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, La creacién de empleo sigue fuerte, como ya
TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO puso de manifiesto la EPA del tercer trimestre
AREA (véase BIAM del pasado octubre), aunque
3.5 - prosigue un perfil de minoracién del crecimiento
del empleo. Asi, el empleo equivalente a tiempo
3.0 1 completo mostré un crecimiento interanual del
3%, dos décimas menos que en el trimestre
2.5 1 anterior. Este resultado del empleo, junto con la
/\W\ reduccion del crecimiento del PIB, ha
2.0 - \ L mantenido estable, por segundo trimestre
VV‘V consecutivo, el ritmo de avance de Ila
1.5 productividad del trabajo en el 0,8%.
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Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)

Fecha: 20 de noviembre de 2007 La inflacién espanola que ha tomado relevancia

debido al repunte que ha registrado en el dltimo
trimestre de 2007 sufre un problema crénico en
en el sector servicios. Con lo ultimos datos
conocidos de IPC, la inflacién espafiola se
proyecta hasta el 4,1% para final de afio. Los

EL PROBLEMA INFLACIONISTA DE LA responsables directos de este repunte son las
ECONOMiA ESPANOLA SE CENTRA inﬂagiones de los prf-:-cios de la energia y de los

precios de los alimentos elaborados. Pero
PRINCIPALMENTE EN EL SECTOR SERVICIOS existe un responsable indirecto que provoca

que la inflacibn espafola se @ situé
.~ Tasamedia de Inflacion en el periodo (19972006)
la euro area. Los precios de los servicios

acumulan histéricamente un diferencial positivo

- AE__MAN SEENEEEMIEN ANE  ENE  RES Ll de 1,5pp respecto a la euro area que provoca
Espafia | 250 169 217 411 378 3.9 2.96 que incrementos de inflacién transitorios por
Europa | 217 075 165 216 425 324 191 parte de otros componentes del IPC puedan

Diferencial | 0.42 0.94 1.12 195 -0.48 0.72 1.06 elevar la inflacion espariola a tasas superiores
 Tasamediade Inflacién en el periodo (2004-2007) |
Espafia | 3.56 0.97 2.74 425 601 517 3.17
Europa [ 255 0.69 1.77 179 624 4.16 2.16
Diferencial | 1.00 0.29 0.97 2.46 -0.23 1.02 1.02
* el diferencial calculado para el periodo 2004-2007 contiene predicciones para los dos Ultimos meses

Fuente: INE & IFL (UC3M) .
Fecha: 20 de noviembre de 2007 www.uc3m.es/boletin
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TERMINOLOGIA EMPLEADA:

En el andlisis de la inflacion es conveniente desagregar un indice de precios al consumo de un pais o de un area
economica en indices de precios correspondientes a mercados homogéneos. La descomposicidn basica inicial utilizada
para la euro area es: 1) indice de precios de alimentos no elaborados (ANE), 2) de energia (ENE), 3) de alimentos
elaborados (AE), 4) de otros bienes (MAN), 5) de servicios (SERV). Los dos primeros son mas volatiles que los restantes
y en Espasa et al. (1987) se propuso calcular una medida de inflacién subyacente basada exclusivamente en estos
ultimos y de igual modo procede el INE y Eurostat. Posteriormente, en el BOLETIN INFLACION Y ANALISIS MACROECONOMICO
se ha propuesto eliminar de los componentes de la inflacién subyacente ciertos indices que también son excesivamente
volatiles.

La desagregacion basica anterior se ha ampliado para Espafa de la siguiente forma: a) ANE, b) ENE, c) tabaco,
aceites y grasas y paquetes turisticos, d) alimentos elaborados excepto tabaco, aceites y grasas (AEX), e) otros bienes
(MAN), y f) servicios excepto paquetes turisticos (SERT). La medida de inflacion obtenida con los indices AEX, MAN y
SERT la denominamos inflaciéon tendencial, y es un indicador similar y alternativo de la inflaciéon subyacente, pero para
sefialar su construccién ligeramente distinta se le denomina inflacion tendencial. La medida de inflaciéon construida con
los indices de precios excluidos del IPC para calcular la inflacion tendencial o la subyacente, segun los casos, se le
denomina inflacién residual.

Para EE.UU. la desagregacion basica por mercados se basa principalmente en cuatro componentes: Alimentos,
Energia, Servicios y Manufacturas. La inflacion tendencial o subyacente se construye en este caso como agregacion
de servicios y manufacturas no energéticas.
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I. SITUACION ECONOMICA.

EURO AREA Se puede concluir, por tanto, que por el
momento el proceso de desaceleracion de la
e Los datos del PIB en la euro area economia en la euro area no es grave y que el

correspondientes a 2007 muestran una ligera
desaceleracion y puede decirse que el pico en
este ciclo de crecimiento se pudo haber
alcanzado en algun momento dentro del afio
2006. El indicador de sentimiento econdémico
que suele aproximar razonablemente, excepto
pequefios desfases, la estructura ciclica del
crecimiento del PIB, véase grafico .1, viene
también sefalando una desaceleracién en la
euro area desde el mes de mayo de 2007.

Grafico 1.1
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crecimiento del PIB en 2008 estara con una
probabilidad claramente superior al 50% por
encima del 2%.

El desglose del PIB no se publicara hasta el 30
de noviembre y hasta entonces no es posible
actualizar las predicciones del PIB con toda la
informacion relevante sobre el ultimo trimestre.
Mientras tanto nuestras predicciones contindan
en el 2.6% para 2007 y 2.1% para 2008, pero
por lo dicho en el parrafo anterior, la prediccion
de 2007 se modificara al alza y muy
probablemente también la de 2008. La primera
coincide con la revision a la baja que
recientemente ha realizado la Comisién
Europea y la segunda es una décima mas alta
que la de la Comision. Con los ultimos datos
observados y las predicciones mencionadas se
concluye que se espera una reduccién en la
actividad econdémica de la euro area para 2008
aunque la reduccién en las expectativas de

107 1 oo crecimiento  probablemente sea  menos
051 pronunciada de lo previsto por algunos
0.0 +—— e+ 85 H al]
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Grafico 1.2
Nota: Para PIB, el ultimo dato disponible corresponde al segundo
trimestre de 2007. Para el ISE, se dispone de informacion hasta el TASAANN%:LLTE?JRRECA@TO DEL IPI
mes de octubre. 74
Fuente: COMISION EUROPEA, EUROSTAT & IFL (UC3M) N
Fecha: 31 de octubre de 2007
5 4
¢ Independientemente del desfase entre ambas 41
magnitudes, el diagndstico de que la economia 31
de la euro area se esta desacelerando, de una 21
forma que parece moderada, es bastante firme 1 \1 A
y asi se confirma al realizar predicciones de 0 ‘ B ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
ambas variables para el resto de 2007 y 2008. -12—°3UV2°°4 2005 2006 2007 S
2

e Con la informacién parcial referida a parcelas
especificas de la economia de la euro area se
tiene que el indice de produccién industrial no
ha empezado a marcar todavia un proceso de
desaceleraciéon, aunque éste si que aparece *
también de forma moderada en las
predicciones para los proximos anos.

Fuente: COMISION EUROPEA & IFL (UC3M)
Fecha: 13 de noviembre de 2007

El indice de sentimiento econémico en la euro
area correspondiente al mes de octubre, que
elabora la Comision Europea, continud
disminuyendo. Por lo que se refiere al
comportamiento de los diferentes componentes
del indicador se ha producido un deterioro de la
confianza de los agentes econémicos en los
sectores de la industria, construccién vy
comercio al por menor, mientras que han
mantenido su confianza en la evoluciéon del
consumo y del sector servicios. Las previsiones
sobre la evolucion futura del indicador apuntan
hacia una caida paulatina de la confianza de

e La caracteristica de moderacion en este
proceso de reduccion del crecimiento
econdémico en la euro area ha recobrado fuerza
con los datos del tercer trimestre (2,6%)
publicados el 14 de noviembre, que en el PIB,
principalmente, pero también en algunos de los
indicadores econdmicos mas relevantes, se ha
comportado por encima de la prediccion que
para dicho trimestre se hacia en este Boletin.
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los agentes en la economia de la euro area
para finales de de 2007 y durante 2008, para
posteriormente mejorar ligeramente durante
2009.
Grafico 1.3
TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO

35 - AREA

3.0
vl (M

2.0 7\/ \ - v
15 V™ ===
1.0 |

0.5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Intervalos de confianzaal: = 95%, - 80% m 60% m 40% m 20%

Media (1996-2006): 1,93%

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007

El indice de produccién industrial se ha
comportado en el mes de septiembre mejor de
lo esperado en la euro area y se revisan al alza
en 02pp y 0,3pp las predicciones de
crecimiento medio anual del indice de
produccion industrial para 2007 y 2008. Pero
sigue mostrando todavia un descenso en el
crecimiento de la industria para 2008 hasta
alcanzar el 3,1% respecto al 3,8% previsto para
2007.

Grafico 1.4
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Fuente: BCE & IFL(UC3M)
Fecha: 26 de octubre de 2007

La inflacion se situé en el 2,6% en octubre, su
tasa mas alta en los ultimos dos anos y 0,3pp
por encima de lo previsto. Esta sorpresa se ha
debido a un incremento en los precios de los
alimentos elaborados. Durante los ultimos dos
meses se han producido alzas inesperadas en
los precios de los alimentos elaborados en
todos los paises de la euro area concentradas
en los productos lacteos y cereales debido a
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las presiones inflacionistas de los precios de
los productos agricolas a nivel mundial. En el
corto plazo, cambios en la evoluciéon de la
inflacién seguiran debiéndose a los precios de
la energia y de los alimentos. Durante el ultimo
trimestre de 2007 y el primero de 2008 la
inflacion se mantendra elevada debido a la
evolucién de dichos precios con tasas cercanas
al 3,0%.

Gréfico 1.5
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Fuente: BCE, COMISION EUROPEA & IFL(UC3M)

Fecha: 8 de noviembre de 2007

Asi, en términos de la tasa anual del IPCA total,
se esperan valores del 2,9% para el final de
2007 y el primer trimestre de 2008, seguidos de
un descenso hasta tasas del 1,7-1,8% a finales
de 2008. El grafico de abanico indica que
durante el primer semestre de 2008, una
inflacién por debajo del 2%, es casi nula.

Como parte de la presion al alza en el sector
alimenticio se encuentra dentro de la inflacion
subyacente, las previsiones para ésta en 2007
y 2008 se revisan al alza hasta el 2,0%, lejos
del 1,5% de 2006. La prevision para 2009 se
situa en el 1,7%.

Por lo que respecta a los agregados
monetarios, la M3 moder6 levemente su tasa
anual de crecimiento en septiembre, hasta el
11,3%. Se situd, por tanto, ligeramente por
debajo de nuestra prediccion del 11,6%, lo que
ha conducido a una pequefia reduccion de
nuestras perspectivas para este agregado
(grafico 1.4.) Los datos de inflacién y sobre los
agregados monetarios suponen una presion
sobre el BCE para que suba los tipos de
interés, a la vez que la gran incertidumbre
existente sobre el sistema crediticio supone
una presion para actuar al contrario, por lo que
es de esperar que durante un tiempo el BCE
tienda a mantener su tipo de referencia en el
4% actual.




ESTADOS UNIDOS

e En EE.UU., durante el mes de octubre, los
precios al consumo subieron un 0.21%1 en
tasa mensual, practicamente lo previsto
(0.19%). La tasa anual subié del 2.76% al
3.54%.

Grafico 1.6 TASAS ANUALES DE DISTINTAS
MEDIDAS

DE INFLACION EN EE.UU.
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Fuente: BLS & IFL
Fecha: 15 de Noviembre de 2007

Grafico .7 TASAS ANUALES DE
DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACION
SUBYACENTE EN EE.UU.
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(1)Tendencia central prevista por la Fed para el PCE subyacente
Fuente: BLS, BEA & IFL
Fecha: 15 de Noviembre de 2007

e El dato de la inflacion subyacente ha sido
practicamente igual al previsto. En su desglose
se han producido innovaciones de distinto
sigho que se han compensado. Por lo que se

' En nuestros informes, en relacion con el IPC de EEUU, se
utilizan tasas sin desestacionalizar, salvo que se indique lo
contrario.
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refiere a los precios no comprendidos en el
indice subyacente, el comportamiento tanto de
los precios de los alimentos como de los
productos energéticos ha sido el esperado.
Dentro de los alimentos, se aprecian ciertas
tensiones al alza en productos de panaderia y
lacteos, como ocurre a nivel internacional. No
obstante, no parece que en EE.UU. tenga la
intensidad que en otros paises.

Desde el anterior informe, ademas del dato del
IPC, se dispone de nueva informacién sobre
otros indicadores de precios. De entre todos
ellos destaca la innovacion a la baja en los
precios de produccion de los bienes duraderos.
Los precios de importacion han estado en linea
con nuestras previsiones. Por otro lado, el ddlar
sigue dando muestras de debilidad respecto al
resto del mundo y el precio del barril de
petroleo  West Texas Intermediate ha
experimentado una subida muy significativa en
todos los plazos, colocandose por encima de
los 90%. Nuestras predicciones para la inflacion
subyacente y para la inflacion total se ven
condicionadas por todas estas variables y en
esta ocasién se han revisado al alza por los
precios del crudo y de los alquileres de vivienda
efectivos.

Con todo ello, se espera que la inflacion total
anual media en EE.UU. se sitle en el 2.86% (+
0.04) en 2007 y en el 3.06% (£ 0.92) en 2008,
dos décimas mas de lo previsto para 2008 en el
informe del mes pasado . El perfil previsto para
los proximos meses para la tasa anual del IPC
general sigue el patrbn marcado en los
informes de meses anteriores. Asi, tras el
repunte de Octubre del 2.76% al 3.54%
(previsto), se espera que la tasa anual se eleve
en Noviembre hasta el 4.20%, tasa en la que
se mantendra para bajar a partir del proximo
mes de marzo. A medio plazo, las previsiones
son de que la tasa anual se estabilice en
valores cercanos al 2.4% a partir de finales del
afio 2008.

Para el proximo mes de noviembre se prevé
para el IPC general un aumento mensual del
0.49% (+ 0.13). Para la inflacion subyacente, la
prevision es que la tasa mensual no varie
0.00% (% 0.13), con lo que la tasa anual subiria
del 2.17% al 2.27%.




ESPANA la construccibn de una manera mas
pronunciada, asi como la de los sectores de
servicios y la de los consumidores, mientras
que so6lo ha mejorado su confianza en la
evolucion del comercio al por menor.

e La actividad econdmica espafiola sigue siendo
sblida, aunque se observa una suave
desaceleracion desde el segundo trimestre de
este afo. La economia muestra en el tercer
trimestre un ritmo de avance interanual del
3,8% en términos reales, segun la Contabilidad
Nacional de ese periodo en su version de datos
corregidos de estacionalidad y efecto PIB

Cuadro |.1: Tasas medias anuales del PIB real en
Espafia y algunos de sus componentes.
Algunos componentes del PIB

X D Dda Dda
calendario. Estas tasas de variacion son, en Real Naci | Ext
ambos casos, dos décimas inferiores a las del - ca aciona xterna
trimestre anterior. En el crecimiento econémico 2| 2006 3,9 5,1 -1,3
en el tercer trimestre de 2007 siguid 2 2007 3,8 4.6 -0,8
descansando en la demanda nacional, si bien Z| 2008 28 33 05
su aportacion al crecimiento del PIB disminuyé 5 ' ’ ’

b 4 212000 24 3.0 -0,6

medio punto, hasta 4,4 puntos porcentuales. A
su vez, la demanda externa mejoré respecto al
periodo anterior y redujo tres décimas su
contribucion negativa al crecimiento. Con esta

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

evolucion se ve un proceso gradual de Fecha: 13 de noviembre de 2007

reequilibrio del patron de crecimiento de la
economia espafola.

Grafico 1.8
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Fuente: COMISION EUROPEA & IFL (UC3M)
Fecha: 31 de octubre de 2007

El Indicador de Sentimiento Econdmico (ISE)
de la economia espafiola correspondiente al
mes de octubre vuelve a experimentar una
caida acusada por tercer mes consecutivo v,
ademas, cabe recordar que no se registraba un
valor tan bajo desde el primer trimestre de
1994. La nueva informacion hace revisar a la
baja las predicciones de este indicador,
esperandose una caida mas intensa respecto a
anteriores  boletines. Sin  embargo, la
probabilidad de alcanzar en 2008 valores tan
bajos como los registrados en 1992 y 1993
sigue siendo insignificante (véase grafico 1.8).
Este deterioro observado en el mes de octubre
se ha debido al empeoramiento de la confianza
de los agentes econdmicos principalmente en
la evolucién de los sectores de la industria y de
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Los datos del indice de Produccion Industrial
(IPl) en Espaia correspondientes al mes de
septiembre de 2007 se han comportado peor
de lo previsto, registrando en dicho mes una
tasa anual de crecimiento negativa del 1.3%,
frente a la tasa negativa prevista del 0.2%. Por
destino econdémico, se han observado
innovaciones a la baja en todos los sectores
(bienes de consumo duradero, de consumo no
duradero, de equipo, intermedios y energia),
siendo la mas significativa la registrada en el
sector de los bienes de consumo duradero.
Ademas, las expectativas de los agentes
econdémicos en la evolucién del sector industrial
espafiol, medidas a través del indicador de
confianza de la industria, han vuelto a
empeorar segun el Ultimo dato disponible
correspondiente al mes de octubre, suponiendo
un importante retroceso en la confianza de los
agentes en este sector al caer 4.7 puntos y
registrar valores que no se alcanzaban desde
principios de 2006.

En definitiva, tanto los indicadores cualitativos
como cuantitativos apuntan a que el sector
industrial en Espafia se esta desacelerando en
el ultimo semestre del presente ano y dicha
desaceleracion sera mas acusada a lo largo de
2008.

Con la incorporacion de esta ultima informacion
de la Contabilidad Nacional se revisan nuestras
predicciones de crecimiento del PIB y sus
componentes en la economia espafiola para
2007 y 2008 y se realizan por primera vez para
2009. Para el actual ejercicio la prevision de
crecimiento medio anual del PIB no llega a
modificarse puesto que permanece en el 3,8%.




Sin embargo, para 2008 se reduce en dos
décimas respecto al anterior prondstico,
situandose en el 2,8%. Esta previsible
desaceleracion de la economia espafiola en
2008 descansara principalmente en la
demanda nacional que reducira en 1,3 puntos
su contribucién al crecimiento del PIB, hasta
3,3 pp, Y, especialmente, en la previsible
intensificacion en la pérdida de fuerza del
consumo privado y de la construccion — para
este sector se prevén crecimientos del 1% - a
los que se unira la inversion en bienes de
equipo. Se espera una mejora en la demanda
externa que reducira en tres décimas su
aportacion negativa al crecimiento del PIB,
hasta -0,5 pp. Para 2009 se espera la
continuacion de la ralentizacion del crecimiento
econdémico pero con menor intensidad que el
afio anterior, esperandose un avance medio del
PIB del 2,4%.

Grafico 1.10

TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
Y CONTRIBUCIONES DE SUS PRINCIPALES
COMPONENTES

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
s INFLACION SUBYACENTE s ALIMENTOS NO ELABORAD

ENERGIA —o—IPCTOTAL

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 14 de noviembre de 2007

Durante 2006, la inflacion espafola bajé del
4.2% en enero al 2,6% en el ultimo trimestre y
durante los ocho primeros meses de 2007 se

ha mantenido sobre el 2.4%, mostrando valores

Grafico 1.9 moderados. Sin embargo, desde principios de
ESPANA. PIB Y CONTRIBUCIONES (*) DE LA DEMANDA 2006 se venia prediciendo en el Boletin de
NACIONAL Y EXTERNA A SU CRECIMIENTO Inflacion y Analisis Macroecondmico del

5% (Tasa de variacion interanual)
D/0 7 — M —

Instituto Flores de Lemus, que en el ultimo
cuatrimestre de este afo habria un repunte
_ _ IR apreciable de la inflacion. En el grafico 1.10 se
3.5% A 0 A T M observa que durante el primer semestre de
259 | L/ 2006 se predecia que ese repunte llegaria al
5% | 3% y en el los nueve meses posteriores tal
7 prediccion ha oscilado entre el 2.7% y el 3%,
0.5% - que se avanzaba con informacién hasta marzo

[ = M Predicciones
4.5% - = [ M -

05% 4 U] U0 i _J“UUUUUUU de 2007, y este mismo valor se daba al realizar
5% | e L predicciones con informacion hasta julio de
= Bl I 2007.
'2.50/0 I L L L L L L L e e e e L
021 031 041 051 081 071 084 Q9 Grafico .11

EVOLUCION DE LAS PREVISIONES DE INFLACION TOTAL EN ESPANA
PARA LOS MESES DE NOVIEMBRE Y DICIEMBRE DE 2007

=3 Dda. Nacional (*) C=1 Dda. Externa (*) =—PBpm

Fuente INE & IFL (UC3M) 357

Fecha: 21 de noviembre de 2007. 2‘3‘ 1 e Noviembre de 2007

. . . 3.2 —o— Diciembre de 2007
e La creacién de empleo sigue fuerte, como ya

puso de manifiesto la EPA del tercer trimestre
(véase BIAM del pasado octubre), aunque
prosigue un perfil de minoracién del crecimiento

3.1+
3.0 4
2.9 4
2.8

del empleo. Asi, el empleo equivalente a 27
tiempo completo mostr6 un crecimiento 26 |
interanual del 3%, dos décimas menos que en 25|
el trimestre anterior. Este resultado del empleo, 2006 2007

junto con la reduccion del crecimiento del PIB, El mes corresponde al dlimo dato observado.
ha mantenido estable, por segundo trimestre
consecutivo, el ritmo de avance de la

productividad del trabajo en el 0,8%.

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 14 de noviembre de 2007

e Desde esos dos meses, las expectativas de

e La inflacidon en octubre sorprendio al alza al inflacion del Boletin han presentado un claro

situarse en el 3,6%. La innovacion al alza se
concentro en los alimentos elaborados, en gran
medida en la leche y el pan, y se dejo notar de
manera significativa en la inflacion subyacente.
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repunte de 0,5 pp para el cuarto trimestre de
2007, debido al efecto calendario de la caida
en los costes de la energia del afio anterior.
Por otra parte, desde febrero 2007 se han




revisado progresivamente al alza las
previsiones de inflacion en para este cuarto
trimestre (véase grafico 1.11.) El deterioro de
las previsiones se debe al empeoramiento de
las tasas esperadas de la inflacién energética y
solamente se ha visto parcialmente atenuado
por una fuerte reduccion de la tasa anual
esperada de los bienes industriales no
energéticos, los mas expuestos a la
competencia internacional. En especial durante
los ultimos dos meses el empeoramiento para
la tasa esperada de inflacién para noviembre y
diciembre ha sido especialmente rapido, el
incremento de las tasas previstas en los
precios de los alimentos elaborados, y sobre
todo el crecimiento en las expectativas de la
inflacion energética debido a la escalada en los
precios del brent, han situado la inflacion
prevista en estos dos meses de 2007 en el
4,1%. Estas tasas son importantes, porque con
ellas se revisan las pensiones, contratos y
convenios colectivos. La buena noticia es que a
lo largo de 2008 se espera que la inflacién se
reduzca y que la tasa para las revisiones
mencionadas sea inferior al 3,0%.
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En este numero del BIAM se realiza un analisis
de los causantes del reciente repunte en la
inflacion. Para ello, se revisa una por una la
contribucion de cada componente del IPC en el
crecimiento del indice agregado y se reflexiona
sobre la persistencia de sus aportaciones.
Ademas se actualizan las predicciones de
empleo con el dato del tercer trimestre de la
EPA en Espana.

