08 - 0.5
04 1
0.0
0.0 T 1 2013 2014
2013 2014
s BIAM —FM
——FM ——OOE —+—Consensus For. ODE — % Consensus For.
PIB, ESPANA INFLACION, ESPANA
1.0 1, 2.0
16
0.5 4 \
12
0.0 1 08
r = 04
0.5 0.0
2013 2014 2013 2014
s BIAM —+— Consensus For. — B[ AM EMI
—x— OME —FMI —%— OE —»— Consensus For.
@ FoCUS EcONOMics —&— Gobierno Espafia = Focus Economics
. PIB, EURO AREA INFLACION, EURO AREA
2013 2014
2013 2014
s BIAM —FMI s BLAM ——FMI
—x— OME —+— SPF BCE —%— OCDE —+—SPF BCE
—— STAFF BCE —»— Consensus Forecasts —O0— STAFF BCE —»—Consensus For.
e - 0cus Economics —— Comision Europea e F0Cus Economics —Comi_sio'n Europea
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VI. ANEXO I. CAMBIO DE EXPECTATIVAS

COMPONENTES DE DEMANDA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA

CONSUMO PRIVADO EN LA EURO AREA
Tasas anuales de credmiento

Tasas anuales de aecimiento
4 34
Informe anterior
2 4 {vﬂ'\\ /W 2 —— Actual
0 —T—T—T % T —T— T
W 14
-2
0 — T T %1 — A
-4 4
_1—
_6_
S &8 85 8383 8 =2 98 89 % 8
SRS SR_REREEREE 2
) S 8 8 583 2 24 94 9 %498
Informe anterior —— Actud L 8 R I LT R I & R ]

CONSUMO PUBLICO EN LA EURO AREA

FORMACION BRUTA DE CAPITALFIJOEN LA EURO
Tasas anuales de crecimiento

AREA

Tasas anuales de crecimiento
10 -
2 S-MA\
1 \\//
-5
0

Informe anterior

_15_
—o— Actual
-1 4 S 8 8 538338 S8 =2 9 93 3 8
o o o o o o o o o o o o
R R R R RR KRR LK Informe anterior —o— Actual

CONTRIBUCION DE LA DEMANDA INTERNA A LA

TASA ANUAL DE CRECIMIENTOEN LA EURO AREA Tasas anuales de credmiento

IMPORTACIONESEN LA EURO AREA

> -15 -
s88588849382%8?8 T 885888z 98 3834
SR RRRII’IRIRRRRKER S22 .. 888 2. ..
Informe anterior —— Actud Informe anterior —=— Actual
EXPORTACIONESEN LA EURO AREA CONTRIBUCION DE LA DEMANDA EXTERNA ALA
Tasas anuales de credmiento TASA ANUAL DE CRECIMIENTOEN LA EURO AREA
15

10 Informe anterior
s ;/\\FN\:\{\ L Al
0 —

5 0{\ KM A

Y\ZY T T T TN

-10 A

-15 -1 4

-20 -

$S55EB8EEaa5y 2

R & & § & § & § & §&§ & «® I 8 8 5388 8 2 2 N M9 ¥ 4N
Informe anterior —o— Actual R R R R R ILIKK KR

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 4 de junio de 2014
Fecha informe anterior:21 de narzo de 2014
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Anexo I. Cambio de Expectativas

COMPONENTES DE OFERTA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN LA EURO AREA

AGRICULTURA, GANADERiA,S}LV[C ULTURA INDUSTRIA EN LA EURO AREA
Y PESCAEN LA EURO AREA Tasas anuales de crecimento
Tasasanuales de crecimiento 15 -
20 - 0 Informe anterior
5 Informe anterior Actual Observado
5 .
10 0 m‘\ Y.~
T T T T T T T T T 1
] M £ N
0 T T t T T v‘o" T T ] -10
= w \/ -15 -
-10 - -20 -
[Ya} >~ o i o [s2] < wn ~ o ~— o [a2] < wn
INDUSTRIA MANUFACTURERA EN LA EURO AREA CONSTRUCCIONEN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento Tasas anuales de crecimento
15 4 6 -
10 4 Informe anterior
g —o— Actual
] 2k
0 M ! | LA Y
w 0
_5 5
_2 B
_10 5
_4 .
_15 -4
-20 - A e
S 8 8 58 3 8 =2 9 9 %5 48 -8 ol
F &« R R I JIIRIRIRIRR T 8 8 5889 g N O F Y
. o o o o o o o o o o o o
Informe anterior —— Actual N N N N ] § R § & & &«
SERVICIOSDE MERCADO EN LA EURO AREA ADMINISTRAQI()N PUBLICA, SANIDADY
Tasas anuales de crecimiento EDUCACIONEN LA EURO AREA
6 - Tasasanuales decrecimiento
Informe anterior 3 A
4 4 —>— Actual
2
2 -
. /’w/‘;’f" .
Y Informe anterior N
-2 Oﬂrf_o_ACtuaI T T .. T T 1
-4 4 -1 4
S 8 8 58383 2 049 8 % 9 S 8 8 58 83 8 2 494 9 % 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
[a)] N o~ N N o~ N N o~ N o~ [a)] o~ o o o~ o o o o o~ o o o~

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 4 de junio de 2014
Fecha informe anterior: 21 de marzo de 2014
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COMPONENTES DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL DE LA EURO AREA

INDICE DE PRODUCCI(:)N INDUSTRIALEN LA EURO
AREA
Tasas anuales de crecimiento

_10.

_15.

_20-

-25_
8 858383 2 2494893 3% 8
o o o o o o o o o o o o
N o~ o~ N [ o~ N [ ~N N N o~

Informe antefior —— Actual

CONSUMO DURADERO EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

Anexo I. Cambio de Expectativas

BIENES DE CONSUMO EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

S 8 85 383 3 28 =2 9499 % 418
S & & &5 &5 & © © © © © ©°
N 8 A AN RN NN W

Informe anterior —o— Actual

-20 -
-25 -
S 8 8538332 =2 9 3% 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~
Informe anterior —— Actual
BIENES DE EQUIPO EN LA EURO AREA
20 Tasas anuales de crecimiento
10 -
0 G T
_10 4
.20 .
.30 m
< LN (=) ~ @ [o2) o ~ o [32] < n
o o o o o o ~— i — ~— ~— —
[=) o o o o o o o o o
N o~ ~N N o~ o~ N N ~N N N o~

Informe anterior —— Actual

CONSUMO NO DURADERO EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

ENERGIA EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

S 8 8 583 8 84494898 3% 8
o O o o o o o o o
N o~ o~ N o~ ~N N o~ ~N N N ~N
Informe anterior —— Actual
BIENES INTERMEDIOS EN LA EURO AREA

20 Tasas anuales de crecimiento

10 A

0 =% 1 T .} T T BT g oy

_10 -

-20 p

_30 a
S 8 8 58 383 2 2 49489 3 9
o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ N o~ o~ N o~ o~ N o~ o~

—_

nforme anterior ~—— Actual

< n = ~ o] D o i o o™ < wn

(=} o o o o o — — — ~— ~— —

o o o o o o o o o o o o

[a\] o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o o [a\] o~
Informe anterior —— Actual

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 14 de julio de 2013
Fecha informe anterior: 12 de junio de 2013

NO ENERGETICOSEN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

-25 -
< n i) ~ [ee] [o)} o i o~ (a2} < n
o 9O 9 (=3 o O — — — - = —
o O O O QO O O O o 9o o o9
N o~ o~ N o~ o~ N [ o~ N N o~

Informe anterior —— Actual
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Anexo I. Cambio de Expectativas

COMPONENTES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO DE LA EURO AREA

INFLACION TOTAL EN LA EURO AREA
Tasasanuales de crecimiento

8 8 5 8 8 2
o O o o o o
N N N N N N

2011
2012
2013

Informe anterior ~—s— Actual

INFLACION RESIDUAL EN LA EURO AREA
Tasasanuales de crecimiento

INFLACION SUBYACENTE EN LA EURO AREA
Tasasanuales de crecimiento

Informe anterior —o— Actual

0.0 T T T T T T T : . : |
8 8 5 8 3 &8 2 9 9 % 8
o o o o o o o o o o
~N N ~N N N N [a] N [a] ~N N
BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOSEN LA