Grafico .12

EVOLUCION DE LAS PREVISIONES DE INFLACION EN PRODUCTOS
ENERGETICOS EN ESPANA PARA LOS MESES DE NOVIEMBRE Y
10.0 4 DICIEMBRE DE 2007

—a— Noviembre de 2007

704 —o— Diciembre de 2007

2006 2007

El mes corresponde al Gltimo dato observado.

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 14 de noviembre de 2007




Il. LA ECONOMIA EN LA EURO AREA.

I.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS.

1.1 CUADRO MACROECONOMICO E INDICADORES DE LA ECONOMIA EUROPEA:
CRECIMIENTOS ANUALES.

Tasas Anuales

Predicciones
2004 2005 2006

2007 2008
PIB p m (1) 1.8 1.6 29 2.6 21
Demanda
Gasto en Consumo Final Privado 1.4 1.5 1.9 1.5 1.7
Gasto en Consumo Publico 1.3 1.4 1.9 20 1.9
Formacion Bruta de Capital 25 3.0 5.6 4.3 2.6
Contribucion Demanda Doméstica 1.6 1.8 2.6 22 2.0
Exportacién de Bienes y Servicios 6.4 4.6 8.2 5.6 5.2
Importacién de Bienes y Servicios 6.3 54 7.9 4.8 5.0
Contribuciéon Demanda Externa. 0.2 -0.2 0.3 0.4 0.1
Oferta (precios basicos)
VAB Total (precios de mercado) 1.8 1.6 29 2.6 21
VAB Total (precios basicos) 1.8 1.6 2.8 2.6 21
VAB Agricultura 10.4 -5.9 -1.5 1.8 0.7
VAB Industria 1.7 1.0 4.0 3.3 2.0
VAB Construccion 0.7 1.3 4.7 3.0 0.5
VAB Servicios de Mercado 2.2 1.7 3.0 2.5 23
VAB Servicios Financieros 1.4 27 3.1 3.2 3.0
VAB Servicios Publicos. 1.4 1.4 1.3 1.3 1.3
Precios y Costes (2)
IPC Armonizado, media anual 2.1 2.2 2.2 2.1 2.5
IPC Armonizado, dic. / dic. 24 2.2 1.9 3.0 1.7
Mercado de trabajo (3)
Tasa de Paro (% poblacién activa) 8.8 8.6 7.9 71 6.9
Otros Indicadores Econémicos (4)
indice de Produccion Industrial (excluyendo 292 13 4.0 3.8 3.1

construccion)

(*) La zona sombreada corresponde a predicciones.
(1) Datos ajustados de estacionalidad y efecto calendario.
Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fechas: (1) 4 de septiembre de 2007.
(2) 20 de noviembre de 2007.
(3) 31 de octubre de 2007.
(4) 13 de noviembre de 2007.
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11.1.2 CUADRO MACROECONOMICO: PREDICCIONES TRIMESTRALES.

Cuadro 11.1.2.1
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIBY SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA
Gasto en Consumo

X Formacion Exportacion Importacion
Final Demanda . . Demanda
) — Bruta_! de Interna (1) de Ble.n.es y de Ble_n.es y Externa (1) PIB real
Privado Publico Capital Servicios Servicios

= 2003 1,2 1,8 1,8 1,4 1,2 3,1 -0,6 0,8
% 2004 1,4 1,3 2,5 1,6 6,4 6,3 0,2 1,8
< 2005 1,5 1,4 3,0 1,8 4,6 5,4 -0,2 1,6
E 2006 1,9 1,9 5,6 2,6 8,2 7,9 0,3 29
% 2007 1,5 2,0 4,3 2,2 5,6 4,8 0,4 2,6
ff 2008 1,7 1,9 2,6 2,0 5,2 5,0 0,1 2,1
TI 1.8 2,1 4,9 2,5 8,7 9,1 0,0 2,4

S TI 1,8 1,6 5,8 2,6 8,1 7,5 0,3 2,9

. & TI 1,7 1,8 7,7 3,0 6,9 7,6 -0,2 2,8
@ TIV 2,1 2,2 4,0 2,5 9,2 71 0,9 3,3
= Tl 1,4 2,0 7,4 2,8 6,7 5,9 0,4 3,2
g 5 T 1,5 1,9 3,7 2,0 6,2 5,1 0,5 25
I & T 1,7 2,0 2,5 1,9 58 4,5 0,5 2,4
% TIV 1,6 2,1 3,6 2,1 3,6 3,8 0,0 2,1
ff TI 2,0 1,8 2,2 2,0 4,4 4,0 0,2 2,2
8 TN 1.8 2,1 3,0 2,1 4,8 5,0 0,0 21

& T 1,5 1,9 2,9 1,9 5,6 5,2 0,2 21
TIV 1,6 1,9 2,2 1,8 6,0 5,8 0,1 1,9

Datos ajustados de estacionalidad y calendario.

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.

*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al mismo trimestre del afio anterior.
(1) Contribuciones al crecimiento del PIB.

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M).

Fecha: 4 de septiembre de 2007.

Gréafico 11.1.2.1

EURO AREA. PIB Y CONTRIBUCIONES (*) DE LA DEMANDA INTERNA Y
EXTERNA A SU CRECIMIENTO
(Tasas de variacion interanual)
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(= DEMANDA INTERNA (%) 1 DEMANDA EXTERNA (*) —PiB

Datos ajustados de estacionalidad y calendario.
Fuente EUROSTAT & IFL (UC3M).
Fecha: 4 de septiembre de 2007.
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Cuadro 11.1.2.2

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES EN LA EURO AREA

VAB
Agricultura Industria Construccion Servicios de -Servu..:los Se’rw.cws TOTAL PIB real
Mercado Financieros Publicos
2003 -6.1 0.3 0.0 0.7 1.6 0.9 0.7 0.8
g 2004 10.4 1.7 0.7 22 1.4 14 1.8 1.8
'-'EJ g 2005 -5.9 1.0 1.3 1.7 2.7 1.4 1.6 1.6
% <Zt 2006 -1.5 4.0 4.7 3.0 3.1 1.3 2.8 29
ff 2007 1.8 3.3 3.0 25 3.2 1.3 2.6 2.6
2008 0.7 2.0 0.5 2.3 3.0 1.3 21 21
TI -2.7 35 3.9 2.3 24 1.2 23 24
4 T -1.4 3.7 4.6 2.9 3.3 1.3 2.8 29
. & T 2.4 4.1 4.8 3.0 3.1 1.2 2.9 2.8
i TIV 0.4 4.6 5.3 3.7 3.4 1.3 3.3 3.3
<_t' TI 23 4.0 7.3 3.2 3.5 1.3 3.2 3.2
2|5 Tl 1.7 3.6 2.6 2.6 3.1 1.3 2.6 25
: & T 1.8 3.1 2.0 2.1 29 1.2 2.3 24
% TIV 1.3 2.6 0.5 1.9 3.2 1.2 21 21
:‘. TI -0.3 2.0 -0.7 2.0 3.0 1.1 1.9 2.2
4 T 0.8 1.9 0.9 21 2.8 1.2 2.0 21
& THI 1.3 2.0 0.8 25 3.1 1.5 22 21
TIV 1.2 2.1 1.2 2.5 3.1 1.5 2.2 1.9

Datos ajustados de estacionalidad y calendario.

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.

*Crecimiento del trimestre de referencia respecto al mismo trimestre del afio anterior
Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M).

Fecha: 4 de septiembre de 2007.
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11.1.3 iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES: PREDICCIONES
MENSUALES Y TRIMESTRALES.

Cuadro 11.1.3.1
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL IPI Y SECTORES*
Durii::f: = ﬁc‘:rl]Jst:jrr::ero B:Ee;l?i:ge |nt5:emne%s;05 Energia TOTAL
o 2004 0.1 0.7 3.4 2.4 2.2 2.2
§ 2005 -1.0 0.7 2.8 0.9 14 1.3
; 2006 4.2 2.1 5.9 4.9 0.9 4.0
E 2007 2.8 3.3 6.3 4.0 -0.7 3.8
é 2008 2.2 1.4 4.9 2.6 3.6 3.1
" 2009 0.7 11 3.7 2.2 1.6 2.3
TI 4.2 4.0 7.0 6.6 76 3.9
KT 13 2.3 45 3.0 07 2.6
o
N T 2.2 3.5 6.5 3.4 1.3 3.9
x TIV 3.3 3.3 7.3 3.3 5.0 4.6
@ TI 3.7 1.7 5.5 2.2 7.3 3.7
é Q T 3.7 1.7 6.8 3.5 41 41
; & THI 0.9 1.2 3.7 2.3 1.5 2.4
% TIV 0.6 1.2 3.7 2.2 1.5 2.3
'E TI 0.6 1.1 3.7 2.2 1.4 2.3
= T 0.6 1.1 3.7 2.2 1.5 2.3
o
N~ THI 1.2 1.2 3.7 2.3 1.9 2.4
TIV 0.4 11 3.6 2.2 1.5 2.2

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
* Datos ajustados de efecto calendario

** Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afio anterior
Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)

Fecha: 13 de noviembre de 2007

Cuadro 11.1.3.2

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES MENSUALES DE LA TASA ANNUAL DE
CRECIMIENTO DEL IPI* EN LA EURO AREA

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Enero 1.46 0.59 1.77 3.10 3.37 3.86 2.26
Febrero 1.69 1.24 0.33 3.06 4.19 3.86 2.25
Marzo 0.29 1.90 -0.09 4.26 4.19 3.45 2.27
Abril 0.53 1.81 1.47 2.00 2.89 5.07 2.28
Mayo -1.39 3.84 0.17 5.93 2.69 3.34 2.28
Junio -1.84 4.06 0.77 4.90 2.35 4.00 2.30
Julio 0.80 2.77 0.75 3.56 3.95 2.83 2.28
Agosto -0.55 2.00 2.68 5.56 4.50 1.81 0.86
Septiembre -1.21 3.86 1.36 3.61 3.48 2.33 3.69
Octubre 1.26 1.58 0.54 4.14 5.08 2.41 2.49
Noviembre 0.68 1.14 3.23 2.94 5.22 2.18 1.93
Diciembre 2.21 1.03 2.96 5.04 3.55 2.26 2.28

* Datos ajustados de efecto calendario

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

Fecha: 13 de noviembre de 2007
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.1.4 INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO.

Grafico 11.1.4.1
INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO.
120 - EURO AREA. .
g
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80% 60%
= 40% I 20%
—o—|SE: observados y predicciones Oct 07 ISE: prediccion Sept 07

Fuente: COMISION EUROPEA & IFL (UC3M)
Fecha: 31 de octubre de 2007

I.1.5 INFLACION.

Cuadro 11.1.5.1

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO PREVISTAS DEL IPCA EN LA EURO AREA

indices de Precios al Consumo Armonizado Predicciones

(IPCA) 200 2008 2007 2008 2009
INFLACION TOTAL (100%) 2.2 2.2 21 2.5 1.7
INFLACION SUBYACENTE (82.8%) 1.5 1.5 2.0 2.0 1.7
Alimentos elaborados sin tabaco (9.4%) 0.5 1.6 21 3.7 1.7
Alimentos elaborados con tabaco (11.9%) 20 21 2.6 3,7 21
Bienes Industriales no energéticos (30.0%) 0.3 0.6 1.0 0.9 0.9
Servicios (40.8%) 23 2.0 25 23 23
INFLACION RESIDUAL (17.2%) 5.7 55 2.8 4.8 1.7
Alimentos no elaborados (7.6%) 0.8 2.8 29 3.0 21
Energia (9.6%) 10.1 7.7 27 6.1 1.4

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007
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Cuadro 11.1.5.2

TASAS ANUALES DEL IPCA Y DE SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
indice de Precios al Consumo Armonizado
Subyacente Residual
eIa?LT;n;:Zin Tabaco induzlt:ir::s no Servicios | TOTAL Interv.a lo de| Alimentos no Energia | TOTAL Rl "::t:;:?al::z:e
tabaco energéticos confianza | elaborados 80% *
80% *
Pesos 2007 9.4% 2.5% 30.0% 40.8% 82.8% 7.6% 9.6% | 17.2% | 100%
» 1999 0.5 3.1 0.7 1.5 1.1 0.0 2.4 1.2 1.1
< 2000 0.7 34 0.5 15 1.0 1.8 13.0 7.4 2.1
B 2001 2.7 3.8 0.9 25 1.9 7.0 2.2 4.4 2.3
= 2002 2.4 5.9 1.5 3.1 2.5 3.1 0.6 1.2 2.2
@ 2003 2.1 8.4 0.8 25 2.0 2.1 3.0 2.6 2.1
< 2004 1.3 12.2 0.8 2.6 2.1 0.6 45 2.6 2.1
2 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 55 2.2
% 2007 2.1 4.6 1.0 2.5 2.0 + 0.04 2.9 2.7 2.8 2.1 + 0.05
'<£ 2008 3.7 3.9 0.9 2.3 2.0 +0.31 3.0 6.1 4.8 2.5 + 0.36
2009 1.7 3.7 0.9 2.3 1.7 + 0.46 2.1 1.4 1.7 1.7 + 0.49
Enero 1.4 5.1 0.9 2.3 1.8 3.7 0.9 2.1 1.8
Febrero 1.2 5.6 1.1 2.4 1.9 2.8 0.8 1.6 1.8
Marzo 1.1 4.9 1.2 2.4 1.9 2.9 1.8 2.3 1.9
= Abril 1.1 5.0 1.1 2.5 1.9 3.9 0.4 1.9 1.9
2 Mayo 1.1 4.9 1.0 2.6 1.9 3.1 0.3 1.5 1.9
‘g § Junio 1.3 4.8 1.0 2.6 1.9 3.0 0.9 1.8 1.9
g« Julio 1.3 43 0.9 2.6 1.9 2.8 0.0 1.2 1.8
< Agosto 1.8 5.2 1.0 2.6 2.0 2.4 0.9 0.5 1.7
: Septiembre 2.6 5.2 1.0 2.5 2.0 2.1 3.0 2.6 2.1
£ Octubre 4.0 3.1 1.1 25 2.1 3.1 5.5 45 2.6
2 Noviembre 4.2 3.6 1.0 2.5 2.2 +0.13 2.6 9.8 6.6 2.9 +0.12
% Diciembre 4.3 3.8 1.0 2.5 2.2 +0.18 2.6 10.0 6.7 3.0 +0.21
] Enero 4.3 3.1 0.9 23 2.1 +0.22 3.0 10.5 7.2 2.9 +0.30
‘§ Febrero 4.5 2.6 0.8 2.3 2.0 +0.24 3.5 10.2 7.3 2.9 +0.34
> Marzo 4.5 4.4 0.8 25 2.2 +0.27 4.1 8.6 6.6 2.9 +0.38
E Abril 4.5 4.1 0.9 2.1 2.0 +0.29 3.3 7.2 5.5 2.6 +0.42
g Mayo 46 4.0 0.9 2.2 20  +032 3.7 6.2 5.2 2.6 +0.44
gls Junio 4.5 3.9 0.9 2.2 2.0 + 0.36 3.5 5.7 4.8 2.5 +0.48
HE Julio 45 3.9 0.9 22 20  £039 3.1 53 44 25 +0.50
o Agosto 4.1 3.1 0.9 2.2 2.0 +0.41 2.7 6.4 4.8 2.5 + 0.51
£ Septiembre 3.3 4.8 0.9 23 2.0 + 0.42 2.6 5.8 4.4 2.4 + 0.50
] Octubre 1.9 4.8 0.9 23 1.8 +0.43 2.2 5.3 3.9 2.2 + 0.50
g Noviembre 1.7 4.2 0.9 2.3 1.8 +0.43 2.1 1.6 1.8 1.8 +0.49
g Diciembre 1.7 3.7 0.9 2.3 1.7 +0.43 21 1.4 1.7 1.7 + 0.49
s Enero 1.7 3.7 0.9 2.3 1.8 +0.44 2.1 1.3 1.7 1.7 +0.51
S Febrero 1.7 3.7 0.9 23 1.7 +0.44 21 1.3 1.7 1.7 + 0.52
3 Marzo 1.7 3.7 0.9 21 1.7 +0.45 2.1 1.4 1.7 1.7 +0.52
Z:' Abril 1.7 3.7 0.9 2.4 1.8 + 0.46 21 1.4 1.7 1.8 +0.52
2 Mayo 1.7 3.7 0.9 2.3 1.7 +0.48 2.1 1.4 1.7 1.7 + 0.52
< S Junio 1.7 3.7 0.9 2.3 1.7 +0.48 2.1 1.4 1.7 1.7 + 0.52
2 & Julio 1.7 3.7 0.9 23 1.7 +0.48 21 1.4 1.7 1.7 + 0.52
2 Agosto 1.7 3.7 0.9 2.3 1.7 +0.48 2.1 1.4 1.7 1.7 +0.52
= Septiembre 1.7 3.7 0.9 2.3 1.7 +0.48 21 1.4 1.7 1.7 + 0.52
Octubre 1.7 3.7 0.9 2.3 1.7 +0.48 2.1 1.4 1.7 1.7 + 0.52
Noviembre 1.7 3.7 0.9 23 1.7 +0.48 21 1.5 1.8 1.8 + 0.52
Diciembre 1.7 3.7 0.9 2.3 1.7 +0.48 2.1 1.5 1.8 1.7 +0.52

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

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

Fecha: 20 de noviembre de 2007
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Cuadro 11.1.5.3

TASAS MENSUALES DEL IPCAY DE SUS COMPONENTES BASICOS EN LA EURO AREA
indice de Precios al Consumo Armonizado
Subyacente Residual
el::JtTaijnt::Zin Tabaco induz(:;?:s no Servicios | TOTAL |Alimentosno . i | ToTAL TOTAL
tabaco energéticos elaborados

Pesos 2007 9.4% 2.5% 30.0% 40.8% 82.8% 7.6% 9.6% 17.2% 100%
2006 0.3 0.0 2.0 -0.4 -0.9 0.9 2.4 1.8 -0.4

g 2007 0.2 0.7 -2.0 -0.1 -0.7 0.9 0.4 0.6 -0.5

& 2008 0.2 0.0 -2.1 -0.3 -0.9 1.3 0.8 1.0 -0.5
2009 0.2 0.0 -2.0 -0.3 -0.9 1.3 0.8 1.0 -0.5

2006 0.3 0.0 0.0 0.4 0.2 0.4 0.4 0.4 0.3

E 2007 0.1 0.4 0.2 0.5 0.4 -0.5 0.3 0.0 0.3

E 2008 0.2 0.0 0.1 0.5 0.3 0.0 0.1 0.1 0.3

'g 2009 0.2 0.0 0.1 0.5 0.3 0.0 0.1 0.1 0.3
5 2006 0.2 0.8 1.6 0.1 0.7 0.2 0.5 0.2 0.6
s g 2007 0.2 0.1 1.6 0.0 0.6 -0.1 1.5 0.8 0.7
g § 2008 0.1 1.8 1.6 0.2 0.8 0.5 0.0 0.2 0.7
g 2009 0.1 1.8 1.6 0.1 0.7 0.5 0.0 0.2 0.6
g 2006 0.1 0.1 0.8 0.2 0.4 0.4 2.8 1.7 0.7
§ E 2007 0.1 0.3 0.7 0.4 0.5 1.4 1.4 1.4 0.6
g < 2008 0.2 0.0 0.8 0.0 0.3 0.7 0.0 0.3 0.3
o 2009 0.2 0.0 0.8 0.3 0.5 0.7 0.1 0.3 0.4
E 2006 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.9 1.0 1.0 0.3
® S 2007 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.9 0.6 0.2
22 2008 0.2 0.0 0.1 0.4 0.2 0.5 0.0 0.2 0.2
qg’- 2009 0.2 0.0 0.1 0.2 0.2 0.5 0.0 0.3 0.2
e 2006 0.0 0.3 -0.2 0.3 0.1 0.2 -0.1 0.1 0.1
-3 .g 2007 0.1 0.1 -0.2 0.2 0.0 0.1 0.5 0.3 0.1
§ 3 2008 0.1 0.0 -0.2 0.2 0.0 -0.1 0.1 0.0 0.0
% 2009 0.1 0.0 -0.2 0.2 0.0 -0.1 0.1 0.0 0.0
E 2006 0.1 0.5 -2.0 0.8 -0.3 -0.2 14 0.7 -0.1
@ 2 2007 0.2 0.0 -2.1 0.8 -0.3 -0.4 0.5 0.1 -0.2
g3 2008 0.1 0.0 -2.0 0.8 -0.3 -0.7 0.1 -0.3 -0.3
g 2009 0.1 0.0 -2.0 0.8 -0.3 -0.7 0.0 -0.3 -0.3
) 2006 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 0.1
3|2 2007 0.5 0.8 0.2 0.2 0.2 0.3 0.9 0.7 0.1
£1 % 2008 0.1 0.0 0.1 0.2 0.1 0.8 0.1 0.3 0.1
g 2009 0.1 0.0 0.1 0.2 0.2 -0.8 0.1 -0.3 0.1
J,' @ 2006 0.1 0.2 1.5 -0.4 0.3 0.6 -3.2 -1.6 0.0
E g 2007 0.8 0.2 1.5 -0.5 0.4 0.2 0.6 0.5 0.4
< s 2008 0.1 1.8 1.5 -0.5 0.3 0.2 0.0 0.1 0.3
a ) 2009 0.1 1.8 1.5 -0.5 0.3 0.2 0.0 0.1 0.3
E o 2006 0.1 2.0 0.7 0.0 0.4 -0.4 -1.8 -1.2 0.1
= _§ 2007 1.5 0.0 0.8 0.0 0.5 0.6 0.6 0.6 0.5
"<’ g 2008 0.1 0.0 0.8 0.0 0.3 0.2 0.1 0.1 0.3
(2] 2009 0.1 0.0 0.8 0.0 0.3 0.2 0.1 0.1 0.3
|<_t o 2006 0.1 0.1 0.3 -0.1 0.0 0.6 -0.5 0.0 0.0
E 2007 0.3 0.5 0.3 -0.1 0.1 0.1 3.5 2.0 0.4

'% 2008 0.1 0.0 0.3 -0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.1 0.0

Z 2009 0.1 0.0 0.3 -0.1 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0

o 2006 0.0 0.3 0.0 0.9 0.4 0.4 0.1 0.2 0.4

'E 2007 0.1 0.5 -0.1 0.9 0.4 0.4 0.3 0.3 0.4

:g 2008 0.1 0.0 -0.1 0.9 0.4 0.4 0.1 0.2 0.4

8 2009 0.1 0.0 -0.1 0.9 0.4 0.4 0.1 0.2 0.4

* La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007
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Gréfico 11.1.5.1

TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA CON

PROBABILIDADES PARA DISTINTOS RANGOS DE VALORES
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Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007

Grafico 11.1.5.2

TASA ANUAL DE INFLACION SUBYACENTE EN LA EURO AREA
CON PROBABILIDADES PARA DISTINTOS RANGOS DE VALORES
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Fecha: 20 de noviembre de 2007
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Grafico 11.1.5.3

Menor a la euro area

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007
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Cuadro 11.1.5.4