EURO AREA
Tasasanuales de crecimiento
2.0 7

Informe anterior —»— Actual

2006

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

— Informe anterior —o— Actual

-10-
Informe anterior —o&— Actual
_15_
8 8 5 8 8 2 =2 o4 9 % 17
o o o o o o o o o o o
N N ~N [a] ~N N ~N N N N N
ALIMENTOS ELABORADOS EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
8_
7
6
5
4
3
2
1
0 T . T
8 8 5 8 8 8 2 84 9 X 1
o o o o o o o o o o
o~ o o~ o~ o o~ o o o~ o o~

Informe anterior ~—o— Actual

8 8 &5 8 8
o o o o o
N N N N N

2012

—
—
o
()

2010

ENERGIA EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento

2014
2015

ALIMENTOS NO ELABORADOS EN LA EURO AREA
Tasasanuales de crecimiento

Informe anterior —e— Actual

_4_
8 8 b 8 8 8 2 84 8 % 41
o o o o o o o o o o o
N [a)] ~N [V [a] N (o] [a) [V [a] o~
SERVICIOS EN LA EURO AREA
Tasas anuales de crecimiento
2.8 4
24 4
2.0 4
16 -
— Informe anterior
12 1 —o— Actual
0.8 T T T T T T T T T T g
8 8 b 8 83 g 5 94 9 % 18
o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ [V} o~ o~ o~

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 17 de julio de 2014
Fecha informe anterior: 26 de junio de 2014
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Anexo I. Cambio de Expectativas

CAMBIO EN LAS PREVISIONES DE INFLACION MEDIA ANUAL DE 2014 EN LA
EURO AREA POR GRUPOS ESPECIALES ELABORADAS DESDE ENERO DE 2013

INFLACIONTOTAL EN LA EURO AREA
Tasas anuales medias de crecimiento

16

1.2 1

0.8 1

=

04 T
2013 2014

INFLACION SUBYACENTE EN LA EURO AREA
Tasas anuales medias de crecimiento

INFLACION RESIDUAL EN LA EURO AREA
Tasas anuales medias de crecimiento

Dl" o - N
/é

-2 '
2013 2014
ALIMENTOS ELABORADOS EN LA EURO AREA
Tasasanuales medias de crecimiento
2.6 T
2.2 1
1.8 A
1.4 A
1.0 .
2013 2014

ENERGIA EN LA EURO AREA
Tasas anuales medias de crecimiento

[N o - [N
. . . .
—
wn
.

2013 2014

1.6 1
14 1
1.2 1
1.0 1
08 :
2013 2014
BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOSEN LA
EURO AREA
Tasas anuales medias de crecimiento
1.2 4
0.9 -
0.6
0.3 1
0.0 :
2013 2014
ALIMENTOS NO ELABORADOS EN LA EURO AREA
Tasas anuales medias de crecimiento
4.0 1
3.0 1
2.0 1
1.0
0.0 T
_20 i
2013 2014
SERVICIOS EN LA EURO AREA
Tasas anuales medias de crecimiento
1.7 -

1.6

14 1

1.3 4

1.2 4

11
2013 2014

Fuente: EUROSTAT & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de julio de 2014
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Anexo I. Cambio de Expectativas

Pagina 56

COMPONENTES DE DEMANDA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA

PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 29 de julio de 2014

Fecha informe anterior: 29 de mayo de 2014




Anexo I. Cambio de Expectativas

COMPONENTES DE OFERTA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN ESPANA

AGRICULTURA, GANADERiA, §ILVICULTURA INDUSTRIA MANUFACTURERA EN ESPANA
Y PESCA EN ESPANA Tasas anuales de crecimiento
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 29 de julio de 2014
Fecha informe anterior: 29 de mayo de 2014
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Anexo I. Cambio de Expectativas

COMPONENTES DEL INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIALEN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento

S 8 8 b 8838 28 9 94 a9 %
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nforme anterior = Actual
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00:
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Informe anterior —=—Actua

2011
2012
2013
2014
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CONSUMO NO DURADERO EN ESPANA
Tasasanuales de crecimiento
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— Informe anterior —=— Actud

2014
2015

BIENES DE CONSUMO EN ESPANA
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— Informe anterior —=— Actual

2014
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BIENES DE EQUIPO EN ESPANA
Tasasanuales de crecimiento

S 8 858322 310 F%
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nforme anterior —=— Actual

2015

ENERGIA EN ESPANA
Tasas anuales de crecimiento
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Informe anterior ~—— Actud

2015
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Informe anterior ~—— Actual
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Tasas anuales de crecimiento
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Informe anterior —=— Actual
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 7 de julio de 2014
Fecha informe anterior: 6 de junio de 2014
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Anexo I. Cambio de Expectativas

INFLACION ANUAL DE LOS GRUPOS ESPECIALES EN ESPANA

INFLACION TOTAL EN ESPANA INFLACION SUBYACENTE EN ESPANA
Tasasanuales de crecinmiento . Tasasanuales de crecimiento
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Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha informe actual: 24 de julio, 2014
Fecha informe anterior: 26 de junio de 2014
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Anexo I. Cambio de Expectativas

CAMBIO EN LAS PREVISIONES DE INFLACION MEDIA ANUAL DE 2014 EN ESPANA

POR GRUPOS ESPECIALES ELABORADAS DESDE ENERO DE 2013

INFLACION TOTAL EN ESPANA
2.0 7

1.5 4

o =
w o
/

Tasasanuales medias de crecimiento

INFLACION SUBYACENTE EN ESPARNA
Tasas anuales medias de crecinmiento

3.0 A

2.0

1.0

7

0.0 T
2013 2014
ALIMENTOS ELABORADOS EN ESPANA
40 - Tasasanuales medias de crecimiento

0.0

T
2013 2014

SERVICIOS EN ESPARNA

1.2 1

04

i

Tasas anuales medias de crecimento

- N w
L L L

0.0 :
2013 2014
ENERGIA EN ESPANA
4 Tasas anuales medias de crecimiento

0 T
2013 2014

Nota: El mes en el eje de abscisas representa el Boletin en el que se publicd la prediccion de media anual que se le asigna en el grafico

Fuente: INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 24 de julio, 2014
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VII. ANEXO II. RESUMEN COMPARATIVO DE PREDICCIONES DE INFLACION
EURO AREA—ESTADOS UNIDOS

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

EA: Pesos 2014 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Fredicciones

EE.UU.: IR Dic 2012 2014 2015
TOTAL
sin Alquileres imputados
Euro area 100.0 2.1 3.3 0.3 1.6 27 2.5 14 05 1.0
EE.UU. 77.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 00 0.0
SUBYACENTE HOMOGENEA
Sin Alimentos Elaborados
Servicios sin Alquileres imputados
y Bienes industriales no energéticos sin Tabaco
Euro area 69.4 1.9 1.8 1.4 1.0 1.4 1.5 1.1 08 09
EE.UU. 55.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 0.0
COMPONENTES DE LA INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA
Servicios sin Alquileres imputados
Euro area 42.8 2.5 26 2.0 1.4 1.8 1.8 1.4 13 13
EE.UU. 34.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 0.0
Bienes industriales no energéticos sin Tabaco
Euro area 26.7 1.0 0.8 0.6 0.5 0.8 1.2 06 01 0.1
EE.UU. 20.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 00 0.0
COMPONENTES EXCLUIDOS DE LA INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA
Alimentos sin tabaco
Euro area 17.4 2.6 5.3 0.2 0.5 2.4 28 25 00 038

EE.UU. 13.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Energia
Euro area 10.8 26 103 81 74 11.9 7.6 06 -1.0 13
EE.UU. 9.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
s INFLACIONTOTAL 8 INFLACION SUBYACENTE HOMOGENEA
7 3
6
4 2
2
0 1
-2 Eurodrea —o—EE.UU.
4 4 oo
B8 85 83 388 39 9% 49
SE8E85E882E2322: 3 SS IS S8 R2RF 8
o~ o~ o~ o~ ~N ~N ~N ~N o~ ~N ~N N
SERVICIOS BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS
59 5
39 -3
4 2 A L2
3 1 F1
[ r 0
2
-1 4 - -1
1 Euro area
-2 4 - 2
—o—EE.UU
0 -3 T T T T T T T T T T T -3
TB 858393998y g8g88888¢=z¢g8s3 %8
o o o o o o o o o o o o o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ (Y]
~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N
7 r7
6 F6
5 Fs
4 F4
3 > 3
2 F2
1 9 /' 1
0 \/" 0
-1 -1
-2 -2
S 8 85832 =2 9489 %89
o o o o o o o o o o o o
N ~N ~N ~N ~N N o~ o~ ~N ~N o~ ~N