TASAS ANUALES DEL IPCA DE PAISES DE LA EURO AREA Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA
Euro Area
< « '] o o = < © S % .'g 3
g & = 4 2 & & & g E = 3 gl £ & £
3 « a
Pesos 2007 | 28.2% 20.7% 18.3% 123% 53% 34% 3.1% 3.1% 21% 16% 14% 03% 0.2%
7000 T4 18 26 35 23 27 20 29 28 29 53 89 38 [ 08 13 27
" 2001 19 18 23 28 51 24 23 37 44 27 40 86 24 [ 12 27 23
w 2002 14 19 26 36 39 16 17 39 37 20 47 75 21 [ 13 19 24
<, 2003 10 22 28 31 22 15 13 34 33 13 40 57 25| 14 23 20
2 < 2004 18 23 23 31 14 19 20 30 25 01 23 37 32|13 10 09
<3 2005 19 19 22 34 15 25 21 35 21 08 22 25 38 |20 08 17
2= 2006 18 19 22 36 17 23 17 33 30 13 27 25 30 [ 23 15 19
2 2007 23 16 20 28 15 17 21 28 24 15 28 37 26| 23 16 15
= 2008 25 22 26 36 18 27 25 28 27 16 28 51 34| 22 18 20
2009 20 16 21 27 19 24 24 25 27 15 28 43 29 | 21 17 18
Enero 18 14 19 24 12 17 17 30 26 13 29 28 23 | 27 16 18
Febrero 19 12 21 25 14 18 17 30 23 12 26 23 18 [ 28 17 19
Marzo 20 12 21 25 19 18 19 28 24 16 29 26 24 | 31 16 19
_ Abril 20 13 18 25 19 18 18 26 28 15 29 29 25| 28 16 17
k) Mayo 20 12 19 24 20 13 19 26 24 13 27 31 23|25 12 17
2lg| wmo 20 13 19 25 18 13 19 26 24 14 28 38 23|24 13 13
ol Q| uiio 20 12 17 23 14 13 20 27 23 16 27 40 20 | 19 14 11
s Agosto 20 13 17 22 11 12 17 27 19 13 23 34 19 | 1.7 12 09
§ Septiembre 2.7 16 17 27 13 14 21 29 20 17 29 36 25 [ 17 16 12
e Octure 27 21 23 36 16 22 29 30 25 18 30 51 36| 20 19 18
° Noviembre 3.2 25 26 41 14 24 28 30 27 17 30 57 39 | 20 18 17
£ Diciembre 33 26 27 42 13 22 28 29 27 18 28 52 40| 20 19 17
= Enero 30 25 28 42 20 25 27 30 27 19 28 55 43 | 21 20 19
g Febrero 28 26 28 42 20 24 26 32 27 18 29 59 37 [ 20 19 17
8 Mazo 27 26 27 41 17 26 26 29 24 15 27 57 34| 19 18 18
£ Abril 25 23 27 38 16 25 26 28 23 14 28 54 32| 21 17 19
S Mayo 25 23 27 38 15 27 26 28 25 15 28 51 30 | 21 18 19
5|g| oo 26 22 26 37 16 27 26 28 27 15 28 49 29 |21 18 21
12 P e 25 23 26 37 19 29 25 29 28 15 28 52 37| 24 19 22
§ Agosto 26 22 26 37 20 30 26 30 30 17 29 52 31| 24 20 23
g Septiembre 24 22 27 36 21 31 25 28 29 16 28 51 34 | 24 18 23
3 Octubre 25 20 25 31 19 27 24 27 27 15 28 45 34| 22 16 19
2 Noviembre 2.0 1.7 22 27 19 25 24 27 27 15 28 42 32| 22 16 19
2 Diciembre 21 16 22 26 19 26 24 26 27 15 28 43 32| 21 17 19
3 Enero 21 16 24 26 19 26 24 27 27 15 28 43 34 | 24 17 18
8 Febrero 21 16 21 26 19 25 24 28 27 15 28 43 32 [ 21 17 18
i Mazo 20 16 21 26 19 25 24 26 27 15 28 43 30 | 21 16 18
3 Abril 20 16 21 26 19 25 24 25 27 14 28 43 28 | 21 16 18
2 Mayo 20 16 21 26 19 25 24 25 27 15 28 43 28 | 21 16 18
<lg| o 20 16 21 26 19 25 24 25 27 15 28 43 28 [ 21 16 18
218 Juio 20 16 21 27 19 24 24 26 27 15 28 43 34| 21 17 18
2 Agosto 20 1.6 21 27 19 24 24 27 27 15 28 43 29 [ 21 17 18
= Septiembre 2.0 16 21 27 19 24 24 25 27 15 28 43 28 | 21 16 18
Octubre 20 16 21 27 19 24 24 24 27 15 28 43 25| 21 16 18
Noviembre 2.0 1.6 21 27 19 23 24 24 27 15 28 43 25| 21 16 18
Diciembre 20 16 21 27 19 23 24 24 27 15 28 44 25| 21 16 18

* La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007
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Cuadro 11.1.5.5

TASAS ANUALES DEL IPCA DE PAISES DE LA EURO AREA Y DEL REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA
Euro Area
© © = © o % 3 8
Pesos 2007 28.2% 20.7% 18.3% 123% 53% 34% 31% 31% 21% 1.6% 1.4% 03% 0.2%

2006 -0.6 -0.1 -0.9 -0.5 0.2 -1.3 -0.1 -0.2 -0.4 -0.4 -0.5 -0.3 -0.4 -0.5 -0.7 -0.4

° 2007 -0.2 -0.4 -1.1 -0.7 -0.2 -1.7 0.1 0.4 -0.3 -0.3 -0.6 -0.5 -0.3 -0.8 -0.5 -0.3

E 2008 -0.5 -0.5 -1.0 0.7 0.4 -1.4 0.0 -0.3 -0.3 -0.3 -0.6 -0.2 0.0 -0.6 -0.4 -0.1
2009 -0.6 -0.5 -1.0 0.7 0.4 -1.4 0.0 -0.3 -0.3 -0.2 -0.6 -0.2 0.2 -0.6 -0.3 -0.1

2006 0.4 0.4 -0.1 0.1 0.5 2.3 0.3 -1.6 0.2 0.8 1.2 0.4 1.5 0.4 0.4 0.7

g 2007 0.5 0.2 0.1 0.1 0.7 24 0.3 -1.6 0.0 0.6 0.9 -0.1 1.0 0.5 0.5 0.8

a 2008 0.3 0.4 0.1 0.1 0.6 2.3 0.2 1.4 0.0 0.5 1.0 0.2 0.4 0.4 0.3 0.6

- 2009 0.3 0.3 0.1 0.1 0.6 2.2 0.2 -1.3 0.0 0.5 1.0 0.2 0.2 0.4 0.3 0.6

B 2006 0.1 04 12 07 08 01 03 27 12 03 03 07 02| 02 07 05
=g 2007 02 05 12 08 13 00 05 25 13 07 07 11 07 | 05 06 05
Sl 2008 0.2 0.4 1.1 0.7 1.0 0.2 0.4 2.2 0.9 0.4 0.5 0.9 0.4 0.4 0.5 0.6
‘3 2009 0.1 0.4 1.1 0.6 1.0 0.1 0.4 2.0 0.9 0.4 0.5 0.9 0.2 0.4 0.4 0.6
g 2006 0.4 0.4 0.9 1.4 0.5 0.6 0.6 1.0 0.6 0.6 0.5 0.9 0.5 0.6 0.5 0.5
% = 2007 0.4 0.5 0.6 1.4 0.6 0.5 0.4 0.8 0.9 0.5 0.5 1.1 0.6 0.3 0.5 0.3
§ ﬁ 2008 0.2 0.3 0.6 11 0.4 0.4 0.4 0.7 0.8 0.4 0.5 0.8 0.3 0.4 0.4 0.3
E 2009 0.2 0.3 0.6 1.2 0.4 0.4 0.4 0.6 0.8 0.3 0.5 0.8 0.2 0.4 0.3 0.3
.é 2006 0.2 0.4 0.3 0.4 0.0 04 0.0 0.1 0.5 -0.1 0.5 0.9 0.6 0.5 0.2 0.2
E 3 2007 0.2 0.3 04 0.3 0.0 -0.1 0.2 0.2 0.2 -0.3 0.3 1.1 0.4 0.3 -0.1 0.2
g g 2008 0.2 0.2 0.4 0.3 0.0 0.1 0.1 0.2 0.4 -0.1 0.3 0.9 0.2 0.3 0.0 0.2
‘g 2009 0.1 0.2 0.4 0.2 0.0 0.1 0.1 0.1 0.4 -0.1 0.3 0.9 0.2 0.3 0.0 0.2
§ 2006 0.1 0.0 0.1 0.2 -0.3 0.1 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.2 -0.3 0.3 0.3 0.0 0.2
_E o 2007 0.1 0.1 0.2 0.2 -0.5 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 -0.2
% 5, 2008 0.1 0.1 0.1 0.0 -0.4 0.1 0.0 0.0 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1 0.0
g 2009 0.1 0.1 0.1 01 -04 041 00 00 0.1 0.1 03 02 02 | 01 0.1 0.0
g 2006 0.5 -0.2 -0.3 -0.5 -0.4 -1.1 -0.2 -0.8 -0.1 -0.5 -0.1 -0.3 -0.6 0.0 -0.3 -0.3
g 2 2007 0.5 -0.3 -0.6 -0.7 -0.8 -1.1 -0.1 -0.8 -0.2 -0.3 -0.2 -0.1 -0.8 -0.6 -0.3 -0.5
g3 2008 04 03 06 07 05 -09 01 -07 01 02 02 02 -01|-03 -02 -04
3 2009 o4 03 06 07 05 -10 01 -06 01 02 02 02 02| -03 -01 -04
° 2006 01 03 02 02 05 17 03 10 -01 03 08 07 11 04 00 00
s g 2007 -01 04 -02 02 01 16 00 10 04 00 04 041 09 | 03 -01 -02
% §a 2008 0.0 0.4 -0.2 0.2 0.3 1.7 0.1 -0.9 -0.2 0.1 0.5 0.2 0.4 0.3 0.0 -0.1
g 2009 0.0 0.4 -0.2 0.3 0.3 1.6 0.1 -0.8 -0.2 0.1 0.5 0.2 0.2 0.3 0.0 -0.1
nl., 2006 -0.5 -0.2 0.7 -0.2 0.5 -0.5 -0.1 2.0 0.4 0.1 -0.3 0.3 -0.6 0.1 0.5 0.4
I'_l|J -g 2007 0.2 0.1 0.8 0.3 0.7 -0.2 0.2 2.3 0.4 0.4 0.3 0.4 0.1 0.1 0.8 0.7
g %_ 2008 0.1 0.1 0.8 0.2 0.7 -0.2 0.2 2.0 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3 0.2 0.6 0.6
<£ ] 2009 0.1 0.1 0.8 0.2 0.7 -0.2 0.2 1.8 0.3 0.3 0.2 0.3 0.2 0.1 0.5 0.6
'-'EJ 2006 01 02 02 04 02 03 -01 07 00 0A 00 07 05| 02 02 -01
7)) g 2007 0.2 0.3 0.8 1.3 0.2 0.5 0.7 0.7 0.5 0.3 0.1 0.7 0.5 0.5 0.5 0.5
% § 2008 0.2 0.1 0.6 0.8 0.0 0.1 0.5 0.6 0.4 0.2 0.1 0.2 0.5 0.3 0.3 0.2
ﬁ 2009 0.2 0.1 0.6 0.8 0.0 0.1 0.5 0.6 0.4 0.2 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2
° 2006 -0.1 0.1 0.1 0.2 0.0 0.2 0.1 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.3 0.1 0.2 0.0 0.0

:g 2007 0.4 0.5 0.4 0.7 -0.2 0.4 0.0 -0.1 0.2 -0.1 0.0 0.8 0.3 0.2 -0.1 0.0

-3 2008 -0.1 0.1 0.1 0.3 -0.2 0.2 0.1 -0.1 0.2 -0.1 0.0 0.6 0.2 0.1 0.0 -0.1

2 2009 -0.1 0.1 0.1 0.3 -0.2 0.2 0.1 -0.1 0.2 -0.1 0.0 0.6 0.2 0.1 0.0 -0.1

° 2006 0.9 0.2 0.1 0.3 -0.3 0.1 0.4 0.6 0.2 0.0 0.4 0.4 0.1 0.6 0.0 0.0

-g 2007 09 0.3 0.2 0.3 -0.4 -0.1 0.4 0.5 0.2 0.1 0.2 0.0 0.2 0.5 0.0 0.0

-g 2008 1.0 0.3 0.1 0.3 -0.4 0.0 0.4 0.5 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2 0.5 0.1 -0.1

a 2009 1.0 0.3 0.1 0.3 -0.4 0.0 0.4 0.4 0.1 0.1 0.2 0.1 0.2 0.5 0.1 -0.1

* La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007
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11.2. CRECIMIENTO ECONOMICO, INFLACION Y POLITICA MONETARIA.

11.2.1 Crecimiento econdmico

La informacion macroecondmica de la economia de
la euro area publicada en el ultimo mes continua
mostrando datos de diverso signo. Asi, la
estimacion provisional del PIB para el tercer
trimestre del actual ejercicio ha anotado un avance
en tasa intertrimestral no anualizada del 0,7%,
cuatro décimas mas que en el trimestre anterior. En
términos de tasa interanual el crecimiento del PIB
fue del 2,6%, una décima mas que en el trimestre
anterior, resultado que ha mejorado la previsién
realizada en el IFL en dos décimas. El indicador de
sentimiento econdmico de octubre  siguid
deteriorandose y se espera que ese deterioro se
acuse con mas intensidad en el ultimo trimestre del
actual ejercicio. A su vez, el indice de Produccion
Industrial de septiembre continué reduciendo su
ritmo de crecimiento interanual.

Todo este conjunto de informacién, unido al de de
los meses anteriores, ha llevado a la Comisién
Europea a revisar a la baja las previsiones de
crecimiento de la euro area, la previsién de 2007
se fija en el 2,6%, la de 2008 en el 2,2% y la de
2009 en el 2,1%. La estimacién de 2007 coincide
exactamente con la realizada por el IFL en el
pasado septiembre y la de 2008 se reduce tres
décimas, hasta el 2,2%, una décima mas que
nuestra prevision.

El indice de sentimiento econémico en la euro area
correspondiente al mes de octubre, que elabora la
Comision Europea, continu6 disminuyendo en
dicho mes y perdié un punto, situandose en 105,9
puntos. Este resultado coincidié con la prevision
realizada en el IFL y el empeoramiento se debid al
deterioro de la confianza de los agentes
econdmicos en los sectores de la industria,
construccion y comercio al por menor, mientras que
han mantenido su confianza en la evolucion del
consumo y del sector servicios (véase grafico
11.2.1.1)

Teniendo en cuenta esta nueva informacion, se han
actualizado las previsiones para el ISE,
manteniendo practicamente las expectativas del
mes pasado de los agentes econdmicos en la
evoluciéon de la economia en la euro area. Por lo
tanto, se sigue esperando un deterioro de la
confianza de los agentes econdémicos en la
evolucion de dicha economia, especialmente mas
acusado en el dUltimo trimestre del presente
ejercicio, que se prolongara hasta el segundo
trimestre de 2008. Posteriormente el deterioro se
suavizara, esperando que se registre en el ultimo
trimestre de 2008 valores que no se observaban
desde finales de 2005.
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Gréfico 11.2.1.1
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El indice de produccién Industrial (IP1) del pasado
septiembre registré un crecimiento interanual del
3,5%, un punto porcentual inferior al de agosto,
resultado que ha mejorado la prevision realizada en
el IFL. Esta diferencia entre el valor observado y la
prediccion es consecuencia de las innovaciones al
alza registradas en practicamente todos los
sectores productivos, bienes de consumo duradero,
de equipo, intermedios y energia, mientras que el
sector de los bienes de consumo no duradero se ha
comportado en linea con lo esperado.

También se ha publicado el indicador de confianza
de la industria de octubre para la euro area, en
este caso se ha comportado segun lo esperado, al
mostrar un deterioro respecto al mes de
septiembre. Por lo tanto, se mantienen las
predicciones de este indicador que apuntan hacia
una caida paulatina de la confianza de los agentes
econdmicos en la evolucion del sector industrial a
lo largo de 2007 y 2008, para posteriormente
mejorar ligeramente durante 2009. En 2009 el
indicador de confianza de la industria alcanzara
valores que, a pesar de ser inferiores a los que se
vienen registrando desde el segundo trimestre de
2006, son claramente superiores a los registrados
en los afios en los que el sector industrial
experiment6 un bajo crecimiento.

Tras la incorporacion de la nueva informacion del
indicador cualitativo y del cuantitativo del sector
industrial, se revisan al alza las predicciones de
crecimiento del indice de Produccién Industrial para
2007 y 2008 y se realizan por primera vez para
2009. Estas nuevas estimaciones situan su
previsible crecimiento medio anual del indice de
produccién industrial para 2007 en el 3,8%, frente
al 4% observado en 2006, y para 2008 en el 3,1%.
Por primera vez se realizan predicciones para




2009, esperandose un crecimiento medio anual del
IPI del 2,3% para ese afo (véase cuadro 11.2.1.1).

Cuadro 11.2.1.1: Tasas de crecimiento anual del IPI*
en la euro area.

2006 2007 2008 2009

Consumo
Duradero 4.2 2.8 2.2 0.7
No duradero 2.1 3.3 1.4 1.1
Equipo 59 6.3 4.9 3.7
Intermedios 4.9 4.0 2.6 2.2
Energia 0.9 -0.7 3.6 1.6
Total Euro area 4.0 3.8 3.1 2.3
Pro memoria: crecimiento
anual VAB (sector 4.0 3.7 2.5 21
industrial)

*Datos ajustados de efecto calendario y excluyen el sector de la
construccion.

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)

Fecha: 13 de noviembre de 2007

El grafico 11.2.1.2 muestra el elevado grado de
asociacion entre las tasas de crecimiento del IPl y
las del Valor Ahadido Bruto Industrial (VABI) que se
estima en la Contabilidad macroeconémica de la
euro area. Teniendo en cuenta la informacion de
los indicadores coyunturales del sector industrial
disponibles hasta octubre de 2007 y a la espera de
la publicacion el 30 de noviembre de los datos
desagregados de Contabilidad Nacional, nuestros
modelos apuntan a que la tasa de crecimiento
medio anual del VAB industrial podria revisarse al
alza en torno a 0,4 pp tanto para 2007 como para
2008 (véase grafico 11.2.1.2). Por ello, se revisaria
también al alza en 0,1 pp la contribucién que este
sector aportaria al crecimiento econdémico en la
euro area en 2007 hasta 0,7 pp, igual que en 2006.
Esta contribucién se reduciria hasta 0,5 pp en
2008.

Grafico 11.2.1.2

TASA CRECIMIENTO DEL IPI* E INDICADOR CONFIANZA
INDUSTRIA EN LA EURO AREA

(Variacion interanual %)
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indice de Produccion Industrial

—————— 1 20
98 00 02 04 06 08
—1IPI —+—Ind. Confianza Industria
*Tasa de crecimiento de un mes sobre el mismo mes del afo
anterior. Los datos del IPI estan ajustados de efecto calendario y

excluyen el sector de la construccion.
Fuente: COMISION EUROPEA & IFL (UC3M)
Fecha: 12 de octubre de 2007
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11.2.2. Inflacion.

Como comentabamos en la nota anterior, el IPCA
de la euro area crecié un 2,6% en octubre, 0,3pp
por encima de lo previsto. A excepcion de lo
servicios, el resto de los componentes basicos del
IPCA registraron innovaciones al alza, pero la mas
significativa se observd en los precios de los
alimentos elaborados.

Cuadro 11.2.2.1
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL EN LA EURO AREA*
Observadas Predicciones

IPCA Med® 2006 2006 Med® Med® Med?
2006 Oct™ Nov" 2007 2008 2009

Subyacente 2,2 2,0 2,0 1,7
(82,8%) (*0,13) (+0,04) (*0,31) (*0,46)

Total vy 95 29 2,1 2,5 1,7
(100%) ’ © (£0,12) (0,05) (0,36) (+0,49)

1,5 2,1

* Los paréntesis indican los intervalos de confianza al 80% de significacion
calculados a partir de errores histéricos.
Fuente: INE & IFL (UC3M)

Fecha: 20 de noviembre de 2007

(1) Sobre el mismo mes del afio anterior
(2) Media del afio de referencia
Sobre la media del afio anterior

Grafico 11.2.2.1
TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO
35 AREA
3.0 4

MY N
1.57\! v ‘

1.0 4

05 T T T T T

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Intervalos de confianzaal: - 95%, - 80% m 60% m 40% m 20%
Media (1996-2006): 193%

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007

Al actualizar nuestras anteriores predicciones con
la dltima informacion disponible, se observa que se
mantienen las presiones inflacionistas en el sector
alimenticio, sector para el que se han revisado al
alza las expectativas de crecimiento medio anual
de su indice de precios. En el mismo sentido se
han revisado las previsiones para los precios de la
energia, que se presenta como otro factor con
presion al alza sobre las perspectivas de inflacion.
Como parte de la presion al alza en el sector
alimenticio se encuentra dentro de la inflacion
subyacente, las previsiones para ésta en 2007 y
2008 se revisan al alza hasta el 2,0%, lejos del
1,5% de 2006. Esto, unido a los mayores




crecimientos de precios previstos para los dos
componentes basicos del IPCA fuera de la inflacion
subyacente (alimentos no elaborados y energia),
sitian las predicciones de inflacion anual media
para la euro area en 2007-2008 por encima del
objetivo del BCE, en el 2,1% y 2,5%. A partir de
noviembre de 2008 podria volverse a cumplir el
objetivo de inflacién (grafico 11.2.2.1). Asi, en
términos de la tasa anual del IPCA total, se
esperan valores del 2,9% para el final de 2007 vy el
primer trimestre de 2008, seguidos de un descenso
hasta tasas del 1,7-1,8% a finales de 2008, valores
alrededor de los cuales se moveria a lo largo de
2009.

Grafico 11.2.2.2

TASA ANUAL DE CRECIMIENTO DE M3
EN LA EURO AREA
14 4 con predicciones actuales y anteriores

4 T T T T T T

03 04 05 06 07 08 09

— 40% 60% 80% 95%

Pred. May-06 pred. Sep-06 ~ —©6—— Pred. Feb-07
Pred. Sep-07

— 20%
M3 —>—— Pred. Nov-05
Pred. May-07  —&— Pred. Ago-07

Fuente: BCE & IFL(UC3M)
Fecha: 26 de octubre de 2007

11.2.3 Politica Monetaria

Por lo que respecta a los agregados monetarios,
los datos de septiembre contindan reflejando un
crecimiento fuerte, que el BCE considera que
apunta a riesgos al alza sobre la estabilidad de
precios a medio y largo plazo.