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: 17 de julio de 2014
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Anexo II. Resumen Comparativo de Predicciones de Inflacion

EURO AREA—ESPANA

INFLACION EN ESPARNA (IPC) Y LA EURO AREA (IPCA)
Tasas anuales medias

Pesos 007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 redicciones
2014 2014 2015
TOTAL
Espafia  100.0 2.8 41 -0.3 1.8 32 24 14 01 10

Euro area  100.0 2.1 3.3 0.3 1.6 27 25 14 05 1.0

SUBYACENTE
Alimentos elaborados, bienes industriales no energéticos y servicios
Espafia 81.4 2.7 3.2 0.8 0.6 1.7 1.6 1.4 01 09

Euro area 81.7 20 24 1.3 1.0 1.7 18 13 09 09
COMPONENTES DE LA INFLACION SUBYACENTE
Alimentos elaborados
Espafia 15.1 3.7 6.5 0.9 1.0 3.8 3.1 3.2 04 13
Euro area 12.3 2.8 6.1 1.1 0.9 3.3 3.1 2.2 13 13
Bienes Industriales no energéticos
Espafia 26.3 0.7 03 -1.3 -0.5 0.6 0.8 0.6 -03 0.3
Zona-euro  26.7 1.0 0.8 0.6 0.5 0.8 1.2 06 01 0.1
(3) Servicios
Espafia 39.8 3.9 3.9 2.4 1.3 1.8 1.5 1.4 0.3 1.2
Euro drea 42.8 2.5 26 2.0 14 18 18 14 13 13
COMPONENTES DE LA INFLACION RESIDUAL
Alimentos no elaborados

Espafia 6.7 4.7 40 -1.3 0.0 1.8 2.3 34 -11 21
Euro area 7.5 3.0 3.5 0.2 1.3 1.8 3.0 3.5 -11 11
Energia
Espafia 12.1 1.7 119 -9.0 12,5 157 8.9 0.0 0.7 1.4

Euro area 10.8 26 103 -81 74 119 76 06 -1.0 13

INFLACION TOTAL 4 INFLACION SUBYACENTE .
6 q r 6 1 r
5 s
44 4
3 A 3
2] 2
14 1
0 1 -0
1 Euro drea -
—o—Espafia Euro drea —o— Espafia
2 2 - A—— 1
g = o9 T 88588828848
S E8E888E8E88¢ 8 SSsSsSSsSES&888&8 88
SERVICIOS BIENES ELABORADOS NO ENERGETICOS

1 Euro area w -

—o—Espafia
-2 —————————— T -2
[Ta} ~ o = N ™M < un
R EEEEEEEEE g8gs8828=¢23z8
SSSSSS8&88:38¢8 8 S SRRIRIIR]IRIRRR
10 ALIMENTOS NO ELABORADOS 0 25 - ENERGIA 25

20 1

0
, 10 4 Euro Area
Euro Area ~
N 15 —o— Espafia
—o— Espaia
-5 -5 -20 -20
S 8 858324 394 3% 49 S 88 B58383 2 =29 338
S S RRRRRLL LR R RRIKRKRILRRLRR

Fuente: EUROSTAT, INE & BIAM (UC3M)
Fecha: 17 de julio de 2014
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CALENDARIO DE DATOS

JULIO
1 2| 3
7 8| 9| 10
IPI Espafia IPC Espafia
(Mayo) (Junio)
14 15 16| 17,
TPI Euro Area IPCA Euro Area
(Abril) (Junio)
21 22| 23] 24
IPC EE.UU. EPA Espafia
(Junio) (20 Trimestre)
28| 29| 30, 31
IPCA Espafia IPCA Euro Area
(A.D. Julio) (A.D. Julio)
AGOSTO
PCE EE.UU
(Junio)
4 5 6| 7
IPI Espafia
(Junio)
11 12, 13| 14
IPC Espafia .
(Julio) IPCA Euro Area
IPI Euro Area (Julio)
(Junio)
18 19 20| 21
IPC EE.UU.
(Julio)
25 26 27 28
CNTR Espafia PCE EE.UU
(2° Trimestre) (Julio) |
IPCA Espafia IPCA Euro Area
(A.D. Agosto) (A.D. Agosto)
Notas: IPI: Indice de Produccibn Industrial
ISE: Indicador de Sentimiento Ec

IPC: Indice de precios al consurmo

IPCA: Indice de precios al consumo Armonizado

CNTR: Contabildad Nacibnal Trimestral

EPA: Encuesta de Pobcion Activa

A.D.: Indicador adelantado por INE y/o Eurostat del dato en cuestion
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El fuerte aumento de las Importaciones de Bienes observado en la primera mitad del aiio
proviene de Manufacturas de Consumo, Sector del Automovil y Bienes de Equipo.