La M3 moder6 levemente su tasa anual de
crecimiento en septiembre, hasta el 11,3%. Se
situd, por tanto, ligeramente por debajo de nuestra
prediccién del 11,6%, lo que ha conducido a una
pequefia reduccibn a la baja de nuestras
perspectivas para este agregado (grafico 11.2.2.2).
Asi, se espera que el descenso previsto en la tasa
anual de la M3 llegue hasta valores del 8,9% a
finales de 2008, y del 8,4% a finales de 2009, tasas
similares a las que se registraban al finalizar 2006.
Por componentes, la moderacion en la tasa anual
de la M3 se concentré en la M1, sobre la que estan
actuando, tal como explica el BCE en su Boletin
mensual, dos fuerzas contrapuestas: una de ellas
con un efecto moderador como consecuencia del
mayor coste de oportunidad de mantener
instrumentos de la M1, y la otra con un efecto
activador como consecuencia de la mayor
demanda de M1 por motivo transaccién. La
moderacion en la tasa anual de la M1 en
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septiembre contrarresté el ligero aumento en la de
los componentes de la M2 que no estan en la M1
(M2-M1) y en la de M3-M2.

Por el lado de las contrapartidas, el crédito a los
residentes de la euro area crecié un 8,7%, muy
ligeramente por debajo del 8,8% del mes anterior.
A ello contribuyeron tanto el crédito a las AA.PP
como al sector privado. Dentro de este ultimo, los
préstamos al sector privado redujeron su tasa anual
hasta el 11,0%, hecho favorecido por Ia
moderacion observada en los préstamos a
hogares. Los préstamos a empresas no financieras
se mantuvieron practicamente en los elevados
niveles del mes pasado (14,1%), maximos desde
1980, pero los préstamos a hogares se
comportaron segun lo esperado y situaron su tasa
anual en el 6,7%. Las predicciones para estos
préstamos se mantienen practicamente como las
del anterior Boletin, y apuntan hacia una mayor
reduccion de la tasa anual hasta valores del 6,1%
en marzo de 2008, seguida de una posterior
moderada reactivacion hasta valores del 6,5% a
finales de 2009.

Gréafico 11.2.2.3
TIPOS DE INTERES E INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO
(ISE) EN LA EURO AREA (=0.77)
r 130

SE: Mavo de 1998 ISE: Mayo de 2000
: Mayo de

r 120
1 / ISE: Octubre de 2007

% N 4
: \

Tipo de interés: Enero de 1999

Tipo de interés

r 90

0 T T T T T T T T T T 80
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

80% 60%  m—40%  m— 20% ISE

Tipo de interés del BCE

Nota: Los valores del Indicador de Sentimiento Econémico estan
son

retrasados 8 periodos hacia el futuro. Los Ultimos valores
predicciones, acompafiadas de distintos intervalos de confianza.
Fuente: BCE, COMISION EUROPEA & IFL(UC3M)

Fecha: 8 de noviembre de 2007

De las anteriores previsiones de inflacion,
agregados monetarios y crecimiento del PIB se
tiene que los dos primeros podrian ejercer presion
para una subida al alza de los tipos de interés, pero
dada la incertidumbre originada por el episodio de
inestabilidad en los mercados crediticios, episodio
que parece prolongarse, se entenderia que el BCE
esperara a recibir mas informacion sobre la
evolucion de la economia real antes de adoptar una
decision de cambio de los tipos de interés vigentes.
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1.3 OTROS CUADROS Y GRAFICOS

Tablas:

e Metodologia: analisis por componentes para la inflacion en la euro area.

e Valores observados y predicciones en los datos del IPCA de la euro area para el mes de
octubre.

o Errores de prediccion en la tasa de inflacion mensual por paises de la euro area y en el

Reino Unido, Suecia y Dinamarca para el mes de octubre.

Graficos:

¢ Predicciones del IPCA de la euro area a uno y doce meses.

¢ Errores de prediccidon a un mes en la inflacion de la euro area.

e Tasa anual de inflacién en la euro area (sendas de prediccion con informacién hasta octubre
de 2006, enero de 2007, septiembre de 2007 y octubre de 2007).

e Tasa anual de inflacion en la euro area y contribuciones de los principales componentes.

e Diagrama de caja de la inflacién por paises de la euro area (tasas medias anuales).

e Tasas de crecimiento anual del IPCA de la euro area y del Reino Unido.

¢ Predicciones de la tasa media anual de crecimiento del IPCA en 2007 en la euro area por
componentes basicos.

¢ Predicciones de la tasa media anual de crecimiento del IPCA en 2008 en la euro area por

componentes basicos.
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METODOLOGIA: ANALISIS POR COMPONENTES PARA LA INFLACION EN LA EURO

AREA
AGREGADOS SOBRE LOS i
COMPONENTES BASICOS Gl Ao IS GO
‘ (1) AE®
[ 9.449%
IPCA de alimentos elaborados sin tabaco
IPSEBENE BENE (2) TABACO
82.755% 41.932% Izﬁgfgbaco
1+2+3+4
< 1+2+3 (3) MAN
INFLACION 30.004%
SsléE(;:\g/-L\ngngTE \{ IPCA de manufacturas
IPCA < ey S‘?))ags)E/R
IPSEBENE) ! %
TOTAL . \ IPCA Servicios
iINDICE (5) ANE
RESIDUAL 7.63%
17.245% IPCA de alimentos no elaborados
5+6 (6) ENE
INFLACION RESIDUAL 9.615%
SEES%L',‘ACSLA SOBRE EL IPCA de bienes energéticos
IPCA =0.09449 AE® + 0.02479 TABACO + 0.30004 MAN + 0.40823 SERV + 0.0763 ANE + 0.09615 ENE

(a) Nuestra definicion de AE, alimentos elaborados, no incluye los precios del tabaco.

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Ponderaciones 2007.

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DEL IPCA DE LA EURO AREA
TASAS MENSUALES

) Crecimiento Intervalos de
Indice de Precios al Consumo Armonizado (IPCA) Pesos 2007 observado Prediccién confianza(*)
Octubre de 2007
(1) Alimentos elaborados 119.28 1.18 0.26 T 0.34
(2) Tabaco 24.79 0.01 0.50
(3) Alimentos elaborados excluyendo tabaco [1-2] 94.49 1.49 0.20
(4) Manufacturas 300.04 0.79 0.68 * 0.23
(5) Servicios 408.23 0.02 -0.01 + 0.14
INFLACION SUBYACENTE [1+4+5] 827.55 0.46 0.28 + 0.13
(6) Alimentos no elaborados 76.30 0.63 0.18 + 0.78
(7) Energia 96.15 0.59 0.30 + 0.86
INFLACION RESIDUAL [6+7] 172.45 0.61 0.25 + 0.57
INFLACION TOTAL [1+4+5+6+7] 1000.00 0.49 0.27 011

(*) Al 80% de significacion
Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 15 de noviembre de 2007




ERRORES DE PREDICCION EN LA TASA DE INFLACION MENSUAL POR PAISES
EN LA EURO AREAY EN REINO UNIDO, SUECIA Y DINAMARCA PARA EL MES DE OCTUBRE
Pesos 2007 Crecimiento . Inter\{alos de | Crecimiento
euro area Pesos 2006 Mensual Prediccién | Confianza al Anual
Observado 80% Observado
Espafia 122.91 1.30 1.00 t 0.15 3.65
Alemania 281.62 0.19 0.09 + 0.29 2.75
Austria 31.20 0.66 -0.01 + 0.37 2.87
Bélgica 33.83 0.47 -0.24 + 0.32 2.21
Finlandia 16.16 0.29 0.12 + 0.37 1.84
Francia 207.44 0.28 0.02 + 0.20 214
Grecia 30.60 0.70 0.68 + 0.78 2.99
Holanda 52.85 0.15 -0.05 + 0.33 1.61
Irlanda 14.08 0.09 0.05 £ 0.30 3.00
Italia 182.75 0.76 0.41 + 0.23 2.33
Luxemburgo 2.41 0.54 -0.20 + 0.32 3.62
Portugal 20.79 0.52 0.32 + 0.66 248
Eslovenia 3.35 0.74 -0.32 + 0.24 5.11
Dinamarca 11.73 0.48 0.08 + 0.27 1.76
Reino Unido 186.86 0.48 0.13 + 0.33 2.03
Suecia 18.74 0.50 0.20 + 0.50 1.88

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 15 de noviembre de 2007
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PREDICCIONES DEL IPCA DE LA EURO AREA
A UNO YDOCE MESES
(Tasas anuales)

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Observada* —o— Prediccion (a 1 mes) ---o- - - Prediccion (a 12 meses)
* Tasas anuales observadas sin revisiones posteriores del IPCA

Fuente EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de noviembre de 2007

ERRORES DE PREDICCION A UN MES
EN LA INFLACION DE LA EURO AREA

04 - - 0.4
0.3 1 L 0.3
0.2 - k0.2

M bl ol w14
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-0.2 - = - -0.2

-0.3 - - -0.3

-04 - L -04
—— 2 Desuv. tipica — 3 Desuv. tipica

Fuente EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de noviembre de 2007
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TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA

3.5 4
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2.5 4
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Inflacién media (1996-2006) —o— Octubre 2006 (Ult. Obs.)

—s— \/alores observados

—x— Enero 2007 (Utt. Obs.) Sep 2007 (Utt. Obs.) o Octubre 2007 (Ult. Obs.)

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007

TASA ANUAL DE INFLACION EN LA EURO AREA
Y CONTRIBUCIONES DE LOS PRINCIPALES COMPONENTES

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
mmm Contribucion de la inflacion SUBY ACENTE mmm Contribucion de los ALIMENTOS NO ELABORADOS
Contribucion de la ENERGIA ==0== Tasa anual del IPCA

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007




DIAGRAMA DE CAJA DE LA INFLACION POR PAISES EN LA EURO AREA

(Tasas anuales medias)
4.5 - 4.5
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3.5 + # % +3.5
3.0 9 +3.0
2.5 ! R ! F2.5
2.0 4 o (R vl + 2.0
’[‘ |
1.5 | < 1.5
10 ‘ l 1.0
0.5 - 0.5
0.0 © ‘ 0.0
2004 2005 2006 2007

= Mediana = Euro area X Alemania Francia O ltalia Espafia
Belgica Holanda A Portugal e Austria < Finlandia ® Irlanda
Luxemburgo o Grecia a Eslovenia

Fuente: EUROSTAT & IFL(UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL DEL IPCA
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Fecha: 20 de noviembre de 2007
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BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS
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Nota: El mes en el eje de abscisas representa el Boletin en el que se publicé la prediccion de media anual que se le asigna en el

grafico.
Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)

Fecha: 20 de noviembre de 2007
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PREDICCIONES DE LA TASA MEDIA ANUAL DE CRECIMIENTO DEL IPCA EN 2008

EN LA EURO AREA POR COMPONENTES BASICOS
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grafico

Fuente: EUROSTAT & IFL (UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007
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lll. ESTADOS UNIDOS.

ll.1. PREDICCIONES MACROECONOMICAS.

1.1 INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES: PREDICCIONES
MENSUALES Y TRIMESTRALES.

Cuadro 111.1.1.1
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL IPl Y SECTORES
Bienes de Consumo Bienes de Bienes de
A . TOTAL
Duradero  No duradero Equipo Material
y 2003 34 0.5 1.6 0.9 1.1
<
2 2004 1.4 1.4 2.6 3.1 2.5
<
< 2005 1.0 3.5 4.6 2.2 3.2
[=)
'é’ 2006 -0.3 1.6 3.9 4.5 3.9
<
2 2007 2.7 31 3.2 2.2 24
-
2008 4.7 1.9 3.7 3.9 3.3
TI 1.4 0.8 4.1 3.1 3.3
° Tl 0.6 1.3 4.1 4.0 3.8
& TIN -0.6 2.4 4.8 6.1 5.2
* TIV -2.5 2.1 2.7 4.7 3.5
7))
w TI -2.2 3.8 2.8 2.2 2.5
<
2 I~ T 1.1 2.7 2.5 1.5 1.9
Z |o
< (& TN 3.9 2.5 2.5 1.2 1.7
n u . . . .
é TIV 7.5 3.0 4.3 3.9 3.4
- TI 7.1 2.1 43 43 3.9
® Tl 5.9 2.0 4.1 4.4 3.3
& TN 2.8 1.7 3.2 3.7 3.0
TIV 33 1.7 3.2 34 3.1
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.
* Crecimiento del trimestre respecto al trimestre del afio anterior.
Fuente: FEDERAL RESERVE & IFL (UC3M) Fecha: 15 de Noviembre de 2007.

Cuadro I11.1.1.2

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES MENSUALES DE LA TASA ANUAL
DE CRECIMIENTO DEL IPI EN ESTADOS UNIDOS

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Enero -4.51 2.91 1.15 3.64 2.83 2.59 4.19
Febrero -3.84 3.44 1.91 2.73 2.82 2.87 3.92
Marzo -3.06 2.63 1.31 2.77 4.19 1.95 3.68
Abril -0.32 0.27 243 3.86 2.94 2.58 3.39
Mayo -0.65 0.31 3.40 2.70 4.18 1.75 3.23
Junio 0.88 -0.65 2.61 4.02 4.26 1.47 3.26
Julio 0.66 -0.10 3.69 3.72 4.96 1.53 2.25
Noviembre 1.47 0.00 2.76 3.72 4.62 1.79 3.32
Noviembre 2.23 0.24 1.94 224 5.90 2.63 3.26
Noviembre 2.36 0.63 3.00 2.34 4.49 3.59 3.00
Noviembre 2.88 1.39 2.37 3.39 3.02 3.75 3.27
Diciembre 2.71 1.82 3.28 3.83 2.86 2.91 3.19
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.
Fuente: FEDERAL RESERVE & IFL (UC3M) Fecha: 15 de Noviembre de 2007.
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1.2 INFLACION.

Cuadro 111.1.2.1

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DE LA INFLACION EN EEUU

2007 2008 2009
CONCEPTO 2004 2005 2006 (prediccion) (prediccion) | (predicciol

IPC Alimentos (1) 3.4 2.4 23 4.0 3.9 3.2
IPC Energia (2) 10.9 16.9 11.2 5.8 71 0.3
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 60 76 57 47 5.2 2.0
IPC Manufacturas no energéticas (4) -0.9 0.5 0.3 -0.5 -0.2 -0.1

- IPC Bienes duraderos -2.3 0.4 -0.7 -1.8 -1.4 -1.2

- IPC Bienes no duraderos 0.5 0.6 1.3 0.9 0.9 1.0
IPC Servicios no energéticos (5) 2.9 2.8 3.4 3.4 3.4 3.4

- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 3.3 3.1 3.4 3.5 3.6 3.5

- Alquileres imputados (a) 23 23 3.5 3.4 3.1 3.4
INFLACION SUBYACENTE (6=4+5) 1.8 2.2 25 2.3 24 2.5
[Intervalo de confianza al 80% de significacion] +0.02 +0.41 +0.42

Sin alquileres imputados (6-a) 1.6 21 21 1.9 21 21
IPC TOTAL USA (7=6+3) 2.7 3.4 3.2 29 3.1 24
[Intervalo de confianza al 80% de significacion] + 0.04 +0.92 +1.87

Sin alquileres imputados (7-a) 2.8 3.7 3.1 2.7 3.0 21

Fuente:: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de Noviembre de 2007
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Cuadro 111.1.2.2

TASAS ANUALES DEL IPC EN EEUU.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO
SUBYACENTE RESIDUAL
Bienes industriales no energéticos Servicios Intervalode Intenvalo de
confianza* TOTAL confianza*
Duraderos  Noduraderos | TOTAL Alcuileres Otros TOTAL | TOTAL 0% Alimentos  Energia | TOTAL 0%
sin energia imputados servicios

IR Diciembre 2006 1.1% 10.6% 2A.7% 23.8% 31.8% 55.7% | T1.4% 13.9% 87% | 226% 100.0%
n 2002 -26 04 -11 41 36 38 23 18 -59 038 16
E 2003 -32 07 20 24 32 29 15 21 122 53 23
‘D( 7)) 2004 23 05 09 23 33 29 18 34 109 6.0 27
4 <_t 2005 04 06 05 23 31 28 22 24 169 76 34
; E 2006 07 13 03 35 34 34 25 23 1.2 57 32
% = 2007 -1.8 0.9 05 34 35 34 23 + 002 40 58 47 29 + 004
< 2008 14 0.9 0.2 31 36 34 24 £ o4 39 71 52 31 + 092
= 2009 1.2 1.0 01 34 35 34 25 + 042 32 0.3 20 24 + 187

Enero -1.8 15 02 43 35 38 27 24 -31 0.2 21

Febrero -1.8 19 00 42 34 38 27 31 -1.0 15 24

Marzo 1.7 12 03 41 31 36 25 33 44 37 28
= Abril -1.8 0.9 05 39 32 35 23 37 29 34 26
-% Mayo 20 07 07 35 34 34 22 39 47 42 27
% 5 [Junio -19 04 08 33 34 34 22 41 46 43 27
2 & [uuiio 21 09 06 31 35 33 22 42 10 28 24
%S Agosto -20 05 07 30 34 32 21 43 25 14 20
3 Septiembre -1.8 04 038 29 35 33 21 45 53 48 28
g Octubre 1.7 07 05 28 35 32 22 44 14.5 82 35
E Novierrbre 14 0.8 03 28 37 33 23 = 013 47 209 109 42 + 013
g Dicierrbre 13 0.7 03 28 38 34 23 + 020 49 21.0 11 43 + 04
‘_g Enero 14 0.6 04 28 3.7 33 23 + 026 47 202 10.6 42 + 068
g Febrero 14 04 05 28 37 33 23 + 032 43 181 9.6 39 + 084
% Marzo 15 0.6 05 29 37 33 23 *+ 036 43 108 6.9 33 + 096
© Abril 15 09 03 29 37 34 23 + 040 44 6.1 5.1 30 + 1.06
§ Mayo 14 1.0 0.2 3.0 3.7 34 24 + 04 41 24 34 26 + 11
g § Junio 13 1.0 0.2 31 36 34 24 + 047 40 36 38 27 + 114
o| N |Julio 13 09 02 32 36 34 24 + 051 38 5.7 46 30 + 120
z Agosto 13 11 01 32 36 35 25 + 054 36 94 6.0 33 + 127
E Septiermbre 13 1.2 01 33 3.6 35 25 + 056 34 8.1 53 32 + 132
S Octubre 13 1.2 01 34 36 35 25 + 05 33 6.7 47 3.0 + 140
‘% Novierrbre 13 13 0.0 34 35 35 25 + 05 33 0.5 22 24 + 152
g Diciebre 1.2 13 0.0 34 35 35 25 + 05 33 22 1.0 21 + 156
Sé Enero 1.2 11 01 34 35 35 25 + 0% 33 -1.0 15 23 + 167
‘% Febrero 1.2 1.2 0.0 34 35 34 25 + 05 32 0.6 21 24 + 173
5 Marzo 13 1.2 0.0 34 35 35 25 + 05 32 14 25 25 + 175
g Abril 11 1.0 01 34 35 34 25 + 05 31 13 24 24 + 177
Z Mayo 1.2 11 01 34 35 34 25 + 05 32 0.5 21 24 + 178
; Q |Junio 1.2 11 01 34 35 34 25 + 05 32 0.0 18 23 + 180
< & |Julio -1.2 1.0 01 34 35 34 25 + 05 32 01 18 23 + 182
2 Agosto 1.2 09 01 34 35 34 25 + 05 32 0.0 18 23 + 183
= Septiembre 1.2 09 01 34 35 34 25 + 05 32 0.1 19 23 + 185

Octubre 1.2 09 0.2 34 35 34 25 + 0% 32 0.2 20 23 + 185

Noviembre -1.2 0.8 0.2 33 35 34 25 + 05 32 0.2 19 23 + 185

Dicierbre 1.2 0.7 0.2 33 35 34 24 + 05 31 0.2 19 23 + 185

El area sombreada corresponde a predicciones
Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de Noviembre de 2007
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Cuadro 111.1.2.3

TASAS MENSUALES DEL IPC EN EE.UU.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO

SUBYACENTE RESIDUAL
Bienes industriales no energéticos Servicios
TOTAL
Duraderos  No duraderos TOTAL Alquileres Otros TOTAL TOTAL |Alimentos Energia TOTAL
sin energia imputados servicios

IR Diciembre 2006 11.1% 10.6% 21.7% 23.8% 31.8% 55.7% 77.4% 13.9% 8.7% 22.6% 100.0%
2006 0.3 -0.5 -0.1 0.3 0.5 0.4 0.2 0.6 5.3 2.4 0.8
g 2007 0.0 -0.3 -0.2 0.2 0.8 0.5 0.3 0.9 -0.9 0.2 0.3
& 2008 -0.1 -0.5 -0.3 0.2 0.7 0.5 0.3 0.7 -1.6 -0.3 0.2
2009 -0.1 -0.6 -0.4 0.3 0.7 0.5 0.3 0.6 -0.3 0.2 0.3
2006 0.0 0.6 0.3 0.3 0.8 0.6 0.5 -0.1 -1.6 -0.7 0.2
g 2007 0.0 1.0 0.5 0.3 0.7 0.5 0.5 0.6 0.5 0.6 0.5
§ 2008 -0.1 0.8 0.3 0.3 0.7 0.5 0.5 0.3 -1.2 -0.4 0.3
2009 -0.1 0.9 0.4 0.3 0.7 0.5 0.5 0.2 0.3 0.3 0.4
R 2006 -0.2 1.8 0.9 0.3 0.7 0.5 0.6 0.0 1.2 0.5 0.6
.§ g 2007 0.0 1.1 0.5 0.2 0.4 0.3 0.4 0.2 6.8 2.7 0.9
‘GEJ s 2008 -0.1 1.3 0.6 0.3 0.4 0.3 0.4 0.2 0.2 0.2 0.3
g 2009 -0.1 1.3 0.6 0.3 0.4 0.3 0.4 0.2 1.0 0.5 0.4
é 2006 0.0 0.4 0.1 0.4 0.3 0.3 0.3 -0.2 6.8 2.6 0.9
% g 2007 -0.2 0.1 0.0 0.2 0.4 0.3 0.2 0.2 5.2 2.2 0.6
g < 2008 -0.2 0.4 0.1 0.2 0.4 0.3 0.3 0.3 0.7 0.5 0.3
E 2009 -0.1 0.2 0.1 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 0.6 0.3 0.3
P 2006 0.2 -0.2 -0.1 05 0.0 0.2 0.1 03 3.9 1.8 05
(_i % 2007 -0.3 -0.4 -0.3 0.1 0.2 0.1 0.0 0.5 5.7 2.6 0.6
ol = 2008 -0.1 -0.3 -0.2 0.2 0.1 0.1 0.0 0.3 21 1.0 0.3
§_ 2009 -0.2 -0.2 -0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.3 1.3 0.7 0.2
§ 2006 -0.3 -0.8 -0.6 0.4 0.4 0.4 0.1 0.2 1.0 0.5 0.2
% ."-E’ 2007 -0.2 -1.1 -0.7 0.2 0.5 0.4 0.1 0.3 0.9 0.6 0.2
g 3 2008 -0.2 -1.0 -0.6 0.3 0.4 0.3 0.1 0.2 21 09 0.3
® 2009 -0.2 -1.0 -0.6 0.3 0.4 0.4 0.1 0.2 1.6 0.7 0.3
$ 2006 0.0 -1.5 -0.8 0.4 0.5 0.4 0.1 0.3 1.8 0.9 0.3
é % 2007 -0.2 -1.0 -0.6 0.2 0.6 0.4 0.1 0.3 -1.7 -0.5 0.0
3| > 2008 -0.1 -1.1 -0.6 0.3 0.6 0.4 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2
g 2009 -0.1 -1.2 -0.7 0.3 0.6 0.4 0.1 0.2 0.1 0.2 0.2
_5 2006 -0.3 0.7 0.2 0.4 0.2 0.3 0.2 0.3 -0.2 0.1 0.2
g ‘3 2007 -0.1 0.3 0.1 0.3 0.1 0.2 0.2 0.4 -3.7 -1.3 -0.2
E g’ 2008 -0.2 0.5 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 -0.3 0.0 0.2
ﬂ 2009 -0.1 0.5 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 -0.2 0.1 0.2
| o 2006 -0.4 1.8 0.7 0.3 -0.1 0.0 0.2 0.4 -7.3 -2.9 -0.5
g 'g 2007 -0.3 1.6 0.7 0.3 -0.1 0.1 0.2 0.5 0.2 0.4 0.3
(2 %_ 2008 -0.3 1.7 0.7 0.3 -0.1 0.1 0.3 0.3 -1.0 -0.2 0.1
g @ 2009 -0.3 1.7 0.7 0.3 -0.1 0.1 0.2 0.3 -0.9 -0.2 0.1
) 2006 0.0 0.5 0.2 0.4 0.4 0.4 0.3 0.5 -8.9 -3.3 -0.5
g % 2007 0.1 0.8 0.5 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4 -1.0 -0.1 0.2
IE g 2008 0.1 0.8 0.5 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 -2.3 -0.8 0.1
2009 0.1 0.8 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 -2.2 -0.7 0.1
o 2006 -0.3 -0.7 -0.4 0.3 -0.2 0.0 -0.1 -0.2 -0.5 -0.3 -0.1
‘é 2007 0.0 -0.6 -0.3 0.3 0.0 0.1 0.0 0.1 5.1 21 0.5
'% 2008 0.1 -0.5 -0.2 0.3 -0.1 0.1 0.0 0.1 -0.9 -0.3 -0.1
z 2009 0.1 -0.6 -0.2 0.3 -0.1 0.1 0.0 0.1 -1.0 -0.3 -0.1
° 2006 -0.2 -0.9 -0.5 0.3 -0.2 0.0 -0.1 0.1 2.7 1.1 0.1
"g 2007 0.0 -0.9 -0.5 0.3 -0.1 0.1 -0.1 0.3 2.7 1.3 0.3
;S 2008 0.0 -0.9 -0.4 0.3 -0.1 0.1 -0.1 0.3 -0.1 0.1 0.0
e 2009 0.0 -1.0 -0.5 0.3 -0.1 0.1 -0.1 0.3 -0.1 0.1 0.0

El area sombreada corresponde a predicciones
Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de Noviembre de 2007
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Gréfico 111.1.2.1

PREDICCIONES CON DISTINTOS INTERVALOS DE CONFIANZA
PARAEL IPC TOTAL DE EE.UU.
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——— Inflacién media 1995-2006):

Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de Noviembre de 2007

Gréfico 111.11.2.2

PREDICCIONES CON DISTINTOS INTERVALOS DE CONFIANZA
PARA EL IPC SUBYACENTE DE EE.UU.
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Fuente :BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de Noviembre de 2007
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lIl.2. INFLACION. RESULTADOS Y CONCLUSIONES.

En EE.UU., durante el mes de octubre, los precios
al consumo subieron un 0.21%? en tasa mensual,
practicamente lo previsto (0.19%). La tasa anual
subioé del 2.76% al 3.54%.

Los precios del indice subyacente subieron
respecto al mes anterior un 0.33% frente al 0.31%
previsto. La tasa anual de este indice pasé del
2.14% al 2.17%.

El dato de la inflacion subyacente ha sido
practicamente igual al previsto. En su desglose se
han producido innovaciones de distinto signo que
se han compensado.

Gréfico 111.2.1

ALQUILERES REALES E IMPUTADOS DE VIVIENDA:
cambio de expectativas
(% anual)

0 T T T T 1 1 T 1 1 T T 0
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

—— Ultimo informe === Actual

Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de Noviembre de 2007

En efecto, el incremento mensual del indice de
servicios ha sido del 0.27%, practicamente igual al
esperado 0.26%. Sin embargo, se han producido
innovaciones al alza en los servicios médicos, en
los transportes, y fundamentalmente en los
alquileres de vivienda efectivos. Estas
innovaciones al alza se han compensado con
innovaciones a la baja en partidas de
comportamiento mas erratico.

Dado que los precios de los alquileres efectivos de
la vivienda se han revisado sensiblemente al alza,
y éstos son un indicador adelantado de los
alquileres imputados, que tienen un peso muy
importante en IPC general, esto conlleva una

2 En nuestros informes, en relacion con el IPC de EEUU, se
utilizan tasas sin desestacionalizar, salvo que se indique lo
contrario.
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revision significativa de la rdbrica de alquileres
imputados y por tanto de la inflacidon subyacente.

Por lo que se refiere a los precios no
comprendidos en el indice subyacente, el
comportamiento tanto de los precios de los
alimentos como de los productos energéticos ha
sido el esperado.

Gréfico 111.2.2

INFLACION SUBYACENTE, CAMBIO DE
EXPECTATIVAS
(% anual)

0 . . . . | . | . f ! 0
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

—— Informe del mes pasado ~ ===Prediccion actual

Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de Noviembre de 2007

Dentro de los alimentos, se aprecian ciertas
tensiones al alza en productos de panaderia y
lacteos, como ocurre a nivel internacional. No
obstante, no parece que en EE.UU. tenga la
intensidad que en otros paises.

Desde el anterior informe, ademas del dato del
IPC de hoy, se dispone de nueva informacién
sobre otros indicadores de precios. De entre todos
ellos destaca la innovacion a la baja en los precios
de produccion de los bienes duraderos. Los
precios de importacion han estado en linea con
nuestras previsiones.

Por otro lado, el ddlar sigue dando muestras de
debilidad respecto al resto del mundo y el precio
del barril de petroleo West Texas Intermediate ha
experimentado una subida muy significativa en
todos los plazos, colocandose por encima de los
908$.




Cuadro I11.2.1
TASAS ANUALES DE DISTINTAS
MEDIDAS DE INFLACION EN EE.UU.

IPC PCE' MB-PCE?

General Subyacente  Subyacente  Subyacente

% anual % anual % anual % anual
2007 Abril 2.6 23 2.1 1.9
Mayo 2.7 2.2 2.0 1.8
Junio 2.7 2.2 1.9 1.7
Julio 24 2.2 1.9 1.8
Agosto 2.0 21 1.8 1.6
Septiembre 2.8 2.1 1.8 1.6
Octubre 3.5 2.2 1.8 1.6
Noviembre 4.2 2.3 1.9 1.7
Diciembre 4.3 2.3 1.9 1.7
Enero 4.2 23 1.8 1.6
Febrero 3.9 23 1.8 1.5
Marzo &8 2.3 1.9 1.5
media anual
2006 3.2 25 22 1.9
2007 2.9 23 2.0 1.8
2008 3.1 24 2.0 1.7
2009 2.4 25 2.2 1.8

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

Fuente: BLS, BEA & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de Noviembre de 2007

Nuestras predicciones para la inflacion
subyacente y para la inflacion total se ven
condicionadas por todas estas variables y en esta
ocasién se han revisado al alza por los precios del
crudo y de los alquileres de vivienda efectivos.

Grafico 111.2.3
TASAS ANUALES DE DISTINTAS
MEDIDAS DE INFLACION EN EE.UU.

50T IPC total r 5.0

0.0 } } t t 0.0
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de Noviembre de 2007
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De este modo, para los afios 2007 y 2008 se
prevén unas tasas medias anuales para la
inflacion subyacente del 2.32% (£ 0.02)3 y 2.41%
(+ 0.41) respectivamente, una décima superior al
del informe del mes pasado para el afio 2008
(Cuadro 111.2.1).

Con todo ello, se espera que la inflacién total
anual media en EE.UU. se situe en el 2.86% (+
0.04) en 2007 y en el 3.06% (+ 0.92) en 2008, dos
décimas mas de lo previsto para 2008 en el
informe del mes pasado (véase Cuadro 111.2.1).

Gréfico 111.2.4
TASAS ANUALES DE DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACION
SUBYACENTE EN EE.UU.

30+ - IPCsubyacente - - - - - - - - - - —-—————

20+

PCE subyacente

0.0 0.0

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

(1) Tendencia central prevista por la Fed para el PCE
subyacente.

Fuente: BLS, BEA & IFL (UC3M)

Fecha:15 de Noviembre de 2007

El perfil previsto para los préximos meses para la
tasa anual del IPC general sigue el patrén
marcado en los informes de meses anteriores.
Asi, tras el repunte de Octubre del 2.76% al 3.54%
(previsto), se espera que la tasa anual se eleve en
Noviembre hasta el 4.20%, tasa en la que se
mantendra para bajar a partir del préximo mes de
marzo. A medio plazo, las previsiones son de que
la tasa anual se estabilice en valores cercanos al
2.4% a partir de finales del afio 2008.

Para el préximo mes de noviembre se prevé para
el IPC general un aumento mensual del 0.49% (+
0.13). Para la inflacién subyacente, la prevision es
que la tasa mensual no varie 0.00% (+ 0.13), con
lo que la tasa anual subiria del 2.17% al 2.27%.

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




Gréfico 111.2.5

PERMISOS DE EDIFICACION

(nuimero de viviendas, ajustadas estacionalmente, en miles)
2,400.0 4 | |

|
|
|
2,200.0 - |

2,000.0 4

1,800.0 -

1,600.0 -

1,400.0 -

1,200.0 -

|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
1,000.0 !
wn
S
o
<
o

ene-01
ene-04
ene-06
ene-07

—— Ultimo informe —s— Actual

Fuente: U.S. Census Bureau & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de Noviembre de 2007

En términos del indice de precios de gasto de
consumo personal subyacente -PCE subyacente*-,
que es el indicador de inflacion mas seguido por la
Fed, con el dato del IPC de Octubre, empeoran
muy ligeramente nuestras previsiones respecto al
ultimo informe, previéndose para el dato de PCE
de Octubre —a publicar a finales de mes- que la
tasa anual se situé en el 1.81%, y para la media
anual del afio 2007 una tasa del 2.03%, cerca del
limite inferior del rango objetivo de la Fed (2.00-
2.25%). Para 2008, las previsiones son de una
tasa media anual del 2.03%, ligeramente por
encima del rango objetivo de la Fed (1.75-2.00%).

4 El PCE (Personal Consumption Expenditure) es un indice de
precios que tiene la ventaja, sobre el indice de precios de
consumo (CPI, Consumer Price Index) de que, en vez de
mantener la cesta de la compra fija, se adapta al gasto real y
permite recoger cambios en la composicion de la cesta entre
los periodos que se comparan.
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Grafico 111.2.6

VIVIENDAS INICIADAS
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Fuente: U.S. Census Bureau & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de Noviembre de 2007

Por lo que se refiere a la parte real, el Unico dato
relevante conocido hasta ahora, es el de empleo.
La tasa de paro se ha mantenido en el 4.7%. Sin
embargo, la variacion anual de la poblacion
empleada descendié en octubre hasta el 0.4% (la
tasa mas baja desde el afio 2003). La tasa de
paro se mantiene estable por la desaceleracion de
la poblacion activa del 1.2% al 0.7%.




l.3. OTROS CUADROS Y GRAFICOS

Tablas:

¢ Valores observados y predicciones del IPC de EE.UU.

Graficos:

e Tasas mensuales del IPC de EE.UU, valores observados y predicciones.
¢ Bienes industriales no duraderos (tasas anuales).

¢ Algunos servicios médicos (tasas anuales).

¢ Alquileres reales e imputados (tasas anuales).

¢ Inflacion en servicios (tasas anuales).

¢ Precio de algunos alimentos (tasas anuales).

¢ West Texas Intermediate (ddlares por barril)

e Cambio en las expectativas de inflaciéon del IPC general (tasas anuales).
¢ Venta de viviendas nuevas.

¢ Precio medio de las viviendas nuevas.

¢ VVenta de viviendas de segunda mano.

¢ Precio medio de las viviendas de segunda mano.
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VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES DEL IPC DE EE.UU.
(Octubre 2007)

MPOR. | tasa anual tasa mensual (T",) Intervalo de
CONCEPTO RDEKL:{?;:: (T"2) observada | prediccién c::fsliagn"zi:i:;:&:{a

observada (a) (b) + )

IPC Alimentos (1) 13.9 4.41 0.42 0.42 0.30
IPC Energia (2) 8.7 14.50 -0.98 -1.13 1.24
INFLACION RESIDUAL (3=1+2) 22.6 8.25 -0.15 -0.21 0.49
IPC Manufacturas no energéticas (4) 21.7 -0.50 0.48 0.44 0.24
Sin tabaco 21.0 -0.76 0.49 0.47 0.22
- IPC Bienes duraderos 11.1 -1.68 0.13 0.22 0.29

- IPC Bienes no duraderos 10.6 0.67 0.84 0.67 0.36
IPC Servicios no energéticos (5) 55.7 3.19 0.27 0.26 0.15
- Servicios sin alquileres imputados (5-a) 31.8 3.47 0.29 0.28 0.22

- Alquileres imputados (a) 23.8 2.81 0.24 0.24 0.12
INFLACION SUBYACENTE (6=4+5) 77.4 217 0.33 0.31 0.13
Sin alquileres imputados (6-a) 53.6 1.90 0.37 0.35 0.16
Sin alquileres imputados y sin tabaco 52.9 1.82 0.37 0.36 0.16
IPC TOTAL USA (7=6+3) 100.0 3.54 0.21 0.19 0.13
Sin alquileres imputados (7-a) 76.2 3.76 0.21 0.17 0.17

Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de Noviembre de 2007

TASAS MENSUALES DEL IPC DE EE.UU.
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-0.8
-1.0 - +-1.0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

—e— PREDICCIONES =—VALORES OBSERVADOS

Fuente :BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de Noviembre de 2007
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BIENES INDUSTRIALES NO DURADEROS

ALGUNOS SERVICIOS MEDICOS

(tasas anuales) (tasas anuales)
3 : Bienes industriales no 107 :
| duraderos sin tabaco y 9t |
2 | energia Senvicios
| 8 4

hospitalarios
I

7 4
0 " 6 -
|
A+ | 51
|
|
24 ! 4
|
1 3
3T | |
o : 2t Profesionales
2l Vestido y calzado | ) médicos
! 1
| |
5~ : 0 t t t t t t t +

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de Noviembre de 2007

ALQUILERES REALES E IMPUTADOS
(tasas anuales)

reales

imputados

0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de Noviembre de 2007

INFLACION EN SERVICIOS

(Tasas anuales)

5+ Sernvicios sin
alquileres imputados

0 t t } t

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuente: BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 15 de Noviembre de 2007
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Fuente: BLS & IFL (UC3M)
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Precios de algunos alimentos
(tasas anuales)

Aaaaaaaan

SRR ONLUOANWANONDOOANWAOD~

1998
1999
2000
2001

—=—Cereales y productos de panaderia

2002
2003
2004

——Productos lacteos

Fuente: BLS & IFL (UC3M)

Fecha: 15 de Noviembre de 2007
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2005

2006

2007

West Texas Intermediate (WT1)
(& por barril)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

—— Uttimo informe === Actual
Fuente: BLS & IFL (UC3M)

Fecha: 15 de Noviembre de 2007

CAMBIO EN LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION DEL IPC

0 f

GENERAL
(tasas anuales)

1

1

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuente: BLS & IFL (UC3M)

—— Ultimo informe === Actual

Fecha: 15 de Noviembre de 2007
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VENTA DEVIVIENDAS NUEVAS PRECIO MEDIO DE LAS IMENDAS NUEVAS
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Fuente: U.S. Census Bureau & IFL (UC3M) Fuente: U.S. Census Bureau & IFL (UC3M)
Fecha: 24 de octubre de 2007 Fecha: 24 de octubre de 2007
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Fuente: National association of REALTORS & IFL (UC3M) Fuente: National association of REALTORS & IFL (UC3M)
Fecha: 25 de octubre de 2007 Fecha: 25 de octubre de 2007
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IV. LA ECONOMIA ESPANOLA.

IV.1 PREDICCIONES MACROECONOMICAS.

IV.1.1 CUADRO MACROECONOMICO E INDICADORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA:
CRECIMIENTOS ANUALES.

CUADRO MACROECONOMICO E INDICADORES
Crecimientos anuales

Tasas anuales

Predicciones Predicciones
2006 2007
2008 2009
Gasto en consumo final hogares 3.8 3.2 2.6 25
Gasto en consumo final AA.PP. 4.8 54 5.6 4.8
Formacion Bruta de Capital Fijo 6.9 59 2.8 2.4
Equipo 10.4 11.8 6.3 5.5
Construccion 6.0 4.1 1.4 1.2
Otros productos 4.6 3.4 2.3 2.0
Demanda Nacional (1) 5.1 4.6 3.3 3.0
Exportacién de Bienes y Servicios 5.1 6.0 5.4 5.1
Importacién de Bienes y Servicios 8.3 7.3 6.0 5.8
Demanda Externa (1) -1.3 -0.8 -0.5 -0.6
PIB (a) 3.9 3.8 238 24
PIB, precios corrientes 8.0 7.3 6.3 6.0
Precios y Costes (b)
IPC, media anual 3.5 2.8 3.5 25
IPC, dic./dic. 27 4.1 25 2.6
Remuneracion (coste laboral) por asalariado 3.0 3.7 4.0 3.8
Coste laboral unitario 2.3 2.9 3.0 2.8
Mercado de Trabajo (Datos encuesta poblacién
activa) (2) (c)
Poblacién Activa (% variacion) 3.3 2.8 2.6 2.5
Empleo (EPA)
Variacion media en % 41 3.1 2.3 2.2
Variacion media en miles 774.5 604.9 463.4 467 1
Tasa de paro (% poblacion activa) 8.5 8.2 8.5 8.8
Otros equilibrios basicos (a)
Sector exterior
Saldo de balanza por Cta. Cte. (m.€) -86.350 -101.224 -107.422 -108.427
Capacidad (+) o necesidad (-) de
financiacion (%PIB) (3) 838 97 I el
AA.PP. (Total)
Capacidad (+) o necesidad (-) de 18 10 0.1 0.0

financiacion (%PIB) (3)

Otros Indicadores Econémicos (d)

indice de Produccién Industrial 3.7 2.6 2.2 1.8

(1) Contribucion al crecimiento del PIB.
(2) Tasa Anual EPA Testigo / Tasa Anual EPA 2005.
(3) En términos de Contabilidad Nacional.

Fuente: INE & IFL (UC3M).

Fechas: (a) 21 de noviembre de 2007
(b) 20 de noviembre de 2007
(c) 26 de octubre de 2007
(d) 6 de noviembre de 2007
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IV.1.2 CUADRO MACROECONOMICO: PREDICCIONES TRIMESTRALES.

Cuadro IV.1.2.1

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES

Gasto en Consumo Formacion Bruta de Capital Fijo

Final Demanda Exportacion Importacién Demanda
= Total Equipo Construccion Otros Nacional (1) deBienesy  de Bienes y Externa (1) PIB real
Hogares  AA.PP auip Productos ! Servicios Servicios X
2| 2004 42 6.3 5.1 5.1 54 38 49 42 96 .7 3.3
g 2005 4.2 55 6.9 9.2 6.1 6.4 5.3 2.6 7.7 -1.6 3.6
<| 006 38 48 6.9 10.4 6.0 46 5.1 5.1 8.3 1.3 3.9
[=]
wi p007 32 54 59 11.8 4.1 34 4.6 6.0 7.3 -0.8 38
5, 2008 26 5.6 2.8 6.3 1.4 2.3 33 54 6.0 -0.5 2.8
2 2009 25 48 2.4 55 1.2 2.0 3.0 5.1 5.8 -0.6 24
TI 35 5.7 6.6 13.3 52 2.2 5.0 3.6 5.9 -0.9 41
5 T 3.3 55 6.6 13.0 4.6 4.2 4.9 4.8 6.7 -0.9 4.0
. & T 3.0 58 5.6 11.2 3.8 3.5 4.4 8.0 8.3 0.6 3.8
m TIV 2.8 5.0 47 9.6 29 3.6 3.9 7.7 8.2 -0.6 3.3
;:‘ TI 24 53 2.9 6.9 1.5 1.9 31 75 6.4 -0.1 3.0
g S TI 2.2 6.4 24 53 14 1.6 3.1 6.8 6.2 0.2 29
; Q THI 29 5.3 3.1 7.0 1.4 3.0 3.5 3.8 5.6 -0.8 2.7
f, TIV 3.0 53 2.8 6.2 1.4 2.7 3.5 3.7 5.7 -0.9 2.7
:2 Tl 22 4.7 2.3 5.2 1.1 1.9 2.8 4.7 52 -0.5 2.3
S T 24 4.7 24 5.7 1.1 1.9 2.9 4.8 6.4 -0.8 2.1
& T 2.6 47 2.3 53 1.1 1.9 3.0 53 5.7 -0.4 2.6
TIV 2.8 4.9 25 5.6 1.3 21 3.3 5.6 6.1 -0.5 2.8
La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
* Crecimiento del trimestre de referencia respecto al mismo trimestre del afio anterior
(1) Contribuciones al crecimiento del PIB.
Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de noviembre de 2007
Gréfico IV.1.2.1
ESPANA. PIB Y CONTRIBUCIONES (*) DE LADEMANDA
NACIONAL Y EXTERNA A SU CRECIMIENTO
(Tasa de variacion interanual)
5.5% - _ 0 - o
- — [ T ] — Predicciones
4.5% - I -
| _ ] =
3.5% - T =
=[] }r ~’J NS (]
o "N/ ™ =1l
2.5% - NAM
1.5% -
0.5% -
-0.5% - Higim= || L |
-1.5% - — L= Y [T -
'2.50/0 I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I I
024 031 041 0541 061 07 081 09

=3 Dda. Nacional (*) 2 Dda. Externa (*) ===PIBpm

Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 21 de noviembre de 2007.
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Cuadro IV.1.2.2

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES

VAB
. . . .. Servicios de Servicios de
Agricultura Energia Industria Construccion Mercado No Mercado TOTAL Impuestos PIB real

g’ 2004 2.3 3.2 0.6 5.1 3.8 3.7 3.1 4.4 3.3
<z( 2005 -8.6 52 1.0 5.6 4.1 3.9 3.3 6.1 3.6
< 2006 24 1.4 2.9 5.0 4.1 4.3 3.8 3.5 3.9
E 2007 2.6 0.2 3.1 3.9 4.1 4.3 3.7 2.8 3.8
;(, 2008 4.1 1.3 1.8 1.1 3.9 4.0 2.9 2.2 2.8
E 2009 -1.6 0.4 1.1 0.9 3.4 3.5 2.5 1.3 24
TI 7.4 -3.5 54 4.4 4.2 4.2 4.2 3.0 4.1

5 T 3.0 34 3.6 4.3 4.1 45 4.0 3.1 4.0

. & T 3.1 -0.3 24 3.6 4.2 5.0 3.7 3.6 3.8
@ TIV -3.0 1.3 1.3 3.0 3.9 3.5 3.0 1.7 3.3
;:' TI -5.9 3.8 1.1 1.2 4.2 4.7 3.0 2.3 3.0
2 S TH -5.8 -0.9 1.9 1.0 4.3 3.6 2.9 2.0 2.9
< Q& TN 2.2 0.9 1.9 1.2 3.8 3.7 2.9 0.6 2.7
;t, TIV -2.5 1.5 2.3 0.9 38 3.8 2.7 3.8 2.7
ff Tl -1.3 0.0 1.0 0.7 555 3.1 2.3 1.0 2.3
S TI -1.0 0.0 0.7 0.8 3.2 3.3 2.2 0.4 21

Q& T 2.5 0.9 1.2 1.1 3.6 3.5 2.6 1.6 2.6
TIV -1.4 0.8 1.4 1.0 3.5 3.8 2.6 21 2.8

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

* Crecimiento del trimestre de referencia respecto al mismo trimestre del afio anterior
Fuente: INE & IFL (UC3M)

Fecha: 21 de noviembre de 2007
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IV.1.3

Y TRIMESTRALES.