Los impulsos provienen de la demanda interna pero, particularmente, de los importantes
incentivos a la compra de automoviles. La aportacion del Sector Exterior al crecimiento del PIB
en la media del 2014 puede ser significativamente negativa.

COMERCIO DE MERCANCIAS
Tasas anuales de crecimiento, %
EXPORTACIONES IMPORTACIONES
TOTAL | Alimentos Semi- Biene§ de Automévi Manufacturas TOTAL | Alimentos Semi- Biene; de Automévil Manufacturas
manufacturas  Equipo Consumo manufacturas  Equipo Consumo
Pesos 2013 15.21% 24.96% 20.71% 14.32% 8.79% 11.01% 22.07% 17.15% 10.29% 10.23%
2009 -12.90| -3.14 -16.57 -13.75 -13.84 -4.07 -21.47| -10.80 -18.98 -33.57  -27.30 -13.96
2010 11.64| 6.23 19.49 11.84 5.72 5.03 7.19 2.92 9.37 8.08 0.80 8.60
2011 9.87 | 6.48 5.99 11.60 7.31 9.39 0.50 6.43 3.98 -5.84 8.75 0.65
2012 2.60 | 7.81 1.36 -0.59 -9.52 2.99 -5.73 | 0.63 -6.23 -9.80 -15.24 -6.21
2013 5.44 5.03 1.77 9.86 9.81 8.59 -0.83 | -1.63 -1.16 -0.10 10.80 0.03
2014 3.40 | 7.34 1.26 0.62 4.70 8.05 7.31 2.88 3.86 8.09 20.43 16.06
2015 4.17 | 5.54 0.38 0.58 1.97 5.80 3.78 2.59 3.68 1.56 -0.43 6.02
| 3.07 | 0.66 -3.10 12.60 3.16 6.07 -6.49 | 1.16 -8.07 -11.92 -4.98 -3.91
® 1l 9.31 7.47 1.28 11.89 6.13 9.96 -1.51 | -2.82 -2.97 -5.10 6.66 -2.47
g 11 5.49 8.79 6.36 8.45 10.65 9.71 0.29 -2.64 0.09 8.61 17.45 -0.22
\Y 3.97 | 3.25 2.61 6.74 19.47 8.62 4.66 | -2.22 6.78 9.74 26.23 6.84
| 529 | 9.19 3.26 -0.16 8.00 7.96 7.88 | -0.90 6.99 11.72 25.64 13.68
S 1 2.02 7.52 2.72 1.13 7.33 8.39 8.92 3.85 5.11 13.93 27.71 19.06
& 11 2.80 | 4.81 -2.58 0.95 7.03 7.82 6.65 3.18 2.73 3.09 18.88 18.37
\% 3.59 | 8.01 1.87 0.56 -2.65 8.04 5.85 5.53 0.91 4.44 11.10 13.27
| 429 | 7.92 2.83 1.50 2.96 7.36 5.30 2.73 4.13 3.12 3.38 10.23
) 1 3.52 4.56 -0.78 -0.01 2.14 5.19 2.70 2.45 3.36 0.30 -1.44 4.72
& 11 4.34 | 4.96 -0.02 0.45 1.43 5.44 3.53 2.57 3.58 1.41 -1.79 4.67
\% 451 | 4.84 -0.44 0.38 1.37 5.27 3.66 2.63 3.64 1.46 -1.74 4.75
Ene-Nay2013/ | o5 | 917 4.35 1.09 854 8.15 8.93 | 0.99 6.42 1413 28.14 15.95
Ene-May2014

Fuente: DG Aduanas & BIAM (UC3M)
Fecha: 16 de julio de 2014
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