Cuadro 1V.1.3.1

iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES: PREDICCIONES MENSUALES

TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL IP1 Y SECTORES

Consumo

Consumo No

Bienes de

Bienes de

Bienes

Duradero Duradero Consumo Equipo Intermedios Energia Ll

. 2004 0.1 0.0 0.0 1.9 1.9 4.9 18
§z§ 2005 1.0 0.3 0.2 0.7 06 2.9 0.1
; 2006 10.6 0.8 2.1 8.2 38 0.9 37
E 2007 7.6 1.8 2.6 6.5 1.7 0.0 2.6
é 2008 2.9 1.4 1.6 6.3 0.3 2.9 2.2
" 2009 1.7 0.7 0.8 5.6 0.4 2.0 1.8
TI 16.9 2.9 48 8.9 49 4.4 42
KT 5.7 15 2.1 53 1.0 2.8 2.4

o
& T 4.0 0.8 1.2 6.3 0.0 1.0 13
X v 4.6 2.0 2.4 5.8 0.8 2.9 2.6
i3 T 1.3 1.6 1.6 2.3 23 4.0 0.3
§ g T 6.2 3.4 3.8 8.9 2.2 2.0 4.0
AR Tm a7 25 2.8 8.0 1.3 2.9 3.3
§ v 2.2 1.2 1.3 6.1 0.2 2.8 2.1
. TI 4.1 1.7 2.1 7.6 0.7 2.0 2.7
g T 1.5 1.4 1.4 2.8 1.3 1.1 -0.1

o
& ™ 2.8 1.6 1.8 6.3 1.3 2.8 2.7
v 1.6 0.9 1.0 5.8 1.0 2.0 2.1

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

Fecha: 6 de noviembre de 2007

Cuadro IV.1.3.2

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES MENSUALES DE LA TASA ANUAL DE
CRECIMIENTO DEL IPI EN ESPANA

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Enero -0.1 -2.9 0.8 54 75 1.8 -0.8
Febrero 1.7 1.8 -1.0 27 3.6 6.1 -2.0
Marzo 9.7 7.2 -6.7 11.0 21 -8.1 11.0
Abril -4.5 0.7 74 -9.8 6.3 12.8 -4.7
Mayo -1.2 2.7 0.1 8.1 21 -0.9 -0.2
Junio 45 5.7 -0.2 5.2 -0.5 1.1 4.5
Julio 1.9 0.0 -3.5 42 3.7 5.4 24
Agosto -1.4 5.3 3.7 5.0 1.6 -3.4 1.9
Septiembre 2.5 3.8 0.2 1.1 -1.2 5.9 3.5
Octubre 0.8 -7.0 -0.1 7.3 4.9 24 -0.2
Noviembre 14 43 0.9 4.1 1.3 -2.1 4.0
Diciembre 42 1.2 14 0.6 1.2 6.8 29

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones
Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 6 de noviembre de 2007
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IV.1.4 INFLACION.

Cuadro IV.1.4.1

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL MEDIO PREVISTAS DEL IPC EN ESPANA

Predicciones

indices de Precios al Consumo (IPC) 2005 2006
2007 2008 2009
INFLACION TOTAL (100%) 34 35 2.8 3.5 25
INFLACION SUBYACENTE (82.3%) 27 2.9 2.7 29 24
Alimentos elaborados (17.0%) 3.4 3.6 3.6 4.9 2.0
Bienes Industriales (29.5%) 0.9 1.4 0.7 0.6 0.7
Servicios (35.8%) 3.8 3.9 3.9 3.8 3.9
INFLACION RESIDUAL (17.7%) 6.5 6.3 3.1 6.1 3.3
Alimentos no elaborados (8.4%) 3.3 4.4 4.7 4.9 4.2
Energia (9,3%) 9.6 8.0 1.6 71 2.6

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007
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Grafico IV.1.4.1

TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
Y CONTRIBUCIONES DE SUS PRINCIPALES COMPONENTES
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Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007




Cuadro IV.1.4.2

CRECIMIENTOS ANUALES DEL IPC Y DE SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA

Indice de Precios al Consumo

Subyacente Residual
:;ig::::;ss InduBsIt(:i';T:s no Servicios TOTAL I'::::f';lgz:e A;:?;::::ozo Energia | TOTAL T::(I;;L IT::fliaaI:z:e
energéticos 80% * 80% *
Pesos 2007 16.8% 29.0% 36.5% 82.3% 8.1% 9.6% 17.7%

2000 0.9 2.1 3.7 2.5 4.2 13.3 8.8 3.4

a 2001 3.4 2.4 4.2 3.5 8.7 -1.0 3.6 3.6

g 2002 4.3 25 4.6 3.7 5.8 -0.2 2.6 3.5

E 2003 3.0 2.0 3.7 2.9 6.0 1.4 3.6 3.0

g 2004 3.6 0.9 3.7 2.7 4.6 4.8 4.7 3.0

g 2005 3.4 0.9 3.8 2.7 3.3 9.6 6.5 3.4

< 2006 3.6 1.4 3.9 29 4.4 8.0 6.3 3.5
g 2007 3.6 0.7 3.9 2.7 + 0.04 4.7 1.6 31 2.8 + 0.04
2008 4.9 0.6 3.8 29 * 0.30 4.9 71 6.1 3.5 * 0.65
2009 2.0 0.7 3.9 24 + 0.48 4.2 2.6 3.3 25 * 0.77

Enero 2.9 1.2 3.8 2.7 3.5 -1.3 0.9 24

Febrero 3.5 1.0 3.8 2.8 3.7 -1.8 0.8 2.4

Marzo 2.3 0.8 3.9 2.5 5.2 -0.3 2.3 25

Abril 2.2 0.9 3.9 2.5 6.4 -1.5 2.2 2.4

Mayo 2.3 0.7 4.0 25 6.0 -1.7 1.9 2.3

=5 Junio 2.2 0.7 3.9 2.4 5.0 -0.2 2.3 2.4

-S S Julio 2.2 0.6 3.8 2.4 4.7 -1.2 15 2.2

‘% Agosto 2.8 0.5 3.9 25 4.0 -2.2 0.7 2.2

) Septiembre 3.7 0.4 3.7 2.6 4.0 2.3 3.1 2.7

% Octubre 6.1 0.4 3.8 3.1 4.7 7.0 6.0 3.6
o Noviembre 6.7 0.4 3.8 32 %047 5.1 10.7 8.2 41 +0.17
£ Diciembre 6.8 0.5 3.8 32 *024 4.6 108 | 8.0 41 *031
CE, Enero 6.3 0.5 3.8 3.1 * 0.32 5.0 1.1 8.3 4.1 + 0.44
g Febrero 6.1 0.5 3.8 3.1 + 0.34 5.5 11.3 8.7 41 + 0.53
© Marzo 6.1 0.6 3.9 3.2 * 0.36 5.6 9.8 7.9 4.0 + 0.61
g Abri 6.0 0.5 36 30  +035 5.2 86 | 7.4 37 064
§ Mayo 59 0.6 3.7 3.0 + 0.41 5.6 7.7 6.7 3.7 +0.72
:,', 2 Junio 59 0.7 3.7 3.1 * 0.43 4.8 6.6 5.8 3.6 * 0.76
GE, S Julio 5.8 0.7 3.8 3.1 + 0.48 4.6 6.7 5.7 3.6 * 0.79
E Agosto 5.6 0.7 3.8 3.1 * 0.50 5.0 7.5 6.4 3.7 * 0.79
-g Septiembre 4.8 0.7 3.9 29 + 0.52 49 6.7 5.9 3.5 + 0.80
'aé Octubre 24 0.7 3.9 2.5 * 0.52 4.6 5.7 5.2 3.0 + 0.81
S Noviembre 2.0 0.7 3.9 24 * 0.55 4.3 2.5 3.3 2.6 * 0.86
§, Diciembre 1.9 0.7 3.9 24 + 0.56 4.4 1.9 3.1 2.5 + 0.88
8 Enero 1.8 0.7 3.9 2.3 * 0.57 4.5 2.2 3.3 2.5 * 0.89
EI Febrero 1.8 0.7 3.9 2.3 * 0.58 4.4 2.3 3.3 2.5 * 0.89
2 Marzo 1.8 0.7 3.8 2.3 * 0.59 4.0 2.5 3.2 2.4 * 0.89
< Abril 1.9 0.7 4.0 24 * 0.59 3.8 2.6 3.1 2.5 + 0.89
2 Mayo 2.0 0.7 3.9 24 + 0.60 3.7 2.6 3.1 2.5 + 0.89
g = Junio 2.0 0.7 3.9 24 * 0.63 4.0 2.6 3.3 2.5 + 0.89
= S Julio 2.0 0.7 3.9 24 * 0.63 4.4 2.6 3.4 2.6 + 0.89
Agosto 2.0 0.6 3.9 24 * 0.63 4.5 2.6 3.5 2.6 * 0.89
Septiembre 21 0.6 4.0 24 * 0.63 4.4 2.6 3.5 2.6 * 0.89
Octubre 21 0.6 4.0 24 * 0.63 4.3 2.6 3.4 2.6 * 0.89
Noviembre 21 0.6 4.0 24 * 0.63 4.3 2.6 3.4 2.6 * 0.89
Diciembre 21 0.6 4.0 24 * 0.63 4.3 2.6 3.4 2.6 * 0.89

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.
* Intervalos de confianza construidos a partir de errores histoéricos
Fuente INE & IFL (UC3M)

Fecha: 20 de noviembre de 2007
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Cuadro IV.1.4.3

CRECIMIENTOS MENSUALES DEL IPC Y DE SUS COMPONENTES BASICOS EN ESPANA
Indice de Precios al Consumo
Subyacente Residual
j:::;::izss Induilt‘:ir;\(lﬂiess no  Servicios TOTAL A:I:‘s::::o': Energia TOTAL 2%;‘;"
energéticos
Pesos 2007 16.8% 29.0% 36.5% 82.3% 8.1% 9.6% 17.7%

2006 0.3 3.6 0.5 -1.0 1.0 3.5 2.4 0.4
2 2007 1.0 3.6 0.6 0.8 0.0 0.3 0.2 0.7
& 2008 0.6 3.6 0.6 0.9 0.4 0.0 0.2 0.7
2009 0.5 -3.6 0.6 -0.9 0.4 0.2 0.3 0.7
2006 -0.1 -0.1 0.5 0.1 15 0.7 0.3 0.0
5 2007 0.4 0.3 0.4 0.2 1.3 0.2 0.5 0.1
3 2008 03 -0.2 0.4 0.2 -0.8 0.3 -0.2 0.1
2009 0.2 0.3 0.5 0.2 -0.8 0.4 -0.1 0.1
2006 1.4 1.0 0.5 0.9 0.9 0.6 -0.1 0.7
=8 2007 0.3 0.8 0.6 0.6 0.6 2.0 1.4 0.8
% 2 2008 0.3 0.9 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6 0.7
£ 2009 0.3 0.9 0.5 0.6 0.3 0.8 0.6 0.6
2 2006 0.3 238 0.7 1.4 0.1 3.1 1.6 1.4
2|z 2007 0.2 2.9 0.7 13 1.1 1.9 15 1.4
gl=< 2008 0.1 2.9 0.4 1.2 0.8 0.8 0.8 141
g 2009 0.2 29 0.7 1.3 0.6 0.9 0.7 1.2
E 2006 0.1 0.6 -0.1 0.2 0.4 1.7 1.1 0.4
(g 2007 0.2 0.4 -0.1 0.2 0.0 15 0.8 0.3
g 2 2008 0.0 0.5 0.0 0.2 0.4 0.6 0.5 0.3
g 2009 0.1 0.5 -0.1 0.2 0.3 0.6 0.5 0.2
g 2006 0.1 0.1 0.4 0.1 1.3 0.7 0.2 0.2
g 2 2007 0.1 0.2 0.3 0.1 0.4 0.7 0.6 0.2
5|3 2008 0.1 -0.1 0.4 0.2 0.4 -0.3 -0.3 0.1
g 2009 0.1 -0.2 0.4 0.1 0.1 -0.2 -0.2 0.1
© 2006 0.1 3.7 0.7 1.0 0.9 15 1.2 0.6
3o 2007 0.1 3.8 0.6 1.0 0.5 0.5 0.5 07
é 3 2008 0.0 -3.7 0.7 1.0 0.4 0.5 0.5 -0.7
5 2009 0.0 -3.7 0.7 1.0 0.7 0.5 0.6 -0.7
:; 2006 0.3 -0.1 0.5 0.1 0.9 0.2 0.5 0.2
g % 2007 0.3 0.3 0.6 0.2 0.2 0.8 0.3 0.1
512 2008 0.1 -0.2 0.6 0.2 0.5 0.0 0.3 0.2
E 2009 0.1 -0.2 0.6 0.2 0.7 0.0 0.3 0.2
2o 2006 0.1 1.1 0.4 0.2 0.6 3.8 1.8 0.2
g’ g 2007 0.9 1.0 0.6 0.3 0.7 0.6 0.6 0.3
2% 2008 0.0 1.1 -0.5 0.1 0.6 0.2 0.1 0.1
g 2009 0.1 1.0 -0.5 0.2 0.5 0.2 0.1 0.1
@ 2006 0.0 2.7 0.0 0.9 0.2 35 2.0 0.4
g % 2007 2.3 2.7 0.1 1.4 0.5 1.0 0.7 1.3
s 2008 0.1 2.7 0.1 1.0 0.2 0.0 0.1 0.8
2009 0.1 2.7 0.1 1.0 0.1 0.0 0.1 0.8
o 2006 0.0 1.0 0.0 0.3 0.4 0.7 0.2 0.2
g 2007 0.6 141 0.0 0.5 0.8 2.7 1.9 0.7
3 2008 0.2 1.1 0.0 0.4 0.5 0.4 0.0 0.3
= 2009 0.2 1.1 0.0 0.4 0.5 -0.4 0.0 0.3
R 2006 0.1 0.2 0.5 0.1 1.4 0.4 0.9 0.3
g 2007 0.2 0.2 0.5 0.2 1.0 0.5 0.7 0.3
8 2008 0.1 0.2 0.5 0.2 1.0 -0.1 0.4 0.2
S 2000 0.1 0.2 0.5 0.2 1.0 -0.1 0.4 0.2

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones.
Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007
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CuadroIV.1.4.4

CRECIMIENTOS ANUALES MEDIOS DE LOS COMPONENTES DE UN DESGLOSE AMPLIO
DEL IPC EN ESPANA CON PREDICCIONES PARA 2007, 2008 Y 2009
"2?5’75 2004 2005 2006 | 2007 2008 2009
AE sin tabaco y sin grasas | 13.4 29 25 2.8 4.6 6.4 2.5
Alimentos Aceites y Grasas 1.0 9.4 10.5 23.4 -16.5 -0.2 1.3
REbo Tabaco 24 0.4 6.6 15 8.8 1.2 0.3
Alimentos elaborados 16.8 3.6 34 3.6 3.6 4.9 2.0
Automoviles 6.3 1.6 1.8 2.3 1.5 1.3 1.3
Calzado 19 1.9 2.2 1.6 1.2 1.4 1.5
Bienes industriales| Vestido 7.0 1.8 1.1 1.1 0.8 0.7 0.7
no energeéticos
Resto 13.8 0.3 0.5 1.2 0.3 0.2 0.2
Bienes industrialesno | g, 0.9 0.9 1.4 0.7 0.6 0.7
energéticos
Correo 0.0 3.1 2.7 5.7 3.6 0.0 0.0
Cultura 1.6 3.0 2.7 2.4 3.0 2.0 2.3
liiE ) Ensefianza no universitaria 11 3.6 41 3.5 4.2 4.2 4.2
Subyacente
Hoteles 0.7 3.0 2.3 3.6 5.6 3.6 4.9
Medicina 241 3.2 4.0 4.1 4.2 4.0 4.0
Menaje 1.6 4.4 4.5 4.4 4.2 4.0 4.7
. Restaurantes 10.9 41 4.3 4.5 4.8 4.7 4.7
Servicios
Teléfono 35 -1.1 -1.6 -1.4 0.3 0.2 0.0
" Transporte 5.1 4.4 4.4 4.2 3.1 3.1 34
Inflacion
Total del Turismo 1.3 1.4 2.2 3.1 0.7 5.3 6.5
IPC Universidad 0.5 4.9 4.6 5.0 5.3 4.6 4.0
Vivienda 5.2 45 4.8 4.7 4.7 4.4 4.5
Resto 2.8 4.2 3.8 4.3 3.9 4.7 4.5
Servicios 36.5 3.7 3.8 3.9 3.9 3.8 3.9
Inflacion Subyacente 82.3 2.7 2.7 29 2.7 29 24
Carnes 3.0 7.4 3.8 6.0 5.1 4.6 4.1
Frutas 15 1.1 2.7 0.1 4.6 8.6 4.9
Huevos 0.2 3.7 -3.2 2.8 4.2 7.0 1.9
, Legumbres 1.0 -1.5 5.4 -0.8 6.1 3.9 4.1
Alimentos no
elaborados Moluscos 0.7 1.1 5.4 2.3 0.2 3.5 5.0
Patatas 0.3 24.2 -8.2 17.6 9.2 3.9 6.4
Inflacién Pescados 15 4.4 3.8 5.7 2.5 2.7 3.4
Residual
Alimentos no elaborados 8.1 4.6 3.3 4.4 4.7 4.9 4.2
Carburantes 5.5 71 12.3 6.6 1.3 9.2 2.9
Combustibles 0.4 12.0 26.8 11.8 -0.4 21.9 8.2
Energia
Electricidad y Gas 3.6 0.8 4.0 9.6 21 1.9 1.3
Energia 9.6 4.8 9.6 8.0 1.6 71 2.6
Inflacion Residual 17.7 4.7 6.5 6.3 3.1 6.1 3.3
Inflacién Total del IPC 100.0 3.0 3.4 3.5 2.8 3.5 25
Fuente INE & IFL (UC3M) Los valores en negrita corresponden a valores que son predicciones.

Fecha: 20 de noviembre de 2007
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Grafico IV.1.4.2

TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
CON PROBABILIDADES PARA DIFERENTES RANGOS DE VALORES FUTUROS
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Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007

Gréafico 1V.1.4.3

TASA ANUAL DE INFLACION SUBYACENTE EN ESPANA

45 - CON PROBABILIDADES PARA DIFERENTES RANGOS DE VALORES
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Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007
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IV.2 ANALISIS DE LA ECONOMIA ESPANOLA.

IV.2.1 LA EVOLUCION RECIENTE DE LA ECQNOMiA ESPANOLA. EL COMPORTAMIENTO
DEL MERCADO DE TRABAJO ESPANOL A TRAVES DE LA EPA.

IV.2.1.1 Evolucion reciente de la economia
espanola

El Producto Interior Bruto (PIB) de la economia
espafiola ha registrado una tasa de crecimiento
interanual del 3,8% en el tercer trimestre de 2007,
segun datos corregidos de estacionalidad y efecto
calendario, 0,1 pp por encima de nuestras
previsiones. En tasa intertrimestral sobre la serie
desestacionalizada, que refleja con mayor grado de
precisién la evolucion mas reciente, el crecimiento
apunta hacia una cierta desaceleracion al mostrar
una tasa del 0.7%, dos décimas por debajo de la del
trimestre precedente.

Ademas, ya se dispone de algunos indicadores
coyunturales cualitativos sobre la actividad
econdmica correspondientes al mes de octubre.

Por un lado, el Indicador de Sentimiento Econdmico
(ISE) de la economia espafiola registré una caida
acusada en octubre por segundo mes consecutivo y,
ademas, cabe recordar que no se registraba un
valor tan bajo desde el primer trimestre de 1994. Las
predicciones del ISE apuntan hacia una caida mas
intensa en el cuarto trimestre del presente ejercicio y
un deterioro progresivo, aunque mas suave, durante
el primer semestre de 2008 para posteriormente
estabilizarse a finales de 2008 en niveles similares a
los registrados en 1991. Sin embargo, la
probabilidad de alcanzar valores tan bajos como los
registrados en 1992 y 1993 sigue siendo
insignificante (véase avance ISE BIAM del dia 5 de
noviembre de 2007) (véase grafico 1V.2.1.1.1).

Gréfico IV.2.1.1.1

INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO.
ESPANA.
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Fuente: COMISION EUROPEA & IFL (UC3M)
Fecha: 31 de octubre de 2007
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Por otro lado, el Indicador de Confianza de la
Industria también volvio a empeorar segun el Gltimo
dato disponible correspondiente al mes de octubre y
supone un importante retroceso en la confianza de
los agentes econdmicos en la evolucion del sector
industrial. Ahora se espera que su confianza en la
evolucién de este sector se deteriore, con
oscilaciones, hasta el primer trimestre de 2009,
momento en el cual comenzara una ligera mejoria
registrando valores similares a los observados en
2004, antes del estancamiento que experimenté el
sector industrial.

En cuanto a los indicadores cuantitativos de
actividad, el indice de Produccién Industrial en el
mes de septiembre registr6 una tasa anual de
crecimiento negativa del 1,3%. Las predicciones del
crecimiento medio anual para el total de la
produccion del sector industrial espafiol, segun el
IPI, se revisan a la baja en 0,2 pp hasta el 2,6%
para 2007 y en 0,5 pp hasta el 2,2% para 2008
(véase avance IPI BIAM del dia 9 de noviembre de
2007).

Por lo tanto, con la informacién disponible hasta el
momento y a la espera de la publicacion el 21 de
noviembre de los datos desagregados de
Contabilidad Nacional, parece altamente probable
que el PIB de la economia espafola alcance un
crecimiento medio anual sobre el 3,8% en 2007. Sin
embargo, esta informaciéon también apunta a que la
desaceleracion de la economia espafiola continuara
en los proximos trimestres para tender hacia tasas
de crecimiento anual inferiores al 3% a finales de
2008 (véase grafico IV.2.1.1.2).

Gréfico 1V.2.1.1.2

TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB E INDICADOR DE SENTIMIENTO
ECONOMICO EN ESPANA
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Nota: Para PIB, el ultimo dato disponible corresponde al segundo
trimestre de 2007. Para el ISE, se dispone de informacion hasta
el mes de octubre.

Fuente: COMISION EUROPEA, INE & IFL (UC3M)

Fecha: 31 de octubre de 2007




IV.21.2 Evolucién del mercado de trabajo
espanol a través de la EPA del tercer trimestre
de 2007 y perspectiva del trienio 2007-2009.

Segun la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) del
tercer trimestre de 2007, el empleo en dicho periodo
redujo su ritmo de crecimiento interanual en tres
décimas pero mantuvo un tono elevado (3,1%),
evolucién que ha permitido crear 615 mil empleos
en el ultimo afio. Por su parte, la poblacion activa
siguié mostrandose fuerte al aumentar dicho ritmo
de crecimiento en dos décimas, hasta el 3%. Como
resultado del comportamiento del empleo y de la
poblacién activa, el paro aumenta y se produce un
ligero deterioro de la tasa de paro que sigue
mostrando resistencia a mantenerse por debajo del
8% y se incrementa en ocho centésimas, hasta el
8,03%.

Al comparar los datos observados del mercado de
trabajo del tercer trimestre con la prevision
realizada, se observa una ligera innovacion al alza
en la poblacién activa y de sentido contrario en el
empleo. Esta ultima deriva de las innovaciones a la
baja registradas en construccion, industria vy
agricultura mientras que el dato de servicios se ha
comportado en linea con lo esperado.

Incorporando la nueva informacion, se actualizan las
predicciones para 2007-2008 y se realizan por
primera vez para 2009. Se observa que el
crecimiento medio anual del empleo y de la
poblacion activa seguiran en el bienio 2007-2008 la
tendencia descendente que apuntaban las
anteriores predicciones pero con mayor intensidad.

Para 2007 se espera que el empleo anote una tasa
media anual del 3,1%, dos décimas menos que en
la previsién anterior, y para 2008 la previsién baja al
2,7% desde el 2,9%. A esta desaceleracion de 2007
contribuiran todos los sectores no agrarios, y para
2008 esa minoraciéon del crecimiento descansara
exclusivamente en construccion, servicios y
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agricultura. Para 2009 se espera que el empleo
mantenga el ritmo de crecimiento del afio anterior
(2,7%).

La prevision del crecimiento medio anual de la
poblacion activa para 2007 se mantiene en el 2,8%
y para 2008 disminuye ligeramente (2,7%), en una
décima. Para 2009 se espera un avance para esta
variable del 2,5%. Estos resultados anticipan que la
oferta de trabajo tendera a mostrar tasas
notablemente mas bajas que las registradas en los
ultimos afios, que se veian impulsadas al alza por
procesos masivos de regularizaciéon de trabajadores
extranjeros.

Cuadro IV.2.1.1.1

PREVISIONES DE EMPLEO, ACTIVOS Y PARO
(Tasas de variacion anual en %)

2006 2007 2008 2009

“Ocupados . 41 31 27 27
Agricultura -56 -21 -5.2 -3.5
Industria 04 -11 -0.3 0.0
Construccion 7.9 6.7 6.2 59

__Servicios 51 39 33 30

‘Activos 33 28 27 25

Tasa de paro 8.5 8.2 8.1 8.0

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 26 de octubre de 2007

Como resultado de la prevision de la oferta y la
demanda de trabajo, se espera que la tasa de paro
registre una evolucion ligeramente descendente,
con un ligero empeoramiento para 2007-2008
respecto al prondstico anterior y mostrando cierta
resistencia a perforar la barrera del 8%. Para 2007,
la tasa de paro se situara en el 8,2%, tres décimas
menos que el ano anterior, y para 2008 en el 8,1%.
En ambos ejercicios, dichas tasas suponen el
aumento de una décima respecto a la prevision
anterior. Para 2009, segun la prevision, se espera
que la tasa de paro baje al 8%.




IV.2.2 ANALISIS GLOBAL DE LA INFLACION EN ESPANA.

La inflacion en octubre, tal como se comentaba en el
informe distribuido esta mafana, sorprendié al alza
al situarse en el 3,6%. La innovaciéon al alza se
concentr6 en los alimentos elaborados, en gran
medida en la leche y el pan, y se dejé notar de
manera significativa en la inflacién subyacente, a
pesar de que los precios de los bienes industriales
no energéticos y los de los servicios se comportaron
segun lo esperado. Fuera de la inflacion
subyacente, la ligera innovacion al alza en alimentos
no elaborados se vio mas que compensada por la
innovacion en sentido contrario en la energia.

Cuadro IV.2.2.1

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL EN ESPANA*

Observadas Predicciones

Med® 2006 2006 Med® Med® Med?
2006 Oct™” Nov” 2007 2008 2009

Inflacion en
el IPC

Subyacente 3,2 2,7 29 2,4
(82,31%) (*¥0,17) (%0,04) (*+0,30) (*+0,48)

Total 35 3 M 2,8 3,5 2,5
(100%) : © (£0,17) (0,04) (#0,65) (0,77)

2,9 3,1

* Los paréntesis indican los intervalos de confianza al 80% de significacion
calculados a partir de errores histéricos.

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007  (2) Media del afio de referencia
Sobre la media del afio anterior

En linea con estas innovaciones, al actualizar las
predicciones con la ultima informacién disponible se
observa una revision al alza de la inflacion anual
media prevista para 2007 y 2008 de 0,1 y 0,4pp,
respectivamente. Se sitdan, por tanto, en el 2,8%
para 2007 y 3,5% para 2008. A esta revision al alza
contribuyen, fundamentalmente, los mayores
crecimientos de precios esperados en los
componentes de alimentos elaborados y de energia.

En los ultimos informes se ha venido comentando el
efecto que esta teniendo el comportamiento de los
precios de determinados alimentos basicos como el
pan y la leche en la inflacion, y la ambigtedad de la
informacion disponible para poder anticipar el efecto
de las subidas de precios de estos alimentos. Los
supuestos que se incorporaron en el mes anterior
infravaloraron el impacto. A pesar de las
significativas innovaciones al alza registradas en los
ultimos meses, se considera que todavia podrian
tener lugar algunas subidas adicionales en meses
posteriores y se han incorporado supuestos en las
predicciones para intentar recoger este efecto.

La revision al alza en las perspectivas para los
alimentos elaborados para 2007 y 2008 se ha
traducido en wunas predicciones de inflacion
subyacente anual media del 2,7% para 2007 y del
2,9% para 2008, 0,1 y 0,3pp por encima de las del
Boletin de octubre. Los componentes de bienes
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(1) Sobre el mismo mes del afio anterior

industriales no energéticos y servicios apenas han
visto modificadas sus previsiones.

En el caso de los bienes industriales no energéticos,
se ha venido destacando en los ultimos informes el
buen comportamiento que han registrado a lo largo
de 2007, afio en el que se ha invertido el tradicional
diferencial de inflacion con la euro area desfavorable
a Espana. Se prevé que este diferencial termine en
2007 alrededor de los 0,3pp favorable a Espafa en
media anual. A falta de actualizar las predicciones
para la euro area con la informacién que se publique
mafana, de mantenerse las predicciones anteriores,
este diferencial se mantendria en 2008.

Gréafico 1V.2.2.1

TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
Y CONTRIBUCIONES DE SUS PRINCIPALES
COMPONENTES

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
mmmm INFLACION SUBYACENTE mmmm ALIMENTOS NO ELABORAC

ENERGIA —o0—[PCTOTAL

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007

Fuera de la inflaciéon subyacente, tanto los alimentos
no elaborados como la energia han visto
modificadas al alza sus predicciones, especialmente
para 2008.

Gréfico IV.2.2.2

PREDICCIONES PARA LA INFLACION TOTAL EN ESPANA
(Tasas anuales)
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Por lo que respecta a la evolucién de las tasas
anuales, al incorporar la ultima informacion
disponible se han revisado aproximadamente 0,5pp
al alza las tasas previstas para noviembre vy
diciembre de 2007 y para los tres primeros
trimestres de 2008 (grafico 1V.2.2.1). Las
implicaciones de esta revision son de especial
importancia en el caso de los meses de noviembre y
diciembre de 2007, ya que las tasas anuales que se
registren en ellos se utilizaran para revisar
pensiones, convenios y contratos. Con la Ultima
informacion disponible, la inflacién anual se situaria
a final de 2007 en tasas proximas al 4,1%. El
repunte con respecto al 3,6% de septiembre vendria
explicado, fundamentalmente, por la evolucion
prevista en los precios de la energia (grafico
IV.2.2.2). En el BIAM n° 158 de noviembre se
incluira un analisis de como se han ido revisando al
alza las previsiones para la inflaciéon anual total de
noviembre y diciembre de 2007 a lo largo de los
ultimos meses, como consecuencia
fundamentalmente de la evolucion de los precios de
la energia, y en el ultimo par de meses, también de
las subidas previstas en los precios de los
alimentos, a pesar de la tendencia contraria que se
ha observado en el componente de bienes
industriales no energéticos.

Tras un primer trimestre de 2008 en valores del

4,1%, se espera que la inflacion se reduzca
progresivamente hasta valores del 2,5% a finales de
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2008, tasa alrededor de la cual se moveria a lo largo
de 2009 (grafico 1V.2.2.3).

Grafico 1V.2.2.3
TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
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Inflacion media (1996-2006): 3.02%

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007

En este informe se publican por primera vez las
predicciones de inflacion para 2009. De acuerdo con
estas predicciones, la inflacién total recuperaria en
2009 valores medios anuales por debajo de los
previstos para 2007, tras el aumento que se prevé
para 2008. A esta moderacion contribuirian los
precios de la alimentacion y los de la energia, para
los que se prevén tasas significativamente inferiores
que las de 2008.




IV.2.3 EL PRINCIPAL PROBLEMA INFLACIONISTA DE LA ECONOMIA ESPANOLA ESTA EN EL
SECTOR DE LOS SERVICIOS AUNQUE EL REPUNTE ACTUAL PROCEDA DE LA ENERGIA Y

LOS ALIMENTOS.

En los ultimos meses de 2007 estamos asistiendo
de nuevo a un escenario con tasas de inflacién
elevadas debido a la presion inflacionista de los
precios del brent sobre los precios domésticos de
la energia y de los precios internacionales de las
materias primas alimenticias sobre los precios
domésticos de los alimentos, especialmente los
elaborados. A continuacion se realiza una
reflexion mas profunda de los determinantes de
estos niveles de inflacién.

Gréafico 1V.2.3.1

EVOLUCION DE LAS PREVISIONES DE INFLACION TOTAL EN ESPANA

PARA LOS MESES DE NOVIEMBRE Y DICIEMBRE DE 2007
35 4
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El mes corresponde al ultimo dato observado.

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007

Durante 2006, la inflacién espafiola bajé del 4.2%
en enero al 2,6% en el ultimo trimestre y durante
los ocho primeros meses de 2007 se ha
mantenido sobre el 2.4%, mostrando valores
moderados. Sin embargo, desde principios de
2006 se venia prediciendo en este boletin, que en
el dltimo cuatrimestre de este afio habria un
repunte apreciable de la inflacién. En el grafico
IV.2.3.1 se observa que durante el primer
semestre de 2006 se predecia que ese repunte
llegaria al 3% y en el los nueve meses posteriores
tal prediccion ha oscilado entre el 2.7% y el 3%,
que se avanzaba con informacién hasta marzo de
2007, y este mismo valor se daba al realizar
predicciones con informacion hasta julio de 2007.

En todo este periodo el mencionado repunte
inflacionista se debia principalmente a la evolucion
de los precios de la energia. Con informacion
hasta agosto se empezé a estimar que la subida
de la inflacion a finales de afo seria hasta el 3.3%
y en ella colaborarian también subidas apreciables
en los precios de determinados alimentos como
pan, leche y pollo. Pero con informacién hasta
septiembre de 2007 se estimaba un repunte de la
inflacion desde el 2.7% observado en ese mes
hasta el 3.4% en octubre. El dato de inflacién de
octubre desveld que el incremento en la tasa
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anual de la inflaciéon habia sido todavia mayor,
situandose en el 3.6%. El repunte se debe como
se ha comentado al crecimiento pronunciado de
los precios de la energia que contribuyen en 0,6pp
a la tasa mensual de octubre del IPC total y de los
precios de los alimentos elaborado que
contribuyen en 1pp (véase Cuadro IV.2.3.1)

Cuadro 1V.2.3.1
Contribuciones de las componentes del IPC a la inflacion anual

| AE MAN SER ANE ENE TOTAL
Septiembre de 200 0,6 0,1 14 03 02 27
Octubre de 2007 ] 1,0 0,1 1,4 04 06 3,6

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007

Gréfico 1V.2.3.2

TASA ANUAL DE INFLACION EN ESPANA
Y CONTRIBUCIONES DE SUS PRINCIPALES

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
s INFLACION SUBYACENTE s ALIMENTOS NO ELABORAD

ENERGIA —o0— IPCTOTAL

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007

El shock en el crecimiento de los precios de los
alimentos elaborados parece relacionado con las
actuales presiones sobre los precios de los
productos agricolas a nivel mundial por parte de
las economias emergentes. Este crecimiento por
encima de lo esperado se ha dado de forma
generalizada en toda la euro area pero ha sido de
especial importancia para la inflacién espafola,
con mayor repercusion en la inflacion total. Esto
ultimo se debe a que la demanda de estos bienes
de alimentacion en la cesta de la compra
espafnola es mas inelastica que en otros paises de
la euro area. En cuanto a la evolucion inflacionista
de los precios de la energia se a debido a la
escalada en los precios del brent, que cotiza a
maximos histéricos, y solamente se ve atenuado
por un favorable tipo de cambio del euro/ddlar que
abarata nuestras compras de brent en ddlares. La
inflacion de los precios energéticos se espera que
su tasa se reduzca en buena parte a lo largo de
2008, sin embargo el efecto debido a los precios
de los alimentos puede ser mas duradero, dada la
presiéon existente a nivel mundial sobre los precios
de las materias primas.




Gréafico 1V.2.3.3

TASAS ANUALES DE INFLACION EN SERVICIOS EN

5. LA EURO AREA
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Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007

El deterioro mencionado de las previsiones para
finales de 2007 y principios de 2008 solamente se
ha visto parcialmente atenuado por una fuerte
reduccion de la tasa anual esperada de los bienes
industriales no energéticos, los mas expuestos a la
competencia internacional. La inflacién en este
sector se ha reducido drasticamente en los ultimos
meses hasta conseguir un diferencial de inflacion
favorable respecto a la euro area. La inflacién
esperada de los bienes industriales no energéticos
para finales de afno ha sufrido revisiones a la baja
desde el mes de abril, en el que se empezé a
predecir un 0,5% de inflacién, y actualmente se
espera que esté por debajo del 0,5%. Estas
revisiones a la baja se deben principalmente al
buen comportamiento de la inflacién de los precios
de los automoviles y los precios del calzado.

Gréfico 1V.2.3.4

PONDERACIONES POR SECTORES EN EL IPC
Y EL IPCA DE ESPANA EN 2006

0.4
0.3
0.2
0.1 " ﬂ
AE MAN SER ANE ENE

= IPCA mIPC

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007

El componente del IPC con mayor aportacion a la
tasa de inflacion espanola ha sido
tradicionalmente el precio de los servicios, seguido
de cerca por la aportaciéon de los precios de los
bienes industriales no energéticos. Ademas de ser
la componente con mayor importancia dentro de la
cesta de bienes del IPC y del IPCA, en el pasado
reciente registra tasas anuales sistematicamente

Pagina 57

superiores al 3,5%. Estos valores hacen que sea
responsable de aproximadamente 1,4pp de cada
tasas de inflacion anual registrada durante 2007.

Gréafico IV.2.3.5

EVOLUCION DE LAS PREVISIONES DE INFLACION EN SERVICIOS EN

ESPANA PARA LOS MESES DE NOVIEMBRE Y DICIEMBRE DE 2007
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El mes corresponde al ultimo dato observado.

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007

Estos elevados valores en la inflacién de los
precios de los servicios impulsan a las tasas de
inflacion subyacente, compuesta por la inflacion de
los precios de alimentos elaborados, de bienes
industriales no energéticos y de servicios, por
encima del 2%, por muy moderado que sea el
comportamiento de los precios de los alimentos
elaborados y de los bienes industriales no
energéticos, y elevan a las tasas de inflacion total
hasta el 2,5%. A su vez, el elevado ritmo de
crecimiento de los precios en los servicios provoca
que la inflacién espafola pueda alcance tasas
cercanas al 4% cuando las componentes mas
volatiles del IPC registran tasas de inflacion
elevadas.

Un analisis de los diferenciales histéricos de la
inflacion anual media espaniola respecto a la euro
area, revela que el mayor diferencial se ha
registrado en la inflacion de los precios del sector
servicios, elevandose por encima de los 1,5pp
(véanse tablas 1V.2.3.2 y IV.2.3.3 para mas
detalle). Si nos centramos en los ultimos cuatro
anos (2004-2007), encontramos que el diferencial
en servicios continla cerca de los 1,5pp, mientras
que el diferencial en tasas anuales medias en los
bienes industriales no energéticos se ha reducido
drasticamente a 0,3pp. Estas diferencias tienen
que ver con el diferente grado de competencia
existente en ambos sectores, puesto que la
mayoria de los precios de los servicios no sufren
la competencia exterior de productos equivalentes
en el mercado, mientras que los bienes
industriales estdn sometidas a una fuerte
competencia foranea.

En un analisis mas detallado dentro de los precios
de los servicios, sefialar que practicamente todos
los componentes de servicios presentan




diferenciales de inflaciéon positivos respecto a la
euro area (véase tablas situadas en el final de la
secciéon.) Las principales componentes por
aportacion a la cesta de precios de servicios
acumulan un diferencial claramente desfavorable,
excepto en los precios de los servicios de salud
que presentan un diferencial favorable de 1,07pp.
Entre los primeros, el alquiler de vivienda y los
servicios de telecomunicaciones acumulan
diferenciales positivos de 2,46% y 1,83%,
respectivamente. Los servicios de ocio y deportes,
los culturales, la oferta de paquetes vacacionales y
los servicios de restauracion presentan
diferenciales positivos, especialmente los servicios
de oferta de paquetes vacacionales con un
diferencial superior al 5,0pp, probablemente
relacionado con la importancia de la actividad
turistica en nuestro pais. Con menos relevancia en
la cesta de precios pero con importantes
diferenciales se encuentran los precios del servicio

Cuadro IV.2.3.2

de correos y el transporte de pasajeros reflejando
la baja competencia a la que estan sometidos
estos sectores.

Como se ha comentado, se espera que la inflacién
espafiola se sitle en tasas del 4,1% para
noviembre y diciembre de 2007 y que se
mantengan en estos niveles durante el primer
semestre de 2008. Estos niveles de inflacion se
deben directamente a la elevacion del crecimiento
de los precios en los componentes mas volatiles
del IPC, energia y alimentos, pero como se pone
de relieve en este analisis estan realmente
sustentados por tasas de inflaciobn subyacente
(que agrupa las componentes del IPC con una
inflacion menos  volatiles) excesivamente
elevadas respecto a la euro area debido
principalmente a la aportacion de la inflacion de lo
precios del sector servicios.

Tasa media de Inflacion en el periodo (1997-2006)

AE MAN SER SUBYACENTE ANE ENE RES IPC
Espafia | 259 169 3.82 2.77 411 378 3.96 2.96
Europa 217 075 223 1.65 216 425 3.24 1.91
Diferencial| 0.42 0.94 1.59 1.12 1.95 -0.48 0.72 1.06
Tasa media de Inflacion en el periodo (2004-2007)
Espafa 356 0.97 3.81 2.74 425 6.01 517 3.17
Europa 255 0.69 234 1.77 1.79 6.24 4.16 2.16
Diferencial| 1.00 0.29 1.47 0.97 246 -0.23 1.02 1.02
* el diferencial calculado para el periodo 2004-2007 contiene predicciones para los dos ultimos meses de 2007
Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007
Cuadro IV.2.3.3
Tasa media de Inflacion en el periodo (1997-2006)
Ponderaciones 2007 Componentes Espaiia Euro area Diferencial
Servicios (Agregado) 3.82 2.23 1.59
0.17% Limpieza, reparacion y alquiler de ropa 1.77 1.79 -0.02
6.21% Alquiler de vivienda 4.43 1.94 2.49
0.86% Servicios para el mantenimiento y la reparacion de la vivienda 4.66 244 222
0.52% Recogida de basura 4.40 3.61 0.79
0.46% Servicios de alcantarillado 8.73 2.84 5.89
0.83% Otros servicios relacionados con la vivienda 4.53 2.95 1.58
0.10% Reparacion de electrodomésticos domésticos 244 229 0.15
0.11% Reparaciones de articulos de la vivienda 3.12 2.70 0.42
0.85% Servicios domésticos 4.41 3.1 1.31
4.06% Salud 1.92 2.99 -1.07
2.51% Mantenimiento y reparacién de equipos de transporte personal 3.85 2.99 0.86
0.99% Otros servicios para equipos de transporte personal 3.05 1.85 1.20
0.43% Transporte de pasajeros por ferrocarril 257 2.31 0.26
0.46% Transporte de pasajeros por carretera 4.45 2.70 1.76
0.53% Transporte de pasajeros por aire 8.19 294 5.25
0.09% Transporte de pasajeros por mar y vias fluviales interiores 6.58 2.80 3.79
0.51% Transporte de pasajeros combinado 5.70 3.10 2.60
0.19% Servicios de correo 8.04 1.95 6.09
2.89% Equipos de teléfono, fax y servicios -1.27 -3.10 1.83
0.09% Reparacion de equipos audio-visuales, fotografia y de procesamiento de informaci 2.08 2.16 -0.08
1.03% Servicios de ocio y deportes 3.57 3.05 0.51
1.40% Servicios culturales 225 1.85 0.40
1.42% Paquetes vacacionales 7.53 2.50 5.03
0.96% Educacion 3.93 297 0.95
6.78% Restaurantes, cafés y similares 4.07 279 1.28
0.78% Cantinas 3.93 2.19 1.74
1.61% Servicios de alojamiento 5.01 3.25 1.76
8.26% Bienes y servicios variados 2.88 2.08 0.80

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007
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IV.2.4 DESGLOSE SECTORIAL DE LA INFLACION EN ESPANA.

Cuadro IV.2.4.1

TASAS ANUALES MEDIAS DE CRECIMIENTO DEL IPC DE ESPANA POR RUBRICAS

Alimentos Bienes Industriales y Energia Servicios
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Cereales y derivados 1.2 2.2 2.7 3.6|Prendas de vestir de hombre 2.0 1.1 0.5 1.2|Servicios para el hogar 45 4.4 4.2 3.9
Pan 4.5 4.5 8.5 12.8|Prendas de vestir de mujer 0.5 1.1 1.2 0.4|Servicios médicos y similares 4.0 41 4.2 4.2
Carne de vacuno Prendas de vestir de nifios y Transporte personal
42 8.9 6.1 5.2|bebés 0.6 0.9 1.5 -0.8 5.8 41 1.7 3.6
. Complementos y reparaciones _—
Carne de ovino 6.3 35 13 1.9|de prendas de vestir 25 24 48 0.3 Transporte publico urbano 5.4 5.1 41 48
Carne de porcino 2.6 4.4 2.6 -0.3|Calzado de hombre 2.1 1.6 1.9 0.3| Transporte publico interurbano 7.0 6.3 3.3 41
Carne de ave 3.3 3.5 9.8 5.9|Calzado de mujer 2.5 1.9 0.5 1.0|Comunicaciones -1.6 -1.3 0.2 0.3
Otras carnes 2.2 2.5 3.4 3.1|Calzado de nifio 1.6 0.9 1.5 -0.8|Objetos recreativos -4.8 -3.9 -5.6 -6.7
Pescado fresco y congelado 3.8 5.7 2.6 2.2|Reparacion de calzado 5.8 6.2 5.9 5.7|Publicaciones 1.2 0.8 1.6 1.8
Crustaceos, moluscos y Viviendas en alquiler Esparcimiento
preparados de pescado 3.5 3.2 1.8 1.8 4.3 4.4 4.4 4.5 2.7 24 3.1 2.7
Huevos Calefaccién, alumbrado y Educacion infantil y primaria
-3.2 2.8 4.2 6.9|distribucién de agua 6.0 8.7 23 4.0 5.0 3.8 4.8 4.5
Leche 3.3 3.5 10.2 24.1|Conservacion de la vivienda 5.0 4.9 5.0 3.8| Educacion secundaria 43 3.8 4.1 3.8
Productos lacteos Muebles y revestimientos del Educacion universitaria
1.7 1.0 3.2 7.7|suelo 3.6 3.7 3.8 3.7 45 5.0 5.2 5.0
Aceites y grasas Textiles y accesorios para el Otros gastos de ensefianza
10.5 23.4 -16.7 3.0|hogar 2.7 2.0 3.0 2.5 3.4 3.4 3.3 3.4
Frutas frescas Electrodomésticos y Articulos de uso personal
2.7 0.1 4.5 7.3|reparaciones -0.5 -0.2 -0.4 -0.2 29 3.3 3.2 3.1
Frutas en conserva y frutos Utensilios y herramientas para Turismo y hosteleria
secos 13.7 4.4 0.5 1.9]el hogar 21 2.6 34 3.2 4.0 4.3 4.4 4.3
Legumbres y hortalizas frescas Articulos no duraderos para el Otros bienes y servicios
54 -0.8 6.2 4.3|hogar 0.2 1.7 14 1.0 3.2 55 4.2 4.0
Preparados de legumbres y Medicamentos y material
hortalizas 2.3 1.2 5.5 6.1|terapeutico -1.1 -0.5 -5.5 -0.5
Patatas y sus preparados -8.2 17.6 8.8 1.1
Café, cacao e infusiones 2.9 4.9 4.6 1.3
Azucar 1.6 -0.3 1.6 1.3
Otros productos alimenticios 1.6 23 2.9 3.0
Agua mineral, refrescos y
Zumos 0.7 2.2 2.5 2.0
Bebidas alcohdlicas 1.1 27 2.8 3.0
Tabaco 6.6 1.5 8.9 4.7

Nota: La agrupacion de las rubricas en los tres grupos que se presentan (alimentos, bienes industriales y energia, y servicios) no es una agrupacion exacta. No es posible realizar una agrupacion

exacta debido a que determinadas rubricas incluyen tanto bienes como servicios.

Fuente: INE & IFL (UC3M)
Fecha: 14 de noviembre de 2007
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IV.3 OTROS CUADROS Y GRAFICOS.

Cuadros:

¢ Metodologia: analisis por componentes para la inflacién en Espana.

e Valores observados y predicciones en los datos del IPC de Espana para el mes de octubre.

Graficos:

e Predicciones del IPC de Espaina a uno y doce meses.

e Errores de prediccion a un mes en la tasa anual de inflacion en Espafia.

e Predicciones de la tasa media anual de crecimiento del IPC por componentes en Espafa
para 2007.

e Predicciones de la tasa media anual de crecimiento del IPC por componentes en Espana
para 2008.
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Metodologia: analisis por COMPONENTES para la inflacion en Espafia

AGREGADOS SOBRE LOS COMF,’ONENTES AGREGADOS SOBRE LOS COMPONENTES
COMPONENTES BASICOS BASICOS BASICOS
(1) AE-X " \
13.198% \
IPC de alimentos elaborados
excluyendo aceites, grasas y
tabaco.
> BENE-X IPSEBENE-X-T
(2) MAN 42.354% 77.357%
29.156% (1+2) (1+2+3)
IPC de manufacturas; son los
precios de los bienes que no
son alimenticios ni energéticos b
e (3) SERV-T
B o
(1+2+3 +4+5) 35.003%
IPC Servicios excluyendo los j
paquetes turisticos
(4) X ~ IPC
2.843% (1+2+3+4+
IPC de aceites, grasas y 5+6+7)
tabaco
(5T RESIDUAL
- (]
IP(’) Qe los paquetes > @+5+6+
\ turisticos 7)
(6) ANE
8.838%
IPC de alimentos no
elaborados v
v (7) ENE v

9.630% M v
IPC de bienes energéticos

INFLACION INFLACION INFLACION J

SUBYACENTE RESIDUAL TENDENCIAL INFLACION

SE CALCULA SE CALCULA SE CALCULA CALCULADA

SOBRE EL SOBRE SOBRE IPSEBENE- SOBRE IPC

IPSEBENE RESIDUAL XT

IPC =0.13198 AE-X +0.29156 MAN + 0.35003 SERV- T + 0.02843 X + 0.01332 T + 0.08838 ANE + 0.09630 ENE

Fuente: INE & IFL, (UC3M) Ponderaciones IFL 2007. Estas ponderaciones no coinciden exactamente con las
ponderaciones del INE como consecuencia de pequefos errores de agregacion que se cometen al aplicar esta metodologia.

VALORES OBSERVADOS Y PREDICCIONES EN LOS DATOS DEL IPC EN ESPANA
TASAS MENSUALES

. Crecimiento Intervalos de
Indices de Precios al Consumo (IPC) Pesos 2007 observado Prediccion confianza (*)
Octubre de 2007
(1) Alimentos elaborados 16.78 2.34 0.63 + 047
(2) Bienes Industriales no energéticos 29.04 2.68 2.71 + 0.32
(3) Servicios 36.48 0.05 0.04 + 0.15
INFLACION SUBYACENTE [1+2+3] 82.30 1.42 1.07 + 017
(4) Alimentos no elaborados 8.10 0.47 0.28 + 1.07
(5) Energia 9.60 0.96 1.56 + 0.66
INFLACION RESIDUAL [4+5] 17.70 0.74 0.99 * 0.59
INFLACION TOTAL [1+2+3+4+5] 100.00 1.30 1.05 + 017

(*) Al 80% de significacion
Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 14 de noviembre de 2007
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PREDICCIONES DEL IPC DE ESPANA A UNO Y DOCE MESES
(tasas anuales)

5.0 - - 5.0

451 L 45

2.0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 2.0
2002 2003 2004 2005 2006 2007
Valores observados* —o— Prediccion (t-1) - - -o- - - Prediccion (t-12)
* Tasas anuales observadas sin revisiones posteriores del IPC
Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 14 de noviembre de 2007
ERRORES DE PREDICCION A UN MES EN LA TASA ANUAL DE
INFLACION EN ESPANA
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Fuente INE & IFL (UC3M)
Fecha: 14 de noviembre de 2007




PREDICCIONES DE LA TASA MEDIA ANUAL DE CRECIMIENTO DEL IPC
POR COMPONENTES EN ESPANA PARA 2007

BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS
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Nota: El mes en el eje de abscisas representa el Boletin en el que se publicé la prediccion de media anual que se le asigna

en el gréfico.

Fuente: INE & IFL (UC3M)

Fecha: 20 de noviembre de 2007
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PREDICCIONES DE LA TASA MEDIA ANUAL DE CRECIMIENTO DEL IPC

POR COMPONENTES EN ESPANA PARA 2008

BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS
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Nota: El mes en el eje de abscisas representa el Boletin en el que se publico la prediccion de media anual que se le asigna en el

grafico.

Fuente: INE & IFL (UC3M)

Fecha: 20 de noviembre de 2007
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V. RESUMEN COMPARATIVO DE PREDICCIONES.
V.1 EURO AREA Y EE.UU.

EVOLUCION Y PREDICCIONES DE INFLACION EN LA EURO AREA Y EN EE.UU.

Predicciones

2007 | 2008 | 2009

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

INFLACION TOTAL

Euro-area (100%). 2.2 2.1 2.1 2.2 2.2 2.1 2.5 1.7
EE.UU. (76.2%)." 0.9 2.2 2.8 3.7 3.1 2.7 3.0 2.1

UNA MEDIDA HOMOGENEA DE
INFLACION SUBYACENTE®

Servicios y bienes industriales no
energéticos excluyendo alimentos y

tabaco.
Euro-area (70.83%). 24 1.8 1.8 14 14 1.9 1.7 1.7
EE.UU. (52.9%)." 1.6 1.1 1.6 2.1 2.1 1.8 2.0 2.0

DIFERENTES COMPONENTES DE
LA MEDIDA HOMOGENEA DE
INFLACION SUBYACENTE

(1) Servicios

Euro-area (40.82%). 3.1 25 2.6 2.3 2.0 2.5 23 23
EE.UU. (31.8%)." 3.6 3.2 3.3 3.1 3.4 3.5 3.6 3.5
2) Bienes industriales no

energéticos excluyendo alimentos y

tabaco

Euro-area (30.00%). 15 0.8 0.8 0.3 0.6 1.0 0.9 0.9
EE.UU. (21.0%). -1.1 -2.0 -0.9 0.5 0.3 -0.5 -0.2 -0.1

INFLACION EN LOS COMPONENTES
EXCLUIDOS DE LA MEDIDA
HOMOGENEA DE INFLACION
SUBYACENTE

(1) Alimentos.

Euro-area (19.56%). 3.1 2.8 23 1.5 24 2.7 3.4 21
EE.UU. (13.9%). 1.8 21 34 24 2.3 4.0 3.9 3.2
(2) Energia.

Euro-area (9.62%). -0.6 3.0 4.5 10.1 7.7 2.7 6.1 1.4
EE.UU. (8.70%). -5.9 12.2 10.9 16.9 11.2 5.8 7.1 0.3

(1) Sin alquileres imputados

(2) Esta medida homogénea de inflacion subyacente no coincide con las medidas de inflacion tendencial ni
para la UME ni para EE.UU., y ha sido construida a efectos de posibilitar una comparacién entre los datos de
Euro area y de EE.UU

Fuente: EUROSTAT, BLS & IFL (UC3M)

Fecha: 20 de noviembre de 2007
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN LA EURO AREA Y EN EE.UU.

INFLACION TOTAL
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Fuente: EUROSTAT, BLS & IFL (UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007
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* La inflacion total, subyacente homogénea y de servicios en EE.UU es sin alquileres imputados. En el caso de la inflacion
subyacente homogénea, se requirieron algunas transformaciones adicionales en los datos de inflacién de la euro area y de EE.UU
para posibilitar su comparacion: los datos de la euro area excluyen alimentos y tabaco y los de EE.UU excluyen tabaco (ademas de

alquileres imputados).
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V.2 ESPANA Y LA EURO AREA

EVOLUCION Y PREDICCIONES DE LA INFLACION EN ESPANA Y LA EURO AREA

Predicciones
2007 2008 2009

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

INFLACION TOTAL
Espaiia (100%). 35 3.0 3.0 3.4 3.5 2.8 3.5 2.5
Euro area (100%). 22 2.1 2.1 2.2 2.2 2.1 25 1.7

INFLACION SUBYACENTE

Servicios y bienes elaborados no
energéticos.

Esparia (82.30%). 3.7 2.9 2.7 2.7 2.9 27 29 24
EBuroarea (82.76%). . 25 .20 21 1.5 15 . 20 20 1.7
COMPONENTES DE LA INFLACION

SUBYACENTE

(1) Servicios.

Espania (36.48%). 4.6 3.7 3.7 3.8 3.9 3.9 3.8 3.9
Euro area (40.82%) 3.1 25 2.6 23 2.0 25 23 23
(2) Bienes elaborados no energéticos.

Espafia (45.82%). 2.6 24 1.9 1.9 2.2 1.8 2.2 1.1
Euro area (41.93%). 1.9 1.4 1.5 0.7 1.1 1.5 1.7 1.2

INFLACION RESIDUAL.

(1) Alimentos no elaborados.

Espafia (8.10%). 5.8 6.0 4.6 3.3 44 4.7 4.9 4.2
Euro area (7.63%). 3.1 2.1 0.6 0.8 2.8 2.9 3.0 21
(2) Energia.

Espafia (9.60%). -0.2 1.4 4.8 9.6 8.0 1.6 71 2.6
Euro area (9.61%). -0.6 3.0 4.5 10.1 7.7 2.7 6.1 1.4

Fuente: EUROSTAT, INE & IFL (UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007
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TASAS ANUALES DE INFLACION EN ESPANA Y LA EURO AREA
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Fuente: EUROSTAT, INE & IFL (UC3M)
Fecha: 20 de noviembre de 2007
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V1. PREVISIONES DE DIFERENTES INSTITUCIONES EN DISTINTAS AREAS ECONOMICAS.

PREVISIONES DE DIFERENTES INSTITUCIONES'

INFLACION
2 CONSENSUS 4 5 6 7
BIAM FORECASTS® FMI BCE BCE OCDE
2007 | 2008 | 2007 | 2008 | 2007 | 2008 | 2007 | 2008 | 2007 | 2008 | 2007 | 2008
EURO
AREA 2,1 2,5 2,0 21 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 1,8 2,0
EE.UU 2,9 3,1 2,8 2,6 2,7 2,3 - - - - 2,6 2,6
ESPANA 2,8 3,5 2,7 2,9 2,5 2,8 - - - - 2,5 2,7
CRECIMIENTO PIB REAL
2 CONSENSUS 4 5 6 7
BIAM FORECASTS® FMI BCE BCE OCDE
2007 | 2008 | 2007 | 2008 | 2007 | 2008 | 2007 | 2008 | 2007 | 2008 | 2007 | 2008
EURO
AREA 2,6 21 2,6 2,0 2,5 21 2,6 21 2,6 2,3 2,7 2,3
EE.UU - - 2,1 2,3 1,9 1,9 - - - - 2,1 2,5
ESPANA 3,8 2,8 3,8 2,7 3,7 2,7 - - - - 3,6 2,7
1. Las previsiones estan basadas en el IPC para EE.UU. y Espafia, y en el IPCA para la Euro area.
2. Boletin Inflacion y Analisis Macroecondmico, Noviembre de 2007
3. Noviembre de 2007.
4. World Economic Outlook. Octubre de 2007.
5. Resultados de “Survey of Professional Forecasters” del BCE, noviembre de 2007.
6. BCE staff macroeconomic projection for the euro area. Septiembre, 2007. Prediccion puntual que se induce del

intervalo que presentan.

7. OCDE Economic Outlook No. 81. Mayo de 2007. Para Espaia la inflacion es sobre el IPCA.

En nuestro procedimiento de prediccion de la
inflacién, se prevé separadamente la inflacion
subyacente y la procedente de alimentos no
elaborados y de energia, que es lo que se
denomina inflacion residual. Las innovaciones
registradas en los distintos componentes se
proyectan en el futuro en la inflacion total con
multiplicadores  diferentes. Las innovaciones
derivadas de la inflacion residual son menos
persistentes.

A la luz de las predicciones de inflacién de las
distintas instituciones que se presentan aqui, se
observa que existe un consenso bastante amplio
en cuanto a los valores esperados para la euro
area. En el caso de la prediccion para 2007, todas
las previsiones son del 2,0% salvo la de la BIAM,
que es la mas pesimista con un 2,1%, ademas es
la mas actualizada. Para 2008, todas las
predicciones coinciden también en el 2,0% salvo la
del BIAM, que espera un fuerte repunte hasta el
2,5%. Para Espafia se incrementa la variabilidad,
las predicciones para 2007 oscilan entre el 2,5% vy
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el 2,8% para 2007, y entre el 2,7 y 3,5% para 2008.
La prediccion del BIAM seria la menos optimista
para ambos afos. Por lo que respecta a EE.UU, las
predicciones para 2007 se mueven en el rango 2,6-
2,9%. Para 2008, la variabilidad es mayor y oscilan
entre el 23 y el 3,1 %, siendo de nuevo las
predicciones del BIAM las mas elevadas.

En cuanto a las predicciones de crecimiento del
PIB, se situan en el 2,5-2,7% para la euro area en
2007, y entre el 2,0 y el 2,3% para 2008. Todas
ellas prevén un menor crecimiento en 2008 que en
2007, y el recorte en la tasa de crecimiento oscila
entre 0,3 y 0,6pp. Para Espana, las predicciones
para 2007 se situan en el 3,6-3,8%, y para el 2008
oscilan entre el 2,7% y el 2,8%. La prediccion del
BIAM se sitia en el extremo superior de dichos
intervalos. Al igual que en el caso de la euro area,
todas las predicciones apuntan a menor
crecimiento en 2008 que en 2007, y en este caso,
el recorte previsto en la tasa de crecimiento es
mayor que en el de la euro area, oscilando entre
0,9y 1,1pp..




VIl. CALENDARIO DE DATOS.

NOVIEMBRE
1 2 3 4
PCE EE.UU
(septiembre)
5 6 7 8 9 10 1
IPI Espaia
(septiembre)
12 13 14 15 16 17 18
IPI Euro Area IPC Espafia | IPCA Euro Area IPI EE.UU.
(septiembre) (octubre) (octubre) (octubre)
IPC EE.UU.
(octubre)
19 20 21 22 23 24 25
CNTR Espaiia
(TI12007)
26 27 28 29 30
IPCA Espaiia PCE EE.UU
(A.D. noviembre) (octubre)
IPCA Euro Area
(A.D. noviembre)
ISE Euro Area
(noviembre)
Agregados
macroecondmicos
Euro area
(TIII 2007)
DICIEMBRE
1 2
3 4 5 6 7 8 9
IPI Espaia
(octubre)
10 1 12 13 14 15 16
IPI Euro area IPCA Euro Area
(noviembre) IPC EE.UU.
IPC Espaia
IPI EE.UU.
(noviembre)
17 18 19 20 21 22 23
PIB EE.UU. PCE EE.UU
(noviembre) (noviembre)
24 25 26 27 28 29 30
IPRI Espaiia

IPI: indice de Produccién Industrial

ISE: Indicador de Sentimiento Econdmico

IPC: indice de precios al consumo

IPCA: indice de precios al consumo Armonizado

CNTR: Contabilidad Nacional Trimestral

A.D.: Indicador adelantado por INE y/o Eurostat del dato en cuestion
PCE: indice de Precios de Gasto de Consumo Personal
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® Predicciones de inflacion desglosada en un numero reducido de sectores utilizando modelos econométricos de indicador adelantado y de
regimenes cambiantes cuando es necesario para ESPANA, UE, EURO AREA, PAISES DE LA UE y EEUU.
e Predicciones del cuadro macroeconémico y de indicadores industriales y de sentimiento econémico de la Euro Area.
e Predicciones del cuadro macroeconémico espafol.

Servicio de Actualizacion de predicciones y diagndstiCos ... ———— €1.6500
a) Servicio de Actualizacién de predicciones (por CORREO ELECTRONICO)
e alas 12 horas de publicarse el IPC espaiiol.
e alas 12 horas de publicarse el IPCA de la euro area.
e alas 12 horas de publicarse el IPC de Estados Unidos. i
b) Servicio de Actualizacién de diagnésticos (por CORREO ELECTRONICO):
e Comunicacién por correo electrénico de la existencia de cualquier actualizacién en la hoja web del Boletin.
e Actualizacion por correo electrénico del diagndstico sobre la inflacion espafiola, a las 4 horas de publicarse el dato de IPC de Espafa.
e Actualizacion por correo electronico del diagnéstico sobre la inflacion europea, a las 4 horas de publicarse el dato de inflacién
armonizada europea.
e Actualizacion de predicciones macroecondmicas e indicadores econdmicos espafioles y europeos.

SUSCIIPCION CONJUNLA ....ovecececcsiriieresesce e e s s e e e e R E e e e e e AR e e n s €1.750 0
+Suscripcion al BOLETIN INFLACION Y ANALISIS MACROECONOMICO
+ Servicio de Actualizacion de predicciones y diagnoésticos.

Suscripcion al boletin, actualizaciones, servicio de consultoria y apoyo a la investigacion...........c.conenisresisnanns €4.4000
+Suscripcién al BOLETIN INFLACION Y ANALISIS MACROECONOMICO

+ Servicio de Actualizacion de predicciones y diagnésticos

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

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

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

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

+ Suscripciéon a BIAM COMUNIDADES AUTONOMAS.

Cualquiera de las modalidades anteriores se puede ampliar con la suscripcion al BIAM CCAA
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METODOS DE PAGO
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N[0 0= o TS PUPPRPRRY Fecha de caducidad...........ccuvviieeiiiiiiiiiee e

Firma autorizada:

(1) La opcion de correo electronico podra ser sustituida sin previo aviso por la de correo normal manteniendo el precio pagado.
(2) Estos Suscriptores recibiran también la version electrénica siempre que se mantenga tal tipo de distribucién.
(3) En todas las modalidades esta cifra representa el precio anual de suscripcién
NOTA: Para evitar la suspension de la entrega del Boletin los pagos deben efectuarse antes del 15 de Febrero.
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METODOS DE PAGO

(Todos los precios listados incluyen IVA 'y gastos de envio)
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Boletin de Inflacién y Andlisis Macroecondémico
INSTITUTO FLORES DE LEMUS
Universidad Carlos IIT de Madrid

CUADRO MACROECONOMICO: PREDICCIONES DEL PIB DE

ESPANA POR TRIMESTRES
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES
Gasto en. Consumo Formacién Bruta de Capital Fijo Exportacién  Importacién
Final Demanda . : Demanda
Total Equipo Construccién Otros Nacional (1) de Blelnfes y de Ble.n.es Y Externa (1) PIB real
Hogares  AA.PP Productos Servicios Servicios

T;' 2004 42 6.3 5.1 5.1 54 3.8 4.9 4.2 9.6 1.7 33
<Zt 2005 42 55 6.9 9.2 6.1 6.4 5.3 2.6 7.7 -1.6 3.6
< 2006 3.8 4.8 6.9 10.4 6.0 4.6 5.1 5.1 8.3 1.3 3.9
E 2007 3.2 54 5.9 11.8 4.1 34 4.6 6.0 7.3 0.8 3.8
g 2008 2.6 5.6 2.8 6.3 14 23 3.3 5.4 6.0 0.5 2.8
= 2009 245 4.8 24 5.5 1.2 2.0 3.0 5.1 5.8 0.6 24
TI 35 5.7 6.6 13.3 5.2 2.2 5.0 3.6 5.9 0.9 4.1

5 T 3.3 55 6.6 13.0 4.6 4.2 4.9 438 6.7 0.9 4.0

. ST 3.0 5.8 5.6 11.2 3.8 3.5 4.4 8.0 8.3 0.6 3.8
@ TIV 2.8 5.0 4.7 9.6 2.9 3.6 3.9 7.7 8.2 0.6 3.3
= Tl 24 5.3 29 6.9 18 1.9 3.1 7.5 6.4 0.1 3.0
2(s T 22 6.4 2.4 5.3 1.4 1.6 3.1 6.8 6.2 0.2 29
: & T 2.9 5.3 3.1 7.0 1.4 3.0 3.5 3.8 5.6 0.8 2.7
g TIV 3.0 5.3 2.8 6.2 14 2.7 3.5 3.7 5.7 0.9 2.7
= Tl 22 4.7 2.3 5.2 1.1 1.9 2.8 4.7 5.2 0.5 2.3
2 TH 24 4.7 2.4 5.7 1.1 1.9 29 4.8 6.4 0.8 21
QT 2.6 4.7 2.3 5.3 1.1 1.9 3.0 5.3 5.7 0.4 2.6
TIV 2.8 4.9 2.5 5.6 1.3 2.1 3.3 5.6 6.1 -0.5 2.8

La zona sombreada corresponde a valores que son predicciones

* Crecimiento del trimestre de referencia respecto al mismo trimestre del afio anterior
(1) Contribuciones al crecimiento del PIB.

Fuente: INE & IFL (UC3M)

Fecha: 21 de noviembre de 2007
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